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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Makedonya Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Bilango Analizi
Diner NUREDINI
Dokuz Eyliil Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dali
Finansal iktisat ve Bankacilik Programi

Makedonya Cumhuriyeti bagimsizligini ilan ettigi 1991 yilindan bugiine
kadar, ¢ok o6nemli iki siiregten gec¢mistir. Bunlardan birincisi bagimsizlik
sonrasi yeni ve bagimsiz bir lilkenin temellerinin atilmasi adina yapilan
reformlari kapsayan ilk zor siirecgtir. Bu siirecte yeni para birimi, bagimsiz para
politikasi, yeni dis iligkiler, déviz politikasi ve hukuki sistemin olusturulmasi
adina gerekli birgok galisma yapilmistir. ikinci 6nemli siireg ise 2005 yilinda
lilkenin Avrupa Birligi’'ne aday olmasiyla baslayan birlige uyum siirecidir.
Onceki siiregte bagimsiz bir parasal sistem ve para politikasi adina biiyiik
miicadele veren Makedonya Cumhuriyeti bu siirecte bu ekonomik birliginin bir
pargasi olabilmek adina ulusal hukuki, muhasebe ve mali sistemi basta olmak
lizere birgok alanda calisma ve reformlar yapmasi gerekmektedir. Ulkenin
merkez bankasi olan Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi her iki siirecte de
aktif rol oynamisgtir.

Bu tezde Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi bilangosu ve analitik
bilangco kalemlerinden tiiretilen rasyolardan yola c¢ikarak ulkenin uyum
siirecinde bilango analizi yapiimigtir. 2005- 2016 dénemi igin kur riski orani,
déviz cinsinden varlk/ denar cinsinden varlik orani, emisyon/ toplam bilango
orani, rezerv paral toplam bilango orani, merkez bankasi parasi/ toplam bilango
ve doéviz yukiumliliikleri/ toplam bilango oranlari hesaplanmistir. Makedonya
Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi’nin yagsanan krizlere ragmen bu dénemde bilanco
varlik kalitesini korudugunu fakat emisyon/ toplam bilango oraninin diisiik
olmasi kendi parasini yaratma ve etkin para politikasi uygulama a¢isindan pek
basarili olimadigini belirtmek gerekir. Merkez bankasi parasi/ toplam bilango
oraninin dénem sonunda artmasini ise bankani para politikasi uygulamalarinda
daha kontrol sahibi konumuna ge¢mesi olarak nitelendirebiliriz.

Anahtar Kelimeler: Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, Avrupa Birligi’ne
uyum sireci, bilang¢o, analitik bilango, rasyo analizi, para politikasi
uygulamalari



ABSTRACT

Balance Sheet Analysis of the Central Bank of Republic of Macedonia

in the European Union Harmonization Process
Diner NUREDINI
Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics
Financial Economics and Banking Program

Republic of Macedonia has passed through two important processes
since 1991 when officially declared its independence. The first of these
processes is the tough process which includes the reforms made for
foundation of a new and independent country. In order to create new currency,
independent monetary policy, new external economic relations, exchange rate
policy and judicial system have been conducted several works. The second
important process is European Unilon harmonization process, commencing in
2005 when Republic of Macedonia became candidate country. Regardless to its
struggle for independent monetary system and monetary policy in the previous
period, Republic of Macedonia in the harmonization process has made reforms
in many fields particularly in its judicial, accounting and financial system.
Obviously National Bank of Republic of Macedonia which is the central bank of
the country played active role in both processes.

In this thesis it is analyzed the balance sheet of the National Bank of the
Republic of Macedonia, using the ratios derived from balance sheet and
analyical balance sheet of the national bank. Currency risk ratio, net foreign
assets/ net domestic assets ratio, emission/ total balance sheet ratio, reserve
money/ total balance sheet ratio, monetary base/ total balance sheet ratio and
net foreign liabilities/ total balance sheet ratio were calculated for the period of
2015- 2016. It is crucial to state that the National Bank of the Republic of
Macedonia maintained its asset quality in spite of the crisis experienced but the
low emission/ total balance sheet ratio during the period shows that the bank
was not very successful in creating its own money and implementing efficient
monetary policy. The increasing central bank money / total balance sheet ratio
at the end of the period shows achieving the control of the bank over monetary
policy implementations.

