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KISALTMALAR

ATM: Automated Teller Machine
BIS: Bank for International Settlements

CPSS: Committee on Payment and Settlement Systems (Takas ve
Mutabakat Sistemleri Komitesi)

DVP: Delivery Versus Payment (Teslimat Karsiligi Odeme)
ECB: European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi)
EPB: Ekonomik ve Parasal Birlik

EPM: European Payment Mechanism (Avrupa Merkez Bankasi Odeme
Mekanizmasi)

EUA: European Unit of Account (Avrupa Para Birimi)
DKM: Déviz Kuru Mekanizmasi.

ESCB: European System of Central Banks (Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi)

HICP: Harmonised Index of Consumer Prices

IMKB: Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi

NIV: Net i¢ Varliklar

NUR: Net Uluslararasi Rezervler
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Mutabakat)

SWIFT: Society for World Wide Interbank Financial Telecommunication
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TARGET: Trans European Automated Real Time Gross Settlement System
TIC-RTGS: Turkish Interbank Clearing-Real Time Gross Settlement System
(Turk Interbank Takas Sistemi) (EFT Sistemi)

TIC-ESTS: Turkish Interbank Clearing-Electronic Security Transfer and
Settlement System (Elektronik Menkul Kiymet Transferi ve Mutabakat
Sistemi) (EMKT Sistemi)



OZET

Bu calisma, Turkiye’'nin mevcut takas ve mutabakat sistemini, Avrupa
Birligi'ne tam ayeliginin gerceklesmesi durumunda, Ekonomik ve Parasal
Birlige katilim, Parasal Birlikte uygulanmakta olan para politikasina uyum
saglama ve Parasal Birlikte varligini siirdirebilme agisindan degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Ortaya konulan bu amag¢ dogrultusunda; optimum para
alanlan teorisi ¢cercevesinde Avrupa Birligi ile Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi'nin Uye Ulkeler Uzerindeki etkilerinin teorik dayanaklari, Avrupa Birligi
ile Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin tarihsel ve kurumsal gelisimi,
Tarkiye - Avrupa Birligi iligkisi, 6deme sistemleri ile takas ve mutabakat
sistemlerinin 6nemi ve bu sistemlerin genel olarak para politikasi etkinliginde
ve Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin hayata gecirilip basarn ile
surdurilebilmesinde oynadiklari rol ve Avrupa Ekonomik ve Parasal Birlidi ile
Tarkiye’deki mevcut para politikalari ve takas ve mutabakat sistemleri

uygulamalari incelenmektedir.

Optimum para alanlari teorisi ile Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi'nin tarihsel gelisimleri paralellik géstermektedir. Turkiye, Avrupa
Birligi'ne adaylik statlisi kazanmadan 6nce dahi, mevcut para politikasi ile
takas ve mutabakat sistemi uygulamalarini Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi uygulamalarina uyumlu hale getirmigtir. Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi'nin basarisi, Uzerinden ortak para politikasinin yurataldigt édeme
sistemleri ile takas ve mutabakat sistemlerinin etkinligine buylk 6lgtude
bagimlidir. Tarkiye’nin sahip oldugu dinya genelinde ¢ok gelismis olarak
kabul edilen takas ve mutabakat sistemi, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi
icerisinde uygulanmakta olan tek para ve ortak para politikasi uygulamasina

uyum saglama konusunda bir avantaj olarak belirmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate Turkey’s existing clearing and settlement
system with a view to assess its compatibility with that of the Economic and
Monetary Union of the European Union. First, the theory of the optimum
currency areas, which sheds light on the costs and benefits of forming (or
joining to) a currency area, is surveyed. Then, the historical and institutional
development of the European Union and the European Economic and
Monetary Union, and the relations between Turkey and the European Union,
are summarised. The importance of the payment systems and the clearing
and settlement systems, and the role played by these systems for the
efficient conduct of monetary policy in general, and for the successful
implementation of the European Economic and Monetary Union in particular,
are examined. The existing monetary policy and clearing and settlement
systems of both Turkey and the European Economic and Monetary Union are

examined and compared.

There is a parallel between the progress toward the European
Economic and Monetary Union and the development of the theory of the
optimum currency areas. It is widely accepted that the success of the
European Economic and Monetary Union (or of any monetary policy for that
matter) largely depends on the efficiency of clearing settlement systems by
which the common monetary policy is conducted. Turkey, on her part, has
adopted a monetary policy and clearing and settlement system, which are in
line with those of the European Economic and Monetary Union, long before
her status as a candidate member was recognised by the European Council.
Turkey’s clearing and settlement system, which is widely regarded as a
highly developed one, creates an advantage for Turkey in adapting the

common monetary policy when she joins the Union.
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BiRINCi BOLUM
GIRIS

Genel olarak o6demeler sistemi ve o6zellikle biyik montanh ve
uluslararasi islemler icin takas ve mutabakat sistemi, para politikasinin
etkinliginde oynadiklari rol acisindan ¢ok énemlidir. Bu sistemler ek olarak,
bazi Avrupa llkeleri arasindaki Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) gerek
olusturulabilmesi ve gerekse de varligini sirdurebilmesi agisindan ¢ok buyuk
6neme sahiptirler. Avrupa EPB’si c¢ergevesinde uygulanmakta olan para
politikalarinin  etkinligi, EPB’ye katlim ve EPB igerisinde varligini
surdUrebilmesi acisindan, Turkiye'nin takas ve mutabakat sisteminin
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda c¢alismanin amaci,
Tarkiye’'nin sahip oldugu takas ve mutabakat sistemini, siyasi ve makro
ekonomik kistaslar bir yana birakilarak Turkiye'nin Avrupa Birligi'ne tam
tyeliginin gerceklesmesi durumunda, EPB’ye katiim, EPB’de uygulanmakta
olan para politikasina uyum saglama ve EPB’de varligini sirdirebilme

acisindan degerlendirmektir.

Calismanin bu sekilde ortaya konulan amacinin gercgeklestirilebilmesi
icin, 6ncelikle incelenmesi gereken konular mevcuttur. Avrupa EPB’sinin
teorik dayanagi, tarihsel ve kurumsal gelisimi, Avrupa Birligi ile Tarkiye iligkisi
nin gelisimi, édeme ile takas ve mutabakat sistemlerinin para politikasi
etkinliginde roli ve bu sistemlerin Avrupa EPB’si acisindan 6énemi gibi
konularin irdelenerek, Avrupa EPB’si ile Tlrkiye’deki mevcut para politikasi
ve takas ve mutabakat sistemleri uygulamalarinin incelenmesi ve galigmanin

amaci dogrultusunda degerlendiriimesi geregi kaciniimazdir.

Calismanin  ikinci boélumi, optimum para alanlan teorisini
incelemektedir. Optimum para alanlari teorisi, ilk olarak icerisinde ortak para
ve ortak para politikasinin uygulanacagi Birligin &6zelliklerinin tek tek

incelendigi geleneksel yaklagimla giindeme gelmistir. Tek tek ortaya konulan



ozelliklerin bir arada ele alinip ¢ikarimlarinin degerlendirildigi fayda / maliyet
yaklagimini, makro ekonomik teorilerdeki gelismelerle beraber olusan yeni
teoriler yaklasimi izlemistir. Avrupa EPB’sinin hiz kazanmasi mevcut veri
tabanini gelistirerek, uygulamaya yénelik ¢calismalar safhasinin baslamasina
imkan vermistir. Son olarak, statik nitelik gosteren bu yaklasimlardan farkli
olarak, dinamik inceleme olanagl saglayan uzmanlasma ve ig¢sellik
paradigmalari gindeme gelmistir. Avrupa EPB’si ile optimum para alanlari

teorisinin tarihsel gelisimi paralellik géstermektedir.

Calismanin uglincl béluminde, Avrupa EPS’sinin tarihsel geligimi
izlenmektedir. Avrupa EPB’si dusitncesinin kokleri, 1958 yilinda Avrupa
Ekonomik Toplulugu Gyesi alti Ulke arasinda vyirirlige giren Roma
Antlasmasi ile baslayan Avrupa parasal isbirligi planlarina kadar
uzanmaktadir. Bretton Woods sisteminin ¢okistu ile uluslararasi dizeyde
1970’ler boyunca siren parasal istikrarsizlik streci, 1979 yilinda Avrupa Para
Sistemi'nin kurulmasina neden olurken, yasanan ekonomik istikrarsizlik
nedeni ile Sistem basarisizliga ugramistir. Avrupa EPB’si ancak, 1989
tarihinde kabul edilen Delors Raporu ile tanimlanmig, asamalari tespit edilmig
ve uygulanmaya baslanmigtir. 1993 tarihinde Maastricht Antlasmasr’nin
yurarlige girmesi ile G¢ ayr topluluktan olusan Avrupa Topluluklari, Avrupa
Birligi'ne doénuasturilmis, EPB konusunda Dellors Raporu ile belirlenen
hedefler teyit edilmis ve ortak para birimi olarak “Euro” tescil edilmistir.
Avrupa EPB’sinin kurumsal yapisi Avrupa Merkez Bankalar Sistemi ile
tanimlanmistir. Tarkiye’nin Avrupa Birligi ile iligkisi, 1964 yilinda yurarlige
giren Ankara Anlagsmasinin temel olusturdugu Ortaklik Rejimi ile baslamis,
1996 tarihinde uygulanmaya baslayan Gumrik Birligi ile gelismistir. 1999
yihinda Turkiye, Avrupa Birligi'ne aday ulke olarak kabul edilmistir.

Calismanin dérdinci béliminde, ilk olarak &deme sistemlerinin
tanimi, 6deme sistemleri icerisinde takas ve muatabakat sistemlerinin yeri ve
sistemlerin isleyisi acisindan merkez bankaciliginin dnemi incelenmektedir.
Daha sonra, takas ve mutabakat sistemlerinin para politikasinin etkin olarak
uygulanmasinda oynadigi rol ve énemine deginiimektedir. En son olarak,

takas ve mutabakat sistemlerinin Avrupa EPB’si acgisindan yeri



incelenmektedir. Avrupa EPB’sinin basarisinda, tGzerinden kullanimda olan
ortak para politikasinin yuritulecegi takas ve mutabakat sisteminin etkisi
vurgulanmaktadir. On bes ulkenin ulusal gergcek zamanli bire bir mutabakat
sistemleri (RTGS) ve Avrupa Merkez Bankasinin 6deme mekanizmasindan
olusan Trans European Automated Real Time Gross Settlement (TARGET)
sistemi 6ncelikle Uye ulkelerin ulusal 6deme sistemlerini birlestirmekte,
Avrupa Merkez Bankasr’’'nin uyguladigi para politikasini desteklemekte, ayni
zamanda finansal piyasalari ve kurumlari sistemik risklerden korumayi

amagclamaktadir.

Calismanin besinci bélumunde, Avrupa EPB’si ile Turkiye'de
uygulanmakta olan para politikalari ve 6demeler sistemi uygulamalari
incelenmektedir. Bu inceleme, Avrupa EPB’si karsisinda Tirkiye’nin para
politikasi ile takas ve mutabakat sisteminin degerlendiriimesi ile
tamamlanmaktadir. Burada ortaya konulan 6zel dederlendirmeleri, igerisinde

genel bir degerlendirmenin yer aldigi son bélim izlemektedir.

llgili bélimlerde uygulamalar ve séz konusu uygulamalara bagli olarak
bazi istatistiksel veriler incelenmigtir. Mevcut teorik calismalar, para
politikasinin etkinliginde édeme ve mutabakat sisteminin énemi, bu tar bir
6deme ve mutabakat sisteminin temel o6zellikleri ile Avrupa Birligine tam
tyeligi giindeme gelen bir Ulkenin karsilasacagi avantajlar ve dezavantajlar
konularinin acgiklanmasinda, yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle bu alt
konularin arastirimasinda gerekli olan bilgiler; Bank for International
Settlements, Ingiltere Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
Komisyonu, Avrupa Parlamentosu, Federal Reserve Bank, Uluslararasi Para
Fonu ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gibi bazi kurumlarca hazirlanan

calismalardan temin edilmistir.



IKINCi BOLUM
OPTIMUM PARA ALANLARI TEORISi

Parasal birlik, genel olarak bazi ulkelerin ulusal paralarinin degerini
sabit kur sistemi ile birbirlerine bagladiklar ve birlik digindaki tlkelere karsi
paralarini serbestce dalgalandirdiklarn bir sistemdir. Parasal birlik sireci,
déviz kuru birliginden baslayip tek paraya kadar uzanan bes asamall bir
surectir. Buna gore 6ncelikle déviz kurlarinda birlik saglanmasi, ortak bir fon
mekanizmasinin  igletiimesi, ekonomi  politikalarinin  esgidimanin
saglanmasi ve ortak rezerv yénetimini gerceklestirip ortak para politikasini
yurutecek tek bir merkez bankasinin faaliyete gegmesi gerekmektedir. Son
asamada ise, birlige Uye ulkelerin ulusal paralarinin yerine tek bir ortak para

biriminin dolagima ¢ikariimasi gergeklesir (Tonus, 2000).

Boyle bir olusumun uluslararasi para sistemi agisindan olasi sonugclari
sabit kur - esnek kur sistemlerinin avantajlari / maliyetleri tartismasina yol
acmistir. Sabit kur sistemi lehindeki gérisler, bu sistemin uluslararasi
ticaretin gelismesi ve uluslararasindaki butiinlesmenin kolaylastiriimasinda
saglayacagi avantajlarla ilgilidir. Esnek kur sistemi lehindeki gorusler ise, bu
sistemin Uye Ulkelere ekonomi politikalarini olusturma konusunda ek bir
serbesti getirmesinin saglayacadi avantajlarla ilgilidir. Ancak, sabit kur -
esnek kur tartismalarinda, Uye Ulkeler arasindaki ekonomik yapi, Uretim
faktorleri mobilitesi ve politik tercih kaynakli  farkliliklar  dikkate
alinmamaktadir. Optimum para alanlari teorisi, sabit kur - esnek kur
tartismalarindan kaynaklanmakta ve sabit kur - esnek kur tartismalarinda
dikkate alinmayan konulara agiklik getirmeye calismaktadir (Aktan, 1983,
s.34-36).

Optimum para alanlari teorisinin gelisimini dért safhada incelemek
miamkandiar. Temelde ortak para biriminin - uygulanacagr bélgenin

Ozelliklerinin ne olmasi gerektigi tzerinde duran ve bu konudaki ilk katkilari



olusturan geleneksel yaklasim, gesitli cikarimlari birlestiren “uzlagsma safhas!”
(fayda / maliyet yaklasimi), makro ekonomi teorilerindeki gelismelerle
beraber olusan “yeniden degerlendirme safhasi” (yeni teoriler yaklasimi) ve
Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) hiz kazanmasi ile beraber gindeme
gelen “uygulamaya yonelik calismalar safhasi”. Bu safhalarda, bir grup
tlkenin parasal birlik gerceklestirmek yolu ile yapisal bir degisime ugramasi
ve bu yapisal degisim sireci sonunda ne gibi itici glclerin ortaya cikacagi
sorusu ise, arastirilmamistir. Oysa parasal birlige katilan bir Ulke agisindan
bu itici glcler ekonomiyi (optimallik kosullarindan uzaklagsma anlamina gelen)
giderek uzmanlagsmaya gétirebilecegi gibi parasal birligin i¢csel gelismeleri,
basta optimallik kosullarini yerine getirmeyen bir ekonomiyi bu kosullari
saglamaya goéturebilir. “Uzmanlasma” ve ‘“i¢sellik” paradigmalari olarak
adlandinlan bu farkli goérisler, daha 6nceki yaklasimlardan farkli olarak
konuyu dinamik olarak ele almaktadir (Mongelli, 2002).

2.1. Geleneksel Yaklagim (1960-1970)

Geleneksel yaklasim, 1960’ yillarda Mundell (1961), Mc Kinnon
(1963) ve Kenen (1969) tarafindan yapilan calismalarla gelistiriimekle
beraber, 1960 6ncesi Friedman (1953) ve Meade (1957)in de katkilari
bulunmaktadir. Bu yaklasim, ekonomi politikasinin tam istihdam, fiyat istikrari
ve dis O&demeler dengesi olarak tanimlanan temel hedeflerinin
basariimasinda sabit kur / tek paranin uygulanabilecegi alanin optimal
sinirlart  nedir sorusuna cevap aramaktadir (Ishiyama, 1975, s.346).
Optimalligi belirleyen kosullar; fiyat ve Ucret esnekligi, Gretim faktérlerinin
mobilitesi, finans piyasalarinin bitlinlesmesi, ekonominin acikhgi, tretim ve
tuketim gesitliligi, enflasyon hizlar arasindaki benzerlik, mali butlinlesme ve
siyasi butlinlesme, seklinde tanimlanmaktadir. Ele alinan optimallik él¢utleri
ve optimalligi saglayacak kosullarin farkliik gdstermesine bagli olarak,
iktisatcilarin parasal birligin basarisi konusunda birbirinden farkli sonuclara

ulastigr ve farkli éneriler getirdigi gérilmektedir.



2.1.1. Fiyat ve Ucret Esnekligi

Friedman (1953), parasal birlik icerisinde bulunan tlkelerde nominal
fiyat ve Ucret esnekliginin yiksek olmasi durumunda, herhangi bir sokun
olumsuz etkilerinin bertaraf edilebilmesi icin Uye Ulkelerin issizlik veya
enflasyon ile karsi karsiya kalmak zorunda olmadiklarini ve dolayisi ile esnek
kur rejimine yoénelik ihtiyacin azaldigini, belirtmektedir. Fiyat ve Ucret
esnekligi, ekonomide yasanan olumsuzluklarin gideriimesinde, 6zellikle kisa
dénemde 6nem kazanmaktadir. Olumsuzluklarin sureklilik arz etmesi
durumunda ise, reel fiyat ve Ucretlerdeki degisiklikler kaginilmazdir (Mongelli,
2002).

2.1.2. Uretim Faktérlerinin Mobilitesi

Mundell (1961), parasal birligin basarisi icin parasal birlikte yer alan
dretim faktorlerinin yiksek bir mobiliteye sahip olmasini gerekli bir kosul
olarak goérmektedir. Optimallik 6lcitl olarak 6demeler dengesi hedefinin
saglanmasina agirlik vermektedir. Yiksek Uretim faktérleri mobilitesi
durumunda, rekabet gici ve dis dengesizliklerin giderilmesi icin esnek kur
sistemi uygulamasi geregi ortadan kalkmaktadir. Sabit kur sistemi
uygulamasi altinda, issizligin yiksek oldugu boélgelerden dusik oldugu
bolgelere rahatca hareket edebilen isgicl sayesinde, issizlik ortadan
kalkacak, ulkeler arasindaki dcret farkhliklari ortadan kalkacak ve dis
dengesizlikler giderilebilecektir. Mundell'in parasal birligin basarisi igin ortaya
koydugu kosul c¢esitli yonlerden elestirilebilir. Mundell, faktér mobilitesinin i¢
ve dis dengeyi saglarken sahip olmasi gereken sartlar dikkate almamistir.
Mundell, faktér mobilitesini isglcl ile sinirlamis ve sermaye hareketlerine
deginmemistir. Ek olarak, isglici mobilitesinin i¢ ve dis dengeyi saglayacak
boyutlara ulasmasi olanak dahilinde degildir (Aktan,1983, s.37-38).

2.1.3. Finans Piyasalarinin Biitiinlesmesi

Ingram (1969), parasal birligin optimum blyukligunin belirlenmesinde
ekonomilerin reel degil, finansal 6zelliklerinin dikkate alinmasi gerektigini
belirtmektedir. Ingram (1962a, 1962b, ve 1973) ve Scitovsky (1958 ve 1967),

yuksek derecede bir finansal butinlesme kosulunu, parasal birliklerin



basarisi icin gerekli gérmektedirler (Ishiyama, 1975, s.355). Yiksek derecede
bir finansal butunlesme kosulu, Ulkeler arasindaki goéreceli maliyetler ve
fiyatlar Ozerindeki degisme baskisini azaltacaktir. Sabit kur sisteminin
uygulandidi bdlgedeki dissal dengesizlikler sermaye hareketleri sayesinde
dengelenecektir. Bu sekildeki bir 6demeler dengesi finansmani para birlidi
icerisindeki uyum sirecini destekleyecek ve daha uzun bir zamana

yayllmasina imkan verecektir (Tavlas, 1993, s.361).

Ingram’in ~ finansal  bitiinlesme  kosulu, cesitli  acilardan
elestiriimektedir. Finansal butinlesme derecesi parasal birlikler agisindan
yeterli bir 6lgut degildir. Dengeyi bozabilecek sermaye hareketleri ve acgik
veren Ulkelere yeterli 6lciide bor¢ vermeye istekli olmayan fazla veren
Ulkelerin varhgi ile dis dengesizligin giderilmesi ve acik finansmaninin ayri
seyler oldugu g6z ardi edilmemelidir (Ishiyama, 1975). Ek olarak, acik
finansmanina imkan veren vyiksek mali butinlesme derecesi, dis
dengesizligi diuzeltici degil sadece finanse edici bir mekanizmadir (Willett -
Tower, 1970).

2.1.4. Ekonominin Agikligi

Mc Kinnon (1963), bir tlkenin toplam uretimi icinde dis ticarete konu
olan mallarin orani olarak tanimladigi aciklik derecesinin, optimum para alani
icin bir kosul olacagini éne sirmektedir. Bir ekonomi ne kadar aciksa, dis
fiyatlarin ekonomiye dogrudan ve dolayli olarak yansimasi da o derece blyik
olur. Bu durum Ucretlilerin potansiyel para ve ddviz kuru aldanmasi (money
illusion) ni ortadan kaldinr (Mc Kinnon, 1963). Bdyle bir ekonomide
devallasyonun da etkisi dolayisiyla, ticarete konu olan mallarin fiyat
endekslerine yansimasi daha hizli olacagindan, déviz kuru degismeleri
beklenen etkiyi dogurmaz. Demek ki agik ekonomiler i¢in sabit kur i¢ ve dis
dengeyi saglamada daha uygun bir ara¢ olmakta, bu ekonomiler parasal

birlik icin uygun bir aday olmaktadir.

Mc Kinnon (1963), ek olarak i¢ soklar nedeni ile fiyat istikrarsizhgina

maruz kalan bir Ulkenin, disik enflasyona sahip bir Ulkeyle parasal birlige



gitmesinin avantajlarina deginerek “nominal ¢ipa” konusunun énemini daha

1960’larda ortaya atmis olmaktadir.

2.1.5. Uretim ve Tiiketim Cesitliligi

Kenen (1969), parasal birlik olusturacak ulkelerin yluksek bir tretim ve
tuketim cesitliligine sahip olmalari durumunda parasal birligin basariya
ulagsmasinin mumkin oldugunu belitmektedir. Géruse esas teskil eden
varsayim, O&demeler dengesizliginin dis talepteki mikro ekonomik
degismelerden kaynaklandigidir. Uretim ve tiketim cesitliliginin yiksek
oldugu ulkelerde, dig soklarin ekonomi Uzerindeki etkileri kigik ve bu
soklarin yaratacag etkiler her tlkede farkli olacagi (simetrik olmayacagi) igin
dengesizlikleri gidermek daha kolay olacaktir. Kenen, az gelismis Ulkelerin,
dusik Uretim ve tiuketim cesitliligi gésteren bir yapiya sahip olmalari ve
gelismis politika araglarina sahip olmamalari nedeni ile, sabit kur politikasinin

uygulandidi parasal birliklerde yer almamalari gerektigi sonucuna varmigtir.

2.1.6. Enflasyon Hizlan Arasindaki Benzerlik

Haberler (1970) ve Fleming (1971), enflasyon hizlari arasindaki
benzerligi bir kosul olarak 6ne surmektedirler. Odemeler dengesindeki
aciklarin ulusal enflasyon hizlarindaki farkhliklardan kaynaklandigini
belirterek, arz ve talep dengesizliklerinin makro ekonomik nedenlere bagli
olarak olustugunu vurgulamaktadirlar. Enflasyon hizlarinin  farklihgi
kosulunun 6nemi, 1960’larda issizlik ile enflasyon arasindaki &dunlesmeyi
tartismaya acan Phillips Egrisi ile ortaya ¢cikmaktadir. Phillips egrisine bagh
olarak c¢ikan tartismalar sonucunda, parasal birlik olusturacak Ulkelerin
enflasyon ve issizlik karsisindaki tutumlarinin birbirleri ile uyumlu olmasi

parasal birligin basari sansini artirir (Aktan, 1983).

2.1.7. Mali Biitiinlesme

Kenen (1969), birlik icerisinde yer alan ulkelerin ortak bir uluslar-tsti
mali transfer sistemini olusturmalari gerekliligini belirtmektedir. Buna bagli
olarak, herhangi bir asimetrik sokla karsilasiimasi durumunda &deme

glcligine disen Uye Ulkelerin, fonlardan yararlanma imkani veren bu sistem



sayesinde, daha kolay bir sekilde istikrara kavusabileceklerini
vurgulamaktadir. Ek olarak, boéyle bir sistemde nominal doéviz kuru
ayarlamalarina daha az ihtiya¢c duyulacagini belitmektedir. Ancak, bdyle bir
sistemin varligi, ileri dizeyde bir ekonomik bitinlesme ve risk paylasimi

konusunda isteklilik kosullarini da beraberinde getirmektedir (Mongelli, 2002).

2.1.8. Siyasi Biitiinlesme

Mintz (1970), bir para birliginin basarisinin en énemli belki de tek
kosulunun, siyasi isteklilik oldugunu belitmektedir. Siyasi isteklilik sayesinde
ekonomi politikalarinin esgidimiunid saglamak ve kurumsal dizeyde
bltinlesmeyi tesis etmek mimkin olabilmektedir. Haberler (1970), Ingram
(1969) ve Tower-Willet (1970) bir parasal birligin basarisinin, birlikteki Gye
Ulkelerin siyasi davranis kaliplari arasindaki benzerlik sayesinde,
saglanabilecegini belirtmektedir. Siyasi davranig kaliplarinin, blyume,
enflasyon ve issizlik arasindaki édunlesmelere bagli olarak olusturulan siyasi

tercihler olmasi, bu sonucu getirmektedir.

