AVRUPA MERKEZ BANKASI (AMB)
VE
EKONOM iK VE PARASAL B iRLiK (EPB)

AMB Ne Zaman Kurulmu stur?

1 Haziran 1994 tarihinde Frankfurt'ta kurulan ve aamEPB’nin tg¢lncu samasi
(1 Ocak 1999- 30 Haziran 2002) icin gerekli yapigakal ve teknik alt yapi ¢catnalari ve 6n
hazirliklari tamamlamak olan Avrupa Para EnstitiGiHaziran 1998 tarihinden itibaren
gorevlerini AMB’ye devrederek tasfiye edilgtir. AMB 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren
resmi olarak gorevine lamistir. Nihai hedefi Avro Alaninda fiyat istikrarineglamak olan
AMB Yonetim Konseyi, ilk toplantisini 2 Haziran 1®%arihinde, AMB Bakani Wim
Duisenberg yonetiminde yapgtir. AMB resmi olarak Avro Alani para politikasid Ocak

1999 tarihinden itibaren yirutmeyestamistir.
Avrosistem Ne Demektir?

Avrosistem, EPB’ye dahil olan Uye devletlerin (20@® sonu itibariyla Almanya,
Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Giney KebRum Yonetimi (GKRY), Hollanda,
Irlanda, ispanya,italya, Liksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Sloxg Yunanistan)
ulusal merkez bankalari (UMB) ile AMPB'yi ifade etikeicin kullanilan bir terimdir.

Avrosistem,Yonetim Konseyi ve Yuritme Kurulu tarefan yonetiimektedir.
Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (AMBS) Ne Demektir?

1 Ocak 1999'da APB’nin Uguncusamasina gecilmesiyle birlikte EPB’ye Uye
Ulkelerin merkez bankalari, para politikasi ileiliigim yetkilerini AMB’ye devrederek
AMB’nin belirledigi program ve direktifler dahilinde hareket etmeyeslémilardir.
Dolayisiyla AMB, Avro Alanindaki “Tek Para Politikdnin tek sorumlusu haline gelstir.
Bununla birlikte, Avro Alani dunda kalan Ulkelerle koordinasyongtmak acisindan AMB
ve AB’ye Uye tum ulkelerin merkez bankalarindansatu AMBS olgturulmustur. Bu
sistemde, Avro Alani dinda kalan merkez bankalari tek para politikaskarmar alma ve

uygulama sireclerine katilmamakta, ancak kendalijpara politikalarini belirlemektedirler.
AMBS'nin Gorevleri Nelerdir?

Maastricht Antlamasinin (MA) 105(1) Maddesine gdre, AMBS’nin bitinamaci
fiyat istikrarini sglamaktir. AMBS, Avro Alaninda tek para politikasard(single monetary
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policy) sorumludur. MA’nin 105(2). Maddesine goére EPB’nin dglnclu samasinda
AMBS’nin temel gorevleri;

o Tek Para Politikasini tanimlamak ve uygulamak,

O

MA’nin 109. Maddesi ¢ergcevesinde dowiemlerini yuritmek,

O

EPB'’ye katilan Uyelerin resmi doviz rezervlerininiak ve yonetmek,
o Odeme sistemlerinin etkiglemesini sglamak,
o Likiditeyi saglamaktir.

AMB’nin Organlari Nelerdir?

AMB’nin Yonetim Konseyi, Yuritme Kurulu ve Genel Keey olmak Uizere {i¢ organi
bulunmaktadir.

AMB Yo6netim Konseyi: EPB’ye Uye Ulkelerin UMB kleanlari ile AMB’nin Yuritme
Kurulu GOyelerinden olgmaktadir. Toplulgun para politikasini belirlemekle goérevli olan
Yonetim Konseyi Avrosistemin en dnemli ve en Ustakaverme organidir. Yonetim Konseyi
para politikasinin uygulanmasina yonelik kuralldau belirlemektedir. AB Konseyi Blkani

ve AB Komisyonu temsilcisi AMB Y6netim Konseyi t@pitilarina katilabilirler.