Keywords: National Bank of the Republic of Macedonia, European Uniion
harmonization process, balance sheet, analytical balance sheet, ratio analysis,
monetary policy implementations
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GIRIS

Makedonya Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi (MCUB) Makedonya Cumhuriyeti’'nin
(MC) Eski Yugoslavya déneminden itibaren tlkenin tek merkez bankasi 6zelligini tagiyan
kurulustur. 1992 yilina kadar federasyon igerisinde yer alan bitun diger Ulke merkez
bankalari gibi gorevi, Yugoslavya Ulusal Bankasi'nin Guverndérler Kurulu'nun belirledigi
para politikasini kendi Ulkesi icerisinde uygulamak ve denetlemekti. 1992 yilindan
itibaren bagimsiz bir merkez bankasi olarak gérevlerini yerine getirmektedir. Makedonya
Cumhuriyeti siyasi ve ekonomi tarihinde gok énemli iki sire¢ bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi bagimsizlik sonrasi yeni bagimsiz bir tlke altyapisi olusturma sireci, ikincisi ise
2005 yilinda Avrupa Birligi'ne aday Ulke olmasiyla baslayan ve halen devam eden birlige

uyum surecidir.

Uyumlastirma ¢alismalari ve programi MC’nin en dncelikli gérevi olmustur. MC
hikimeti ve MCUB ortak calismalariyla bu sirecte takip edilecek program hazirlanip,
yeni stratejiler belirlenmigtir. Batiin bu ¢alismalarda en blyik rol MCUB'’ye verilmistir.
Tez konusu olarak “Avrupa Birligi'ne Uyum Siirecinde Makedonya Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Bilango Analizi” secilmesinin nedeni MC icin énemli olan bu slrecte aktif bir
sekilde yer alacak MCUB’nin ekonomiye y6n veren bilangosunun analiziyle, modern ve
bagimsiz bir merkez bankasi olarak tasarlayip uyguladigi para politikasinin basaril olup
olmadigini incelemektir. MCUB bilango analiziyle ilgili gok az sayida galismanin yapilmig
olmasi da 6zellikle bu konunun segiminde énemli bir faktér olmustur. Bilango analizi
yapilirken 2005 ile 2016 yillari arasindaki dénem ele alinacaktir. 2005 yili dncesi
dénemin verileri eksik ve kiyaslanamaz olduklarindan iki dénemin karsilastiriimasi
mamkin olmamaktadir. Yéntem olarak rasyo analizi kullanilarak MCUB para politikasi
uygulamalarinin bu slrecteki ekonomik durum ile arasindaki etkilesim ortaya konulmaya
caligilacaktir. Ayni zamanda sire¢ icerisinde bilango yapisinda ortaya ¢ikan degisim

analiz edilecektir. Tez g bélumden olugmaktadir.

Birinci bélim olan “Makendonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasinin Kurulusu ve
Para Politikasi Uygulamalari” bdliminde bagimsiz MCUB'’nin kurulusu ve dénemler
itibariyle uygulanan para politikalari ele alinacaktir. ilk olarak MCUB'nin bagimsizhig
oncesi ve sonrasinda Ustlendigi gérevler ve sorumluluklara deginilecektir. Bagimsizligin
ilk yillarinda Ulkenin kargi karsiya kaldigi ekonomik zorluklar, bu dogrultuda yapilan

calismalar, MC ve MCUB’nin bu zorlu siregte verdigi micadele merkez bankacilidi



acisindan oldukga énemlidir. Ayni sekilde bagimsizlik sonrasi uygulanan politikalar ayri
doénemler seklinde incelenecektir. Birinci dénem olarak bagdimsizigin ilk G¢ yilini
kapsayan ve parasal hedefleme stratejisinin kullanildigi dénemdir. Bu dénem yeni para
birimi olarak “denar’t” yaratma c¢alismalari ve Eski Yugoslavya’dan kalma ylksek
enflasyon problemine yodnelik “Antienflasyonist Programi’nin uygulandigi bir dénem
olmustur. 1995- 2005 dénemi, ikinci donem olarak ele alinacaktir. Bu dénemin en dnemli
6zelligi 1995 yilinda déviz kuru hedefleme stratejisine gecis yapilmasinin yani sira 2001
yilinda Kuzey sinirindaki savas ve MC’nin 2005 yilinda AB’ne aday ulke konumuna
gelmesidir. Son olarak ta 2005- 2016 ddénemini kapsayan AB’ne uyum sireci ele
alinacaktir. Bu suregte yapilan merkez bankasi galismalari, para politikasi uygulamalari,

kuresel krizin ve 2015/2016 ig siyasi krizin MC ekonomisi Uzerindeki etkisi incelenecektir.

