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Oniimuizdeki yilin baginda Avrupa Parasal Birligi hayata gegiriliyor. Avrupa Merkez Bankasi fiilen
goreve baslyor ve Euro uluslararasi para birimi olarak resmen yururlige konuluyor.

Avrupa Parasal Sistemine dahil 11 (lke kurlarini 1 Ocak 1999 tarihinde Euro’ya kilitliyorlar. Ug
yll sonra da kendi paralarini tedavulden kaldiracaklar. Bunun 6tesinde para ve kur politikalari
artk kendilerine gore degil bolge bazinda belirlenecek. Ulkelerin para ve kur politikalarinda
hakimiyetleri olmayacak. Bagimsiz Avrupa Merkez Bankasi para politikasini saptayacak.

Kuskusuz bu surece kisa zamanda gelinmedi. Bu yeniden yapisallagsma igin uzun yillar ugrasidi.
Felsefesi ¢izildi. Teknik hazrliklar yapildi. Son asamaya kademe kademe yaklasildi. Avrupa
Birligi bir bitiin olarak diigindildi. Almanya’nin 6nctiliigu, Fransa’nin destegdi ve Ingiltere’nin
teknik yardimlari ile Maastricht ve Istikrar ve Bilyime Anlagmalariile para ve kur politikalarinda
karari verecek ve sorumlulugu alacak kurumlar olugturuldu. Maastricht kriterlerine uyum
saglamak icin ilgili Glkeler 6nemli gaba sarfettiler. Bltge agiklarini azalttilar, enflasyonu ortalama
% 2’lerin altina gektiler. Buyumelerini % 3’lere yaklastirdilar. Dunya ekonomik konjonkturiinin de
olumlu katkilari ile sistemin ¢alismasiigin gerekli ortam hazirlandi. Bu arada Avrupa Merkez
Bankasi kurulana kadar Avrupa Para Enstitusu (EMI) gerekli hazirlik ¢calismalarini yaptl. Bu yilin
Haziran ayi bagi itibariyle gorevierini Avrupa Merkez Bankasr'na devretti.

Avrupa Merkez Bankasi kurulurken, bagimsizligi konusunda kesin gorus birligi ortaya ¢ikti.
Ancak yapilan diger tartismalarin baginda, Bankanin temel amacinin ne olacagi geliyordu. Konu
halen ¢6zimlenmis gibi gortlmekle birlikte, zaman zaman gundemde kaliyor. Bu tartismanin
temelinde, Avrupa Merkez Bankasr nin fiyat istikrarini esas almasi kurulus anlasmasinda yer
almakla birlikte buydme ve istikrarin bu ¢gergcevede nereye konuldugu noktasi var. merkez
bankalarinin birincil gorevinin fiyat istikrarini saglamasi genelde kabul goren bir yaklagim. Ancak,
bu amacin buylme ve istikrar ile gatismamasi, elele gitmesi, birbirini tamamlamasi gorusunde
olanlar halen mevcut. Buna kargi, fiyat istikrari saglanmasinin orta ve uzun dénemde istikrarli
blyume ve yUksek istihdami beraberinde getirecedini savunanlar ise, bu ¢ergcevede biylime ile
enflasyon hedefleri arasinda bir gatisma gérmuyorlar.



Bu tartismalar ve gorus alig verisinde olusturulan Avrupa Merkez Bankasr'nin halen gizdigi
politikalarda kanimca fiyat istikrari birincil hedef, istikrarli blyime hizi ve disUk issizlik ise temel
amag.

Peki, Avrupa Merkez BankasI'nin bu ¢ergevede uygulayacagi para ve kur politikalar genel
hatlari ile nasil olacak sorusu yalniz 11 Ulkeyi ilgilendirmiyor. Global dizeyde etkileri
olusacagindan 6nemli bir konu niteliginde.

Kendi paralari Euro’ya baglanmis 11 Ulkeyi igine alacak sekilde uygulanacak parasal politikalar,
bildiginiz gibi, genel hatlari ile belirlendi. Ancak bazi sorunlar da beraberinde getirdi. Bunlara
deginmeden 6nce Avrupa Merkez Bankasr'nin genel karakterlerine kisaca g6z atmak gerekir
kanisindayim.

Avrupa Merkez Bankasrnin genelde 4 énemli niteligi mevcuttur.