AMB Yurutme Kurulu: AMB bakani, bakan yardimcisi ve dort gier iiyeden olgur.
Avro Alani Hikimet veya Devlet Branlari tarafindan ortak uzlma ile sekiz yillik bir stre
icin secilen ve Avrupa Parlamentosu tarafindan mmen Yuratme Kurulu Gyeleri ayni
goreve tekrar secilemezler. Yurutme Kurulu, Yo6netiKonseyince alinan Kkararlar
dogrultusunda para politikasinin uygulanmasindan ve BANh gunlik yodnetiminden

sorumludur.

AMB Genel Konseyi, AMB Bgkani, Bgkan Yardimcisi ve AB uyesi Ulkelerin ulusal
merkez bankalari Bkanlarindan olgmaktadir. Gérevi, EPB uyeleri ile parasal birlikidda
kalan AB Ulkeleri arasindaki para politikalarinidkdine etmektir. AB Konseyi B&ani ve
AB Komisyon temsilcisi, AMB Genel Konseyi toplamtilna katilabilir, ancak oy kullanma
haklari yoktur.



AMB’nin Para Politikasi Stratejisi ve Tlkeleri Nelerdir?

Tek para politikasinin nihai hedefi fiyat istikrdun ve fiyat istikrarinin strdirtlmesi

MA’nin 105(1) maddesine gore, AMBS'nin esas amacidi

AMB para politikasi stratejisi fiyat istikrarininigel tanimini ve fiyat istikrarina

yonelik risklerin iki sttunlu yakkamla analiz edilmesini icermektedir.

Buna go6re “fiyat istikrari; Avro Alaninda Harmoniz&dilmis Tuketici Fiyat
Endeksine (The Harmonised Price Index-HICP) gohekyenflasyonun orta vadede yuzde

2'nin altinda”olmasseklinde tanimlanmgtir.
Bu hedefe ulgmak icin AMB 2 situnlu strateji izlemektedir:

1-Gincel, ekonomik ve finansal gatieler ile fiyat istikrarina yonelik kisa ve orta

vadeli risklerin incelengi ekonomik analiz,

2-Ekonomik analize gore daha uzun Bakgisi iceren parasal ve kredi geielerinin
enflasyona etkilerinin incelenmesi ile gentabanli para arzi (M3)'deki gefelerin

incelenmesini icereparasal analiz

AMB para politikasi stratejisinin ilkeleri ise eaflyonist bekleyleri siki sekilde

cipalamak, ileriye donik olmak ve orta vadeye oafakdaktir.
AMB ve UMB'lerin Ba gimsizliklarina fliskin Diizenlemeler Nelerdir?

AMBS bagimsiz bir sistem olup, MA'nin 107. Maddesine gor&B, UMB ve
bunlarin karar organlari goérev ve yukumlalikleriperine getirirken, hi¢ birsekilde
Toplulugun ve ulusal hikiimetlerin kurum ve organlarinddimet almayacaklardir. Sistemin
bagimsizlgini garantilemek amaciyla AMB Bleanina tekrar yenilenmeyen 8 yillik hizmet
suresi verilmgtir. AMB Ydnetim Kurulu Uyeleri de benzer bir uyguha ile 8 yillik hizmet

suresi icin secilirler ve ayni goreve tekrar gelelae

UMB’lerin bagimsizliklarini garantilemek adina UMB ganlarinin en az 5 yillik bir
sure icin secilmesi ongorllmgtiir. Ayrica, kamuya ait kurumlara, yerel ya da ledkj
yonetimlere ve topluluk kurumlarina kredi olgnaagslanmasi ve bu kurumlara ait bor¢glanma

araclarini birinci el piyasada satin alinmasi yksakstir.



AMBS icerisinde UMB’nin RolU Nedir?