Tezin ikinci bélimia olan “Makedonya Cumhuriyeti’nin Avrupa Birligi'ne Uyum
Surecinde Hukuki ve Mali Sistemin Uyumlastiriimasi Baglaminda Merkez Bankasi
Calismalari” boéliminde 6ncelikle Ulkenin hizli bir sekilde kalkinmasi ve gittikce
kuresellesen bir sistemin parcasi konumuna gelmesi adina AB gibi énemli bir birligin
tlyesi olma ihtiyacindan bahsedilecektir. Bu stregte hukuki ve mali sistemde yapilan
reformlar, birlige dahil olma aday! bir Ulkenin merkez bankasina disen sorumluluklar,
slrecin bitin evrelerinde hikimet ve merkez bankasinin ortak c¢alismalarina
deginilecektir. MCUB’nin bu slirecteki aktif roll ve uyumlastirma adina kurmasi gerektigi
organlar ele alinacaktir. Son olarak ta MC mali raporlama sisteminin AB’ne uyarlanmasi

anlatilacaktir.

Tezin Ug¢linct bélimi olan “Makedonya Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi Bilango
Analizi” béliminde &ncelikle mali raporlama sisteminin en &nemli raporu olan
bilangonun ve merkez bankasi bilangolarinin &6zelliklerine deginilecektir. MCUB
bilancosu 2005- 2016 dénemi icin incelenip, bilanco kalemleri detayh bir sekilde
anlatilacaktir. Son olarak bilango ve analitik bilangodan tiretilen rasyolarla hangi
olaylarin MCUB bilangosunu ne ydnde etkiledigi, bilango kalemlerindeki degisimin
ekonomiyi nasil etkiledigi ve AB’ne uyum silirecinde MCUB’nin politika uygulamalarinda

basarili olup olmadigi konusu ele alinacaktir.



BiRINCi BOLUM

MAKEDONYA CUMHURIYETi ULUSAL BANKASI’NIN KURULUSU VE
PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

1.1. BAGIMSIZ BiR MERKEZ BANKASI OLARAK MAKEDONYA CUMHURIYETI
ULUSAL BANKASI

Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi (MCUB) Makedonya Cumhuriyeti’nin
(MC) tek merkez bankasi olan kurulustur. Makedonya Cumhuriyeti kendi parasal
bagimsiziigini elde ettigi tarihten itibaren MCUB Makedonya Cumhuriyeti'nin tek ve
bagimsiz merkez bankasi olma hakkina sahip olmustur. 1992 Yilinda bagimsiz bir
merkez bankasi konumuna gelene kadar ise Yugoslavya Ulusal Bankasi (YUB)

icerisinde gorevlerini sirdirmekteydi.

Eski Yugoslavya Ulusal Bankasi federasyon igerisindeki devlet ve &6zerk
bblgelerin merkez bankalarindan olugsan bir merkez bankalar sistemidir. Yapisi
bakimindan ginimuizdeki Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (AMBS) ve Federal
Rezervler'in (Fed) yapisiyla oldukca benzer yénleri mevcuttur. Bu merkez bankalar
sisteminin en dnemli organi guvernérler kuruluydu. Kurul Yugoslavya Merkez Bankasi
guverndri ve sistem igerisindeki cumhuriyetler ile 6zerk bélgelerin merkez
bankalarinin guvernérlerinden olusuyordu. Bu sistem igerisinde butin kurul Gyeleri
esit oy verme hakkina sahipti. Cumhuriyetler ve 6zerk bélgelerin merkez bankalarinin
en énemli gérevi kurulun verdigi para politikasi kararlarini uygulamakti. Ayni zamanda
sistem igerisindeki her merkez bankasi, kendi bélgesinin sinirlari igerisindeki diger
finansal kuruluglarin isleyisini kontrol etme ve denetleme yetkisine sahipti. Sosyalist
Federal Yugoslavya Cumhuriyeti’nin (SFYC) siyasi olarak dagilmasiyla birlikte MC
referanduma giderek bagimsizligini elde etmistir. Federasyonu olugturan ulkelerin
arasinda savassiz bir sekilde ayrilan MC siyasi, hukuki ve ekonomik olarak yeni

bagimsiz bir tlkenin temellerini atmistir.