2.2. Fayda / Maliyet Yaklasimi (1970-1980)

Bu yaklasim, optimum para alanlan élc¢itlerini tek tek ele almak yerine
bir Ulkenin sahip oldugu birden fazla (bazen celiskili) kriterler agisindan bir
parasal birlige katilmanin, yol acacagi fayda ve maliyetleri bir bitiin olarak
ele alip degerlendirmektedir. Bu gerceklere bagli olarak fayda/maliyet
yaklagsiminda, fayda ve maliyetlerin kullaniimasinda belirlenen &lgutler;
kaynak kullanim maliyeti ve kaynak dagilimi etkinliginin kaybolmasinin

maliyeti seklinde iki alt baslikla tanimlanmaktadir.

Kaynak kullanim maliyetleri; parasal birlikte bagimsiz para politikasi
uygulama imkaninin yitirilmesi ile beraber uygulanan ortak para artig hizinin,
tlkelerin ¢cogunlugu veya tamami icin optimal seviyenin altinda olmasina
bagli olarak ortaya cikan, kaynaklarin tam olarak kullanilamamasi ile ilgili
maliyetlerdir. Kaynak dagiliminda etkinligin kaybolmasi ile ilgili maliyetler ise,
doéviz piyasalarinin varligi sonucu ddéviz kurlariyla ilgili belirsizligin yarattigi
maliyetlerdir (Aktan,1983).



Bu alandaki teorik yazin 70’li yillarla beraber gelismeye baglamistir.
Corden (1972), Mundell (1973), Ishiyama (1975), Tower-Willet (1976), s6z

konusu alanda katkida bulunan iktisat¢ilardan bazilaridir.

Corden (1972), parasal birlikte bagimsiz para politikasi uygulama
imkaninin yitiriimesi ile ortaya c¢ikan kaynak kullanim maliyetinin énemine
dikkat ¢cekmektedir. Ortak para birimi ortak bir para politikasinin kullanimini
beraberinde getirir. Bu nedenle de badimsiz bir para politikasi, ki bu llkeye
kendi enflasyon hizini se¢cme serbestisi verir, izleme imkani ortadan kalkar.
Katilimci tlke dig dengeyi saglamada kullandigi araglardan birisi olan
kambiyo politikasi Gizerindeki serbestisini ve para arzi tUzerindeki denetimini
de vyitirir. Birlik icerisinde uygulanmakta olan para arzi artis hizi, katilimci
Ulkelerin hepsi icin optimalligi saglayacak dizeyde olmayabilir. Bu durum bu
ulkeler icin istenen duzeyin Gzerinde bir enflasyon hizi ve igsizlik oranini da

beraberinde getirebilir.

Ishiyama (1975), parasal birlige katiimanin katilimci tlke agisindan
maliyetini, genel olarak sabit kur sistemini kabul etmenin getirdigi maliyetler
olarak tanimlamaktadir. Bu maliyetler su basliklar altinda toplanabilir; ortak
bir para biriminin kabul edilmesi ile para politikasini bagimsiz olarak belirleme
yetisinin kaybedilmesi, ulusal maliye politikalarinin belirlenmesi Uzerinde
olusacak belirsizlikler, her Ulkenin kendine 6zgu bir Phillips egrisine sahip
oldugu varsayimi altinda enfasyon - issizlik dengesinde olusacak olumsuz
etkiler ve ortak para biriminin uygulanmasi sonucu bélgesel ekonomilerde
olusmasi muhtemel dengesizlikler. Parasal birlikte ortak para politikasi
kullaniimasi beraberinde ulusal maliye politikalarinin da uyumlastiriimasini
beraberinde getirir. Ulke icindeki gelir seviyesi ve istihdami belirlemek tizere,
istihdam, kamu harcamalari ve gelir politikalari gibi makro ekonomi
politikalarinin olusturulmasi konusunda katilimci Ulkenin serbestisini yitirmesi
kacinilmazdir. Bu durumda, katilimci (lkeler rekabetci bir ortamda
uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanmak sureti ile ortak bir maliye
politikasi uygulamak durumunda kalacak ve refah kaybina katlanmak

durumunda kalacaklardir.
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Tower-Willet (1976), optimum para alanlarinin kosullarini bir grafik
araciligi ile aynstirmis ve farkli kur rejimleri altinda etkilerini incelemistir. Bir
para birligine katilan tlkenin disa aciklik derecesi ne kadar yiksekse, tek ve
ortak paradan elde edilen faydanin o kadar yiksek olacagi sonucuna
varmistir. Ote yandan, digsal soklar karsisinda i¢ dengenin tekrar tesis
edilmesi icin gerekli olan makro ekonomik politikalarin kullanimindaki kisitlar
parasal birlige katilmanin maliyetini olusturmaktadir. Digsal soklarin kaynagi
ve buyldkligl, dengenin tekrar saglanmasi icin katlanilmasi gereken
maliyetleri etkilemektedir. Bu tur maliyetler, disa aciklik derecesinin azalan
bir fonksiyonudur. Ozetle, Tower-Willetin calismasinda, optimum para
alanlar kosullarinin sayisal olarak ne olmasi gerektigi konusunda kesin bir
yarglya varilamamakta ve uygulamaya yoénelik arastirmanin gerekliligine
dikkat cekilmektedir.

McKinnon (2001), Mundell(1973)’in optimum para alanlarina iliskin bir
gérisiine yeni tartismalarin 1siginda tekrar dikkatleri cekmistir. Tek parayi
paylasan (parasal birlikteki) Ulkeler, servet portféylerini Ulkeler arasinda
cesitlendirerek ve déviz rezervlerini birlestirerek uluslararasi risklerin etkisini
azaltabilir. Bu sekilde asimetrik soklarin etkileri en aza indirilebilir. Bu
argumanin diger bir yonl, eger parasal birligi olusturacak Ulkeler arasinda
ileri bir finansal butiinlesme varsa, bir Ulke vatandaslari diger Glkelerin Gretimi
Uzerinde alacaklilik hakki doguran portféye sahipse, parasal birlik olusturmak
acisindan ulkelerin maruz kalacaklar soklarin simetrikligi bir 6n kosul

olmaktan ¢ikmaktadir.

Fayda / maliyet yaklasiminda, yasanan soklarin benzerligi seklindeki
yeni bir kosulun olustugu goérilmektedir. Bu yaklagsim, parasal birlige
katilmanin faydalari ve maliyetleri konusunda farkli sonuglari da beraberinde
getirmektedir. Parasal birlige katilmanin fayda ve maliyetleri; mikro ekonomik
duzeyde etkinligin, makro ekonomik diizeyde istikrar ve blylimenin ve olumlu
digsal etkilerin, artis ve azalisina bagll olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
beraber, fayda ve maliyet analizlerinin pratik sonuglari agisindan uygulamaya

yonelik calismalarin 6nemi de giindeme gelmistir (Mongelli, 2002).
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2.3. Yeniden Degerlendirme Safhasi (Yeni Teoriler Yaklagimi) (1970-
1980)

Son yillarda, makro ekonomi teorisinde yasanan gelismeler ve 1970’li
yillarda zayiflamaya baslayan EPB olgusunun 1980’lerin ortasindan itibaren
yeniden gicglenmeye baglamasi, optimum para alanlarn teorisinin analitik
cergevesinin, yeni teorik yaklagsimlar ¢ergcevesinde yeniden ele alinmasina
neden olmustur. Makro ekonomi teorisindeki gelismeler enflasyonist
bekleyislerin ve zaman-tutarsizlik konusunun tartismaya aciimasi ile
baslamistir. Enflasyonist bekleyisler, uzun dénemde enflasyon ile issizlik
arasinda bir 6dunlesme olup olmadigini sorgulamaktadir. Zaman-tutarsizlik
konusu ise, para otoritelerinin fiyat istikrarinin saglanmasi amacinda
kredibilitelerini nasil artirabilecekleri konusunda yol gdsterici olmaktadir
(Tavlas, 1993). Makro ekonomi teorisinde para politikasinin uzun dénemde
etkinsizligi, kredibilite olgusu, esnek kur rejiminin etkinligi ve tek para ile
isglcl piyasalari gibi konulara bagli olarak goérulen gelismeler, parasal
birlige katilmanin getirecegi fayda ve maliyetler konusunda yeni ¢ikarimlar

yapmaya olanak saglamaktadir (Mongelli, 2002).

2.3.1. Para Politikasinin Uzun Dénemde Etkinsizligi

Bir parasal birligin temel maliyetlerinden birisi, Gye Ulkelerin para
politikasini bagimsiz olarak kullanma yetisini yitirmesidir. Optimum para
alanlar teorisinde 6rtik olarak varsayilan kisa dénemli enflasyon-issizlik
ddunlesmesi bu sonuca yol agcmaktadir. Ancak, daha énceki optimum para
alanlarn literatlriinde yer alan enflasyon — issizlik édinlesmesine getirilen
parasalci elestiriye goére isgicl, Ucret belirlemesinde nominal degil reel
Ucretleri g6z 6nine alir. Bu durumda statik Philips egrisi, enflasyonist
bekleyisleri g6z 6nine alacak sekilde degismelidir. Tam olarak algilanan
(tahmin edilen) politika degismelerinin reel degiskenler Gizerinde hig bir etkisi

yoktur (rasyonel bekleyisler hipotezi) (Mc Callum, 1989).

2.3.2. Kredibilite Olgusu

Bir hikiimet, enflasyon konusundaki acikladigi kararlarindan sik sik

geriye donlis yapmissa, bu konudaki inandiricihdini kaybeder ve toplumda
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enflasyonist bekleyisler giderek yikselir. Béyle bir ekonomi yiiksek enflasyon
ve issizlik tuzagina dusmustir. Bu durumdan c¢ikis yolu, parasal disipline
sahip bir Ulkeyle olusturacagi parasal birliktir. Parasal birlikte bu llke para
politikasl aracini kullanamayacagi icin, parasal birlikte hedeflenen enflasyon

hiz1 bu ulke icin de gecerli olacaktir (Tavlas, 1993).

2.3.3. Esnek Kur Rejiminin Etkinligi

Esnek kur rejiminin yasanan soklarin olumsuz etkilerini gidermede
etkinligi konusunda iki farkli goristen s6éz edilebilir. Tavlas (1993), De
Grauwe (2000) ve Krugman (1991-1993) esnek kur rejiminin, digsal soklar
nedeni ile ekonomide olusan olumsuzluklarin gideriimesinde gecikmeli etkisi
oldugunu belirtmektedirler. Bu durum, nominal kur degismelerinin etkinligini
azaltmakta ve para politikasi ile kur politikasi Uzerinde bagimsizca hareket

edebilme yetisini kaybeden ulkelerin karsilastiklari maliyetleri azaltmaktadir.

Diger yandan De Grauwe (2000), 1980’li yillarda cesitli tlkelerde
gérilen devalliasyonlari ve istikrar kazandirici etkilerini inceledikten sonra,
nominal kur ayarlamalarinin bazi 6zel kosullarda, ekonomide istikrarin
yeniden tesis edilebilmesinde etkili oldugunu belirtmektedir. Bu durumda ise,
parasal birlik tyesi bir Ulkenin kur araci Gizerinde kontrolind yitirmesinden

kaynaklanan bazi maliyetlere katlanmasi s6z konusu olacaktir.

2.3.4. Tek Para ve isgiicii Piyasalar

Mongelli (2002), ekonomide benzer soklar yasanmasina ragmen,
parasal birlige Uye Ulkelerdeki isglcu piyasalarinda yer alan kurumlarin
yapisal farkliliklar géstermesine bagl olarak, tGye Ulkeler arasinda fiyat ve
Ucret farkliliklarinin olusacagini belitmektedir. Petrol soku gibi bir arz soku ile
karsilagsilmasi durumunda, sendikalarin gugluluk derecesine bagl olarak
ekonomide farkli makro ekonomik etkilerle karsilasilabilmektedir.
Sendikalarin gucliluk derecesi artikga, negatif bir arz sokunun yikici etkileri
daha az ve daha kisa sureli olacaktir (Bruno ve Sachs, 1985). Bununla
beraber, sendikalarin giict ile isgict piyasasinin elde ettigi faydalar dogru

orantili olmayabilir (Calmfors ve Diriffil, 1998).
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Ozetle, yeni teoriler yaklasimina gére, belirli bir bélgede yer alan
ulkeler Uretim faktorleri mobilitesi, finansal igslemler ve mal ticaretinde yiksek
bir uyum gosteriyorlarsa, ek olarak Ulkelerin disa aciklik seviyeleri ve Uriin
cesitliligi  fazlaysa, sabit kur rejimi altinda ic ve dis dengesizliklerle

mucadelenin maliyeti diguk olur.

2.4. Uygulamaya Yonelik Calismalar Safhasi (1980 sonrasi)

1980’lerde baslayip ginimuze kadar devam eden bu safhada, bir
yandan ekonometri alaninda kaydedilen gelismeler bir yandan da hizlanan
EPB sirecinin incelenmesine imkan tanidigi veriler, daha énceki safhalarda
ortaya konulan teorilerin uygulamaya yoénelik bazda incelenmesine imkan
vermistir. Optimum para alanlarinin basarisini belirleyen ve zaman igerisinde
degisik iktisatcilar tarafindan ortaya konulan kosullar, bu uygulamaya yénelik
calismalar safhasinda incelenmistir. S6z konusu kosullar, fiyat ve Ucret
esnekligi, isguci piyasasinin batiinlesmesi, faktér piyasasinin bitinlesmesi,
finans piyasalarinin butinlesmesi, ekonominin aciklik derecesi, Uretim ve
tiketimin cesitliligi, enflasyon oranlarinin benzerligi, mali bitiinlesme, siyasi
bltinlesme ve soklarin benzerligi, seklinde 6zetlenebilir (Mongelli, 2002). Bu

calismalardan bazilarina agsagida yer verilmistir.

Patterson (1996), parasal birligin faiz oranlari ve déviz kurlar gibi iki
temel ekonomi politikasi aracinin belirlenmesi yetkisini ulusal otoritelerden
almis olmasindan hareketle, herhangi bir asimetri veya ulkeye 6zgu sok
durumunda tekrar istikrarin saglanabilmesi icin geriye kalan tek anlaml
secenegin maliye politikasi oldugunu vurgulamaktadir. Bu konuya iliskin
olarak Avrupa Komisyonunun' hazirladigi bir calismada, olusan asimetrilerin
azaltilabilmesi icin kisa dénemli istikrar tedbirlerine ihtiyag duyulmadigi
sonucuna ulasiimigtir. Bu sonucun arkasinda, “ekonomik butunlesme
gerceklestiginde olusacak olan Ucret-fiyat elastikiyeti mevcut asimetrilerin

azalmasina neden olacaktir” gérusu vardir.

' “One market, one money: an evaluation of the potential benefits and costs of forming an economic and monetary
union” (European Economy, No.44, October 1990)

14



Parasal birligin en 6nemli amaci mali batinlesme ile desteklenmis bir
fiyat istikrandir. Teoride, “distk enflasyonun ve azaltilmis bitce agiklarinin
bedeli issizlik ve sinirh buyimedir’ seklinde ortaya konulan enflasyon ve
issizlik arasindaki ikileme bagl olarak bagka bir uyusmazlik hasil olmaktadir.
Parasal birlik icerisinde uygulanacak olan para politikasini destekleyecek
olan maliye politikasi, mali agiklarin ve kamu bor¢larinin azaltilmasini, diger
bir deyisle mali disiplini gerektirmektedir. Klasikler ve Keynesyen
ekonomistler arasinda bu konuya iligskin olarak teorik diizeyde siregelen bir
tartisma mevcuttur. Klasikler bu gérist, beraberinde daha yiksek yatirm
oranlarini getiren dengeli bir butce ve diguk kamu borglanmasi sayesinde
elde edilen dusik faiz oranlar varsayimina dayanarak desteklemektedirler.
Diger yandan, Keynesyen ekonomistlere gére bu durum “otomatik istikrar

saglayicilarin” etkisini tersine g¢evirecek ve reel ekonomiye zarar verecektir.

Patterson (1996), uygun parasal genislemenin saglanmasi durumunda
enflasyon ve issizlik arasindaki 6dinlesmenin ortadan kalkacadini éne
surmektedir. Bu durum, ekonominin blylme oranini maksimize ve issizlik
oranini minimize etmeyi amaclayan kararli ve disik bir enflasyon oraninin
hedeflenmesi ile olusan, dikey bir uzun dénemli Phillips Egrisi'nin dogal
sonucudur. Bu duruma bagl olarak para ve maliye politikalari arasinda var
olan bu celiskilerin azaltilabilmesi igin, birincil amaci “fiyat istikrar” olan
parasal birlik icerisinde uygulanan para politikasinin, daha acik olarak ortaya

konulmasi gerekmektedir.

Bu gorist destekleyen bir tartisma Lloyd ve digerleri (1999),
tarafindan ortaya konulmustur. Parasal birlik icerisinde hakim olan yatirm
davranisi, yatirnmlarin sirekli olarak ekonominin uzun dénemli buyime
oranini artirdigini varsayan cesitli i¢gsel blyime modellerine dayanarak
incelenmigtir. Parasal birligin uzun dénemli blylime oranini artirmak,
ekonomik ve isglcl buylmesini basarip, surdirulebilir kilmak, yalnizca

uygun, esnek ve agikga tanimlanmig bir politika karmasi ile mimkunddr.

Bayoumi ve Eichengreen (1993), Eichengreen ve Wyplosz (1998),
Asdrubali ve digerleri (1996), Fatas (1998) ve Obstfeld ve Peri (1998)'nin

calismalarinda, EPB icerisinde yer alan ve badimsizca kendi para
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politikalarini kendilerinin olusturma sanslari olmayan tye Ulkelerin, asimetrik
soklarla bas edebilme yetenekleri sorgulanmaktadir (Favero ve digerleri,
1999).

Minsky (1992), istikrarli bir ekonomi olabilme anlaminda parasal
birligin gelecekteki olasi basar veya basarisizligina iligkin ¢esitli gérusler ileri
surmektedir (Sawyer, 1999). Minsky tarafindan gindeme getirilen
gérislerden bazilar kisaca, butce aciklarina bagli olarak para tabaninin
genisletiimesi, merkez bankasinin son bor¢ veren merci rolii ve hiukiimetin
blyuklugi gibi konulara iligkindir. Ilk iki gériis depresyon ve deflasyon gibi
konulari sorgularken, ugunct goéris kamu butgesinin  otomatik istikrar
saglayici olma fonksiyonunu ele almaktadir. Bu goéruslere bagli olarak
Sawyer (1999), ortak para birimi uygulamasi icin tesis edilmis olan mevcut
kurumsal ve politik alt yapinin deflasyonist oldugu ve bu yapinin istikrar

saglanmasina 6nem vermedigdi sonucuna ulagmaktadir.

Bazi calismalar para politikasinin ekonomik hayati etkilemesinde
oynadiklari énemli rollere bagli olarak, Parasal Birlik icerisinde uygulanmakta
olan faiz oranlari, krediler ve varliklarin fiyatlanmasi gibi bazi temel parasal
aktarim araglarina odaklanmistir. Para politikasi uygulamasi, etkisini; faiz
oranlari, kredilerin dagihmi ve varlik fiyatlari gibi aracglarin kullaniimasi ile
gosterir. Favero ve digerleri (1999), bu l¢ para aktarim mekanizmasi
kanalina agirlik vererek, ekonomideki asimetrilerin énemini incelemis ve
Parasal Birlik icerisindeki para aktarim mekanizmasinda finansal butiinlesme
ve simetrinin saglanabilmesi i¢in, yasal uyumun bir én kosul oldugunu

savunmuslardir.

Faiz oranlari, bir para politikasi araci olarak pek c¢ok calismada
incelenmistir. Bu ¢alismalar, faiz oranlarinin belirleyicilerini ve faiz oranlarinin
etkilerini arastiran calismalar olarak ayriimaktadir. Patterson ve digerleri
(1999), faiz oranlarinin belirleyicilerini arastirmistir. Enflasyonist bekleyisler
ve derecesi dedismekte olan risk faktorl, faiz oranlarinin belirlenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Parasal birlikte, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
finansal piyasalarin istikrari konularinda kesin bir goris birligi vardir. Bu

géris ise merkez bankasinca belirlenen kisa dénemli faiz oranlarinin birbiri
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ile uyumlu olmasina yol agmaktadir. Para politikasi ve reel faktorlerin
karmasik etkilesimi sonucu belirlenen uzun dénemli faiz oranlan da, benzer

sekilde uluslararasi diizeyde uyumlu hale gelmektedir.

Favero ve digerleri (1999), faiz oranlarinin ekonomiye etkilerini
arastirmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin  sonucu olarak, faiz
oranlarindaki degismelerin en belirgin olarak dayanikli tiketim mallarinda
olmak Uzere tiketim ve yatirnm davranisini dogrudan etkiledigini éne sirerler.
Bu etki, gelir ve ikame etkilerinin bir sonucu olarak gerceklesmektedir. Ek
olarak gelecekteki gelirin belirsizligine ydnelik algilama da etkili olmaktadir.
Parasal birlikteki mevcut asimetriler ise, faiz oranindaki degismelerin yarattigi

etkilerin farklilasma gdstermesine neden olmaktadir.

Bernanke ve Gertler (1995), faiz orani dedismelerinin “kredi ve genis
kredi” kanallari araciligi ile etkilerini gésterdigini vurgulamaktadir. Bankalarin
ve firmalarin bilangolarinda verdikleri borglar ve ihra¢ ettikleri bonolar
arasinda tam ikame olmamasi durumunda kredi kanali calismakta, tam
ikame olmamasi durumundan ziyade kredi kisittamasi olmasi durumuna
bagll olarak ise genis kredi kanali etkisini gdstermektedir (Favero ve
digerleri,1999).

Favero ve digerleri (1999), Kiyotaki ve Moore (1997)'un teminatlara
baglli olarak ortaya cikan kredi kisitlamasi durumunda, faiz oranlarindaki
herhangi bir yukselmenin, teminatin piyasa degerini dusirecegini ve buna
bagll olarak bankalara olan borglarin geri déndurilmesinde olumsuz
sonuclarla karsilagilacagini vurguladiklari calismaya dayanarak, Parasal
birlik icerisinde kredi kanalinin énemli oldugunu, zira firmalarin finansman

ihtiyaclarinin bankalarca karsilanmakta oldugunu belirtmektedir.

Eichengreen (1991), EPB’ye katilan tlkeleri, tcret esnekligi ve Uretim
faktorleri mobilitesi acisindan ABD ile kiyaslamig, ancak kesin bir yargiya
varamamistir. Rehman (1997), EPB icerisindeki Ucret esnekliginin 6zellikle
assimetrik soklar durumunda énem kazanacagini vurgulamaktadir. Emerson
ve digerleri (1992), EPB igerisinde igguct mobilitesinin sadece ulkeler

arasinda degil, ulkeler icerisinde de disuk oldugunu belitmektedirler. Birlik
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icerisinde asimetrik soklar durumunda etkili olabilecek bir igsgucu

mobilitesinden s6z etmenin mimkin olmadigini da vurgulamaktadirlar.

EPB icerisinde sermaye hareketliliginin ve disa aciklik derecesinin
artacagi soylenebilir. Ancak disa aciklik dereceleri Birlik icerisindeki Ulkelerde
farklilik géstermektedir. EPB’nin basarisi, Birlik icerisinde yer alan ulkelerin
optimum para alanlar teorisinin getirdigi kriterlere uyum saglamasina
baglidir. Asimetrik soklarla karsilasiimasi durumunda, faiz orani ve déviz
kuru gibi para politikasi aracglarinin Birlik icerisinde yer alan ulkelerce

yitirilmesinin etkisi, her Ulke igin farklilik gosterecektir (Tonus, 2000).

2.5. Uzmanlasma ve igsellik Paradigmalari (Dinamik Etkiler)

Frankel (1999), optimum para alanlan teorisinin iki kosulunu;
ekonominin aciklik derecesi ve Uye Ulkelerin gelir degismelerinin birbirleri ile
korelasyonunu, parasal birligin getirecegi faydalari incelemek agisindan ele
almaktadir. Yuksek bir aciklik derecesi ve gelir korelasyonu o6zelliklerini
birlikte veya ayri ayri paylasan lye Ulkelerin, parasal birlikten daha fazla
yarar saglayacagi sonucuna varmaktadir. Ek olarak, bu iki géstergenin, ortak
bir para politikasi uygulama sonucunda azalan igslem maliyetleri ve
sabitlenmis kur sayesinde oldugunu belirtmektedir. Ancak, ortak para
politikasl uygulanmasi sonucunda, gelir korelasyonunun artacadl ya da

azalacagi yoninde bir tartisma mevcuttur (Mongelli, 2002).

Krugman uzmanlagsma hipotezi olarak adlandirilan ilk gérise gore,
ortak para kullanimi élgcek ekonomilerini artirnir ve ticaret énindeki engelleri
azaltir. Buna bagli olarak, para birligi icerisinde Ulkeler buttinlestikce ve disa
aciklik seviyeleri yukseldikce, karsilastirmali Gstlnlige sahip olduklar mal ve
hizmetlerde uzmanlasmaya giderler (Bayoumi ve Eichengreen, 1996). Bu
durum, Uye ulkelerin arz soklarina daha agik olmasi sonucunu getirecek ve

dolayisi ile gelir korelasyonlari azalacaktir.