Avro Alaninda para politikasi stratejisinin  AMB &mdan belirlenmesine
(centralised) karn, para politikasi kararlarinin uygulanmasi merkkgildir (decentralised).
UMB, AMB tarafindan belirlenen para politikasi kdeaini uygulamak Ulzere, finansal
piyasalarda 1) Dgrudan alim-satim ve repo yaparak, 2) Bor¢ vermealea taahhtleri
kullanarak 3) Toplulga tye ya da yabanci ulke para birimleri vegeté metaller cinsinden
cikariimsg araclar kullanarak piyasaddem yapmaktadirlar. Ayrica, kredi kurumlari veeti
para ve tahvil piyasasi katihmcilariyla birlikteminata dayal bor¢ vermeye dayanan kredi
operasyonlari yuratmektedirler. Ancak, UMB bu paea kredi operasyonlarini yuritirken
AMB’nin koydugu kurallara uymakla ydkumltduarler. Bunlara ek okardMB, AMB

tarafindan belirlenen kurallar gergevesingasadaki islemleri de yapabilmektedirler;

o Kendilerine ait 6dun¢ verme araclarini ¢ikarabile piyasadan geri

toplayabilirler,
o Menkul kiymet ve kiymetli metallerin yatiriimaskabul edebilirler,
o Menkul kiymetlerin toplanmasini Ustlenebilirler,
o Menkul kiymet slemlerinde déer taraf yararina hareket edebilirler,
o Faiz orant ile ilgili araclara daiglemleri gerceKlgtirirler,
o Yabanci ulke paralari, altin vegéir deserli metaller ile ilgili slemleri yaparlar,

o Ellerinde tuttuklar déviz ve ger yabanci rezerv elemanlarindan salu

portféyldn yatirnm ve finansal yénetimi ile ilgiglemleri yerine getirirler,
o Yabanci kaynaklardan kredi alabilir ve bunlar igaranti verebilirler,
o Avrupa ve uluslararasi parasgbirligi ile ili skili i slemleri gerceklgtirirler,

o Odeme ve takas sistemlerinin diizgiin sgahsinin temini ve bu sistemlerin

etkinliginin garanti altina alinmasi ile yakamludurler,

o Belirlenen kurallar cercevesinde istatistiki veriletoplayip bu verileri

birlestirmek tzere AMB'ye iletirler,



o AMB’nin iznine baali olarak EPB’ye uye llkeler genelinde yasagiden araci

olarak 6demelerde kullaniimak tzere avro cinsingna basarlar.
AMB’nin Yayinlari ve Raporlari Nelerdir?

AMB, Avrupa Parlamentosu, Bakanlar Konseyi ve Komiga sunulmak tzere cari
donem ve gecmiyildaki AMBS faaliyetleri ve para politikasi ilégili yillik rapor hazirlamak
ve. U¢ ayl gecmeyecejekilde faaliyetleri hakkinda rapor yayimlamak (AMRBinu aylik

bilten yayimlayarak gercekt@mektedir.) ile yakamladar.

AMB ayrica, Avro Alani dsinda yer alan AB Uyesi uUlkelerin MA uyum kriterleri
acisindan kat efli gelismelerin izlenebilmesi icin Yakinsama Raporu, AB siyélkelere ait
secilmg makro ekonomik buyuklukleri Avro Alani, ABD ve Japya ekonomisindeki
buyukluklerle kagilastiran aylik istatistik Cep Kitabi ile gitli raporlar ve teknik analizler

yayimlamaktadir.

Harmonize Edilmis Tlketici Fiyat Endeksi-(Harmonized Indices of Consimer Prices-
HICP) Nasil Hesaplanmaktadir?