Yugoslavya Federasyonu altinda ve bagimsizliginin ilan edildigi ilk yilda,
MCUB’nin heniiz parasal bagimsizli§i yoktu. Parasal bagimsizlik kendi para birimini
basma ve kendi belirledigi hedefler dogrultusunda bir para politikasi tasarlayip
uygulama hakkina sahip olmak anlamina gelir. Bu yetki de MCUB’nda heniiz yoktu.

O siralar Yugoslavya dinari para sahasi igerisinde bulunmasiyla birlikte Yugoslavya



Merkez Bankasi guverndrler kurulunun belirledigi hedef ve gdrevleri yerine

getiriyordu.

MC parasal bagimsizlik sirecinde, kendisinde énce bagimsizhidini ilan edip
federasyondan ayrilan Slovenya Merkez Bankasinin 70’li ve 80’li yillarda takip ettigi
adimlarin izinden gidemedi. Federasyon icerisinde ayni konumda olmalarina ragmen,
parasal bagimsiziigini elde ettiginde Slovenya Cumhuriyeti’nin Yugoslavya Merkez
Bankasi’'ndan daha iyi ¢alisan bir merkez bankasi ve kaliteli kadrosu mevcuttu. Ayni
6n hazirlik MC ve MCUB igin s6z konusu degildi. 26 Nisan 1992 yilinda MCUB,
Makedonya Cumhuriyeti Merkez Bankasi Yasasi, Ulusal Para Birimi Yasasi ve Ulusal
Para Kullanimi Yasasi ile bagimsizligina kavugsmustur. Bu tarihten itibaren MC igin
kendi para birimi ve para politikasini tasarlamak icin gerekli sartlar olugsmaya
baslamistir. Merkez Bankasi Yasasi ile merkez bankasinin sorumlulugunda olan
gérev ve sorumluluklar detayl bir sekilde ele alinmistir. Ozellikle de parasal gérevieri
vurgulanmistir. MCUB her seyden dnce parasal fonksiyonlarini gergeklestirmek tzere
kurulmustur. Bagimsiz bir merkez banka olmasiyla birlikte MCUB diger merkez
bankalari gibi, 6zellikle de kendi para politikasini tasarlamak ve uygulamak gibi 6nemli
gorevleri ustlenmigtir. Bunun yaninda, Makedonya ekonomi politikasinin uygulayici
kurulusu olarak yeni altyapi, departmanlar ve kadro olusturma gbérevi verilmistir
(Kolev, 2001:5; NBRM Yillik Rapor, 1992: 1).

1.2. MAKEDONYA CUMHURIYETi ULUSAL BANKASI PARA POLITIKASI, GOREV,
STRATEJi VE HEDEFLERI

Federasyondan ayri bagimsiz bir merkez bankasi olarak kurulusunun ilk
yillarinda MCUB’nin, karsilastiyi en blylk sorun Yugoslavya Merkez Bankasi’'nin
yurattigu genigletici para politikasinin sonucu olan yiksek enflasyon oranlariydi. Bu
yuksek enflasyonla bas etmek ve enflasyonu tek rakamli oranlara disirmek en

oncelikli gérevi olmustur.

MCUB’nin 1992 yilinda belirledigi temel politika hedefi MC’nin para birimi olan
“‘denarin” istikrarini ve yurtici ile uluslararasi 6demeleri yapabilmek icin ihtiya¢ duyulan
likiditeyi saglamaktir. MCUB da neredeyse biitiin merkez bankalari gibi, uzun vadede

ekonomik kalkinmayi hizlandiracak, daha &ngérulebilir ve istikrarli bir ortami



hazirlayacak énkosulun, fiyat istikrarinin oldugunu savunmaktadir. Bu anlamda fiyat
istikrar, fiyatlar genel duzeyindeki hareketlerin ekonomik birimlerin karar verme
surecinde dikkate alinmayacak kadar kiguk olmasini ifade eder. Bu ana hedefe
ulagsmak icin MCUB ara hedef belirler. Merkez bankasi ana hedefine ara hedefler
aracihgiyla ulagir. MCUB parasal bagimsizligini ilan ettigi yildan baglayarak 1995
yilinin eylll ayina kadar ara hedef olarak M1 parasal biyuklik hedefleme stratejisini
kullanmigtir. 1995 yili itibariyle ise kiiglk ve diga acik gecis ekonomilerinin en uygun
stratejisi olan ddéviz kuru hedeflemesine baglamigtir (NBRM Yillik Rapor, 1992:5;
Poposka, 2012: 15).