Optimum para alanlarinin i¢selli§i olarak adlandirilan ikinci géruse
gore, parasal birlige tye ulkelerin gelirleri arasindaki korelasyon ve ticaretin
butinlesmesi arasinda bir baglanti vardir. Ortak para kullanimi, rekabetgi

devallasyonlari engeller, dogrudan dis yatinmlari artirir, uzun dénemli
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iligkileri kuvvetlendirir ve siyasi buttinlesmeyi cesaretlendirir (Mongelli, 2002).
Bu goérus, parasal birlige katilma kosullarinin tekrar gézden geciriimesine
neden olmaktadir. Zira, parasal birlige katlmadan &nce kosullari
saglayamayan (lkeler, birlige katilirlarsa kosullari saglayabileceklerdir
(Frankel ve Rose, 1997).

Eichengreen (1996), uzmanlasma hipotezini inceleyen uygulamaya
yonelik calismasinda, Avrupa’da uzmanlasmanin arttiyi ancak Uretim
yapisinin Ulkelere yayilarak genisledigi sonucuna ulagsmistir. Rose (2000) ise,
1970-1990 arasinda 186 ulkeyi inceledigi deneysel calismasinda, parasal
batinlesmenin ticaret kazanglar tGzerinde olumlu sonuglar yarattigi sonucuna
ulasmistir. Sonug¢ olarak, uzmanlagsma ve ig¢sellik hipotezlerinden hangisi
gecerli olursa olsun, EPB’nin Uye Ulkeler icin olumlu sonuglar doguracagi
yapilan uygulamaya yoénelik calismalarla ortaya konulmaktadir (Mongelli,
2002).

Bu bélimde kisaca aktarilmaya calisilan optimum para alanlari
teorisinin yillar icerisindeki gelisimi, Avrupa Birligi'nin &zellikle EPB’nin
gelisimi ile paralellik géstermektedir. Sonraki bélimde, Avrupa Birligi ve
EPB’nin gunimuize kadar tarihsel olarak nasil gelistigi ve Turkiye'nin bu

olusumla iligkisi incelenecektir.
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UGUNCU BOLUM
AVRUPA PARA SISTEMININ GELISiMi

3.1. Avrupa Parasal isbirligi Planlan

Roma Antlagsmasinin 1 Ocak 1958 tarihinde yururlige girmesi ile,
Avrupa Ekonomik Toplulugu lyesi alti Ulke (Belgika, Fransa, Almanya, Italya,
Liksemburg ve Hollanda) paralarinin dis konvertibilitelerini saglamiglar ve
Para Komitesini faaliyete gecirmiglerdir. Avrupa Ekonomik Toplulugu
Komisyonu, 1962 yili Ekim ayinda Avrupa Konseyi'ne Topluluk uGyesi
Ulkelerin paralarinin birbirlerine karsi dar bir bant icinde dalgalanmasinin,
para politikalari arasinda esgidimi saglayacagi yolunda gérius bildirmigtir.
Merkez Bankalari Guvernérler Komitesi, Butce Politikasi ile Orta Vadeli
Ekonomi Politikasi Komitesi, 1963 ve 1964 vyillarinda kurulmustur. Ayni
dénemde, uUye ulkelerin déviz kurlarini degistirmeden &nce birbirlerine
danismalari, Para Komitesi’'nin yetkilerinin genisletimesi ve enflasyonla

micadelede Uyelerin uyumlu hareket etmesi konusunda kararlar alinmistir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu Komisyonu 1968 yilinda, Avrupa
Konsey’ine ekonomik ve parasal sorunlara ¢6ziim bulunmasi igin izlenmesi
gereken politikalara iliskin gérts bildirmistir. Ayni yil icinde, alti Gye Ulke
Gumruk Birligini gerceklestirmistir. Ticaret hacimlerinin yaklasik yarisinin
birbirleri ile olmasi uUye lkeler arasinda ekonomik igbirligini
kuvvetlendirmistir. Ortak Tarim Politikas’’'nin uygulanmaya baslamasi ile
beraber, Avrupa Toplulugu igerisinde sabit déviz kuru rejiminin ve parasal
birlesme olgusunun 6énemi artmistir. Fransa’nin énderliginde, EPB kavrami
tartismaya aciimistir. 1969 yilinda, alti Uye ulke ekonomik ve parasal
birlesme hazirliklarina resmen baslanmasini onaylamistir. Bu kapsamda,
1969 yilinda énerilen Schiller Plani ile Birinci ve ikinci Barre Raporlarini,

1970 ve 1971 yillarinda dnerilen Werner Raporlari takip etmistir.
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3.1.1. Schiller Plani (1969)

EPB’ye ekonomist yaklasim olarak tanimlanan ve Almanya ile
Hollanda’nin basini ¢ektigi Schiller Plani, ulusal para ve maliye politikalarinin
esgudiminid amacglamistir. Plan, parasal birlige gecilmeden o&nce lye
Ulkelerin ekonomi politikalari arasinda uyum saglanmasi gerektigini
savunmaktadir. Ek olarak, Gye Ulkelerin 6demeler dengesi aciklarina dikkat
etmeleri, ulusal bitceler tzerinde uluslaristi kontrol tesis edilmesi ve ulusal
paralar arasinda dalgalanma marjinin daraltilmasi, énerilerini getirmektedir.
Ayrica plan, butin ekonomi ve para politikalarini belirleme yetkisinin
devredildigi uluslartsti bir kurum niteliginde olan Avrupa Merkez Bankalari
Konseyi’'nin kurulmasini hedeflemektedir. Plan, politik nedenlerle hayata

gecirilememistir.

3.1.2. Barre Raporlari (1969)

EPB’ye paraci yaklagsim olarak tanimlanan ve Fransa’nin basini
cektigi Birinci Barre Raporu Schiller Plani gibi, ekonomi ve parasal
politikalarin esgudimi hedeflenmistir. Birinci Barre Raporu, Avrupa
Toplulugu Uyesi Ulkelere kisa vadeli finansal yardim mekanizmasinin
kurulmasini ve orta vadeli politikalarda uyumu 6n plana ¢ikarmistir. Bu rapor
ile; dis 6deme zorluklari ile karsilasan Ulkelere kosulsuz kredi verilmesi, Gye
Ulkelerin baylme hizlarn arasinda uyum saglanmasi ve dolara kars! ulusal
paralarin dalgalanma marjinin daraltilmasi, éngérilmustir. Ikinci Barre
Raporu, EPB’nin asamali olarak kurulmasini énermistir. Bu rapora goére,
EPB’nin hayata geciriimesinde en énemli faktér parasal araclardir. Once
déviz kuru birligi kurulmali ve déviz rezervleri ortak bir fonda toplanmali, daha
sonra ekonomi ve maliye politikalarinda birlik saglanmalidir. Schiller Planinda
Onerildigi gibi, ekonomi ve para politikalarini belirleme yetkisinin bir
uluslartsti kurum niteliginde olan Merkez Bankalari Guvernérler Konseyi'ne
devredilmesini ©6nermektedir. Bu rapor da politik nedenlerle hayata

gecirilememistir.
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3.1.3. Werner Raporlari (1970 ve 1971)

Laksemburg’un basini gektigi Birinci Werner Raporu, 6énceki raporlara
kiyasla destek gérmis ve ulusal paralar arasindaki dalgalanma marjinin
daraltilmasi 6nerisi kabul edilmistir. Ikinci Werner Raporu, EPB’nin
Asamalarinin Gergeklestiriimesi isimli raporla beraber sunulmustur. EPB igin
U¢c asama 6ngdéren rapora goére, amag; mal, hizmet, emek ve sermayenin
serbestce dolasabilecegi, bdlgesel ve yapisal farkliliklarin olmadigi bir bélge
olusturmaktir. Bélgeler arasinda denge, faktér mobilitesi ve mali transferler
araciligi ile saglanacaktir. Parasal birlik ise; paralarin konvertibilitesinden geri
dénulmemesi, paritelerin sabitlenmesi ve sermaye hareketlerinde
liberalizasyon saglanmasi kosullari ile birlikte tanimlanmistir. Ayrica, ekonomi
ve parasal politikalarin belirlenmesinde ulusal yetkilerin devrinin, EPB’nin son
asamasina kadar gerekmedigi belirtiimektedir. Son asamaya gelinmesi ile
birlikte, ekonomi ve para politikalarini belirleme yetkisinin bir uluslartsti

kurum olarak Merkez Bankalari Ortak Sistemi’nce yuratilmesi énerilmigtir.

3.1.4. Avrupa Para Sistemi

Werner Raporu, Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyince 22 Mart
1971 tarihinde kabul edilmigtir. Raporun en &nemli katkilari, Avrupa
Topluludu icin déviz kuru mekanizmasi ve Avrupa Parasal isbirligi Fonu’nun
kurulmasidir.  Smithsonian  Antlasmasinin ~ Aralk 1971  tarihinde
imzalanmasiyla beraber, Avrupa Toplulugu igerisinde yer alan alti Glkenin ve
Topluluga katilmasi beklenen dért tilkenin (ingiltere, irlanda, Danimarka ve
Norveg) paralari kendi icinde % +/- 2.25'lik bir bant icerisinde dalgalanmaya
birakilmistir (“yilan” uygulamasi). Bu paralar ile dolar arasindaki dalgalanma
marji ise % 4.5’luk bir bant ile daha genis tutulmustur (“tiinel” uygulamasi).
Ek olarak, tye ulkeler ulusal para birimlerinin dolar etrafindaki dalgalanma
sinirlarini korumak igin ddviz piyasalarina kendi ulusal para birimleri ile

muidahale karari almislardir.

Tuaneldeki Yilan adiyla bilinen Basle Anlagmasi, 24 Nisan 1972
tarihinde yurirluge girmistir. Mayis 1972'de ingiltere, irlanda ve Danimarka
uygulamaya katilmistir. Norveg ise ortak llye olarak uygulamada yer almistir.

Ancak petrol krizleri, Glkeler arasindaki politika farkliliklari ve dolarin zayiflig
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karsisinda, 1973 yili sona erdiginde raporun getirdigi sistem, tye ulkelerin
birer ikiser tineldeki yilan uygulamasini terk etmesi ile yikilmistir. Avrupa
Para Yilani, EPB i¢cin somut bir adim olmus, ancak Avrupa Para Sistemi’'nin
kurulmasina kadar gecen dénemde uye Ulkelerce yasanan édemeler dengesi

sorununa kalici bir ¢6zum getirememistir.

3.2. Avrupa Para Sistemi

ingiltere, irlanda ve Danimarka'nin katilimi ile genisleyen Avrupa
Toplulugu icin ekonomik iligkilerin artirilabilmesinin  én kosulu parasal
istikrarin  saglanmasi olmustur. 1970’ler boyunca yasanan parasal
istikrarsizlik streci, Avrupa Para Sistemi’nin kurulmasi icin gerekli ortami

hazirlamistir.

3.2.1. Avrupa Para Sistemi’nin Kurulusu

Eylil 1974 tarihinde “Fourcade Plan1”, Temmuz 1976 tarihinde
“‘Duisenberg Plani” ve 1977'de ” Avrupa Toplulugu Komisyonu Girigsimi”,
ABD Dolarina karsi ulusal paralarin istikrarini saglamaya yénelik para
politikalarinin esgidiminid amaclamistir. Nisan 1978 tarihinde goérusilen
“Schmidt - Giscard Plani” ise, farkli ekonomik yapi ve déviz kuru sistemine
sahip uye ulkeler arasinda ortak para politikasi uygulanabilmesi icin, daha
saglam bir yapi olusturulmasi ve Para Yilani uygulamasinin étesinde bir
parasal birlesme gerektigi gorisiini 6n plana ¢ikarmistir. Bu planlar araciligi
ile yuratilen tartismalar sonucunda, Temmuz 1978 tarihinde Bremen’de
toplanan Avrupa Zirvesi’'nde, ekonomik buyimenin artiriimasi ve igsizligin
azaltimasi amaci ile ortak bir strateji kabul edilmistir ve Avrupa Para

Sistemi’nin olusturulmasi éngéralmastir.

Mart 1979 tarihinde ylrarlige giren Avrupa Para Sistemi iki asamadan
olusmustur. Ilk asamada, Déviz Kuru Mekanizmasi kurulmustur. Sistem
icerisindeki paralarin belirlenen sinirlar icerisinde kalmasini saglamak tzere,
cesitli mudahale mekanizmalar gelistiriimis ve 6édemeler dengesi sorunlari
yasayan Ulkelere finansal yardimda bulunmak tizere Avrupa Parasal Igbirligi
Fonu'nun kurulmasi kararlagtinimistir.  Ikinci asamada ise, parasal

bidtinlesmenin  artinlmasi  ve Avrupa Para Fonu'nun kurulmasi
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kararlagtinlmistir. Ancak, 1981 yilinda Yunanistan’in, 1986 yilinda ise
Ispanya ve Portekiz'in katiimasi ile genisleyen ve ekonomik istikrarsizlik
icerisinde bulunan Avrupa Toplulugu, Avrupa Para Sistemi ile éngdrulenleri
gerceklestirememis ve Avrupa Para Sistemi teknik bir dizenleme olarak

kalmistir.

3.2.2. Avrupa Para Sisteminin Yapisi

Avrupa Para Sistemi’nin yapisi; “Avrupa Para Birimi” olan Ecu, “Déviz
Kuru Mekanizmasi” ve “Kredi Mekanizmasi” olmak Uzere U¢ bilesenden
olusmaktadir. Kaynagi 1974 yilinda yaratilan Eua (European Unit of Account)
olan Ecu, 1975 yilinda Avrupa Toplulugu'na tye olan dokuz ulkenin ulusal
paralarindan olusan sepete baglanmistir. Déviz Kuru Mekanizmasi
icerisinde, her ulusal paranin Ecu ile agiklanan bir merkezi kuru vardir. Bu
merkezi kurlar sabittir ve degistiriimesi igin resmi dizenleme gerekmektedir.
Bu merkezi kurlara dayanarak, her bir tye Ulkenin parasi ile diger tye ulke

paralar arasinda ikili merkezi kurlar belirlenir.

Doéviz Kuru Mekanizmasi’'nda yer alan ulkelerin déviz kurlarindaki
dalgalanmalar i¢in, zorunlu miuidahale sinirlari ve sapma esigi olmak tzere iki
tir marj vardir. Ikili merkezi kurlardan sapma alt ve ust sinirlart % +/- 2.25
toplam olarak % 4.5tir. Merkezi kurlarin alt ve Ust sinirlari ise % +/- 1.125%tir.
Baslangicta Portekiz, Ispanya ve ingiltere icin dalgalanma marji % +/- 6
olarak kabul edilmigtir. Ortaya c¢ikan bu sistem “stper yilan” olarak
adlandinlmigtir. Piyasadaki cari kurlarin ikili merkezi kurlarin alt ve ust
sinirlarini asmasi durumunda, zorunlu midahale yapilacaktir (Karluk, 1998,
S. 467).

Sisteme dahil olan her para igin Ecu ile ifade edilen piyasa degeri,
Ecu'nin merkezi kurundan ancak belirlenen dalgalanma sinirinin % 75’i
oraninda sapabilir. Bir Ulkenin parasi sapma esigine geldigi zaman, Merkez
Bankalari Guvernoérler Komitesi, Para Komitesi, Ekonomi Politikasi Komitesi
ile Bakanlar Konseyi gerekli énlemleri alir. Uygulamada ise, bu sinirlara
varmadan dahi ilerideki dalgalanmalari &énlemek icin mudahalelerde

bulunulmustur. Avrupa Para Sistemi’ne Avrupa Birligi’'ne Glye olmayan Avrupa
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ulkeleri de katilmistir. Ekim 1990’da Norveg ve Mayis 1991'de Isveg % +/-
2.25'lik dalgalanma marji ile, 1989’da ispanya, 1990’'da Ingiltere, 1992’de
Portekiz % +/- 6’lik dalgalanma marji ile Déviz Kuru Mekanizmasina
katiimiglardir (Karluk, 1998, s. 233-239).

Avrupa Para Sistemi icindeki kredi mekanizmasinda, ¢ok kisa vadeli,
kisa vadeli ve orta vadeli olmak Uzere Ug tur finansman araci vardir. Cok kisa
vadeli finansman araci, Avrupa Para Yilanina katilan Uye ulkelerin merkez
bankalarinin birbirlerine bir fon aracihdi ile sagladiklari kredilerdir. Kisa vadeli
finansman araci, sisteme dahil olan Uye ulkelerin édemeler dengesinde
cikabilecek gegcici aciklarin finansmani igin olusturulmustur. Sisteme dahil
merkez bankalarinin belirlenen kotalar icinde saglayacaklari kredilerden
olusmaktadir. Orta vadeli finansman araci ise, sisteme dahil lGye ulkeler
arasinda karsilikli yardimlagsma mekanizmasi olma gérevini Ustlenmistir. Uye
Ulkelerden birisi dis denge sorunu yasadigi zaman, bu Uye orta vadeli
finansman fonundan yararlanir. Bu yardim, Gye ulkelerin belirli tavan limitleri

icinde verdikleri kredilerden olusur.

3.2.3. Uygulamada Avrupa Para Sistemi ve Doviz Kuru

Mekanizmasi

Avrupa Para Sistemi'nin ilk dénemi Mart 1979-Mart 1983 tarihleri
arasinda uygulanmistir. Ortak ekonomi politikasi islerlik kazanamadidi icin
Ulkeler bireysel olarak dis faktérlerle mucadele etmek zorunda kalmistir.
Yasanan petrol krizi; Ulkelerin butge agiklarinin artmasina, toplam uretim
hacminde azalmaya ve issizligin artmasina neden olmustur. ABD Dolarinin
zayiflamasi ise, Déviz Kuru Mekanizmasinda yeniden diizenleme yapilmasi

sonucunu getirmistir (Rehman, 1997).

ikinci dénem olan Mart 1983-Ocak 1987 tarihleri arasinda, Déviz Kuru
Mekanizmasinda yeniden dizenleme yapilmistir. ABD Dolarinin yeniden
glclenmesi, lye Ulkelerin enflasyon oranlarinda yasanan yakinlagsmalar ve
Alman Markinin nominal ¢apa konumuna gelmesi, istikrarli bir dénemin
yasanmasina neden olmustur. Ancak, giderek guglenen Almanya ile diger

Ulkeler arasina anlagsmazliklar artmistir (Ata ve Silahsér, 1999).
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Uclincli ve son dénem, Ocak 1987-Adustos 1993 tarihleri arasinda
yasanmistir. Bu dénemde pek ¢ok ekonomik ve politik dalgalanmalar olmus
ve sisteme olan gliven kaybedilmistir. Yasanan krizlere bagl olarak, iki tarafl
dalgalanma marjlari genisletimek zorunda kalinmistir. 1992’de Ingiltere,
italya ve Finlandiya ulusal paralarini dalgalanmaya birakmislardir. Kriz
Adustos 1993 tarihinde sona ermis ve bant, sistemin dalgali kur sistemine
benzemesine neden olacak sekilde, % +/- 2.25’ten % +/- 15’e genisletilmistir
(Rehman, 1997).

3.3. Ekonomik ve Parasal Birlik

Parasal birlik kurma dusincesi, 1958 yilinda imzalanan Roma
Antlasmasr’nin temel amaci olan daha siki igbirligi ilkesinin gelistirilmis bir
adimidir (Chabot, 1999). Birlik tyesi Ulkeler, parasal birligin nasil olmasi
gerektigine yonelik olarak pek ¢cok oéneriler getirmiglerdir. EPB ancak Haziran
1989 tarihinde kabul edilen Delors Raporu ile tanimlanmig ve asamalari
tespit edilmistir. 7 Subat 1992'de Maastricht'te Avrupa Birligi Antlagsmasi
imzalanmistir. 1 Kasim 1993 tarihinde ise Avrupa Birligi Antlagsmasi’nin
onaylanma usulleri tamamlanmis ve vyurarluge girmigtir. Maastricht
Antlagmasi olarak bilinen Avrupa Birligi Antlagmasi ile EPB’nin gergeklesme

asamasi baslamistir.

3.3.1. Delors Raporu

Haziran 1989 tarihinde kabul edilen Delors Raporu, Werner
Raporu’ndan sonra Avrupa’da EPB’nin gergeklestiriimesine ydnelik olan ikinci
blyuk adimdir. Rapora goére tek ve ortak bir para araciligi ile istikrarli bir para
alaninin yaratilabilmesinin ¢ temel kosulu vardir. Bu kosullar; ulusal
paralarin geri doéndurulemez bir sekilde konvertibilitesinin saglanmasi,
sermaye hareketlerinde tam liberalizasyon ile finans sektérinin
bltunlestiriimesine yoénelik dizenlemelerin saglanmasi ve ulusal paralar

arasindaki kurlarin sabitlenmesidir (Avrupa Komisyonu, 1989, s. 18-19).

Delors Raporu, EPB’nin Gic asamada gerceklestiriimesini 6ngérmustar.
1 Ocak 1990 tarihinde baslayacak olan birinci agsamada, para ve butce

konularinda diizenlemeler yapilarak sermaye hareketlerinin liberalizasyonu
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gerceklestirilecek ve Birlik icerisinde uyumun saglanmasina yardimci olacak
yasal ve kurumsal dizenlemeler yapilacaktir. ikinci asamada, her tiye ulkenin
temsil edildigi ve bagimsiz bir kurum niteliginde olan Avrupa Para Enstitlis
kurulacaktir. Avrupa Para Enstitlist, para politikasini koordine etmek ve ortak
para politikasi olusturulmasina hazirlik yapmakla gérevli olacaktir. Ek olarak,
Déviz Kuru Mekanizmasi’'nin sorunsuz bir sekilde iglemesine yardimci
olacaktir. Zaman icerisinde ulusal para politikalarinin agirhg giderek
azaltilacaktir. Uglincli asamada ise, Birlik icerisinde tek ve ortak para birimi
faaliyete gececek ve ulusal parasal yetkiler Avrupa Birligi kurumlarina

devredilecektir.

Delors Raporu, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nin yapisini ve
fonksiyonlarini tanimlamistir. Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin temel
hedefi “fiyat istikrar” olarak belirlenmistir. Buna bagli olarak Avrupa Merkez
Bankalari Sistemi, ortak ekonomi politikalarini desteklemekte ve tek para
politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasindan sorumlu olmaktadir. Ancak,
rapor icerisinde Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nin sahip oldugu para

politikasi araglarindan net bir sekilde bahsedilmemistir (Tonus, 2000).

3.3.2. Ekonomik ve Parasal Birligin Maastricht Antlagsmasi’ndaki

Yeri

EPB, Maastricht Antlasmasi’nin bltlinlesme sirecini etkileyen en
6nemli unsurunu teskil etmektedir. Antlagmanin, 56’dan 60’a kadar olan
maddeleri “sermayenin serbest dolagimi”, 98’den 124’e kadar olan maddeleri
ise “ekonomi politikasI”, “para politikasi”, “kurumsal dizenlemeler’ ve “gecis
dénemi duzenlemeleri” konularina iligkindir. Ek olarak, hukuksal yapiyi
tamamlayan on bir tane protokolden alti tanesi, cesitli konularda EPB’ye
giden sirece aciklik getirmektedir. Ayrica, Uye devletlerin kendilerine has
bazi durumlari bes ayri protokolce ele alinmaktadir (Kaleagasi, 1995, s. 79-
80). Burada belirtilen maddelerin kisaca hangi hikimleri icerdigi ve EPB’nin

hangi asamasinda gecerli olacagi, Ek:1’de verilmistir.

Birligin ekonomi politikasinin ana hedefleri, esas olarak Avrupa Birligi

Antlasmasi ve Maastricht Antlasmasinin 2. maddelerinde yer almistir.
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Dengeli ve surdurtlebilir ekonomik ve sosyal gelisme ve butiinlesme olarak
Ozetlenebilen bu hedeflere ulasilabilmesi ancak, EPB’nin olusturulmasi ve
ortak para biriminin uygulamaya baslanmasi ile mimkin olacaktir.
Antlasmanin 2. maddesi, bu hedeflere ulasiimasi ic¢in Birli§in; dengeli bir
ekonomik kalkinmayi, strdurulebilir ve enflasyonist olmayan bir blyimeyi,
tye devletlerin ekonomik vyapilarinda yakinlagmayi, yuksek bir yasam
standardini ve ekonomik ve sosyal bitinlesmenin tesvik edilmesini
6ngérmektedir. Bunlarin gerceklestiriimesi icin uyulmasi gereken ilkeler ise, 4
ve 98. maddelerinde belirtiimistir. S6z konusu ilkeler; istikrarli fiyatlar, saglam
bir kamu maliyesi ve parasal kosullar, strduralebilir bir 6demeler dengesi,
kaynaklarin etkin dagilimi ve disa acik bir serbest piyasa ekonomisi, seklinde
dzetlenebilir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 1997, s. 22-24).

EPB’nin ilk asamasi, Maastricht Antlasmasi imzalanmadan 6nce 1
Temmuz 1990 tarihinde, Haziran 1989'da kabul edilen Delors Raporuna
dayanarak, baslamistir. Maastricht Antlagsmasi ile birinci asamaya iliskin
olarak getirilen hiukimler, EPB icin gerekli bazi énkosullarin saglanmasina
yoneliktir. Avrupa Birligi icerisinde ve Avrupa Birligi ile Gg¢unci ulkeler
arasinda sermayenin serbestgce dolasimini engelleyen tum uygulamalar
kaldiriimistir. Ek olarak, Uiye llkelerce ekonomik yakinlagsma kriterlerine uyum
icin gereken caba gosterilmis, butce aciklari ve enflasyon Uzerine hazirlanan
yilhk programlar ile strdurulebilir distik enflasyon ve devlet borglari ile déviz
kuru istikrari hedeflenmistir. Birinci agsama, 31 Aralik 1993’'te son bulmustur
(Tonus, 2000).