HICPs Avro Alani enflasyon oraninin uluslararasrskastiriimasinin yapilabilmesi
icin olusturulmustur. Bagka bir ifadeyle, HICPs'in yaninda, ulusal Tuke#tyat Endeksleri
(TUFE) de varliklarini siirdirmektedir. Harmonizasyde fiyat endeksinin kalitesinin
artinlmasi ve daha kapsamli olmasi hedeflenmektedB Komisyonu tarafindan yapilan
duzenlemelerle (specific rules governing the préidncof the harmonized indices) mobil
telefon, PC gibi yeni Urtnler de HICPs sepetineildadilmistir. Ayrica, drtnlerin ve
fiyatlarin EPB Ulkelerine gore farklgh da dikkate alinarak, HICPs guvenilir ve

karsilastirilabilir bir endeks olarak diizenlengtir.

HICPs hem EPB-16 i¢in, hem de AB'nin ortalama eyitmu hesaplanirken
kullanilmaktadir. EPB'ye (Uye Uulkelerin Maastricht yum kriterleri  agisindan
degerlendiriimesinde, AB Komisyonu ve Avrupa Para Hiisti tarafindan HICPs dikkate
alinmaktadir. HICPs'in 12 alt endeksi bulunmaktgoher alt grup endeksigiai g tlkelere
gore farkhlik gostermektedir. Boylece tim EPB lyékelere uygulanan ayni tip sepet

(uniform basket) bulunmamakla birlikte kdastirlabilirlik saglanmaktadir.

TUFE aciklandiktan birkag hafta sonra HICPs acikiaktadir. Ulusal (icretler, toptan

fiyatlar, ithalat fiyatlar ve Uretici fiyatlarinAvro Alani igin toplam bir endeks haline
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getirmek mumkun olamagindan, Avro Alaninda fiyat hareketlerini izlemeksgdan HICP

onemli olmakla birlikte ulusal fiyat endekslerire ¢akip etmek gerekmektedir.
AMB’nin Para PolitikasI Araclari Nelerdir?

Birli gin ortak para politikasini yuritebilmek icin AcikyBsaislemleri (APD), Kredi
Kolayliklari ve Munzam Kaguliklar gibi para politikasi araglari kullaniimakia. AMB
tarafindan gercekdérilecek para politikasi slemlerinde birinci ve ikinci sinif teminatlar

kullaniimaktadir.

Para politikasinin en temel araci ixfr. Bu arag, genel olarak gunluk likidite
ihtiyacinin diizenlenmesi ve faiz oranlarinin yodieimesi amaciyla kullaniimaktadir. Repo,
ters-repo, dgrudan saty, doviz swapi ve merkez bankasi menkul kiymet ihgétw teknikler
kullanilarak yurttilen AR genellikle tarihleri 6nceden belirlenen iki haftave tger aylik
ihalelerle gercekigirilirken, kisa vadeli likidite gereksinimine gorénce ayar" APler ise
her an yapilabilmektedir. UMB, likiditenin g@nmasi gorevleri gege tarihleri dnceden
belirlenen ARleri Ustlenmektedirler.ince ayar APlerde ise gorevi kural olarak UMB
ustlenirken, istisnai durumlarda AMB Yonetim Konbegift tarafli ince ayar APlerin

AMB’nin kendisi tarafindan Ustlenilmesine karar eeitmektedir.

AMB tarafindan uygulanan para politikasinin ikiacaci Marjinal Kredimkanlari ile
Mevduat Imkanlarindan olgan Merkez Bankasimkanlaridir. Ticari bankalara yonelik
merkez bankasi finansman kolayliklari olup, merkemnkalarinin istekleri dgultusunda
kullanilabilen, piyasa faiz oranlarinin GzerinddWiarjinal Kredi Kolayliklari (Lombard
kredisi gibi) ile piyasa oranlarina yakin veya rada olan mevduat kolayliklandir. Temel
amacl bankalarin gegcici likidite ihtiyaclarini kéamaya yoneliktir. Marjinal Kredi
Imkanlarina uygulanan faiz orani normaikitarda gecelik faizlere bir tavan gturmaktadir.
Mevduat Imkanlari ise ticari bankalara daha 6nce belirlgntir faiz oranindan UMB
nezdinde mevduat agma ol@nasgilamaktadir. Bu olanak da normal skdiarda gecelik
faizlere bir taban olgurmaktadir. Merkez Bankasimkanlari UMB tarafindan ademi
merkeziyetci bir bicimde uygulanabilmektedir. Bulamda, Merkez Bankasimkanlari
UMB’nin ulusal likiditeyi ayarlamasinda etkili birol oynamaktadir. Ancak bu imkanlarin
kullanilaca& sartlari AMB belirlemektedir.