MCUB’nin kurulugsundan bu yana tasarlayip uyguladigi politika, strateji ve
hedefler, daha detayli bir sekilde anlatiimasi adina, dnemli gelismelerin kaydedildigi
yillardan spesifik ddnemler olusturarak alt basliklar seklinde sistematik bir sekilde ele
alinacaktir. ilk olarak, MCUB’nin parasal hedefleme stratejisinin uygulandigi 1992 ile
1995 yillari arasini kapsayan dénem, daha sonra déviz kuru hedefleme stratejisine
basvurulan 1996-2004 dénemi ile AB’ne aday Ulke oldugu 2005 yili sonrasi dénem
ele alinacaktir. Son olarak da aday llke olduktan sonra birliJe uyum sirecini
kapsayan 2005 yili ve sonrasini kapsayan dénemler olmak Uzere, MCUB para

politikasi ve hedefleri ¢ farkli ddnemde analiz edilecektir.

1.21. 1992- 1995 D6neminde Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi

Para Politikasi

1992- 1995 D6nemi genel olarak llke ve Ulke ekonomisi agisindan en dnemli
dénemdir. Ulkenin bagimsiziginin ilk yillarindaki ekonomik sartlar ve yeni parasal
sistem yaratma cabalari asagidaki basliklar altinda daha detayli bir sekilde
incelenecektir.

1.2.1.1. 1992-1995 Déneminde Makroekonomik iklim ve Makedonya

Cumhuriyeti Ulusal Bankasi Para Politikasi Hedefleri

Bagimsizhgini ilan etmesiyle birlikte MCUB igin yeni bir ddnem baslamistir.
Daha 6nce de belirtildigi gibi federasyon merkez bankasinin uyguladigi genisletici
para politikalar yuziinden federasyon igerisindeki Ulkeler yiksek enflasyonla karsi
karsiya kalmistir. Bu nedenle, federasyondan ayriimak isteyen butin Ulkeler

enflasyonla savagsmak mecburiyetindeydi. Federasyondan savasla ayrilan Slovenya,



Hirvatistan ve Bosna Hersek'in ilk basta igleri daha zordu. MC ise baris igerisinde
referandumla ayrildigindan, dolayisiyla siyasi olarak daha istikrarli oldugundan diger

Ulkelere gbre daha avantajli bir pozisyondaydi.

Mevcut yuksek enflasyonun tek rakamli bir enflasyon oranina dusurilmesi
saglam bir program yapilmasini gerektiriyordu. Atilan ilk adim 6zel “Antienflasyonist
Programinin” hazirlanmasiydi. Bu program MC Meclisi tarafindan getirilmistir.
Daraltici para politikasi, dengeli bltce, sabit déviz kuru, kisisel gelir ve bazi stratejik
arin fiyatlarini kontrol altina almayi igceren bu programin amaci, aylik ortalama

enflasyon oranini %4.5’ e dusurmektir.

Badimsiz  merkez  bankasi olarak  MCUB’nin hedeflerini
gerceklestirmesinde kullandigi ilk strateji parasal hedefleme stratejisiydi. MCUB, M1
parasal blyUklik Gzerindeki siki kontrolle toplam talebi diistrerek, MC’nin o dénemde
karsi karsiya kaldigi yilksek enflasyonun disdrilmesini hedeflemistir. Parasal

hedefleme stratejisi MC ekonomisi i¢in su U¢ bakimdan en uygun stratejiydi:

1.  Geligsmis finansal arag¢ ve kuruluslarin bulunmamasi;
2. Faiz oraninin iktisadi sireclerde o©nemli O&lgide arag olarak
kullanilamamasindan;