Ikinci asama, 1 Ocak 1994 tarihinde baslamis ve 31 Aralik 1998
tarihinde sona ermistir. Bu asamada, ekonomik birlik hedeflerine ulasilirken,
ayni zamanda Avrupa Para Enstitisi’'ntin kurulmasi, Avrupa Para Sistemi’nin
yeniden dizenlenmesi, Avrupa Merkez Bankalarn Sistemi'ne gecis
hazirliklarinin  tamamlanmasi, sermayenin serbest dolasiminin yarurlige
girmesi ve merkez bankalarinin bagimsizliklarinin hazirlanmasi ile parasal
birlige zemin hazirlanmistir (Kaleagasi, 1995). Ocak 1994 tarihinde kurulan
Avrupa Para Enstitlist, yerini Haziran 1998 tarihinde kurulan Avrupa Merkez

Bankasi’'na devretmistir. 2 Mayis 1998 tarihinde, hangi tGye Ulkelerin Gg¢lnc
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asamada baglayacak olan Euro uygulamasina hazir olduklari belirlenmistir.
Uclincli asama icin belirlenen kriterlere uyum gésteremeyen uye tlkeler Euro
alaninin diginda kalmistir. ingiltere ve Danimarka ise, kendi istekleri ile

Uclncl asamaya gecmeyeceklerini belirtmiglerdir (Tonus, 2000).

Uclincii asama, 1 Ocak 1999 tarihinde baslamistir. Bu asamada,
parasal birligin tim kurumsal yapisi faaliyetlerine baslarken, ekonomik birlik
strecinin tamamlanmasi éngérilmustir. Euro Ecu'ndin yerini almis, Avrupa
Merkez Bankasi tek para politikasini yiritmeye baslamis ve Déviz Kuru
Mekanizmasi 2 ile Euro uygulamasina katilmayan uye ulkelerin Euro ile
ulusal paralari birbirine baglanmistir. Déviz Kuru Mekanizmasi 2, istege bagli
bir uygulamadir. Bu cercevede, Danimarka % +/- 2.25 ve Yunanistan ise %
+/- 15 dalgalanma marji ile, bu mekanizmaya katiimistir. Ocak 2001’de
Yunanistan Euro alaninin 12. tiyesi olurken, Danimarka Eylul 2000 tarihinde

yapilan halk oylamasi sonucunda Euro alani diginda kalmistir.

Danimarka ve Ingiltere, Euro uygulamasina katilmamakla beraber
Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin icinde yer almistir. Euro uygulamasina
katilan ulusal paralar, Euro kargisinda sabit ikili oranlar Gzerinden
doénusturialmustar. Tek para politikasi uygulamasini desteklemek icin
saglanmasi gereken finansal disiplin ile birlikte Buyiime ve Istikrar Pakt
uygulamaya konulmustur. 1 Ocak 1999 tarihinde, bankalar tim bankacilk
islemlerinde Euro kullanimina geg¢mistir. 1 Ocak 2002 tarihinde ise, bireysel
bankacilik islemlerinde Euro kullaniimaya basglanmigtir. 30 Haziran 2002

tarihinde, Euro bitin Uye Ulkelerde yasal olarak tek 6deme araci olmustur.

3.4. Avrupa Para Birligi’nin Kurumlari

Avrupa Para Birligi'nin igleyisinde, kurumsal yapi Avrupa Merkez
Bankalari  Sistemi aracihidi ile tanimlanmistir. Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi, bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi, Euro Sisteme Uye ulusal
merkez bankalari ve tek paraya katilmayan Ulkelerin merkez bankalarindan
olusmaktadir. Bu sistem, tUglncl asamada fiyat istikrarini korumaya calisan
tek bir para politikasi uygulamaya baglamis ve bu sayede Euro alani disinda

kalan Ulkelerin parasi da Euro’ya baglanmistir (Tonus, 2000).
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3.4.1. Avrupa Merkez Bankalari Sistemi

*

Maastricht Antlasmasinin 105(1) Maddesine gére, Avrupa Merkez
Bankalari Sisteminin birincil amaci “fiyat istikrarini” saglamaktir. Avrupa
Merkez Bankalari Sistemi, Euro alaninda tek para politikasindan sorumludur.
Maastricht Antlagmasinin 105(2) Maddesine goére, Avrupa Merkez Bankalari

Sisteminin temel goérevleri;

e Tek para politikasini tanimlamak ve uygulamak,

e Maastricht Antlasmasr’'nin 111. Maddesi ile tutarl bir bicimde

doviz iglemlerini yurutmek,

e EPB’ye katllan Uyelerin resmi doéviz rezervlerini tutmak ve

yénetmek,
e (Odeme sistemlerinin etkin islemesini saglamak,

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi bagimsizdir ve Avrupa Birligi veya
onun higbir Uyesi Avrupa Merkez Bankasi karar organlarina hicbir sekilde
midahalede bulunamaz. Maastricht Antlagsmasinin 107. Maddesine gore,
Avrupa Merkez Bankasi, ulusal merkez bankalari ve bunlarin karar organlari
gbrev ve yukumllluklerini yerine getirirken, hicbir sekilde Toplulugun ve

ulusal hilkiimetlerin kurum ve organlarindan talimat alamayacaklardir.

3.4.2. Avrupa Para Enstitiisii

EPB’nin ikinci asamasi, temel olarak son asamaya ge¢cmeden 6nce
gerekli tim kosullar hazirlamayr amaclamistir. Bu amaci yerine getirmek
Uzere, Avrupa Para Enstitist kurulmustur. Avrupa Para Enstitist, 1 Ocak
1994’te Merkez Bankalari Guverndérler Komitesi'nin goérevlerini devralmistir.
Maastricht Antlasmasinin 117. Maddesine gére, Avrupa Para Enstitisi’nin

islevleri,

" Anlasma maddeleri, “Treaty of Nice, Amending the Treaty on European Union, the Treaties Establishing the
European Communities and Certain Related Acts® uyarinca yapilan yeniden dizenlenmis sekli ile verilmistir.
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e Uye ulkeler arasinda para politkasi esgidimini, ulusal
merkez bankalarinin isbirligini gic¢lendirmek ve fiyat istikrarini

saglamak,

e Avrupa Merkez Bankasi'nin da kurulacagdi lUg¢lncl asamaya
gecis icin gerekli hazirliklari yapmak, ortak para politikasini
yuratmek ve tek paranin tGg¢iincii agsamanin sonunda dolagima

girmesini saglamak,

e Kullanimda olan Ecu sepetini dizenlemek ve tek paraya gecis

slirecini ydénetmek,

e Uye ulkelerin Maastricht Antlasmasi ile belirlenen kriterlere
uyumunu gézetmek ve duzenli raporlar hazirlamak, tlkelerin
Ozellikle merkez bankalarindan ve finansal kurumlardan
ayricalikli  imkanlar saglamamalari  konusunun takibini

yapmaktir.

Avrupa Para Enstitisi’'nin igleyisinde bazi  olumsuzluklarla
karsilagilmistir. Avrupa Para Enstitisi Konseyinde bulunan 15 ulkenin
temsilcisi, parasal birlik ve uygulanmasi gereken politikalar tzerine farkh
gérislere sahiptir. Fransa, Italya ve Ispanya merkez bankalari
bagimsizliklarini 1995-96 yillarinda kazanabilmisken, ingiltere’de merkez
bankasi faaliyetlerini hilkiimet ile birlikte yuritmektedir. Ek olarak, para arzi
hedefleri ile enflasyon hedefleri arasinda secim yapilmasi sorun olmustur
(Tonus, 2000,s. 53-53). Avrupa Para Enstitiisti, 1 Haziran 1998 tarihinde

yerini Avrupa Merkez Bankasi’na birakmistir.

3.4.3. Avrupa Merkez Bankasi

EPB’de, Avrupa Birliginin para politikasini yuriten, ortak bir merkez
bankasi gibi hareket eden ve bagimsiz bir statliye sahip olan Avrupa Merkez
Bankasr’'na, Uye devletlerin ulusal merkez bankalarinin guvernérlerinden ve
kendi yonetim kurulu tyelerinden olusan bir st kurul bagkanlhk etmektedir.
Ulusal merkez bankalari bagimsizliklarini yitirerek Avrupa Merkez

Bankasr’'nin birer subesi gibi hareket etmektedirler. Avrupa Merkez
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Bankasinin, karar organlari olarak Yénetim Konseyi ve Yurutme Kurulu

ayrica Genel Konsey olmak Uizere li¢ tane organi bulunmaktadir.

Yoénetim Konseyi, EPB’ye lye ulkelerin ulusal merkez bankalar
baskanlarindan ve Avrupa Merkez Bankasi Yuritme Kurulu Uyelerinden
olusmaktadir. Eurosistem’in en st kara organi olarak, para politikasini
belirlemekle gérevlidir. Yuritme Kurulu, EPB’ye katilan tlke Hikimet veya
Devlet Baskanlar tarafindan secilen bir Baskan, Baskan Yardimcisi ve dért
Uyeden olusmaktadir. Yonetim Konseyince belirlenmis olan para politikasini
yuritmekle goérevlidir. Genel Konsey, Avrupa Merkez Bankasi Baskani,
Bagkan Yardimcisi ve Avrupa Birligine tye ulkelerin ulusal merkez bankalari
Baskanlarindan olusmaktadir. EPB’ye katillan ve katiimayan Avrupa Birligi
Ulkeleri arasindaki para politikasinin esgidimini saglamakla gérevli olan bir

idari organdir.

Eurosistem, Avrupa Merkez Bankasi ile EPB’nin Gigiincii agamasindan
itibaren ortak para birimi olan Euro’'yu benimseyen 11 llke ve Ocak 2001
tarihinde Euro alanina dahil olan Yunanistan ile birlikte toplam 12 (lkenin

ulusal merkez bankalarindan olusmaktadir.

3.5. Avrupa Birligi ve Tiirkiye iligkisi

Tarkiye ve Avrupa Birligi iligkileri, Avrupa Ekonomik Toplulugu ile 12
Eylil 1963 tarihinde imzalanan ve 1 Aralik 1964 tarihinde yururlige giren
Ankara Anlagsmasinin temel olusturdugu Ortaklik Rejimi cergevesinde
baglamistir. Ankara Anlasmasi ile nihai olarak Tirkiye’nin “Tam Uyeligi’
hedeflenmistir. Bu yapiya bagh olarak, Turkiye ile Avrupa Birligi iliskileri bir
bltinlesme hareketi olarak, ¢cok 6énemlidir. Tirkiye Ankara Anlagsmasindan
ayr olarak, 14 Nisan 1987 tarihinde tium Avrupa Ulkelerine taninmis olan
haktan yararlanarak, Avrupa Topluluklarina tam UGyelik bagvurusunda

bulunmus, ancak tam Uyelik basvurusuna olumlu cevap verilmemistir.

Haziran 1993 tarihinde, Kopenhag Zirvesinde bu tarihten sonra
Avrupa Birligi'ne tam Uye olmak isteyen adaylar igin; siyasi, ekonomik ve
diger uyelik yukumlalukleri olmak Uzere, yeni kriterler belirlenmistir. Bu

gelismeler olurken, Ortaklik Anlagsmasina bagl olarak iligkiler devam etmis ve
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1 Ocak 1996 tarihinde, Turkiye ve Avrupa Birligi arasinda Gumruk Birligi

uygulanmaya baslanmigtir.

Hollanda’danin Apeldoorn kentinde Mart 1997 tarihinde yapilan
toplantida, Turkiye'nin tam Uyelige ehil bulundugu bir kez daha teyid edilmis
ve adaylik konusunda diger aday ulkelerle ayni olgutlerin uygulanacagi
belirtiimigtir. Hollanda’da Amsterdam kentinde Haziran 1997 tarihinde
gerceklestirlen  Avrupa  Birligi  Zirvesinde, Turkiye ile iligkilerin
glclendiriimesini hedef alan “Bildirim” bashkl rapor cercevesinde, sadece
iligkilerin gumrik birligi 6tesine gececek sekilde geligtiriimesi dnerilmistir.
Avrupa Birligi Komisyonu, Mart 1998 tarihinde “Turkiye Icin Avrupa Stratejisi”
baslikli bir belge yayinlanmistir. Bu belge de 6z olarak bir édnceki belgenin
Otesine gecmemistir. S6z konusu belge Turkiye tarafindan vyetersiz
bulunarak, Turkiye tarafindan iligkilerin gelistirimesine dair géris, talep ve

Onerilerin icerildigi “Strateji Belgesi” Avrupa Birligi'ne iletilmistir.

Aralk 1998 tarihinde gerceklestirilien Viyana Zirvesi'nde, Turkiye’nin
Avrupa Birligi dyelidi icin herhangi bir yenilik getirilmemistir. Avrupa
Komisyonu, Turkiye'nin Kopenhag kriterleri bakimindan performansini
inceleyen ikinci raporu, Ekim 1999 tarihinde yayinlamis ve gumruk birligini
gerceklestirmede gosterdigi ciddi performansa dikkat cekilerek aday ulkeler
arasina Turkiye’'nin de dahil edilmesi ydéninde géris bildirmistir. Aralik 1999
tarihninde Helsinki'de gerceklestirilen Zirve’de Turkiye, diger ulkelerle esit
sartlarda Avrupa Birlig'ne aday ulke olarak kabul edilmistir. Helsinki
Zirvesi'nin ardindan Mart 2001 tarihinde Avrupa Birligi Komisyonu, Turkiye
icin kisa ve orta vadede yerine getirmesi gereken hedefleri kapsayan Katilim

Ortakligi Belgesini yayinlamistir.

Helsinki Zirvesi sonug¢ belgesi kapsaminda, Turkiye’nin izlemesi

gereken politikalar ana basliklari ile séyle 6zetlenebilir;

e Siyasi ve ekonomik alanda Kopenhag kriterlerine uyum

saglanmasi,

e Topluluk miktesebatinin benimsenmesi ve miuktesebatin

uygulanabilmesini saglayacak idari kapasitenin gelistiriimesi,
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e Avrupa Birligi'nin Katim Ortakligini hazirlamasina paralel
olarak, Topluluk ile isbirligi halinde, Katilm Oncesi Strateji ve
Ulusal Programin  hazirlanmasi yéninde calismalarin

hizlandiriimasi,

e Avrupa Birligi ile iliskilerde saghkh bir tegkilatlandirmanin

gercgeklestiriimesi.

Tarkiye’'nin karsilamasi gereken ekonomik kriterler ise; igleyen bir
pazar ekonomisine, Avrupa Birligi icindeki rekabet baskisi ile piyasa gugcleri
karsisinda durabilmek yetenegine sahip olmak, seklinde &zetlenebilir (DPT,
2000). Bu kriterler cercevesinde ve Katilim Ortakhdi Belgesi esas alinarak

Ulusal Program hazirlanmis ve Mart 2001 tarihinde yururlige girmistir.

Ulusal Program cercevesinde, ekonomik kriterlerin karsilanabilmesi
acisindan pek c¢ok faaliyette bulunulmustur. Devletin ekonomideki roli
yeniden belirlenmeye calisilarak, finansal ve makro ekonomik dengesizlikler
o6nlenmeye calisiimistir. Ek olarak, yapilan ekonomik reformlar agisindan,
mevzuatin Avrupa Birligine uyumlu hale getiriimesine yénelik calismalar
yapiimistir. Bankalar, Merkez Bankasi ve Kamulastirma Kanunlarinda
degisiklikler yapilmistir. Ayrica, Tirk Telekom’un Ozellestirilmesi, Ekonomik
ve Sosyal Konsey'in Kurulusu ile Calisma Esas ve Yontemleri, Bireysel
Emeklilik ve Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunlari yurarlige girmistir. Ekim
2001 tarihinde, bu konudaki tim gelismeler Ekonomik Program adi altinda
Avrupa Birligi Komisyonu'na sunulmustur. Son olarak, 3 Agustos 2002
tarihinde Avrupa Birligi'ne uyum yasalar Turkiye Buyuk Millet Meclisinde

kabul edilmis ve bdylece mevzuatin Avrupa Birligi'ne uyumu saglanmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ODEME SiSTEMLERI VE TAKAS VE MUTABAKAT

Parasal Birlik ortak bir “6demeler sisteminin” ve 6zellikle blylk
montanh ve uluslararasi iglemler icin ortak bir “takas ve mutabakat
sisteminin” tesisini gerektirir. Uzerinden Birlik icerisinde kullanimda olan ortak
paraya bagli islemlerin gerceklesecegi ve dolayisi ile ortak para politikasinin
yuratulecegi bu sistemin etkinligi, Parasal Birligin basarisinda énemli rol
oynar. Birligin ortak Merkez Bankasi para politikasi yaninda &demeler
sisteminin tesisinde ve godzetiminde 6nemli gdérevler Ustlenir. Ek olarak,
sadece Parasal Birlik agisindan degil ayni zamanda, parasal birlik icerisinde
yer almayan ulkeler igin de takas ve mutabakat sistemlerinin tesisi ve etkin
calismasinin saglanmasi, dinya genelinde finansal istikrarin saglanmasi

acisindan énem arz etmektedir.

Bu boélimde ilk olarak, 6deme sistemleri kisaca tanimlanmistir.
Ardindan, 6deme sistemleri ve merkez bankalari iligkisine deyinilerek, 6deme
sistemlerinde takas ve mutabakat sistemlerinin yeri ve takas ve mutabakat
sistemlerinin para politikasi etkinliginde roll incelenmistir. Son olarak, EPB

acisindan takas ve mutabakat sistemlerinin 6nemi incelenmistir.

4.1. Odeme Sistemlerinin Tanimi

Odeme sistemi; paranin emniyetli bir sekilde dolasimini saglamak
Uzere gelistiriimis pek ¢ok aractan, bankacilik islemlerinden ve bankalararasi
fon transfer sistemlerinden olusan bir sistemdir (Johnson ve digerleri,1998).
Bazi belli bash 6édeme sistemleri, ki sistemik olarak énemli olan sistemler
olarak da adlandinlirlar, yurt i¢i ve uluslalararasi finansal sistemler ve
piyasalar arasinda bir aktarim kanali goérevini yerine getirirler. Bu aktarim

kanali yasanan ekonomik calkantilarin aktariminda da rol alir (BIS, 1998).
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4.2. Odeme Sistemleri ve Merkez Bankaciligi

Merkez bankalari, 6deme sistemlerinin isleyigsinde énemli rol oynarlar.
Merkez bankalari genellikle; enflasyonun kontrol edilmesi, istikrarin tesis
edilmesi ve finansal sistemin saglam bir yapiya kavusturulmasi gibi, cesitli
yukimluliikleri kanunen yerine getirmekle gérevlidirler. Ozellikle enflasyonun
kontrol edilmesi konusunda kendilerine verilen sorumluluk c¢ergevesinde
merkez bankalari, dogrudan para politikasi araclari yerine giderek artan bir
Olciide dolayli para politikasi araglarinin kullanimina agirlik vermektedirler
(Johnson ve digerleri, 1998, s. 35)

Dogrudan kelimesi uygulanan para politikasi ile ara¢ arasindaki bire
bir iliskiyi ifade etmek amaci ile kullaniimaktadir. (Para politikasi geregi belirli
bir tutarda mevcut kredi hacmi hedeflenmesi durumunda, para politikasi araci
olarak kredi tavani uygulanmasi érneginde oldugu gibi.) Dogrudan araglar,
fiyatlar ya da miktarlar Gzerine, getirilen cesitli diizenlemeler aracilidi ile,
limitler konulmasi seklinde uygulanmaktadir. Dogrudan para politikasi
araclari; faiz orani kontrolleri, kredi tavani uygulamalari ve banka kredilerinin
otoritelerin talimatlarina gére kullandiriimasi, seklinde tanimlanmaktadir.
Dolayli para politikasi araglari ise, bankalarin rezervlerine yénelik talep ya da
arzi ayarlamak Uzere, piyasa Uzerinden kullanilan araglardir. Buna gore,
dolayli para politikasi araclari; acik piyasa islemleri, Lombard imkani, ge¢
likidite penceresi ve zorunlu karsiliklar olarak tanimlanmaktadir. (Alexander
ve digerleri, 1996, s.14).

Bu sekilde tanimlanan dolayli para politikasi araclar etkilerini, finansal
piyasalar araciligi ile aktardiklari para politikasi sinyalleri ile
gbstermektedirler. Buna bagh olarak, dolayli para politikasi araglarinin
etkinligi, finansal piyasalarin etkinligi ile dogru orantilidir. Finansal piyasalarin
etkinligi ise kacinilmaz olarak 6édeme sistemlerinin, 6zellikle de takas ve
mutabakat sistemlerinin  etkinligine baghdir (BIS, 1998). [Odeme
sistemlerindeki  degisikligin  yonetimi konulu konferansta, Bank for
International Settlements’in Genel Mduadirid Andrew Crockett takas ve

mutabakat sistemlerinin para politikasinin etkin olarak uygulanmasindan
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sorumlu olan merkez bankalari agisindan &nemini vurgulamistir.]> Merkez
bankalar dusuk enflasyonun gerceklestirilebilmesi icin gerekli olan makro
ekonomik istikrar ortamini da g6z 6ninde tutacak sekilde para politikasini
tesis etmek gibi temel bir fonksiyona sahiptir. Bunun yani sira, son éding
verme mercii olarak merkez bankalari, finansal ve sistemik istikrarin

saglanmasi hedefini de yerine getirmekle yukimludur.

Bu ikinci role bagl olarak, [aynI konferansta Bank for International
Settlements’in Para ve Ekonomi Bélium Baskan’i William White tarafindan],
6deme sistemlerinin finansal piyasalarin isleyisinde oynadigi kritik roliin ayni
zamanda bu piyasalarin istikrarinin saglanmasinda dogrudan etkili oldugu
vurgulanmaktadir (BIS, 1998). Bu rollere bagl olarak, merkez bankalari agik
veya ortull olarak diizenleyici ve gézetici olma sorumluluguna da sahiptirler.
Bu sorumluluklar, “paranin akiskanliginin” diger bir ifade ile “takas ve
mutabakat sistemlerinin etkinliginin® saglanmasindan &zellikle devlet
borclanma senetlerinde merkezi borglanma senedi saklayicisi olma gibi

islevsel bir fonksiyonun yerine getiriimesine kadar uzanmaktadir.

4.3. Odeme Sistemlerinde Takas ve Mutabakat
4.3.1. Takas ve Mutabakatin Tanimi

“Takas”, tamamlanmis islemlerin eslestirimesinden sonra ve
mutabakattan ©énce gelen asama olarak tanimlanmistir. Ote yandan
‘mutabakat” icin, islem géren araca goére degiskenlik gbsteren G¢ ayrn
tanimlama getirilmistir. Hisse senetleri ve bonolarin islem gdérmesi
durumunda “mutabakat”, islemlerin eslestiriimesinin yapilmasindan sonra
taraflarin karsilikh olarak kiymeti teslim etme ya da parayl 6deme seklinde
yukimliltklerini yerine getirmesi siirecidir. islem géren arag eger bir futures
kontrati ise, “mutabakat” giin sonunda kontrat fiyatindaki degismenin
baslangic marjina eklenmesi veya ondan dislUlmesi ile gerceklesir. Son
olarak opsiyonlarin islem gérmesi durumunda, nakit ya da diger aracin

6denip, alinmasi seklindeki yukumluluklerin yerine getiriimesi strecidir.

Bununla beraber, genel olarak “takas ve muatabakat” tek bir kavram

olarak ele alinir ve “...islem gerceklestikten, her sey en az iki kere kontrol

2Kaynak: BIS, (1998), “Managing Change in Payment Systems.”, Basle.
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edildikten ve iglem sonucunda 6denmesi ve teslim alinmasi gerekenler
onaylandiktan sonra basglayan sirectir’” (Bankers Trust Company, 1989, s.
23).

4.3.2. Takas ve Mutabakat Siireci

Takas ve mutabakat sireci; takas evlerini, takasi, islem yapanlari,
yatinmcilari, kredi veren ve takasi gecgeklestiren yabanci ve yerli bankalari,
musteriler adina kiymetleri tutan saklayicilari, cesitli hizmetler veren
bankalari, transferi yapan araci kurumlarin iglemlerini kapsayan bir strectir.
Sheppard (1996)’1n calismasinda, “takas ve mutabakat” islemlerinin ikili veya
coklu bicimde gergeklestigi belirtiimektedir. Ikili anlagsmalar, adindan da
anlasilacagl gibi genellikle bankalardan olusmak Uzere iki tarafin oldugu
durumu ifade etmektedir. Ote yandan coklu anlasmalarda ikiden daha fazla
tarafin varligi s6z konusudur. Taraflar genellikle tglnct bir taraf yani bir
takas ajaninda tutmakta olduklan hesaplari  Uzerinden takasin
gerceklesmesini tercih etmektedirler. Bu takas ajani ya baska bir ticari

isletmedir ya da daha sik rastlanmakta oldugu gibi merkez bankasidir.

Takasin siklik derecesi, bire bir ve net takas ayarlamalarina gére
degisiklik gostermektedir. Bire bir takas s6z konusu oldugunda, her bir
ddeme emri icin bir bor¢c ve alacak girisi yapilarak takas geceklesir. Ote
yandan net takas olmasi durumunda, takas gerceklesmeden 6nce her bir
tarafin disariya yaptigi ve kendisine yapilan édemeler netlestiriimek sureti ile
takas hesap sayisi azaltiimaktadir. Coklu net takasa dayanan 6deme

sistemleri, genellikle bir saklama evi araciligi ile islemektedir.