Uclincu para politikasi araci zorunlu géklardir. Ticari bankalarin kendi mevduat

yukumlalukleri kasihginda UMB’de bulundurduklari rezervlerden ghaktadir. Kagilik



oranlari AMB tarafindan belirlenmektedir. Kullanimmaci yapisal likidite dgsikligi
saglamaktir.

AMB’nin Asgari Rezerv Politikasi ve Rezerv Miktarina iliskin Duzenlemeler Nelerdir?

Avro Alaninda kurulmg olan kredi kurumlari, (I. Bankacilik Direktifininl.
Maddesinde belirtilen) EPB’nin Ug¢lincgamasindan itibaren ilgili Glke merkez bankasinda

asgari rezerv tutmak zorundadir. AMB’ye gore asgezervier:

o Para piyasasi faiz oranlarinda istikraglasnak amaciyla kullanilabilecek bir

para politikasi araci olmasi,

o Kisa vadede merkez bankasi parasina olan talebéeyathkilecek bir likidite
kontrol araci olmasi, uzun vadede ise ddeme tektaslidkarsisinda merkez

bankalarina likidite kontroliinde esneklikgtayacak bir ara¢ olmasi,

o Para talebinin faiz esnefini etkileyerek parasal buyukliklerin arthizinin

kontrol edilebilmesi
acilarindan 6nemli bir para politikasi aracidir.

AMB Yonetim Konseyine gore asgari rezerv uygulamasiolmamasi durumunda
para piyasas! faiz oranlari son derece dalgaliilelzk, bu durumda da acik piyasa
islemlerine daha sik kaurulmak zorunda kalinacaktir. Asgari rezervlerigagalar icin bir
sinyal mekanizmasi olgu da gdz 6nine alinirsa asgari rezerv uygulamasimamasi
merkez bankasinin vermek istgidsinyalin piyasalar tarafindan net olarak algitaaanasi
sonucunu yaratarak, para politikasinin etginii azaltip piyasalara daha fazla midahaleyi
gerektirecektir.

Asgari rezervlerin tabanini alturacak yukumlultklere; mevduat, bor¢lanma senetler
ve para piyasasindslem goren kaitlarin dahil edilmesi planlangtir. Bankalararasi
yukumlalukler ile merkez bankasina olan yukimlUéikhsgari rezerve konu olmamaktadir.
Repo, iki yildan uzun vadeli mevduat ve borc¢lanm@etleri icin zorunlu rezerv orani sifirdir.
Zorunlu rezerv orani, 13 Ekim 1998 tarihli Yonetionseyi toplantisinda yuzde 2 olarak
kabul edilmgtir. AMB, zorunlu rezervlere kaynak maliyetleri oraninoia faiz 6demektedir.
Odenecek tutar, rezervin tutulglu gin sayisi esas alinarak bulunacak ortalama ile

hesaplanmakta ve ddeme bir 6nceki dénemi takip ékesgini yapiimaktadir.



UMB'lerin AMB Sermayesi icindeki Paylari Nelerdir?