Birincisi, bagimsizhgidir. Bagimsizliktan amag, fiyat istikrarini korurken uygulayacagi para
politikasi stratejisini ve bagta faiz oranlarini belirlemek olmak Uzere kullanacagi parasal araclar
kendi kararlariile se¢gmek ve yururlige koymak seklinde tanimlanabilir.

Ekonomik ve Parasal Birlige Uye ulusal Merkez Bankasi Bagkanlariile Avrupa Merkez
Bankasi'nin Yurutme Kurulu tyelerinden olugacak Yonetim Konseyi para politikasinin esaslarini
belirleyecek , bunun uygulamasiise Avrupa Para Sistemine Uye Ulke HukUmet veya Deviet
Baskanlar tarafindan segilecek bir baskan , bir bagkan yardimcisi ve dort Gyeden olusan
Yonetim Kurulunca yapilacaktir.

Yonetim Konseyindeki Merkez Bankasi baskanlarinin da bagimsiz oldugu dusunuilurse sistemin
ne denli bir bagimsizlik anlayisiiginde oldugu daha da iyi ortaya ¢ikacaktir. Daha 6nce de
degindigim gibi, fiyat istikrari amacina ydnelik para politikasi uygulamalarindaki bagimsizligin
hayata gecirilisi bOyle gerceklesmektedir.

Avrupa Merkez Bankasr'nin ikinci onemli niteligi kredibilitesidir. Yuksek kredibilite hem
politikalarina hem de amaglarina olan guveni yukseltecek, bu ise temel amacina daha kolaylikla
ulasilabilmesine olanak taniyacaktir. Bununigin ise aciklik ve belirledigi parasal politika
hedeflerine ulasma énem tasimaktadir. Uzun yillardan beri basta Alman, ingiliz ve Fransiz
Merkez Bankalari olmak Uzere kredibilite agisindan 6nemli mesafeler almislardir. Bu kurumlara
piyasalarin, firmalarin, kisilerin gliveni 6nemli dlgude artmigtir. Boyle bir glven ortamini da
arkasina alarak kurulan Avrupa Merkez Bankasi, kredibiliteyi daha da ileriye tagimanin
uygulayacagi para politikalarina guveni yukseltecegi kanisindadir.

Kredibiliteyi yukseltmenin bir dnemli yolu, Avrupa Merkez BankasI'nin iguncu niteligini one
clkartmaktadir. Bu da seffafliktir. Seffaflk ise Bankanin amaclarinda, uygulamalarinda, ileriye
donuk politikalarinda ve para politikasi tartigmalarinda kendini ortaya ¢ikarmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi, amac ve stratejisini agikga ortaya koymustur. Fiyat istikrarini
saglamak. Buyume ve istihdam konularina yukarida deg@indik. Tartisma var. Ancak birincil
hedefte bir degisiklik yok. Catisma yok. Bu konularin surekli yayinlarla desteklenmesi, Avrupa
Merkez Bankasi ilgililerince yapilacak agiklamalar, konugsmalar ve gorus aligverisleri ile daha
seffaflastirimasi Bankanin 6nemli niteliklerinden biri olacaktr.

Politika degisimlerini kamuya ve piyasalara agiklamasini yaptigi uygulamalarin hesabini
verebilmesi, gunlik uygulamalarinda seffafligi saglayacak unsurlarin basinda gelmektedir.

Ayrica, yurutme kurulunda yapilan tartigsmalarin tutanaklarinin kamuya agiklanmasi da seffafligin



bir geregidir. Burada Avrupa Merkez Bankasr'nin bir gekincesi mevcut. Diyorlar ki yuratme
kurulundaki bir Uyenin vatandasi oldugu ulkenin hoguna gitmeyecek bir karara olur vermesi baz
sakincalari dogurabilir. Bu nedenle toplanti tutanaklarinin belirli bir sire sonra olsa da acgiklamak
sakincalar dogurabilir. Kanimca bu asamada hakl bir gerekge. Belki zamanla bu husus
asllabilir.

Avrupa Merkez Bankasr'nin dorduncu ve 6nemli niteligi belirsizlikleri azaltmak amaci ile
politikalarini ve gostergelerini ileriye donuk bir bigcimde belirlemesidir. Belirsizligin
istikrar bozucu en 6nemli 6ge olmasi nedeniyle, ileriye donuk bekleyisleri belirli hale getirmek
Bankanin temel stratejilerinden birini olugturmaktadir.