Bu saklama evleri ya merkez bankasi biinyesinde olusturulmustur ya
da merkez bankasi tarafindan ydnetiimekte olan kuruluslardir. Saklama
evleri, merkez bankasinin yerine ticari bankalara da gecebilmektedir. Ayrica,
merkez bankasi ve ticari bankalarin ortaklasa davrandigi bir yapi da
gérilebilmektedir. Takasin zamanlamasinin énemi konusu, blyuk &lgekli
bankalar arasi fon transferleri igin gercek zamanlh bire bir takas (RTGS)

sisteminin dogmasina yol agmigtir.
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4.3.3. Takas ve Mutabakat Siirecinde Riskler

Katihmci sayisinin ve arag ¢esidinin ¢gok olmasina bagh olarak, “takas
ve mutabakat” sirecinde bir takim risklerin varligi kaciniimazdir. Bu riskler
‘takas ve mutabakat” sirecinin kendisine ve ya bu sirecte yer alan cesitli
kiymetler ve dovizler gibi araclara esglik etme durumlarina gére degisik
siniflandirmalara sahiptirler. Kiymetlerin takasinda giindeme gelen riskler
“‘kredi riski” ve “likidite riski” olarak tanimlanmaktadir. Kiymet takasinda
olusabilecek “kredi riski”, taraflardan birisinin vadesi geldiginde
yukimlulugunt gergeklestirmede basarisiz olmasi riskidir. “Kredi riski”,

“

‘yerine koyma maliyeti riski” ve “ anapara riski’nden olusmaktadir. Diger
taraftan “likidite riski” ise karsi tarafin, yukimluligini vadesinde degil fakat
daha ileri bir tarihte gerceklestirmesi sonucunda olusmaktadir. Yabanci
paralarin takasinda meydana gelen en énemli risk ise “Herstatt riski” dir. Bu
risk, taraflardan birinin vadesinde kendi édeme yukumlulugu cergevesinde
6demesi gereken dovizi karsi tarafa ©6demesi ancak karsi tarafin
yukimlaluguna vadesinde yerine getirememesi sonucunda almasi gereken

ddévizi alamamasi durumunda olugmaktadir.

“Takas ve mutabakat” surecine eslik eden ve sistemik galkantilarin
kaynagdi olabilecek potansiyele sahip riskler ise, genel olarak iki temel gruba
ayriimaktadir: “Finansal riskler” ve “operasyonel riskler’. “Finansal riskler”,
“‘musteri kredisi riski” ve “takas ajani riski’ olarak ayristinimaktadir. “Musteri
kredi riski” iki sekilde cereyan edebilir. Taraflardan biri musterisine;
musterinin hesabinda yeterince fon olmadigi halde nakit-disi 6deme yapma
izni verdigi takdirde gerceklesebilir. Ayni zamanda, taraflardan biri karsi
tarafin yakimluligana yerine getirememesi riskini gdze alarak, karsi taraftan
kendisini borglandirici nitelikte olan bir araci kabul ettiginde olusabilir. Ote
yandan “takas ajani riski’, édeme sistemi icerisinde hizmet veren bir takas
ajaninin yukumlaluklerini yerine getirememesi riskini ifade etmektedir. Bu risk

de kendini iki sekilde géstermektedir: “Likidite riski” ve “kredi riski”.

“Likidite riski”’; taraflardan birinin takas yukUmluliklerini yerine
getirememesi durumuna bagl olarak, diger tarafin ¢cok kisa bir siirede iglemin
tim takas yukimlOlugina vyerine getirmek (zere ek fonlar yaratmak

durumunda kalmasi riskini ifade etmektedir. Ote yandan igslemde alici olan
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tarafin, bor¢lu olan tarafin glin sonunda net takas yukimluligiuna yerine
getirecedine inanarak potansiyel alacagi Uzerindeki haklarini bir musterisine
devir etmesi durumunda ‘“kredi riski” meydana gelmektedir. Freixas ve
digerleri (1998), kendisini suril etkisi ile gosteren ek bir risk olarak
tanimlanabilecek “sistemik risk’e isaret etmektedir. Domino etkisi olarak da
bilinen bu surl etkisi, biyldk bir finansal kurulugun yikamlultklerini yerine
getirememesine bagh olarak baslayan ve bir zincirleme reaksiyona neden

olarak finansal sistemin istikrarini tehdit eden istenmeyen bir durumdur.

4.3.4. Risklere Karsi Getirilen Onlemler

Bu konuya bagh olarak Bank for International Settlements (BIS)'in
1997 tarihli calismasinda, risk yénetiminde emniyet gereksiniminin giderek
artmasi sonucunda RTGS sistemlerinin gelistirildigi vurgulanmaktadir. RTGS
sistemleri sistemik risklerin sinirlandirllabilmesi icin  bir mekanizma
getirmektedir. Zira RTGS sistemlerinde bireysel fon transfer sistemleri, islem
glininde devamli olarak etkilenmektedir. Daha da fazlasi RTGS sistemleri;
teslim-karsiligi-6deme  (DVP) veya  &deme-karsiigi-édeme  (PVP)
mekanizmalari i¢cin  bir temel olusturarak, kiymetlere ve dévize bagl

islemlerde takas riskinin azaltilmasina katkida bulunmaktadir.

Bununla beraber RTGS sistemleri, likiditenin ya da baska bir ifade ile
zorunlu karsiliklarin teminine yénelik endiseleri artirmaktadir (Sheppard,
1996). RTGS sisteminde, ticari bankalarin kendi aralarinda uyguladiklari giin
ici krediler, ki bunlar édemelerin purizsiiz olmasini saglamaktadir, ortadan
kalkmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirabilmek icin RTGS sistemi; ek likidite
saglamall, takas hesaplarinda acgiga dismelere izin vermeli ve ayni gin satis
ve repo imkani gibi likidite yonetim araglarina olanak saglamalidir. Folkerts
ve digerleri (1997), sistemik riskin azaltilabilmesinin bir bedeli oldugunu ve
finansal piyasalarin likiditesi Uzerindeki olumsuz etki nedeni ile “kilitlenme”
tehlikesinin arttigini ifade etmektedir. RTGS sistemlerine yénelik bir baska
elestiri de Kahn ve digerleri, (1999) tarafindan getiriimektedir. S6z konusu
calismada; bankanin aktif yapisinin daha ¢ok duran varliklara bagh oldugu ve

bankanin varliklarinin her zaman muhasebelestiriime degeri Gzerinden likit
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hale getirildigi bir érnek olaya bagh olarak, RTGS sistemi yerine bir tir net
mutabakat sisteminin daha uygun oldugu belirtiimektedir.

Dunya capindaki 6édeme sistemlerinde gorilmekte olan risklerin
azaltiimasina yénelik ¢cabalar, 1987 yilinda yayinlanan ve “butinlestirilmis” bir
takas ve mutabakat sistemini éneren Brady Raporu’na kadar uzanmaktadir
(Bankers Trust Company, 1989). Piyasa katimcilarinin varlik durumlari
hakkinda bilgi toplulastiriimasi saglanmasi durumunda, piyasa riskinde bir
azalma olacagi ifade edilmektedir. Bu konuya iliskin olarak 1990 yilinda
baska bir nemli rapor; “Lamfalussy Report” yayinlanmistir (BIS, 1999b). Bu
rapor; sinir étesi ve ¢ok sayidaki para birimlerinin netlestirme semalarini
etkileyen konularin analiz edilmesi yolu ile bu semalarin bigimlendiriimesi ve
operasyon kosullarinin belirlenmesi icin gerekli olan hedefler ve prensipleri

tesis etmigtir.

1999 yilinda yayinlanan “Core Principles for Systemically Important
Payment Systems® isimli calisma, “Lamfalussy Standartlarini” daha genis
bir dizlemde ele almakta ve sistemik olarak 6nemli olan tum &deme
sistemleri icin uygulanabilirligi olan ¢ok sayida yeni prensibi eklemektedir. Ek
olarak, EPB’ye lye olan her Ulkede RTGS sisteminin kurulmasi ve bu
bireysel RTGS sistemlerinin  EPB’nin para politikasi uygulamasini
desteklemek Uzere kurulan ve butin Avrupa Birligi Uyelerini kapsayan
TARGET (Trans European Automated Real Time Gross Settlement System)
sistemini olusturmak (zere birbirine baglanmasi da, riskin azaltiimasina

yoénelik diger ¢cabalardan bir tanesidir.

Yakin zamana kadar édemeler alanindaki akademik calisma yazini
cok sinirh idi. 1996 yilindan itibaren, bu alandaki akademik ve uygulamaya
yonelik arastirmalarin derinlesmeye basladigi gérilmektedir. Bu arastirmalar,
blyuk miktarli aktarim sistemleri, kiguk miktarli aktarim sistemleri, yeni
6deme teknolojilerinin adaptasyonu, &deme sistemi araglarinin secimi,
portféy dagilimi ve para politikasi kisitlari gibi konular Uzerinde
yogunlagsmigtir. Berger ve digerleri (1996)'nin calismasinda ise, édemeler

sisteminin igleyisinde riskler oldugu kadar bu risklere eslik eden maliyetler

® BIS ve ilgili kuruluslarin genig bir katiimiyla hazirlanan ve édeme sistemleri konusunda merkez bankalarinin
roluni belirleyen detayl bir calismadir. (Odeme Sistemlerinde Temel Prensipler)
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oldugu vurgulanmaktadir. Bu maliyetler; éddemeler sisteminin igleyisi icin
gerekli olan reel kaynak maliyetleri, 6édemeler sisteminde mevcut olan
plrizlere bagl olarak olusan ve ddemeler sistemi katimcilarina yik getiren
finansal maliyetler ile aktarim mekanizmasindaki gecikmeler sonucunda
olusan reel ve finansal maliyetler seklinde 6zetlenmektedir. Ek olarak, buyuk
meblagl aktarim sistemleri ve kigik meblagh 6deme sistemleri igin

maliyetler ve riskler degisiklik géstermektedir.

4.4. Takas ve Mutabakat Sistemlerinin Para Politikasi Etkinliginde Roli

Johnson (1998), para politikasi uygulamalarinda takas ve mutabakat
sistemlerinin énemli oldugu sonucunu doguran sebepleri incelemistir. Bu
calismada esas olarak {i¢c sebepten bahsedilmektedir. ik olarak, bitin finans
dinyasinda yasanmakta olan kurumsal ve teknolojik degisiklikler, para
politikasinin yani sira operasyonlar ile takas ve mutabakat sistemleri
Uzerinde anlamli etkilere yol agmaktadir. ikinci sebep, kurumsal ve teknolojik
degisikliklerce etkilenen gunlik ya da siradan parasal operasyonlarla ilgilidir.
Son olarak EPB gibi parasal butliinlesme yolundaki akimlar, Uye Ulkelerin
mevcut para politikasi uygulamalarinda ve buna bagli olarak mevcut takas ve
mutabakat sistemlerinin yapilarinda kaginilmaz olarak cesitli etkiler
yaratmaktadirlar. Ozellikle, yeni olusturulmus olan TARGET sistemi bu alana

yonelik calismalarin artmasinda etkili olmustur.

Kamu politikasindaki, gerek i¢csel ve gerekse de otoritelerin (para ile
ilgili olsun veya olmasin) gidiminde gindeme getirilen farkliliklardan
esinlenen kurumsal ve teknolojik degisiklikler, para politikalari ve takas ve
mutabakat sistemlerinde pek c¢ok etkiler yaratmaktadirlar. Kurumsal ve
teknolojik degisiklikler kisaca; gelirde, paranin dolasim hizinda, para
carpaninda, aktarim mekanizmasinin yapisinda ve 6zellikle kisa dénemli
para politikasi hedeflerini etkilemek {zere kullanilan farkli araclarin
etkinliginde, goérulmektedir. Bu para politikasinin operasyonel hedefleri
Uzerinde olusan 06zel etkiler kendilerini; dalgalanmayr azaltan
duzenlemelerde, riski azaltmak tzere gelistirilen takas odalarinda, elektronik
6demeye geciste, ticari bankalarin rezerv hesaplarinin merkez bankalarinda

merkezilestiriimesinde, gercek zamanli bire bir mutabakat (RTGS)
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sistemlerine dogru olugsan egilimde ve nakit ve mevduat gibi likiditesi ¢ok

yuksek olan araclarin kullaniminin azaltilmasinda, géstermektedirler.

Daha 6nce de deginildigi Uzere, fiyat istikrar pek ¢cok para politikasi
uygulamasinda 6ncill hedef olarak degderlendiriimektedir. Bu hedefin basarisi
blyuk o6lcude, etkin takas ve mutabakat sisteminin araciligi ile uygulanan
siradan parasal operasyonlara baghdir. Likidite yénetimi kapsaminda; para
politikasl, icinde takas ve mutabakat sisteminin ¢ok énemli bir rol oynadigi
belirli bir kurumsal ve teknolojik altyapinin varligini 6ngérmektedir. Bu takas
ve mutabakat sistemleri uygulamalarinda ulkelere 6zgu farkliliklar mevcuttur.
Hem ulkelerin kendi iginde hem de ulkeler arasinda var olan bu takas ve
mutabakat sistemi farkhliklarinin anlasiimasi, gerek uzun, gerekse de kisa
dénemli bankalarin rezervlerine yénelik olarak olusan sistemli taleplerin
6nceden tahmin edilebilmesine imkan verir. Bu konu, para politikasinin
hedeflerinden biri olan finansal ve sistematik istikrarin tesis edilebilmesi
acisindan 6énemlidir. Para politikasinin bir diger énemli bileseni de merkez
bankasinin uyguladidi kredi politikasidir. Merkez bankalari, takas ve
mutabakat sirecinde olusacak buytk ¢apli ttkkanmalari ve sistemde olusacak
olan herhangi bir “kilitlenmeyi” énlemek icin ekonomik sisteme gin ici kredi
imkani saglarlar. Para politikasi hedeflerinin tutturulmasina ve 6demeler
sisteminin islevsel etkinliginin saglanabilmesine yonelik kaygilar karsisinda

bu kaciniimazdir.

Padrini (1996), calismasinda, beklenmeyen degisikliklerin; 6demeler
sistemi Uzerinde, paranin dolasim hizinda ve finansal piyasalarda yarattigi
etkileri, bir genel denge parasal Gretim modeli ¢cercevesinde incelemistir. Bu
calismada, ekonomiye yapilan parasal enjeksiyonlarin buyikligine kiyasla
6deme sirecinde meydana gelen degisikliklerin bayuklugune bagl olarak,
farkh sonuclarin elde edildigi vurgulanmaktadir. Para arzinda ve paranin
dolasim hizinda herhangi bir kiglik degisiklik finansal piyasalar
etkilemektedir. Ayrica, 6deme sistemlerinin etkinlik derecesi de digsal olarak
paranin dolagim hizini etkilemektedir. Ancak biuyime hizinda géreceli olarak
daha buyuk olan degisiklikler finansal piyasalarn etkilemektedir. Ek olarak,

hane halklarinin nakit tutmasina, bor¢ vermeye, tiketime ve isglclne
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katilmalarina yénelik tercihleri de i¢sel olarak paranin dolagim hizinin

belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Odeme sistemine yénelik politikanin para politikasinin bir dali oldugu
yolundaki varsayima dayanarak Lacker (1997), takas ve mutabakata yonelik
bir genel denge modeli gelistrerek merkez bankasi ~mevduat
yukumluluklerinin mutabakat strecinde kullanim alanini incelemistir. Bu
calismada esas olarak, gin ic¢i limit asimi ve komisyon oranlari, teminat
karsiliklari ve mevduatlara 6denecek faizler gibi cesitli 6deme sistemi
politikasi araglar dederlendirilmistir. Temel bir sonug olarak, enflasyona eslik
eden “randiman dusuklugl kiskacinin® énemine dikkat ¢ekilmistir. Bu tur
6deme sistemi politikasi araclarinin merkez bankalarinca secimi Furfine ve
digerleri (1998) tarafindan incelenmistir. Bu calismaya gére merkez bankalari
gln ici kredi arzini yénetebilmek icin, fiyat ve miktar limitleri ile teminatlar
arasinda degisik kombinasyonlar se¢mektedirler. Bu se¢im esas olarak
merkez bankalarinin kredi riski, sistemik risk, likidite yonetim teknikleri ve

teminatlarin maliyetlerine iligkin tercihlerine baghdir.

4.5. Takas ve Mutabakat Sistemlerinin Ekonomik ve Parasal Birlik
Acisindan Onemi

Takas ve mutabakat, piyasada gerceklesen islemlerin nihayete
erdirildigi ve finansal sistemin islemesi i¢in gereklilik arz eden bir stregctir. Bu
baglamda, EPB’nin basarisi igin, etkin calisan bir takas ve mutabakat
sisteminin varhd1 c¢ok o©nemlidir. Finansal sistemin derinligi, likiditesi,
glvenilirligi, seffafligi ve islem maliyetlerinin disikligi, sistemin etkin olarak
tanimlanmasini da beraberinde getirir. Etkin isleyen bir finansal sistem ancak
etkin isleyen bir takas ve mutabakat sistemi ile var olabilir. Takas ve
mutabakat sisteminin 6nemi, Avrupa Komisyonu’nu bu konuya yénelik strekli

bir arayisa itmistir.

Bu kapsamda yapilmis bir calismalardan biri Giovannini Grubu
tarafindan hazirlanmis ve Kasim 2001 tarihinde yayinlanmis olan rapordur.
S6z konusu rapor, EPB icerisindeki mevcut takas ve mutabakat sistemlerini

incelemekte ve sisteme eslik eden sorunlari ortaya koymaktadir. Ayni
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Grubun, 2002 yih ortalarinda yayinlayacagi ikinci bir raporda ise, birinci
raporla ortaya konulan sorunlara yénelik ¢éziim &nerileri getirilecektir. Ayrica,
30’lar Grubu’nun ve Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin konuya iliskin
calismalari mevcuttur. Tim bu calismalara bagl olarak, Avrupa Komisyonu
Mayis 2002 tarihinde “Avrupa Birliinde Takas ve Mutabakat” baslikh bir
bildirim yayinlamistir.

4.5.1. Giovannini Raporu

EPB icerisinde yer alan Uye (lkelerin mevcut yurt ici takas ve
mutabakat islemleri bliyuk &lgtide etkin bir yapiya sahiptir. Bununla beraber,
sinirlar 6tesi takas ve mutabakat iglemlerinde gérilen etkinlik, yurt ici
uygulamalarindaki etkinlik kadar iyi degildir. Bu etkinlik kaybinin en blylk
nedeni, sinirlar 6tesi islemlerin Ulkeler arasinda boélinmis yapisindan
kaynaklanmaktadir. Sinirlar arasi takas ve mutabakat sistemi icinde, bir yurt
ici takas ve mutabakat sistemine gére ¢cok daha fazla sayida katilimci yer
almaktadir. Mevcut bolinmis yapi ve katilimci sayisinin ¢oklugu, takas ve
mutabakat sistemine eslik eden riskler ve dolayisi ile maliyetlerde artisa

neden olmaktadir.
EPB igerisindeki bélunmus yapinin temel nedenleri;
e Uye (ulkeler arasindaki teknolojik gereksinim ve piyasa
uygulamasi farkliliklari,
¢ Uye ulkeler arasindaki vergileme farkliliklari,

e Uye Uulkeler arasindaki yasal dizenleme farkliliklari, olarak

O6zetlenmektedir.

Uye llkeler arasindaki teknolojik gereksinim ve piyasa uygulamasi
farkhliklarr;

e Bilgi teknolojisi ve arayiizlerdeki ulusal farkliliklar,

e Ulusal takas ve mutabakat sistemlerinin ¢coklu sistem yapisina

geciste yarattigi kisitlar,

e Takas ve mutabakat surecine iligkin ulusal kural farkliliklari,

45



e Gin ici takasin nihai olmasinda karsilasilan gugclikler,

e Ulusal takas ve mutabakat sistemlerine erisimde karsilasgilan

guclukler,

e Mutabakat sirelerinde ulusal farkhliklar,

e Islem saatleri ve sistem kapanis saatlerinde ulusal farkliliklar,

e Kiymet ihra¢ uygulamasinda ulusal farkliliklar,

e Kiymet ihraggisi Glkeye bagh ulusal kisitlamalar,

e Piyasa yapicilarinin faaliyetlerine yoénelik ulusal kisitlamalar,
seklinde 6zetlenmektedir.

Uye ulkeler arasindaki vergileme farkliliklari,

e Uye llkelere 6zgii stopaj vergisi uygulamalarinin, takas ve
mutabakat sisteminde yer alan yabanci aracilar agisindan

dezavantaj yaratmasi,
e Islem vergilerinin Ulkelere 6zgl takas sistemine bagl olarak
toplanmasi, olarak belirtiimektedir.
Uye lilkeler arasindaki yasal diizenleme farkliliklari ise,
e Butin EPB capinda gecerli olan bir kiymetlere yoénelik getiri
uygulamasinin yoklugu,

e Finansal islemlerin karsilikh netlestiriimesine ydnelik yasal

uygulamalarda ulusal farkliliklar,

e Yasalasmis kurallarda ortaya c¢ikan anlasmazliklarda uygulama
ve yaptirm birliginin olmamasi, olarak ifade edilmektedir (The

Giovannini Group, 2001).

4.5.2. Avrupa Birliginde Takas ve Mutabakat Baglikli Bildirim

Avrupa Komisyonu, EPB icerisindeki Takas ve Mutabakat Sisteminin
bltunlestirilebilmesini saglamak Uzere, iki temel politika hedefi belirlemigtir.

Ik hedef, ulkeler bazinda gergeklesen sinirlar 6tesi islemlerin
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nihayetlesmesine iliskin engelleri kaldirarak takas ve mutabakat surecini
etkinlige kavusturmak, seklinde tanimlanmaktadir. Diger hedef ise, EPB
icerisinde islemler gerceklestikten sonra baslayan ortama, yani takas ve
mutabakat slrecine, yénelik rekabetci yaplyi bozan engelleri ve kisitlari

ortadan kaldirmak, olarak belirlenmektedir.

ilk hedefin basarilabilmesi i¢in, Giovannini Raporu’nda ézetlenen, EPB
icerisindeki takas ve mutabakat sisteminin bélinmus bir yapi gdstermesine
neden olan engellerin kaldiriimasi gerekmektedir. Bu engeller, tye Ulkeler
arasindaki teknolojik gereksinim ve piyasa uygulamasi farkliliklari, vergileme

farkhliklari ve yasal diizenleme farkliliklari olarak, 6zetlenmektedir.
ikinci hedefin gerceklestiriimesi icin ise;

e Takas ve mutabakat sisteminin kurumsal yapisinin

dizenlenmesi,

e Takas ve mutabakat surecinde dogan hak ve tercihlerin agikga

tanimlanmasi,
e Ortak bir diizenleyici yapinin olusturulmasi,

e Rekabetci yapinin saglanmasi, gerekmektedir.

Buraya kadar olan bdélimde, etkin bir 6deme sistemi, takas ve
mutabakat sistemi nedir, nigin ihtiya¢ duyulmaktadir, merkez bankalarinin
roli nedir, bu sistemlerin para politikasi agisindan ve EPB acisindan énemi
nedir, konularina deginilmistir. Sonraki bélimde, EPB’deki ve Turkiye'deki
mevcut uygulamalar incelenerek, Turkiye’'nin olasi tGiyeligi durumuna ydénelik

degerlendirmeler yapilacaktir.
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BESINCi BOLUM

EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK iLE TURKIYE’'DE PARA
POLITIKALARI VE ODEMELER SiSTEMi UYGULAMALARI

5.1. Ekonomik ve Parasal Birlik Iigerisinde Para Politikasi

Uygulamalari

Teorik olarak birincil hedefleri fiyat istikrari olan merkez bankalarinin,
para politikasinin olusturulmasi, ekonomide istikrarin saglanmasi ve saglikli
bir finansal sistemin tesis edilmesinde ¢ok &nemli bir rolu vardir. Avrupa
Merkez Bankasi, EPB icerisinde kendisine atfedilen bu énemli role bagli
olarak ve Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB) ile uyumlu calismak
Uzere kurulmustur. Ocak 1999da EPB’nin Ug¢lncl ve son asamasina
gecilmesi ile birlikte EPB’ye lye Ulkelerin merkez bankalari, para politikasinin
belirlenmesi ile ilgili tum yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi’'na
devretmislerdir. Uye Ulkelerin merkez bankalari bir nevi operasyonel ajan

rolint Ustlenmislerdir.

Wynne (2000)'in da belirttigi gibi, bu yeni kurulmus olan Avrupa
Merkez Bankasi, ortak para birimi olan Euro'nun 1 Ocak 1999'da on bir
Ulkenin ulusal para birimlerinin yerini aldi§1 Euro Bdlgesi’nde tahsis edilecek
olan para politikasinin sorumlulugunu almistir. Maastricht Antlasmasi’'nin
105. maddesinde Avrupa Merkez Bankasi'nin esas hedefinin fiyat istikrari
oldugu belirtiimigtir. Ayrica, bu fiyat istikrarinin 6l¢iimis enflasyon
anlaminda tanimlanmasi ve olusturulmasi Avrupa Merkez Bankasi’'na

birakilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi, 1998 yilinin Ekim ve Aralik aylarinda yaptigi
toplantilar sonucunda fiyat istikrarina yénelik para politikasinin temel
unsurlarini  kamuoyuna aciklamistir. Avrupa Merkez Bankasi Y&netim

Konseyi, fiyat istikrari hedefini gerceklestirmek ve surdirebilmek igin, (ic ana

48



unsurdan olusan bir para politikasi stratejisi benimsemistir (ECB, 1999, s.39-
50). Bu unsurlar; Euro sistemin birincil hedefi olan fiyat istikrarinin kantitatif
olarak tanimlanmasi, ve bu amaca ulagsmak ic¢in kullanilacak para politikasi

stratejisinin iki temel diregidir (two pillars).

Bu baglamda, Avrupa Merkez Bankasi’'nca Euro Bélgesi icin “fiyat
dizeyindeki degismeler” Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)'In
yilik artigi ile izlenecektir. Fiyat artis seviyesinin belirlenmesinde standart
miktar teorisinin kullaniimasi gérusu etkili olmaktadir. Fiyat istikrari amacini

gerceklestirebilmek igin yukarida deginilen temel direkler;

e Genis paranin blyime hizina iligkin kantitatif referans degerinin
bir hedef olarak belirlenmesi. Bu, paraya atfedilen énemli roli

gostermektedir.

e FEuro bélgesinde bir bitiin olarak, fiyat dedismelerini ve fiyat

istikrarini tehlikeye atacak risklerin 6n izlenmesi.