3. Toplam talep ve parasal buyuklik arasinda guiglu iliskinin bulunmasi.

Merkez bankasinin bu stratejiyi kullanarak ana hedefe ulagmasi icin gerekli
Onkosullardan biri istikrarl para talebidir. Para talebi ise 6zellikle gegis ekonomilerinde
ve gelismekte olan Ulkelerde istikrarsiz bir kategoridir. istikrarsiz para talebi
durumunda kontrol altinda tutulan parasal buyuklik ve enflasyon arasindaki iliski zayf
oldugundan merkez bankasi bu stratejiyi kullanarak ana hedefini gerceklestiremez.
Bu ylizden, o dénemdeki hiperenflasyonun azalmasiyla birlikte 1995 yilinin ekim
ayindan baglayarak, MCUB kig¢lik ve disa acik ekonomiler igin en uygun stratejilerden
biri olan déviz kuru hedeflemesi stratejisine bagvurmustur. 2002 yilina kadar denarin
Alman markina, 2002 yilinin ocak ayindan sonra da euroya baglanmasi seklindeki
doviz kuru hedeflemesi stratejisini kullanmigtir. Kisacasi ddviz kurunun istikrarinin

saglanmasi, MCUB’nin para politikasinin ara hedefidir.

Belirledigi hedeflere ulagsmak igcin MCUB kendi para politikasi araglarini
kullanmaktadir. MCUB parasal bagimsizligindan bu yana kendi gbrevlerini basariyla
yerine getirmigtir. 1992 ile 1994 yillari arasi dénemde istikrar programi basariyla

uygulanmig, 1995 yilindan baslayarak da enflasyon oranini tek rakama dustrmeyi



basarmistir. Gegis ekonomilerinin arasinda MC enflasyon orani bakimindan en

basarili Ulkeler arasinda yer almaktadir ( Stavrevski, 1997: 25).

2005 yilindan itibaren Avrupa Birligine (AB) aday olan Makedonya
Cumbhuriyeti, MCUB'’yla birlikte AB’ne uyum program ve stratejileri hazirlayip, para
politikasini ve para politikasi araglarini da Avrupa Merkez Bankasi (AMB) politikasi

ve araclarina uyumlastirmasi yéninde ¢alismalar yapmaktadir.

1992 ile 1995 yillari arasi ddnemde MC bir yandan bagimsiz bir para politikasi
tasarlayip uygulamak istedigi, diger yandan da YUB (Yugoslavya Ulusal Bankasi)
tarafindan kullanilan para politikasi araglarini kullanmaya devam etmistir. MCUB’nin
bu yillarda en 6énemli hedefi yiksek enflasyon oranini tek rakamli oranlara indirmek

oldugundan para politikasini da éncelikli olarak bu hedefe odakli tasarlamistir.

MCUB’nin bu dénemdeki bir diger dnemli gérevi déviz rezervleri ve politikasini
yeniden tasarlamakti. MC bu dénemde dagilan federasyondan kalma kétd ticari ve
ekonomik iligkilere sahipti. Ulkenin heniiz tam olarak yapilanamamasindan dolayi
uluslararasi ekonomik iligkilerini belirleyen yasalar da federasyonun bu konuya iligskin
yasalarinin aynisiydi. MCUB’nin 1992 yillik raporunda bu déviz politikasi yasasinin
istikrarli dis ticaret iligkilerinin, dengede olan bir 6édemeler bilangosu, buyik déviz
rezervlerinin ve ddviz piyasasinin mevcut oldugu sartlar icin gecerli olduguna
deginilmistir. Bu sartlardan higbirinin MC’nin bagimsizliginin ilk yillarinda mevcut
olmadigindan bulundugu ekonomik sartlarina uyumlu yeni bir ddviz politikasi

olusturmasi gerekmistir.

1992 yilinda yeni ddviz politikasinin tasarlanmasi ile beraber MC’nin ddviz
sisteminin temelleri atiimistir. MC’nin déviz rezervleri %30 oraninda mal ve hizmet
ihracatindan elde edilen gelirlerden diger kismi da yurtici ve yurtdigindaki gercek
kisilerden efektif yabanci para satin alinarak olusturulacaktir. MC para birimi yasasi
getirildiginde hiikimet tarafindan belirlenen sabit kur politikasinin, kisa bir stire sonra
doviz rezervlerinin olusturulmasinda ve efektif déviz aliminda negatif anlamda etkisi
gézlemlenmistir. ihracatgilarin tesvik edici olmayan déviz kurundan ve déviz gelirinin
bir kismini ayirmalari yukidmldliklerinden kaginmalari nedeniyle, déviz gelirlerini
yurtdigi hesaplarinda tutmalari Glkeye ddviz girisini engellemistir. Bunun diginda
tesvik edici olmayan resmi kurdan daha yiksek bir kurla yasal olmayan bir déviz
piyasasi olusturulmustur. Bu ddviz piyasasi agirliklh olarak déviz sahibi gercek

kisilerden olugsmaktaydi.