Boyle bir yapi Uzerine kurulan Avrupa Merkez Bankasi, uygulayacagi para politikasinin ana
hatlarini da belirlemistir. Bunlar, parasal bayUklUkler, enflasyon hedefi ve diger ara hedefler
olarak alinmis bazi secilmis parasal gostergeler ve bunlarin yardimlari ile para politikasini
yonetmektir. Avrupa Merkez Bankasi enflasyon hedefi olmasina karsin bunu agiklamayacagini
belirtmigtir. Boyle bir para politikasi ¢izilirken, kuskusuz, hep belirsizlikler ve sorunlar gundeme
gelmektedir. Bunlarin basinda tye Ulkelerin parasal buyuklUklerinden olugan parasal
gOstergeleri ara hedef alip, bunlar ile % 2 oraninin altinda bir enflasyonun gergeklesmesi ne
Olcude basarili olabilecek sorusu 6n sirayl almaktadir. Diger sorular ise bunu izlemektedir.
Parasal transmisyon (aktarim) mekanizmasi etkin ¢alisabilecek midir? Almanya’da basarili olan
parasal gostergeleri hedefleyerek para politikasi uygulamalari Euro bdlgesinde gegerli
olabilecek mi? Hangi M kullanilacak? Para talebi fonksiyonu ne olacak? Halen suregelen
istatistikleri toplama ve harmonize etme projesi, gercek ve guvenilir veri tabani olusturabilecek
mi?

Enflasyonu hedefleme ve buna gére para politikasi uygulama son yillarda bir gok tlkede yer
bulan bir politika bigimi. Ancak, halen bu sistemin kredibilitesi ve gergekgiligi konusunda soru
isaretleri mevcut olmasi, hedeflenen enflasyona ulasllamamasi durumunda kredibilite yitirilmesi,
Avrupa Merkez Bankasr'nin hedefledigi enflasyon hedefini agiklamamasi durumunu beraberinde
getirmistir. Burada 6zellikle, bazi Gye merkez bankalarinin enflasyon hedefleme ile para
politikasi yonlendirilmesine onemli ¢ekinceleri oldugunu da belirtmek gerekir. Parasal
gOstergelerin iyi bir ara hedef oldugunu savunanlar, para politikasi ve giderek merkez
bankalarinin kredibilitesinin temeli olan devamlilik ve esneklik ilkeleri ile ters dUsmeyen parasal
gOstergeleri hedefleyerek ve bunlari kullanarak fiyat istikrarinin saglanmasinin daha gergekgi
oldugunu belirtmektedirler.

Kanimca, merkez bankalari parasal gostergelerden hem sorumlu hem de bunlara hakimdirler.
Merkez bankalarina bir gorev verdiginiz zaman o gorevi yerine getirecek ara¢ ve uygulamalara
hakim olmalari ve bu konularda bagimsiz hareket etmeleri gerekir. Bu nedenle, parasal
gOstergelere hakim merkez bankalarinin da fiyat istikrarini hedeflerken bu gostergeleri “ara
hedef” alip ana hedef enflasyona ulagsmalari bir gergek ve gerektir.

Ote yandan, diisik bir enflasyonist ortamda, enflasyon hedefini belirleyerek, bu belirleme icin
gerekli sartlar hazirlayarak gizilecek para politikalari uygulamalarinin da ne kadar basarili
oldugunu son yillarda izledik.

Iste Avrupa Merkez Bankasi bu iki yaklasimi birlikte uygulayacak. Bunu bagimsizlk, seffaflik
icinde ileriye donuk bir bicimde ve politika uygulamalarinin hesabini vererek yerine getirecek.
Kredibilitesini artiracak. Olugacak sorunlari ¢ozecek ve uygulama eksikliklerini giderecek. Fiyat
istikrari hedefine ulasmaya calisacak. Buna da ulasinca orta ddonemde istikrarli blyimeye
olanak veren ortam yaratilacak, buyume ve istihdam saglkli bir gelisme ¢izgisi iginde
suregidecek.



Kanimca, su asamada basariile ¢izilmis bir strateji ve uygulamalar dizini.