Birinci temel direk olan genis paranin biyime hizi hedefinin
belirlenmesinde M3*, daha kapsamli olarak ele alinmakta, dolasimdaki para
ve genis paranin geleneksel mevduat unsuruna ek olarak para piyasasasi
fonlar hisseleri ve parasal finans kurumlarinin ihrag ettidi bor¢ senetlerini de
kapsayacak sekilde tanimlanmaktadir. Stratejinin ikinci temel diregi olan fiyat
duzeyi degismeleri ve risklerin 6n izlenmesinde, fiyat hareketlerinde
gelismelerde “Oncil gdsterge” niteliginde olan bir ¢cok degisken secilmistir.
Bunlar arasinda ucretler, déviz kuru, tahvil fiyatlari, reel ekonomik faaliyet
Olcutleri, mali politika gdstergeleri, fiyat ve maliyet endeksleri, is ve tiketici

anketleri bulunmaktadir.

Bu genis para taniminin bir ara¢ olarak secilmesinde, M3
bayuklagunin istikrarli bir yapisi oldugu ve gelecek dénem enflasyonunun
tahmini i¢in  uygun bir ara¢ oldugu sonucunu veren arastirmalar etkili
olmustur. Bu arastirmalara bagli olarak, M3 parasal bayukligunin blyume

hizi icin tespit edilen referans degerinin  tahmin edilmesinde;

4 M3 para arzi; dolasimdaki para, o/n mevduat, 2 yila kadar vadeli mevduat, 3 aya kadar vadeli mevduat, repo, para
piyasasi fonlar ve kagitlari ile 2 yila kadar vadeli bor¢ senetlerinden olugsmaktadir.
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HCIP’nin yillik yuzde 2’nin altindaki bir artis hizi, Euro Bélgesi'ndeki reel
Gayri Safi Yurt ici Hasila artisinin yillik yiizde 2-2.5 araliyinda gerceklesmesi
ongoérisu ile M3 dolasim hizinin yilik yizde 0.5-1 arahdina disecegi

varsayimindan hareket edilmistir.

Bu degerlere dayanarak tespit edilen M3 parasal buyukliginin
biyime orani icin ilk referans deger, yillik yizde 4.5 olarak belirlenmistir.
Avrupa Merkez Bankalari Sistemi, referans degeri, M3’lUn aylik bazdaki yillik
blyime oranlarinin ¢ aylik hareketli ortalamalarini esas alarak takip
etmektedir. Bu sayede, aylik degerlerdeki sapmalarin yaniltici olmasi
engellenmekte ve referans degerin orta vadeli yéni de vurgulanmis
olmaktadir (ECB, 1999, s.48-49).

Gergeklesen parasal biyume ile ilan edilen referans deger arasindaki
iliski, Avrupa Merkez Bankasi Y6netim Konseyinde duzenli olarak analiz
edilmekte ve sonuglar kamuoyuna aciklanmaktadir. Bu iki alandaki
calismalar parasal hedefleme ya da enflasyon hedeflemesi olarak
yuratilmemekte olup, sadece fiyat istikrari hedefinin gerceklestiriimesi

surecini desteklemek anlaminda yuratilmektedir.

Johnson (1998), genel olarak merkez bankalarinin enflasyonu
hedeflerken, bir ya da daha fazla faiz haddinin, para tabanini, M1 ve M2 gibi
bazi parasal buyuklikleri “ara hedefler” gibi kullandigini ifade etmektedir. Bu
durum, parasal operasyonlarda etkisini dogrudan gésteren araclar yerine
dolayli olarak gdsteren araglarin kullanilmasi yolundaki genel egilimden
kaynaklanmaktadir. Bu egdilime bagli olarak, selektif kredi kontrolleri ve
bankalar arasi kredi tavanlari uygulamasi gibi bazi aracglarin kullaniminda
azalma goérulmekte iken, piyasa merkezli ve niceliksel tavanlarin rol oynadigi

araclarda goreceli olarak artis gértulmektedir.

Diger bazi enstrimanlar arasinda zorunlu karsiliklar, limit agsimlarn ya
da merkez bankalarinin inisiyatifi cercevesinde kullandirilan gec¢ likidite
penceresi gibi pek ¢ok cesitte hazir imkanlar sayilabilir. Ek olarak, repo ve
ters-repo gibi merkez bankalarinin inisiyatifinde kullandirilan para piyasasi

likidite saglama araclari ve genellikle merkez bankasinin kamu borglanma
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kagitlarinin piyasadan dogrudan alimini ya da satimini yapmasi seklindeki

acik piyasa iglemleri de bu kapsamda degerlendirilebilir.

Gaspar ve digerleri, (2001)’'de birincil hedefi fiyat istikrari olan Avrupa
Merkez Bankasi’'nin, para politikasinin aktarim mekanizmasindaki en énemli
rolinin kisa doénemli faiz oranlarinin  kontrol edilmesi oldugunu
belirtmektedirler. Bu gercevede, para politikasi araglari olarak u¢ temel arag
olan; acik piyasa islemleri, gec likidite penceresi ve zorunlu karsiliklarin
kullanildigini vurgulamaktadirlar. Bu aracglari kullanarak yapilmasi mimkin
olan para politikasi operasyonlari ve isleyis turleri Tablo 5.1."de ayrintili

olarak gdsterilmektedir.

Tablo 5.1. Para Politikasi Operasyonlari ve isleyis Turleri

Para Politikasi
Operasyonlari

isleyis Tiirleri(*)

Likidite verilmesi Likidite ¢ekilmesi

Acik Piyasa islemleri

Kisa vadeli fonlama

Uzun vadeli fonlama

ince ayar fonlama

Yapisal fonlama

Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Doviz Swaplar

Dogrudan Alim

Karsilikli islemler
Dogrudan Alim

Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Doviz Swaplar

Dogrudan Satim

Sabit Vadeli Mevduat

Toplanmasi

Borg Sertifikasi ihraci

Dogrudan Satim

Gec Likidite Penceresi

Marjinal kredi imkani

Mevduat imkani

Karsilikli islemler

Mevduat

Kaynak: Gaspar ve digerleri, (2001, s.4)'den uyarlanmistir.

(*) Ekonomik ve Parasal Birlikte uygulanmasi mimkiin olan tim isleyis tirlerine, aktif olarak uygulanip

uygulanmadigi dikkate alinmaksizin tabloda yer verilmektedir.
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Tablo 5.1. incelendiginde, para politikasinin temel araglarinin agik
piyasa islemleri ve geg likidite penceresi uygulamasi oldugu gérilmektedir.
Acik piyasa islemleri; kisa vadeli, uzun vadeli, ince ayar ve yapisal fonlama

seklinde siniflandiriimaktadir.

EPB icerisinde uygulanan acik piyasa islemlerinin temel sinifi olan
kisa vadeli fonlama; faiz oranlarinin kontrol edilmesi, piyasadaki likiditenin
ybnetilmesi ve uygulanmakta olan para politikasina iliskin olarak piyasaya
sinyal génderilmesi amagclari ile kullaniimaktadir. Uzun vadeli fonlama, daha
cok bankacilik sistemine uzun vadeli likidite saglamak amaci ile kullanilirken,
ince ayar fonlama piyasada olusan beklenmedik likidite dalgalanmalarinin
faiz hadleri Gzerindeki olasi etkilerini yumusatmak amaci ile kullaniimaktadir.
Yapisal fonlama ise EPB icerisinde yer alan bankacilik sisteminin yapisal

likidite durumunun uzun dénemde kontrol edilmesi igin kullaniimaktadir.

Acik piyasa islemleri; karsilikli iglemler, déviz swaplari, dogrudan
déviz alim-satimi, sabit vadeli mevduat toplanmasi ve merkez bankasinin
borclanma senedi ihraci gibi yéntemlerle yapilabilmektedir. Geg¢ likidite
penceresi ise marjinal kredi imkani ve mevduat imkani olarak
siniflandiriimakta ve karsilikli islemler ile mevduat toplanmasi seklindeki
yontemlerle isleyebilmektedir. Karsilikli islemler; repo ve ters repo islemleri

ile teminat karsiliginda kredi aciimasi gibi islemleri tanimlamaktadir.

Repo ve ters repo iglemleri, kisa vadeli, uzun vadeli, ince ayar ve
yapisal fonlama gibi tim acik piyasa islemlerinde kullanilabilmektedir. Repo
ve ters repo islemlerinde giindeme gelen, faiz uygulamasindan daha farkl bir
faiz uygulamasini iceren teminat karsiligi kredi acilmasi seklindeki karsilikh
islemler ise gec likidite penceresi islem turinde uygulanabilmektedir.
Dogrudan alim-satim iglemleri; ince ayar ve yapisal fonlama, déviz swaplari
ve sabit vadeli mevduat toplanmasi seklindeki islemler; ince ayar fonlama
seklindeki acik piyasa islemlerinde kullanilabilirken, Avrupa Merkez
Bankasinin bor¢ sertifikasi ihraci yéntemi ise sadece yapisal fonlama

seklindeki agik piyasa iglemlerinde kullanilabilmektedir.
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Tablo 5.1.de gdsteriimemekle birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’nin
Gclincu para politikasi araci “zorunlu karsiliklar’dir. Avrupa Merkez Bankasi,
zorunlu karsiliklari, oranlarinin belirlenmesi yolu ile yapisal likidite durumunu
etkilemek ve piyasa faiz oranlarina istikrar kazandirmak amaci ile
kullanmaktadir. Para politikasi operasyonlarinin vade, siklik ve yéntemine

iligkin detaylar Tablo 5.2.’de verilmektedir.

Tablo 5.2. Para Politikasi Operasyonlarinin Vade, Siklik ve Yéntemi

Para Politikasi Operasyonlari Vade Sikhik Yoéntem
Acik Piyasa islemleri

Kisa vadeli fonlama 2 hafta Haftalik Standart ihale
Uzun vadeli fonlama 3 ay Aylik Standart ihale
ince ayar fonlama Standart Duzenli Hizli ihale

degil degil

Yapisal fonlama

Gec Likidite Penceresi

Marjinal kredi imkani Gecelik

Mevduat imkani Gecelik

Kaynak: Gaspar ve digerleri, (2001, s.4)'den uyarlanmistir.

5.2. Ekonomik ve Parasal Birlik igcerisinde Takas ve Mutabakat

Sistemi Uygulamalari

BIS (1999a)in calismasina goére kiresellesme olgusu, finansal
piyasalarin yapisinda giderek adem-i merkeziyetci bir hal alan, tek Ulke ve
tek para kavramlarina dayanan &demeler sisteminden, bdlgesel ve
uluslararasi anlamda c¢oklu para ve c¢oklu Ulke kavramlarina dayall bir
6demeler sistemine dogru bir déntisimi tesvik eden bir yapinin gelismesine
yol acmaktadir. Bu baglamda “Euro” para biriminin ortaya c¢ikisi, Avrupa
Birligi Giyesi Ulkelerin para Gzerindeki bireysel hakimiyetlerinin Birlik diizeyine

gonulli olarak transferi anlamina gelmektedir. Bunun yani sira emegin, ticari
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mallarin ve sermayenin Avrupa Birligi icerisinde serbestgce dolasimi,
ekonomik butiinlesme sirecinin mantiksal bir sonucudur. Uzun dénemde bu
surecin surdurilebilirligi, daha ¢ok enflasyon farkhliklar ve déviz kurlarinda
olusan beklenmedik hareketlere bagli olarak ve degdisik ekonomik
oyuncularin rekabet¢i durumlarina yénelik olarak olugan tehditlerin, ortadan
kaldirilmasina baglidir. Bu baglamda, EPB icgerisinde yer alan tye ulkelerin
merkez bankalarinin uyguladigi RTGS sistemlerini birbirine baglayan
TARGET 6demeler sistemi, Avrupa Birligi'nin “Euro” tek para birimine gecisi
ile desteklenecek olan parasal butunlesmesinin gergeklestiriimesinde son

adimdir. Sekil 5.1.de, TARGET sisteminin genel yapisi gosteriimektedir.

ULKELER

YEREL RTGS ARASI RTGS YEREL
—» | ULUSAL iLETiSIM ULUSAL |
KATILIMCILAR GDEME Aésl ODEME KATILIMCILAR
SISTEMI \ / SISTEMI
iCSEL
BAGLANMA

Sekil 5.1. TARGET SISTEMININ GENEL YAPISI

Kaynak: BIS (2000)'den yararlanilarak hazirlanmistir.

TARGET sistemi, ulusal merkez bankalarinca isletien RTGS
sistemlerinden olusmakta ve agirlikli olarak yiuksek meblagli bankalar arasi
ddemeler igin kullanilmaktadir. Bu sistemler bir tur “icsel baglanma sistemi”
ile birbirine baglanmistir. Bu “igsel baglanma sistemi” diger adi ile SWIFT
(Society for World Wide Interbank Financial Telecommunication System)
sistemi, ortak 6zelliklerden olusan bir yapiya sahiptir ve sinir 6tesi 6demeler
icin tek bir bilgi tasima sistemidir. TARGET sistemi, Avrupa Merkez Bankasi
ve EPB icerisinde yer alan tye ulkelerin ulusal merkez bankalarindan olusan

”5

“Euro sistem™ tarafindan igletiimektedir.

® “Euro sistemi, Euro’'ya gegmis bulunan 12 tilke merkez bankasi ile Avrupa Merkez Bankasi”dan olusmaktadir.
Avrupa Komisyonu Anlagsmasi Madde 105(2) ve ESCB Statisi Madde 3.1'de, “Euro sisteminin en temel
gorevlerinden birisinin 6deme sistemlerinin kesintisiz galismasinin saglanmasi” oldugu ifade edilmektedir.
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Avrupa Merkez Bankasi ayrica bir 6demeler sistemi olan “Avrupa
Merkez Bankasi Odeme Mekanizmasi’ni (EPM) dogrudan yénetmektedir. Bu
6deme sistemi, ticari bankalara acik olmayip, sadece merkez bankalarinca
kullaniimaktadir. Sistemin birincil fonksiyonu, Avrupa Birligi icerisinde yer
alan ancak henuz Parasal Birlikte yer almayan merkez bankalarina likidite
yénetimlerinin birlestiriimesinde kolaylk saglamaktir.’ TARGET sistemi, EPB
icerisinde henliz yer almayan uye (Ulkelerin ileride Birlige uyumunu
kolaylastirmak amaci ile, bu s6z konusu Ulkelerdeki bankalarla da baglantilar

kurmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (1999)'nin calismasinda, TARGET sisteminin
temel olarak (¢ amaci hedefledigi belirtiimektedir. Bunlar kisaca; sinir étesi
6demelerin takasi icin guvenli bir mekanizmanin olusturulmasi, EPB lyeleri
arasinda sinirlar arasi gergeklesen édemelerde etkinligin artiriimasi ve Euro
sistem tarafindan tanimlanan ve EPB igerisindeki ulusal merkez bankalarinca
uygulanan para politikasinin gereksinimlerinin  karsilanmasi, seklinde

belirmektedir.

Bu kapsamda BIS (1999a)’in calismasina gore, tek bir para piyasasi
ve eslik eden kisa vadeler igin tek bir getiri egrisinin varligina duyulan
ihtiyaca bagh olarak TARGET, EPB icerisindeki para piyasalarinin
bltunlestiriimesi icin énemli bir ara¢ olmustur. Alternatif bir konu olarak,
bankalarin TARGET hizmetini algilayislari da Avrupa Merkez Bankasi
(1999)’'nin  bir calismasinda incelenmigtir. Bu calismaya goére bankalar
TARGET sistemini, merkez bankasinin yarattigi bir imkanin zorunlu olarak
kullanilisindan ziyade kendilerine sunulan ve islevsel risklerini azaltan bir
hizmet olarak algilamaktadirlar. Ancak, bankalar ayni zamanda TARGET
sistemine eslik eden bazi eksiklikler ve agikliklari da dikkate almaktadirlar.
Bu elestiriler esas olarak TARGET sisteminin kullanilabilirligi, TARGET
sistemindeki operasyonlara iliskin bilgi erisilebilirligi, likidite yonetimi ve
TARGET sistemi tarafindan son asama olarak sunulan hizmetin

uyumlastinimasi seklinde doért grupta toplanmaktadir.

¢ ESCB Statisiinin 22. Maddesi ile, Birlik icinde ve disinda, etkin ve saglikli mutabakat ve 6deme sistemlerinin
gelistiriimesini saglamak uzere Euro sisteme operasyonel ve ECB’ye ise diizenleyici roller verilmistir.
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O’Neill (1998) calismasinda, biyik 6lgcekli Euro éddemelerine dayali
islemler icin Avrupa Bankacilik Birligi tarafindan igletilen bir 6zel sektér Euro
6deme sisteminin de mevcut oldugundan bahsetmektedir. Avrupa Bankacilik
Birligi'nin Euro sisteminin hukuki yapisi, esas olarak ECU’ya dayanmakta
olup, bazi ek dizenlemelerle Euro’'ya uyarlanmistir. TARGET sisteminin
aksine “Avrupa Bankacilik Birligi Euro Takas Sistemi” (EURO1), net takas
ayarlamalarina gére calismaktadir. Kisaca bu sistemde, her katilimci banka,
katiimcilarin  glin  boyunca olusan bor¢ ve alacaklarinin  birikimli
kombinasyonuna baglh olarak ya herkese borcludur ya da herkesten
alacakhdir. Tek bir net yukimlulik ya giin sonunda ya da gin igerisinde bir
katiimcinin acida dismesi durumunda borca doéniusmekte ve tasfiye
edilmektedir. Bu giin sonu Takas 6zelligi nedeni ile Avrupa Bankacilik Birligi
Euro Takas Sistemi (EURO1), TARGET sistemine kiyasla risklere daha ¢ok
aciktir.

Marlin (1998), EPB icerisinde uygulanmakta olan takas ve mutabakat
sisteminin, aslinda pek c¢ok sistemin bir araya gelmesi ile olustugunu
belirtmektedir. Bu sistemlere iliskin detayh bir tablo Ek:1’de verilmistir. Avrupa
Merkez Bankas tarafindan isletilen TARGET sistemi ile birbirine baglanan
ulusal RTGS sistemlerine ve bir tur 6zel sinirlar arasi net takas sistemi olan
Avrupa Bankacilik Birligi Euro Takas Sistemine ek olarak cesitli baska

sistemler de mevcuttur.

Bunlar kisaca; Fransa (TBF Sistemi) ve Almanya (ELS Sistemi)’'ya ait
iki ulusal net takas sistemi, ¢ok sayida butin Avrupa’yl kapsayan bankacilik
aglan ve geleneksel araci bankalar, olarak 6zetlenebilir. Net takas
Ozelliklerine bagli olarak Fransa ve Almanya’da islemekte olan iki ulusal net
takas sistemi, dogrudan Avrupa Bankacilik Birligi Euro Takas sistemi ile
rekabet halindedir. Batliin Avrupa’yl kapsayan bankacilik aglari, ABD tabanli
blyluk bankalar tarafindan kurulmustur. S6z konusu bu bankalar, veri
islemeye yonelik operasyonlarini Avrupa subelerinden alarak, merkez
konumundaki bir Usse tasimislardir. Muhasebe kayit transferlerinde bu
merkezilestiriimis veri isleme merkezlerinin varhidi, sinirlar arasi édemelerin

etkinligini artirmaktadir.
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5.3. Tirkiye’de Para Politikas1 Uygulamasi

T.C.M.B. Kanunu (2001), 4. Madde’de, merkez bankasinin temel
amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu belirtiimektedir. Merkez
bankasinin, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in uygulayacagi para politikasini ve
kullanacad: para politikasi aracglarini dogrudan kendisinin belirleyecegi
vurgulanmaktadir. Diger bir ifade ile merkez bankasi, ara¢ bagimsizligina
sahiptir. Ancak, ayrica merkez bankasinin, fiyat istikrari ile c¢elismemek
kosulu ile Hukimetin buylime ve istihdam politikalarini destekleyecegi
belirtiimektedir. Burada dikkat ¢ekici olan nokta merkez bankasinin amag

bagimsizligina sahip olmamasidir’.

Ayni maddede merkez bankasinin temel gérev ve yetkileri ayrintili
olarak tanimlanmistir. Merkez bankasinin temel goérevleri; fiyat istikrari
hedefine ulagsabilmek amaci ile acik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar,
reeskont ve avans islemleri gibi kullanacagi para politikasi araglarini, ulusal
paranin dolasim, miktar ve yurt-ici ile yurt-disi degerini, mevduatlarin vade
ve tlrlerini ve bankalara acilan kredileri etkileyen cesitli fonksiyonlar
belirlemek, 6édeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri
kurmak ve finansal sistemde istikrari saglayici para ve déviz piyasalar ile
ilgili dlizenleyici tedbirleri almak seklinde 6zetlenmektedir. Merkez bankasinin
temel vyetkisi ise daha o6nce de belirtildigi gibi, para politikasinin
uygulanmasinda tek vyetkili ve sorumlu olmasi ile arag ve amag
bagimsizligina sahip olmasina bagh olarak fiyat istikrarinin saglanmasi

amaci ile para politikasini belirlemesi yetkisidir.

Johnson ve digerleri (1998)'nin, belirttigi gibi glinimizde merkez
bankalari giderek artan bir diciide fiyat istikrari hedefini birincil hedef olarak
secmektedirler. Fiyat istikrarinin gergeklestirilebilmesi ise ancak dolayl para
politikasi araglarinin kullaniimasi ile mimkin olabilmektedir. Dolayli para
politikasl aracglarinin kullanilabilmesi ise gelismis para piyasalarinin varligi ile
mumkin olabilmektedir. Turkiye’de de bu strecin 1980’li yillarla baglayarak
gelistigi gérulmektedir.

 Bu anlamda, Maastricht Antlasmasi'nin 105. Maddesi'nde tanimlanan Avrupa Merkez Bankasr’'nin amaglan ile
paralellik géstermektedir.
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ilk olarak 1986 vyilinda ekonomiyi yénlendirebilmek ve likiditeyi
ayarlayabilmek amaci ile TCMB biinyesinde ‘“Interbank Para Piyasasi’
kurulmustur. Hemen ardindan yine ayni amagclarla 1987 yilindan itibaren
“Acik Piyasa Islemleri” faaliyete baglamistir. 1988 yilindan itibaren ise TCMB
binyesinde “Bankalar Arasi Doviz ve Efektif Piyasalan”, bankacilik
sektoriindeki doviz ve efektif kaynaklarinin daha etkin kullanimini saglamak
ve para politikasina esneklik kazandiracak ara¢ sayisini artirmak igin
faaliyete gecmistir. 1990’ll yillarla birlikte Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) biinyesinde, “Tahvil ve Bono Piyasas!” isleyise gecmistir. Bu piyasa
binyesinde, 1991 yilinda “Kesin Alim Satim Piyasasi” ve 1993 yilinda “Repo-
Ters Repo PiyasasI” ¢alismalara baslamistir. Trkiye’'deki para piyasalarinin
gelismiglik seviyesi, T.C.M.B.’na modern merkez bankacihdinin ihtiya¢c
duydugu dolayh para politikasi araglarini kullanma yolunda édnemli imkanlar

vermektedir.

Bu cercevede, Turkiye'deki para politikasi uygulamasina bakildiginda
para politikasi aracglarl olarak ¢ temel ara¢ olan; acik piyasa islemleri, geg
likidite penceresi ve zorunlu karsiliklarin kullanildigi gézlenmektedir. Bu
araclarl kullanarak yapilan para politikasi operasyonlari ve isleyis turleri

Tablo 5.3.’de ayrintili olarak gésterilmektedir.

Tablo 5.3. incelendiginde, Avrupa Merkez Bankasi ile T.C.M.B.'nin
uygulamakta oldugu para programlarina bagh olarak yuruttuga para politikasi

operasyonlarinin buyik benzerlik gésterdigi gérulmektedir.
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Tablo 5.3. Para Politikasi Operasyonlari ve Isleyis Turleri

Para Politikasi
Operasyonlari

isleyis Tiirleri (*)

Likidite verilmesi

Likidite ¢ekilmesi

Acik Piyasa islemleri

Kisa vadeli fonlama
Uzun vadeli fonlama

ince ayar fonlama

Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Doviz Swaplar

Dogrudan Alim

Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Karsilikli igslemler
Doviz Swaplar

Dogrudan Satim

Sabit Vadeli Mevduat

Toplanmasi
Yapisal fonlama Karsilikli islemler Borg Sertifikasi
lhraci

Dogrudan Alim Dogrudan Satim

Gec Likidite Penceresi

Karsilikli islemler
Mevduat

Marjinal kredi imkani Karsilikli igslemler

Mevduat imkani

Kaynak: Gaspar ve digerleri, (2001, s.4)'de yer alan tabloya Turkiye verileri uyarlanmistir.

(*) Turkiye’de uygulanmasi miumkin olan tuim isleyis tirlerine, aktif olarak uygulanip uygulanmadigi
dikkate alinmaksizin tabloda yer veriimektedir.

Turkiye'de uygulanmakta olan para politikasi iglemlerinde, EPB
icerisinde uygulanmakta olan para politikasi islemlerinde oldugu gibi acgik
piyasa islemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Acik piyasa islemleri; kisa vadeli, uzun
vadeli, ince ayar ve yapisal fonlama olarak siniflandirilabilmektedir. Geg¢
likidite penceresi iglemi ise marjinal kredi imkani ve mevduat imkani olarak

uygulanabilmektedir.