AB Uyesi Ulkelerin AMB Sermayesi

icindeki Paylari
(1 Ocak 2009 itibariyla)

Ulke Adi Payi (%) Miktar (EUR)
Almanya 18.94 1,090,912,027
Avusturya 1.94 111,854,588
Belcika 2.43 139,730,385
Finlandiya 1.25 72,232,820
Fransa 14.22 819,233,899
GKRY 0.14 7,886,333
Hollanda 3.99 229,746,339
irlanda 1.11 63,983,566
ispanya 8.30 478,364,576
italya 12.50 719,885,688
Liksemburg 0.17 10,063,860
Malta 0.06 3,640,732
Portekiz 1.75 100,834,460
Slovakya 0.69 39,944,364
Slovenya 0.33 18,941,025
Yunanistan 1.96 113,191,059
Avro Alani Ulkelerin Toplam Payi 69.79  4,020,445,722
Bulgaristan 0.87 50,037,027
Cek Cumhuriyeti 1.45 83,368,162
Danimarka 1.48 85,459,278
Estonya 0.18 10,311,568
ingiltere 14.52 836,285,431
isveg 2.26 130,087,053
Latvia 0.28 16,342,971
Litvanya 0.43 24,517,337
Macaristan 1.39 79,819,600
Polonya 4.90 282,006,978
Romanya 2.46 141,971,278
Diger AB Uyesi Ulkelerin Toplam Pay 30.21  1,740,206,681
Genel Toplam 100.00 5,760,652,403




AMB’nin Doviz Kuru Politikasi Nasildir?

AMB’nin temel hedefi fiyat istikrarini sgamaktir. Amerikan dolari ve Japon yenine
karsi herhangi bir kur hedefi belirlenmegtir. Avro Alani dinya ihracati iginde en blyuk
paya sahip olmasina gaen, Avro Alani dyindaki dg ticaretinin GSYH’a orani oldukca
azdir. Bu nedenle déviz kurlari, Avro Alaninda tek Uyeler agisindan olgundan daha az
Oneme sahiptir. AMB’nin Bundesbank modelini esawvad dikkate alinginda, piyasalara
nadiren midahale etmesi beklenmektedir. Ancak AM®id kurlarina kapn tamamen de
ilgisiz degildir. Temel hedefi olan fiyat istikrari ile cafigl Olclide piyasalara midahale
edebilmektedir. Piyasalara mudahaleler son carst (tasort) olarak kullaniimaktadir.
Avronun uluslararasi piyasalardaki ggei Avro Alani icin uygulanacak politikalara gore

olusmaktadir.

AMB parasal birlge katilmayan AB uyelerinin ve gér Ulkelerin para birimleri ile
avro arasinda ortaya cikabilecek dalgalanmalaremiek icin gerekginde mudahaleler
yapabilecektir. UMB’den AMB’ye devredilecek rezezwl midahale amaci ile

kullaniimaktadir.

Doviz piyasalarina mudahale ile ilgili gerekli afynin hazirlanmasi ve test
calismalart 1998 vyilinda tamamlangtr. S6z konusu altyapi, Avrosistemin doviz
mudahalelerini hem ERM-II gergevesinde hem de ERPBagtilmayan AB Uyesi tlke paralar
ile diger Ulke paralarina ksir merkezi (centralised) ve ademimerkezi (decersiedl) olarak

gerceklgtirmesini sglayacaksekilde gelgtirilmi stir.

AMB’nin doviz rezervlerini yonetimi ile ilgili olaak da kapsamli ve metodolojik bir
cerceve olgturulmwtur. Bu altyapr AMB talimatlari cercevesinde poytfdyonetimini
gerceklgtirebilmesi icin gerekli bilgi akini s&layacaktir. S6z konusu bilgi gkifaiz riski,
kredi riski, likidite ihtiyaci, doviz dglhimi gibi konulari kapsamaktadir. Konuyaskin

hukuki dokiimanlar da hazirlanghr.

AMB internet Adresi Nedir?

www.ech.int

Bu konudaki sorulariniz igin:

Turkiye Cumhuriyet .Merkez Bankasi
Iletisim ve Ds iliskiler Genel Mudurl@u
Avrupa Birligi ile iliskiler Mudurlig
Ulus/Ankara

abim@tcmb.gov.tr