Karsilikh iglemler EPB uygulama yapisina benzer sekilde, repo ve
ters repo islemleri ile teminat karsiliginda kredi acilmasi gibi islemleri
tanimlamaktadir. Dogrudan alim-satim iglemleri, uzun vadeli ve ince ayar
fonlama amaci ile kullanilabilmektedir. Déviz swaplari, bugiine kadar

kullaniimamis olmakla birlikte yine ince ayar fonlama amaci ile ve faiz
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oranlarini kontrol edebilmek amaci ile kullanilabilmektedir. Sabit vadeli
mevduat toplama ise ince ayar fonlama iglemi gercevesinde halen Interbank
blinyesinde aciimakta olan depo ihaleleri seklinde uygulanmaktadir. Yapisal
fonlama cercevesinde T.C.M.B.’nin bor¢ sertifikasi ihrac etmesi de
mumkundir. Ancak, T.C.M.B. heniuiz bor¢ sertifikasi ihra¢ etmemistir. Para
politikasi operasyonlarinin vade, siklik ve yéntemine iligkin detaylar ise Tablo

5.4.de verilmektedir.

Tablo 5.4. Para Politikasi Operasyonlarinin Vade, Siklik ve Yéntemi

Para Politikasi Vade Sikhk Yontem
Operasyonlari

Acik Piyasa islemleri

Kisa vadeli fonlama 1 hafta Giinliik Standart

Uzun vadeli fonlama 2 hafta Giinliik Standart

ince ayar fonlama Standart Standart Standart
degil degil degil

Yapisal fonlama

Gec Likidite Penceresi
Marjinal kredi imkani Gecelik

Mevduat imkani Gecelik

Kaynak: Gaspar ve digerleri, (2001, s.4)'de yer alan tabloya Turkiye verileri uyarlanmistir.

Tablo 5.3 ve tablo 5.4’de yer almamakla birlikte, diger bir para
politikasi araci olarak zorunlu karsiliklar da uygulanmaktadir®. Zorunlu
karsiliklar, EPB igerisinde oldugu gibi Turkiye'de de bankalarin likidite
yénetimini kolaylastirmak ve bu sayede kisa vadeli faiz oranlari ile déviz
kurunun daha istikrarli bir yapiya kavusturulmasina katkida bulunmak

amaciyla uygulanmaktadir®.

® T.C.M.B. Kanununun, para-kredi konusunda Banka'nin gérev ve vyetkilerini diizenleyen 40. maddesinin 2.
bendinde, zorunlu karsiliklar diizenlenmistir. S6z konusu maddede, zorunlu karsilik uygulamasina yénelik her turlu
usul ve esaslarin Bankaca belirlenecegi hukmu vardir.

® 29 Mart 2002 tarihli T.C.M.B. basin duyurusunda zorunlu karsiliklar uygulamasina iliskin agiklamalar yapilmistir.
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TCMB (2000)'de, Merkez Bankasi'nin uyguladigi para politikasinin
genel olarak enflasyonu kontrol etmek ve finansal piyasalari istikrara
kavusturmaya yoénelik olduguna dikkat cekilmektedir. Ekonomideki mevcut
belirsizliklerin ortadan kaldirilabilmesi icgin, enflasyonun kontroliine &éncelik
verilmistir. Bu politikayr desteklemek tGzere hazirlanan bir istikrar programi,
Tark Hukumeti ve IMF arasinda imzalanmistir. Bu program, 1999 yilinda
imzalanan bir Stand-by Anlagsmasi ile yeniden sekillendiriimis ve 2000-2002
déneminde uygulanacak olan makro ekonomik politikalarin cercevesi
belirlenmistir. “Enflasyonu disirme programi” olarak anilan program; maliye,
gelirler, doviz kuru ve para politikasina ek olarak yapisal reformlari da
icermektedir (Ercel, 1999).

TCMB (2002)’'de, 2001 yili Subat krizi sonrasinda IMF ile daha énce
imzalanmis olan “stand-by” anlasmasinin degisen kosullar altinda yeniden
yapilandirilarak devamina karar verildigi ve tim ekonomiyi kapsayan “Gugli
Ekonomiye Gecis” adi altinda yeni bir programin uygulamaya konuldugu
belirtiimistir. Bu program cercevesinde, gecis dénemi olarak adlandirilan bir
sure icerisinde, para politikasinin, piyasalarda istikrari saglamaya ve yapisal
reformlari desteklemeye yoénelecedi, sonrasinda ise temel hedefin fiyat
istikrarini  saglamak olacagdi, dolayisiyla para politikasinin da bunun
gereklerini yerine getirmek Uzere sekillendirilecegi ifade edilmistir. Mevcut
program ile gecmis programlardan farkh olarak para politikasi serbest dalgali

kur rejimi altinda uygulanmaya baglanmistir.

Serbest dalgali kur uygulamasi ile birlikte déviz kuru nominal capa
islevini kaybetmistir. Parasal Taban olarak adlandirilan bytklik gecici olarak
nominal c¢apa iglevini Ustlenmistir. Parasal Taban; emisyon, munzam
karsiliklar ve serbest tevdiat hesaplarinin toplamindan olugsmaktadir. Bu
amacla Parasal Taban buylkligine gerektiginde gézden geciriimek Uzere
dénemler itibariyla gdsterge niteliginde Ust sinirlar konmustur. Programla
birlikte, Net I¢ Varliklara (NIV) ve Net Uluslararasi Rezervlerdeki (NUR)
degisime, performans kriteri olarak kullanilacak alt ve Ust sinirlar getirilmistir.
Bu cercevede, 1999 programinda oldugu gibi, Net i¢c Varliklarda program
dénemi boyunca ortaya cilkmasina izin verilen TL artisinin, parasal

genislemeye yol agmamasi, diger bir deyisle gdsterge ve capa niteligindeki
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parasal tabani etkilememesi i¢in ddviz satiglari ile piyasadan gekilmesine de

imkan saglanmigtir.

Bu yapi Turkiye’'de para tabaninin pragmatik olarak kullanildigini ifade
etmektedir. Ek olarak para tabaninin, reel biyime ve enflasyon hedefine
bagh olarak yizde 40 oraninda artacagi éngérilmektedir. Gelecek dénem
enflasyonuna bagli olarak belirlenen bir para tabani artisi, értik bir enflasyon
hedeflemesinin varligini géstermektedir. Kur politikasina yénelik olarak ise,
déviz kurunun piyasa kosullari altinda belirlenmesi esasi kabul edilmistir. Bu
cercevede, kurun uzun dénemli denge degerine karigiimayacagi, déviz
muidahalelerinin ise ya IMF kredisinin Hazine’ye kullandirilmasi ile ortaya
cikan likiditeyi cekmek icin ya da ddéviz kurunda zaman zaman meydana

gelen asin oynakligin giderilmesine yoénelik olacagi aciklanmistir.

Turkiye'de uygulanmakta olan para politikasi cergcevesinde, daha
dnceden de belirtildigi Gzere, dolayll para politikasi araglarinin kullanimi én
plana cikmaktadir. Oncelikli hedef fiyat istikrarinin saglanmasi olgusu kisa
vadeli faizlerin belirlenmesini 6n plana c¢ikarmaktadir. Sheppard (1996)'In
calismasinda, para politikasinin temel enstrimaninin kisa dénemli faiz
oranlari oldugu belirtiimektedir. Merkez bankalari, para piyasalarindaki
fonlarin arz ve talebi arasindaki dengeyi kurmak tzere ekonomiye likidite
saglama fonksiyonlarina bagh olarak, bu kisa dénemli faiz oranini kontrol
etmektedirler. TCMB (2002)'de, Turkiye’de uygulanmakta olan program
cercevesinde, kisa doénemli faizlerin gelecekteki unsurlara bakarak
hedeflenmekte oldugu belirtiimektedir. Bu unsurlar; Ucretler, toplam arz ve
talep, doviz kuru, enflasyonist beklentiler, kamu fiyatlari, édemeler dengesi

ve uluslararasi gelismeler olarak ifade edilmektedir.

Sheppard (1996)'I1n ¢alismasinda, merkez bankalarinin kisa dénemli
faiz oranlarinin gerekli yéonde hareket etmesini saglamak ve buna bagh
olarak fon arz ve talebini etkilemek Uzere, bankalarin merkez bankasinda
tuttuklari zorunlu karsiliklar, geg likidite penceresi ve acgik piyasa iglemlerini
kullanilmakta oldugu vurgulanmaktadir. TCMB (2002)de, Turkiye'de de
merkez bankasinca bu araglarin kullaniimakta oldugu belirtiimektedir.
Sheppard (1996)'In calismasinda ortaya koydugu bu piyasa gidiumli
yaklasim, iki kosula baghdir. Birinci kosul, bankalar arasi para piyasasinin
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borg alicilar ve vericiler tarafindan aktif bir sekilde kullaniimasi ve ekonominin
batinl acisindan parasal kosullarin guvenilir bir gdstergesi niteliginde
olmasidir. ikinci kosul ise merkez bankasinin, para piyasasinin likiditesini
etkileyen belli basgh etkileri glivenilir bir sekilde dngérebilmesidir. Bu iki kosulu
da karsilayabilmek igin, buyuk 6lcekli ve ayni gun takasi saglayan bir sistem
zorunludur. Bu baglamda, Turkiye’'nin mevcut para politikasi uygulamasi, bu
piyasa gudimli yaklasimlarla benzerlikler géstermektedir. Bu konuya bagli

olarak, Turkiye’nin takas ve saklama sisteminin incelenmesi gerekmektedir.

5.4. Tiirkiye’deki Takas ve Mutabakat Sistemi

BIS (2000), 1980’lerin baslarindan beri uygulanmakta olan
liberalizasyon ve yapisal istikrar politikalarinin, finansal sektér tizerinde ¢ok
belirgin etkiler yarattigini belirtmektedir. Bankalara aktivitelerini genisletmek
icin verilen izinler ve yabanci bankalarin yurti¢ci finansal piyasalara giris
kosullarinin liberalizasyonu gibi politika degisiklikleri sonucunda olusan
rekabetci ortam, finansal hizmetlerin hizla modernlesmesine neden olmustur.
Bazi buylk bankalar, batin yurt capinda kurulmus olan POS ve ATM
terminalleri sayesinde musteri hizmetleri duzeylerini ve tamamen
otomasyona gecen subeleri sayesinde ev bankaciigi uygulamasini
gelistirmiglerdir. Hatta, yeni teknolojiyi kullanan bazi bankalar internet

Uzerinden bankacilik hizmetleri vermeye baslamiglardir.

Sekil 5.2’de Turkiye’deki POS terminallerinin yillar itibari ile sayisal
gelisimi verilmektedir. Sekil 5.3’de ise ATM terminallerinin yillar itibari ile
sayisal gelisimi verilmektedir. Her iki sekil de incelendiginde, gerek POS
gerekse de ATM terminallerinin birbirlerine paralellik gésterecek sekilde

duzenli bir artis icerisinde oldugu gérilmektedir.
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POS 94 95 96 97 98 99 2000 2001

94 95 96 97 98 99 2000 2001

@ POS 16,1 24,9 35 58,6 113,8 188,9 299,9 364,6

Sekil 5.2. Turkiye’deki POS Terminal Sayilari

Kaynak: Okay C. (2002b, s.3)'den aktariimistir.

Sekil 5.3. Turkiye’deki ATM Sayilari

Kaynak: Okay C. (2002b, s.3)'den aktariimistir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, takas ve mutabakat sistemindeki
glvenlik, inaniirhk ve etkinligi artirmak (zere baslattigi blyuk projeler
sayesinde yol gdsterici bir rol oynamaktadir. Ozellikle Tirk RTGS sistemi
diger bir ifade ile Turk Interbank Takas Sistemi (TIC-RTGS), etkin bir fon
transferi sistemini mimkin kilmistir. Merkez Bankasi’nda Hazine, bankalar,
finansal kuruluslar, IMKB binyesindeki Takasbank gibi kamu kurumlari ve
uluslararasi kuruluglarin faize tabi olmayan hesaplari vardir. Bu hesaplar,
interbank takas sisteminden dogan fon transferleri ve takas yukumluliklerinin
yerine getiriimesi sirasinda kullanilirlar. Bankalar; cari hesaplar, zorunlu
karsilik hesaplari ve TIC-TRGS hesaplari olmak Uzere l¢ c¢esit hesap

tutmaktadirlar.
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Cari hesaplar, RTGS sisteminde olusacak herhangi bir teknik problem
durumunda devreye girerken, TIC-RTGS hesaplar bu sistem {zerinden
yapllacak édemelerde kullaniimaktadir. Ote yandan, bankalarin zorunlu
karsilik hesaplari mutabakat hesaplarindan farkhdir. IMKB’nin takas ajani
olan Takasbank, Turkiye’nin merkezi kiymet saklayicisidir. Takasbank,
merkez bankasi nezdinde cari ve TIC-RTGS hesaplarina sahiptir. Her ne
kadar kiymetlerin takasi Takasbank’ta gerceklestiriliyorsa da diger bankalar
icin oldugu gibi Takasbank icin de fonlarin transferi TIC-RTGS sistemi

tzerinden gergeklestiriimektedir.

Karsilikli iglemlerin takasini gerceklestiren Takasbank’a ek olarak
diger bankalar arasi édemeler; TIC-RTGS, merkez bankasi sube sistemi,
bankalararasi takas odalar ve Banka Kart Merkezi sistemleri araciligi ile
gerceklestiriimektedir. Sekil 5.4."de Turkiye'deki bankalar arasi édemelerin

organizasyonu gdsterilmektedir.

ODEME SEKLI AKTARIM SiSTEMI MUTABAKAT
Borsa Takasbank
v
E
Banka Kart R
Kredi Kartlar Merkezi K
E
TiC- z
RTGS B
Cekler
A
N
K
Buyiik miktarli 6demeler Gergek Zamanh Bire Bir g
I
Diger T.C.M.B. Bire bir
Sube Sistemi |

Sekil 5.4. Turkiye'de Bankalar Arasi Odemelerin Organizasyonu
Kaynak: BIS (Ocak 2000, s.9)'dan uyarlanarak aktanimistir.

Kullanilan sistemden bagimsiz olarak, bitiin 6demelerin takasi en son

olarak Merkez Bankasinda tutulmakta olan hesaplar araciligi ile
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gerceklestirimektedir. TIC-RTGS hesabi, TIC-RTGS sistemi {zerinden
isleyen bankalar arasi 6demelerin takasi i¢in kullaniimaktadir. Bankalar arasi
takas odalari ve Banka Kart Merkezi’'nin her ikisinin de Merkez Bankasi’'nda

0zel takas hesaplar bulunmaktadir.

Bu sistemler arasinda sadece TIC-RTGS sistemi RTGS sistemidir.
TCMB sube sistemi basit bir bire bir takas sistemi iken, bankalar arasi
6demelerle ilgilenen bankalar arasi takas odalari ile Banka Kart Merkezi ve
aracihgi ile IMKB islemlerinin takasinin gerceklestirildigi Takasbank birer net
takas sistemidir. Ek olarak, para piyasasi ve kiymet takasi islemleri gibi
bankalar arasi 6demelerle ilgili olan buyuk &lgekli 6demeler, gergcek zamanl
ve bire bir olarak gerceklesmektedir. Bu sistemlerin yani sira, uluslararasi
islemlerin  takasi  1989dan beri SWIFT sistemi aracihgi ile
gerceklestiriimektedir. Diger taraftan TCMB, Hazine adina kisa dénemli
Hazine Bonolari ve uzun dénemli Kamu Tahvilleri gibi kisa ve orta vadeli
borclanma araclari ihra¢ etmektedir. Bu aracglan kullanarak yapilan
islemlerde, bankalar TIC-RTGS sistemini kullanarak vadesi gelen

ddemelerini yapmaktadirlar.

TIC-RTGS sistemi butin mesajlari aninda isleme tabi tutar ve takas
nihai olup geri doéndirilemez. Takas sirasinda kullanilan TIC-RTGS
hesaplarinin baslangi¢ degerleri, katiimcilarin TCMB nezdinde tuttuklari cari
hesaplarindan her is gununin baginda aktariimakta ve sirekli olarak
glncellestiriimektedir. Sube hesaplari ayrica gin i¢i gereksinimlerin
karsilanmasi icin de kullaniimakta ve her is guninin sonunda TIC-RTGS
hesaplarda kalan bakiyeler bu hesaplara devir edilmektedir. TIC-RTGS
sisteminde, 6deme talimatlan sadece katimcilarin TIC-RTGS hesaplarinda
yeterli fon olmasi durumunda gecerlilik kazanmaktadir. Bu uygulama
sonucunda sistemde kabul edilen her hangi bir 6deme icin kredi riskinin
sifilanmasina imkan vermekte ve alicilar édeme gerceklestirildikten sonra

bilgilendiriimektedir.

Bunun yani sira sistemin likiditesi ve purtzstiz bir sekilde iglerliginin
saglanabilmesi igin, 1999 yilindan beri TCMB, bankalarin; giin sonunda

kapatilmak, guin ici interbank limitleri icerisinde kalmak ve teminat karsilig
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olmak kosullari ile gin icinde faizsiz olarak ac¢iga dusmelerine izin

vermektedir.

Sekil 5.5.’de TIC-RTGS Sisteminin kurulus yilindan itibaren sistemden

gecen yillik mesaj adetleri gdsterilmektedir.

TIC-RTGS SISTEMINDEN GEGEN YILLIK MESAJ ADEDI

(Milyon Adet) (Mart 2002 itiban ile)

36,07 32,6

32,0

28,07 ]
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16,0- 1314 ]

12,01
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8,07
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- . . a &
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0,0

Sekil 5.5. TIC-RTGS Sisteminden Gecgen Yillik Mesaj Adedi

Kaynak: Okay C. (2002b, s.7)'den aktariimistir.

Sekil 5.5 incelendiginde, TIC-RTGS sisteminden gecen yilllk mesaj
adedinin yiksek bir artis trendi gosterdigi gorilmektedir. Bu duruma imkan
veren en blyuk etkenler olarak sistemin 6zellikle misteri bankacilidi alaninda

yayginlasmasi ve internet kullaniminin artmasi olgulari kabul edilmektedir.

TCMB (2000)’de belirtildigi gibi, TCMB tarafindan yuratilen TIC-RTGS
sistemi 1 Nisan 1992 tarihinden beri yururliktedir. TCMB’nin, sistemi isletme,
teknik destek saglama, yasal ve operasyonel ¢cergeveyi kurma, denetleme ve

kontrol etme, gerekli degisiklikleri gerceklestirme ve yeni akimlar ile
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bankacilik sektériniin gereksinimlerini dikkate alma sorumlulugu vardir. Bu
baglamda TCMB, 24 Nisan 2000 tarihinde eklenen yeni iglevlere bagli olarak
sistem yazilm ve donaniminda énemli degisikliklerin yapildigi ikinci kusak
sistemi devreye almistir. TIC-RTGS sisteminin ikinci kusagdi, mevcut
uygulamalari iyilestirmek ve olasi bir sistem ¢okintiisi durumunda destek

saglamak amaclari ile gelistirilmigtir.

Elektronik Menkul Kiymet Transferi ve Mutabakati Sistemi;
uluslararasi literattrdeki kisaltmasi ile TIC-ESTS sisteminin 6n ¢alismalarina
TIC-RTGS sisteminin kurulusundan sonra baglanmis ve sistem 30 Ekim 2000
tarihinde igletime alinmistir. Bu TIC-ESTS sistemi, kiymetlerin kayitlamasini
TIC-RTGS sistemi ile baglantili olarak ve gercek zamanl teslim karsihgi
6demeye dayanarak gerceklestirmek (zere gelistirilmistir. TIC-ESTS

sisteminin isleyis semasi Sekil 5.6.’de verilmektedir.

TIC-ESTS ISLEYiS SEMASI

MK Teslimat Mesaji (1)

> A Blok

Menkul Kiymet
Satan

Banka - A (

eslimat Yapildi Mesaji (2)

- v
MK Odeme Mesaj \m ~ (4) ~
' {Iey " TL Hesaplan
" +
L CHRGED slimat Odeme Tey{di (6) A
B .
Banka - B A _ (5)

B +
MK Depolari

TIC-ESTS TIC-RTGS

A

Sekil 5.6. TIC-ESTS Sisteminin isleyis Semasi

Kaynak: Okay C. (2002b, s.24)’den uyarlanmistir.
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TIC-ESTS sistemi ile ¢ok cesitli operasyonlar yurutilebilmektedir. Bu
operasyonlar; dogrudan satig, ihale ile satig, halka arz, katilimcilar arasinda
satis, repo ve ters repo islemleri, para transferini icermeyen menkul transferi,
tek bir katihmcinin kendi depolari arasinda transferler, kaydi ve fiziksel
donasimler ile itfa ve faiz O6demesi seklinde &zetlenebilmektedir.
Katihmcilarin, TIC-ESTS sisteminde serbest depolar, teminat depolari ve
misteri saklama depolari olmak Uzere U¢ ¢esit deposu bulunmaktadir. Bu
sistem ile 6zellikle; bankalar arasi menkul kiymet aktarimlarinda etkinlik ve
hizin saglanmasi, kredi riskinin ortadan kaldiriimasi, kiymet ydnetiminde
kolaylik saglanmasi, etkin sorgulama ve raporlama yapilmasi ve fiziksel

basim ve degisimin azaltilmasiI amaclanmaktadir.

TIC-ESTS sisteminin TIC-RTGS sistemi ile dogrudan baglantisi
bulunmaktadir. Bu baglanti sayesinde, kiymet ve fon aktarimlarinin
eszamanl olarak gergeklestirilmesi mumkin olmaktadir. Islemler giivenli bir
ortamda kredi riski olmaksizin gerceklestirilebilmektedir. TCMB bir katilimci
olarak TIC-ESTS sisteminde yer almaktadir. Diger katilimcilarin TCMB’de yer
alan cesitli piyasalarda islem yapmak Uzere kullandiklari teminat
depolarindaki hareketler TCMB sistemine bilgi verilmesi ve onay alinmasi

kosullari ile gerceklesmektedir.

Bankalar ve araci kurumlarca IMKB'de gerceklestirilen islemlerin
mutabakatinin yapildigr Takasbank da bir banka olarak bu sisteme baglhdir.
Takasbank ile bu sisteme bagli diger bankalar arasindaki menkul kiymet
transferleri yine bu TIC-ESTS sistemi ile gerceklestirilir. Benzer sekilde, IMKB
nezdinde Devlet i¢c Borglanma Senetlerine iliskin yapilan islemlerin

mutabakati da TIC-ESTS sisteminde gergeklestirilir.

Sekil 5.7.’de, TIC-RTGS sisteminin Devlet i¢c Borglanma Senetleri ile
ilgili sistemlerle olan iligkisi go&steriimektedir. Sekil incelendiginde, gercek
zamanli bire bir mutabakat 6zelligi gosteren TIC-ESTS sistemi lzerinden

aktarim mekanizmasinin igledigi gérilmektedir.
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ALIS/SATIS AKTARIM SiSTEMi MUTABAKAT BIiCiMmi

BiRINCIL

: GERGEK
PIYASA TCMB TIC-ESTS ZAMANLI BIiRE
BIR

IKINCIL PiYASA

ﬁ(;sbank
BORSA } NET

Sekil 5.7. DIBS’lerle ilgili Sistemler ve Mutabakatlar

Kaynak: T.C.M.B. (2001a, s.29)'dan aktariimistir.

Okay (2002)'de belirtildigi gibi, TCMB, Turkiye Bankalar Birligi ve
bankalar isbirligi icerisinde, RTGS yapida c¢alisan bir 6deme sistemini, “bircok
G-10 ulkesi merkez bankasindan énce kurmus ve bankacilik sektériinin bu
sistemi benimsemesini ve yaygin olarak kullanmasini saglamistir.” Okay
(2002), ayni zamanda elektronik menkul kiymet transfer ve mutabakat
sisteminin kurulmasinin RTGS sistemlerin kurulmasindan sonraki temel
hedeflerden biri oldugunu vurgulamakta ve bu sistemin RTGS ile entegre
edilmesi konusunda TCMB’nin Avrupa Birligi'nin hedefledigi tarihnten énceki
bir tarinte ulkemizde bu sistemin kurulusunu tamamladigina dikkat
cekmektedir. Ayni calismada, Turkiye'nin TARGET sistemi ile olan iligkisine
de deginiimekte ve TCMB’nin, Avrupa Odeme Mekanizmasi (EPM) tizerinden
TARGET sistemine gercek zamanl olarak baglanip, Euro 6demelerini bire bir

olarak gerceklestirdigi belirtiimektedir.

Sekil 5.8."de TCMB'nin, diger merkez bankalari ve TARGET sistemi ile

olan baglantisi sema ile gdsterilmektedir.
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DIGER ULKE MERKEZ BANKALARI TARGET

SWIFT @

T.C.M.B.

Sekil 5.8. TCMB’nin Uluslararasi Sistemlerle ligkisi

Kaynak: T.C.M.B. (2001a)'dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 5.8. incelendiginde, Turkiye mali sisteminin diger tlke mali
sistemlerine SWIFT sistemi araciligi ile gercek zamanl ve bire bir sekilde
baglandigi gorilmektedir. Ayrica, TCMB’nin TARGET sistemine EPM

tzerinden dolayll olarak baglandigi gérilmektedir.

5.5. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi Karsisinda Tiirkiye’nin Para

Politikasi ile Takas ve Mutabakat Sisteminin Degerlendirilmesi

Avrupa Komisyonu (1999a), sermaye hareketlerinin tam serbestligi,
Merkez Bankasr’'nin tam bagimsizigi ve imtiyazli finansmana izin
verilmemesi gibi pek ¢cok énemli konularda Turkiye’nin ¢ok énemli adimlar
atmis oldugunu ve bunu kendi iradesi ile gerceklestirdigini belitmektedir.
Sermaye hareketlerine uygulanmakta olan kontrol rejimini uzun yillar
boyunca asamali olarak degistirmis olan Turkiye, sermaye hareketlerinin

serbestlesmesinde olduk¢a gelismis olan bir tlke olarak kabul edilmektedir.

Mevcut gercek zamanli bire bir mutabakat sistemine bagl olarak
hizmetlerin hareket serbestligi, Turkiye’'nin 6édemeler sistemi agisindan ¢ok
gelismis olarak degerlendirimesine yol agmaktadir. Turkiye'de Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan igletimekte olan “Takas ve

Mutabakat Sistemi”, etkin bir 6deme sisteminde bulunmasi gereken
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Ozelliklere sahiptir. Ek olarak, EPB icerisinde yer alan ulkelerde

uygulanmakta olan sistemlerle biytk élcide benzerlik géstermektedir.

5.5.1. Avrupa Birligi’ne Tam Uyelik Agisindan Tiirkiye’nin Para

Politikasinin Degerlendirilmesi

Eden ve digerleri (1999)'nin calismasinda, aday ulkelerin, Avrupa
Birligi'ne tam katihmi gerceklestirdikten sonra EPB igerisinde yer alan
Ulkelerle ayni statilye sahip olacaklari belirtiimektedir. Bu durum, Avrupa
Birligi'nde uygulanmakta olan ekonomik ve mali politikalarin, ekonomik
politika kurallarinin ve uyum programinin, yeni tam tye olmus Ulkelerce de
uygulanacagi anlamina gelmektedir. DKM2 tam dyelidi yeni gerceklestirmis
olan ulkelerin ekonomi politikalarinin istikrar ve birlesme yolunda
uyarlanmasini ve bu Ulkelere tek para birimi olan Euro’nun kullaniimasinda

yardimci olmay1 amaclamaktadir.

DKM2’nin operasyonel mekanizmasina goére, her tye ulkenin ulusal
para birimi, Euro’ya karsl bir ortalama orana sahip olacak, marjlardaki
otomatik ve sinirsiz midahale imkani sayesinde belirli bir bant icerisinde
dalgalanacaktir. Dolayisi ile bu sabitlenmis kur uygulamasi, ekonomik
gelismeyi ve aday Ulkelerin ekonomik yapilarini olumlu etkileyecektir. Sonug
olarak EPB’ye tam uyelik gerceklesmeden &nce, kurumsal ve piyasa
duzeyinde reel butiinlesmenin bir dereceye kadar tamamlanmis olmasi ¢ok

onemlidir.

Yetersiz reel butinlesme durumunda Birlik igcerisinde uygulanmakta
olan c¢ok siki para ve maliye politikalari nedeni ile yeni katilan Ulkelerdeki
yapisal enflasyonist baskilar artacak ve buna bagh olarak yatirimlarin
reforma tabi tutulmasi zorunluluundan taviz verilebilecektir. Bu durumda
ekonomik buyimenin olumsuz yénde etkilenmesi kaginilmaz olacaktir. Yeni
Uye olan ulkelerdeki tretimin dengesiz dagilimi ve Ekonomik Birlik ile olan
yetersiz ihracat yapisi, bu yeni Ulkeleri Ekonomik Birligin karsi karsiya
oldugundan daha farkli digsal soklara maruz birakabilecektir. Bunun yani sira
yeni Uye olacak ulkelerdeki ticret esnekligi, Ekonomik Birlik icerisindeki bazi

cekirdek Ulkelere yénelik gdciin artmasini énlemek icin Ekonomik Birlikten bu
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yeni dye (lkelere blyuk miktarli mali transferlerin artmasina neden
olabilecektir. Bu bahsi gegcen olumsuz etkiler; Avrupa Merkez Bankasi'nin
uyguladidi para politikasinin kredibilitesi ve tek para birimi Euro’nun istikrari

acisindan dikkatle degerlendiriimesi gereken hususlardir.

Bu kétumser éngoérilerin aksine, Euro bdlgesine gerekli kosullar tam
olarak saglayamadan tam Uyelik durumunda, bazi yararlar elde edilmesi de
olasidir. Aday ulkelerin uyum kriterleri agisindan zaten bir dereceye kadar
Ekonomik Birlik icinde yer alan ulkelere yaklasmis olmalarina ek olarak, bu
Ulkelerin para politikasi agisindan, tek para birimi Euro’nun yer aldigi Euro
bdlgesine katiimakla “bedava kredibilite” elde etmeleri mimkiin olacaktir. Bu
durum, ulkelerin EPB’ye katilimi ile bagimsiz para politikasi uygulamaya

yoénelik endiselerini ortadan kaldirabilecektir.

Bu noktada, Keynesyen argiimandan “Optimal Para Bdélgesi teorisine”
yonelik elestiriler gelmektedir. Bu argimana gére, bagimsiz para politikasi
belirlenmesi ve uygulanmasinda kontrollin yitiriimesi nedeni ile, ekonomik
soklarla micadele etmek icin kullanilan ¢ok degerli bir enstriiman yitirilmis
olmaktadir. Ote yandan, genel olarak aday (ilkeler de EPB’ye erken girmenin
goéreceli olarak daha dogru oldugu inancini paylagsmaktadirlar. EPB’ye
dyeligin, bu Ulkelerin ticaret hacmini ve llkelere yénelik yabanci yatirimi
artiracagi ayrica istikrar ¢abalarinin basarisi agisindan énemli olan kredibilite
artisini getirecegi 6ngoérileri, bu inancin arkasinda yatan en O6nemli
sebeplerdir. Tam 0yelik olgusunun desteklenmesinde, ekonomik nedenler
oldugu gibi politik nedenler de mevcuttur. Bu baglamda, Parasal Birlige
basanli bir gecis icin gerekli destekler de kaginilmaz olarak saglanmis

olacaktir.

Bununla beraber parasal butinlesmenin elde edilmesi ve
surdUrdlmesinin ancak reel ekonomideki paralel bir bitinlesme ile
saglanabilecegi belirtiimektedir. Buna ek olarak, parasal durumun da yatirrm
tabanl bir ekonomik buyume trendini desteklemesi gerekmektedir. Avrupa
Merkez Bankasi’'nin sifir enflasyonu hedefleyerek kati ve siki bir enflasyon
politikasi izlemesi durumunda, bu yatinm tabanli ekonomik biyime trendinin

saglanmasi mimkin olmayacaktir. Zira, deflasyonist bir para politikasi
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uygulanmasi durumunda kamu aciklarinin azaltilmasi ve toplam borg
stokunun kucultilmesi ydéninde tedbirler alinmasi gerekecektir. Ayni
zamanda, deflasyonist bir para politikasi uygulamasi, istihdam olanaklarinin
artinlmasinin éninde bir engel olarak belirecek ve bu durum, kaginiimaz
olarak sosyal gerginlikleri de beraberinde getirecektir. Sonug olarak Birlige

uyumun saglanmasi mimkin olmayacaktir Lloyd (1998).

Uygulamada EPB icerisinde % 2’lik bir enflasyon % 2-2,5’lik bir
biyime hedeflenmekte, dolayisi ile deflasyonist bir para politikasi
uygulanmamaktadir. Ancak EPB’ye aday olan ulkelerin makro ekonomik
gostergeleri bu kriterlerden olukga uzaktir. Bununla beraber, makro ekonomik
kriterlerin  tutturulmasi EPB’ye tam (yelik agisindan zorunluluk arz
etmektedir. Bu durum beraberinde, aday ulkeler icin deflasyonist para
politikalari uygulanmasini gindeme getirebilecektir. Bdylelikle, Lloyd’un
calismasinda ortaya konulan endiseler 6nem kazanmaktadir. Ek: 3'te EPB’ye

aday olan ulkelerin bazi makro ekonomik géstergeleri verilmistir.

EPB acisindan Turkiye’nin uygulamakta oldugu para politikasinin,
yukarida ortaya konulan goérusler cergevesinde incelenmesi sonucunda,
Turkiye agisindan olumlu sonuglara ulasiimaktadir. TCMB’nin tam bir arag
bagdimsizhigina sahip oldugu goérilmektedir. Bunun vyani sira, kamu
otoritelerinin finansal kuruluslara hi¢ bir sekilde ayricalikli veya &ncelikli
olarak erisiminin  miUmkin olamayacagr bir ortamin saglanmasi
gerceklestiriimistir. Ekonomik yapisina bagh olarak Turkiye, bir piyasa

ekonomisinin pek ¢cok dzelliklerini géstermektedir.

Bu durum Turkiye'ye, EPB icerisinde yer alan rekabetci baskilar ve
piyasa gugleri gibi gesitli zorluklarla bas edebilme yetisi vermektedir. Ancak,
bu yetinin yeterliligi ayni zamanda surdurulebilir bir makro ekonomik istikrar
ortamini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda Turkiye, kamu aciklari ve
enflasyon gibi ekonomik dengesizlikleri kontrol altina almaya calismaktadir.
Bunun yani sira emeklilik reformunda, vergilerin toplanmasindaki etkinligin
artinlmasinda ve O6zellestrme sirecinde, pek c¢ok olumlu degisiklikler
meydana gelmistir. Ayrica, “Glc¢li Ekonomiye Gecgis Programi” gercevesinde,

finansal sistemin istikrara kavusturulmasi ve enflasyonun dusarialmesi

74



hedeflenmektedir. Turkiye’'nin mevcut para politikasinin, Birlik icerisinde
uygulanmakta olan politika ile buydk bir uyum igerisinde oldugu

g6rilmektedir.

5.5.2. Ekonomik ve Parasal Birlik Agisindan Tiirkiye’nin Takas ve

Mutabakat Sisteminin Degerlendirilmesi

BIS’in; CPSS (Committee on Payment and Settlement Systems)
grubunun koordinasyonu altinda, kiiresel diizeyde merkez bankalari, Avrupa
Merkez Bankasi, Dinya Bankasi ve IMF’in katilimiyla 6deme sistemlerinde
temel prensipler ve merkez bankalarinin roli belirlenmistir (BIS, 2001). Gerek
EPB uyesi Ulkeler ve gerekse de Turkiye gibi tam lyelige aday olan ulkeler
acisindan BIS’in bu ¢alismasinin getirdigi prensiplerin uygulanmasi, sistemik
risklerin azaltiimasi agisindan ¢ok 6énemlidir. Tablo 5.5.’de temel prensipler

verilmektedir.

Tablo 5.5. Odeme Sistemlerinde Temel Ozellikler

1. Saglam bir hukuki yapi. Guvenlik

2. Finansal risklerin agik¢a tanimlanmasi.

3. Finansal risklerin yénetimi.

4. Mutabakatin aninda ve nihai olmasi.

5. Mutabakatin gergeklesmesini saglayacak

yaplya sahip olmak. Etkinlik

6. Mutabakatin guvenilirliginin saglanmasi.

7. Operasyonel etkinlik.

8. Sistemin pratik ve ekonomik olmasi.

9. Adil katilimin saglanmasi.

10. Etkin, seffaf ve guvenilir ydnetimin saglanmasi.
Sistemlerin
Gozetim
Esaslar

11. Merkez Bankasinca 6deme sistemi hedefleri
belirlenmeli ve kamuya agiklanmali.

12. Merkez Bankasinca igletilen sistemlerin temel
prensiplerle uyumu denetlenmeli.

13. Merkez bankasinca igletiimeyen sistemlerin de
temel prensiplerle uyumu denetlenmeli.

14. Merkez Bankasi ilgili diger uluslararasi
kurumlarla igbirligi yapmal.

Kaynak: BIS (2001)'den uyarlanmistir.
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Temel prensipler, sistemlerin kurulus ve isleyis esaslarini belirleyen on
madde ile bu sistemlerin gbzetim esaslarini belirleyen dért maddeden
olusmaktadir. Sistemlerin kurulus ve isleyis esaslarini belirleyen on madde

ise, kendi icinde guvenlik ve etkinlik olarak iki temel gruba ayrilmaktadir.

Guvenlik ile ilgili olan maddelerden ilki saglam bir hukuki yapiyi
ongérmektedir. Turkiye'de isletimekte olan TIC-RTGS ve TIC-ESTS
sistemlerinin sahibi, dizenleyicisi ve denetleyicisi TCMB’dir. TCMB Kanunu,
6deme sistemleri konusunda merkez bankasinin  sorumluluklarini
belitmektedir.”® Guvenlik ile ilgili ikinci madde, finansal risklerin acikca
tanimlanmasina yéneliktir. TCMB, cikardidi talimatlar araciligi ile sistemde
yer alan katilimcilarin, sistemin yapisini, igleyis kurallarini ve
karsilasabilecekleri riskleri anlamalarina imkan saglamaktadir. Uciincii
madde, finansal risklerin yénetimine iligkindir. TCMB, sistemde olusabilecek
likidite riskini giderebilmek amaci ile, sisteme, teminat karsihginda gin ici

veya giin sonu kredi imkani saglamaktadir."

Mutabakatin aninda gin sonunu beklemeden vade giini icinde ve
nihai olmasi ile mutabakatin gerceklesmesini éngéren dérdiinct ve besinci
maddeler, TIC-RTGS ve TIC-ESTS sistemlerinin gercek zamanli bire bir
mutabakat o&zellikleri sayesinde zaten saglanmaktadir. Altinci madde,
mutabakatin guvenilirliginin saglanmasina yéneliktir. TCMB, mutabakatlarin
merkez bankasindaki hesaplar Uzerinden gergeklestirmesini saglayarak, bu
maddeyi de uygulamaktadir. Operasyonel etkinlik, sistemin ekonomik olmasi,
adil katilimin saglanmasi ile etkin, seffaf ve guvenilir ydnetimin saglanmasi
yénindeki yedi, sekiz, dokuz ve onuncu maddeler de TCMB’nin sorumluluk

alanina girmekte ve bizzat TCMB tarafindan saglanmaktadir.

Sistemlerin gbézetim esaslarina yénelik olan temel prensipler, ilgili
merkez bankalarina sorumluluk vermektedir. Merkez bankalarinin rolind
duzenleyen bu prensipler; 6deme sistemi hedeflerinin belirlenip kamuya

aciklanmasi, merkez bankasinca igletilen ve igletimeyen sistemlerin temel

' T.C.M.B. Kanunu Banka Meclisi'nin gérev ve yetkilerini diizenleyen 22. Maddesinin (e) bendinde, 6deme, menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin kurulug, dizenlenis ve denetimleri hususlarinda Merkez Bankasinin
yetkili oldugu ifade edilmektedir.

" T.C.M.B. Kanunu Para-kredi konusunda Bankanin gérev ve yetkilerini diizenleyen 40. Maddesinin 1. Fikrasinin
(a) bendinde, diizenlenmektedir.
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prensipler ile uyumunun denetlenmesi ve diger ilgili kuruluslarla igbirliginin
saglanmasi seklinde 6zetlenmektedir. TCMB da kendi Kanunundan aldigi

yetki ve sorumluluklar cercevesinde bu prensipleri yerine getirmektedir.'?

Avrupa Birligine tam (yelik sirecinde Turkiye’nin “Takas ve
Mutabakat Sistemi”, Birligin gerektirdigi kosullari saglamakta olup, dinya
genelinde “gercek zamanli bire bir mutabakat” sistemlerinin, éncilerinden biri
olarak kabul edilmektedir (Okay, 2001). TIC-RTGS sistemi, isletime gectigi 1
Nisan 1992 tarihinden bu yana TCMB tarafindan basari ile ¢alistirimaktadir
ve dunya genelinde o6rnek gosterilir bir dizeye ulasmis bulunmaktadir
(TCMB, 2001a).

2 T.C.M.B. Kanununun Temel gorev ve yetkileri diizenleyen 40. Maddesinin 1. fikrasinin (f) bendinde,
diizenlenmektedir.
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ALTINCI BOLUM

SONUG

Parasal birlik olgusu, optimum para alanlari teorisi ile incelenmektedir.
1960’ yillarin baginda ilk katkilarin ortaya ¢iktigi geleneksel yaklasimda
optimum para alanlari teorisi bir para alaninin optimum kosullarini ortaya
koyma ve ortak bir para alanina katilacak Ulkelerin sahip olmasi gereken
ekonomik kosullar belileme yénundeki katkilari icermektedir. Bir lkenin
ortaya konulan farkh kriterlerin tamamini karsilamasi her zaman mumkin
olmayacagi i¢cin 1970’li yillarda konu fayda/maliyet analizi ¢cercevesinde ele
alinmaya baslanmistir. Bu yodndeki katkilar teorideki gelismelerin ikinci
asamasini olusturmaktadir. 1980 sonrasinda Avrupa EPB’sinin olusturulmasi
yonindeki calismalarin ivme kazanmasiyla teorideki gelismelere paralel
olarak uygulamaya yoénelik kantitatif calismalarda da hizli bir artis
yasanmistir. Teoriye yapilan en son katkilar, dinamik etkileri de dikkate alan
uzmanlasma ve icsellik paradigmalari olarak ortaya konulmustur.
Uzmanlasma ve i¢sellik paradigmalarina dayal yaklasim, Avrupa Birligi'ne
tam Uye olmak isteyen aday ulkeler icin 6nemli ¢cikarimlar yapilmasina imkan
vermektedir. Bu baglamda, i¢sellik paradigmasinin baslangicta tam Uyelik
icin gerekli kosullari saglayamayan bir tlkenin Para Birligi'ne tam Uye olarak
katilmasi durumunda, Birlik dinamiklerinin yarattigi etkilerle gerekli kosullari
saglamada fazla zorlanmayacagi, uyumun hizli bir sekilde saglanacagi
Ongérist su anda, tam Uyelik icin gerekli kosullari saglayamayan Turkiye

acisindan, 6nem kazanmaktadir.

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi hayata gegmis olup genis ve guglu
bir ekonomik bdlge yaratiimistir. Parasal alanda oldugu kadar politik
bitinlesmede de énemli bir adim anlamina gelen Avrupa Parasal Birlidi,
para ve maliye politikalarinin geleneksel belirlenme sekillerinin yani sira,
uluslararasi para sisteminin isleyisinde de c¢ok blyuk degisikliklere neden

olmustur. Bu yeni para politikasinin etkinligi, her bir Gye tlkenin ve bir bitin
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olarak Birligin mevcut takas ve mutabakat sistemlerine ¢ok daha fazla
bagimh hale gelmistir. Finansal piyasalarin fonksiyonlarini yerine
getirmelerinde ve ayni zamanda bu finansal piyasalarin istikrarinin
saglanmasinda, takas ve mutabakat sistemleri hayati bir Sneme sahiptir. Bu
baglamda TARGET sistemi, Uye ulkelerin ulusal RTGS sistemlerinin
plrizsiuz ve etkin butinlesmesinin saglanmasinda c¢ok blyuk 6énem arz
etmektedir. TARGET sisteminin aksaksiz igleyisi, Avrupa Para Birligi para

politikasinin etkin olarak uygulanmasina imkan vermektedir.

icinde bulundugumuz kiresellesme cagdinda, guclu bir birligin Gyesi
olabilmek, Uulkelere gerek ekonomik, gerek siyasi anlamda c¢ok bulyuk
avantajlar saglayabilmektedir. Turkiye’nin Avrupa Birligi ile iligkisinin nihai
olarak tam Uyeligi 6ngéren tarihi bir iliski oldugu gercegi, Turkiye'de
ekonomik politikalarin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Son yillarda merkez
bankalar, fiyat istikrarinin  saglanmasini  6ncelikli hedef olarak
belirlemektedirler. Fiyat istikrari hedefinin basarisi, dolayli ve dogrudan para
politikasi araclarinin etkin olarak kullanimina baglidir. Dolayli para politikasi
araclarinin etkinligi ise ancak gelismis bir finansal sistemin kurulmasina ve bu
sistem icerisinde 6deme sistemlerinin etkin olarak isletiimesine baglidir.

Avrupa Merkez Bankasi da bu dogrultuda hareket etmektedir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin izledigi politikalar ve
olusturdugu politika araglari  Avrupa Birligi  politikalariyla  uyum
gostermektedir. Gelismis bir 6deme sistemine sahip olan bir Ulkenin tam
tyelik stirecinde énemli bir avantaja sahip oldugu aciktir. Bu calismada temel
olarak, Turkiye’nin mevcut takas ve mutabakat sistemi ve para politikasi
uygulamasinin, Ekonomik ve Parasal Birligin gereklerini karsilayabilecek
duzeyde oldugu ve Birlik standartlari ¢ercevesinde bir gelisim izledigi
sonucuna variimistir. Bir baglangi¢ niteliginde olan ve sonraki calismalar icin
bir altyap! saglamayi hedefleyen bu calismanin, gelecekte bu konuya iligskin

olarak yapilacak ¢aligsmalar igin bir referans olmasi distntimustur.
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Ek: 1

AVRUPA BIRLIGI ANTLASMASINDA EKONOMIK VE PARASAL BIRLIGE

iLISKIN KURALLAR

EPB’nin Hangi
Asamasinda Gegerli
Madde |Tamim Oldugu:
Asama:|1/2|3

98 Ekonomik politikalarin hedef ve ilkeleri X X X
99 Ekonomik politikanin formilasyonu ve uygulanmasinin X X X

saglanmasi
100 (1) | Ciddi arz sikintilarina iligkin kurallar X X X
100 (2) | Ciddi ekonomik sikintilara iliskin kurallar X
101 Kredi olanaklarina iligskin kurallar X X
102 (1) | Mali kurumlardan ayricalikh bir sekilde faydalanmanin X X

kurallari
103 AT’ nun mali sorumlulugu X X
104 Kamu agciklarina iligkin kurallar XXX
105 Avrupa Merkez Bankalari Sisteminin gérev ve hedefleri X
106 Banknot ve madeni para basimi X
107 Avrupa Merkez Bankalari Sisteminin bilesimi X X
108 Avrupa Merkez Bankalari Sisteminin bagimsizhgi X
109 Merkez bankalarinin bagimsizligi XX
111 Uctincii ulke paralart ile iliskiler X
112 Avrupa Merkez Bankasinin bilegimi X
113 Avrupa Merkez Bankasinin diger kurumlarla iligkisi X
114 (1) | Para komitesinin goérevi ve bilesimi X X X
114 (2-4) | Ekonomik ve Mali Komitenin gérevi ve bilesimi X X X
115 Komisyon, Konsey ve lye devletlerin rolleri X X X
116 Ikinci agamaya iligkin genel hususlar XXX
117 Avrupa Para Enstitiisinin gorevleri, bilesimi ve X

duzenleyici kurallar
118 ECU’nun bilesimi X X X
119 Odemeler Dengesi sorunlarina iliskin kurallar XX
120 Odemeler Dengesi krizlerine iligkin kurallar XX
121 Uclincii agsamaya gegis X
122 Uciincii asamadan sapmalar XX
123 (1-3) | Avrupa Merkez Bankasinin bilesimi ve gérevlerine iligkin X X

ayrintilar
123 (4-5) | ECU degeri X
124 Doviz kuru politikasi X X X

Kaynak: 40 Soruda Ekonomik ve Parasal Birlik, Mart 1997°'den ,Treaty of Nice, Amending

the Treaty on European Union, the Treaties Establishing the European Communities and
Certain Related Acts“ uyarinca yapilan madde numaralari degisiklikleri c¢ercevesinde
uyarlanmistir.
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Ek: 2- Ekonomik ve Parasal Birlik icerisindeki Sistemler ve Yéneticileri

BUYUK MIKTARLI ODEME
SISTEMLERI

YONETICILERI

Bir butin olarak TARGET
TARGET Sisteminin Ulusal Bilesenleri

ECB ve Euro Sistem

ELLIPS Banque Nationale de Belgique
ELS Deutsche Bundesbank
HERMES Bank of Greece
SLBE Banco de Espafa
TBF Banque de France
IRIS Central Bank of Ireland
BI-REL Banca d.ltalia
LIPS-Gross Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
TOP Oesterreichische Nationalbank
ARTIS Banco de Portugal
SPGT Suomen Pankki
BOF-RTGS ECB
EPM Danmarks Nationalbank
DEBES Sveriges Riksbank
Euro RIX Bank of England
CHAPS Euro
Euro System of the EBA Clearing ECB

Company (Euro 1)

Euro Access Frankfurt (EAF)

Deutsche Bundesbank

Paris Net Settlement (PNS)

Banque de France

Servicio de Pagos Interbancarios (SPI)

Banco de Espafia

Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-
jarjestelma (POPS)

Suomen Pankki

CHAPS Sterling

Bank of England

Danmarks Nationalbank-
Forespgrgselsservice,
(DN Inquiry and Transfer System, DNF)

Danmarks Nationalbank

RIX-systemet

Sveriges Riksbank

Continuous Linked Settlement Bank
International (CLS Bank) heniiz faaliyette
degil.

ECB

(euro islemlerine bagl olarak),
Bank of England

(sterlin iglemlerine bagli olarak
ve Mutabakat Sonlandirma
Talimatnamesi’ne goére
dizenleyici olarak)

US Federal Reserve (sistemin
bas duzenleyicisi olarak).

Kaynak:_European Central Bank, 2 April 2001’den ¢evrilerek aktariimistir.
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Ek: 3

ADAY ULKELERIN 2000 YILINA AiT BAZI GOSTERGELERI

Yilhk % Biiylime orani Enflasyon orani (*)
Bulgaristan 5.8 10.3
Kibris 4.8 4.9
Cek Cum. 2.9 3.9
Estonya 6.9 3.9
Macaristan 5.2 10
Letonya 6.8 2.6
Litvanya 3.9 0.9
Malta 54 2.4 (*)
Polonya 4 10.1
Romanya 1.6 457
Slovakya 2.2 12.1
Slovenya 4.6 8.9
Turkiye 7.2 54.3 (***)

(*) Proxy HICP'in ortalama biylimesi olarak.

(**) Toptan esya fiyat endeksi

(***) Tuketici fiyat endeksi

Kaynak: Eurostat'tan temin edilen verilerle olusturulmustur.
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