Parasal bagimsiziigin elde edildigi ilk yilin sonunda 63.7 milyon dolar
degerinde ddviz rezervi olusturulmustur. Bu rakam denar kurunun serbest déviz
piyasasi sartlarinda, déviz arz ve talebinin kesismesi ile belirlenmesi icin yeterli idi.
Olusturulan déviz sisteminin uygulayicist MCUB olmustur. 1993 yilinda saglam bir
doviz sisteminin olugturulmasi igin ihtiya¢ duyulan bazi 6n kosullar saglanmistir.
Bunlardan birincisi yurtdisi ile galisma yetkisine sahip bankalari iceren bir yasal déviz
piyasasinin olusturulmasiydi. ikincisi ise bankalar ve ya diger gercek ve tiizel kisiler
tarafindan kurulabilecek, efektif yabanci para alim-satimini gergeklestirecek déviz
barolarinin olusturulmasiydi. Bu yilda, daha énce hikimet tarafindan belirlenen sabit
kur politikasi terk edilerek dalgali kur rejimine gecis yapilmistir. Olasi yuksek
dalgalanmalardan korunmak amaci ile para politikasi araglarindan yararlanilacaktir.
Ayrica MCUB'nin doéviz rezerv seviyesine bagli olarak, MCUB d&viz piyasasina
dogrudan mudahale edebilecektir. MC’nin bu dénemdeki uluslararasi kredi ve
finansman iliskilerine bakildiginda WB (World Bank/Dinya Bankasi) ve IMF
(International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu) gibi kuruluglardan finansman
anlaminda vyararlanmak igin mevcut yukumlaliklerini  kapatmasi gerektigi
ongorulmustar. 1994 yilinda IMF ile birlikte kararlastirilan makroekonomik istikrar
programinin temel hedefi, uzun vadeli kalkinma icin gerekli énkosullardan olan
enflasyonun disurilmesi idi. Bunun yani sira denar’in serbest piyasa sartlarinda
belirlenme politikasi, ihracatin rekabet glcinin korunmasi c¢abasi beraberinde
enflasyonu getirecektir. Disik enflasyon hedefine ulagsmak daraltici para ve maliye
politikasi gerektiriyordu. Bu durumda para talebi, diger yandan déviz piyasasinda
doéviz arzi da artiyordu. Déviz arzinin artmasinda belirlenemeyen kaynaklardan déviz
girisinin de buyldk payl vardir. Bu sitregcte MCUB denar'in deger kazanmasini
6nleyebilmek icin déviz piyasasindan déviz satin alarak miidahale etmistir. MCUB’nin
doviz alimi gerceklestirmesi sonucu merkez bankasinin net ddviz rezervlerinin
artmasina neden olmustur. 1995 yili boyunca MCUB’nin ddviz rezervlerindeki
degisimi agirlikli olarak 6denen kredi dinamiginden ve dbéviz piyasasindaki

muldahalelerinden kaynaklanmaktadir.



1.21.2. 1992-1995 Doéneminde Makedonya Cumhuriyeti Ulusal

Bankasi’nin Kullandigi Para Politikasi Araglari

Bu ilk dénemin 1992 ve 1993 yillar1 yeni bir parasal sisteme gecis ve hazirlik
sureci olarak bilinmektedir. Para politikasi araglari olarak bir dnceki parasal sistemden
kalma araclar kullaniimaya devam ediyordu. MCUB’ nin piyasaya yonelik, dolayli para
politikasi araglari kullanimina ge¢gme sirecinin hemen mumkin olmayip, ilerleyen
yillarda yavas yavas kullaniimaya baglanmasi mevcut bazi faktdrlerden
kaynaklanmigtir. Bu faktorler devlet ve 6zel sektér menkul kiymetlerinin, istikrarli
finansal kuruluglarin ve seffaf finansal piyasalarin bulunmamasiydi. Dolayli para
politikas! araglari kullanimina gegis sirecinde MCUB’nin yaygin olarak kullandigi
arag, selektif reeskont kredileriydi. Temel para politikasi araci olan bu krediler, kredi
etkinligini énleyen merkez bankasinin degil, ekonominin bazi sektérlerine aracilik
yapan bankalarin inisiyatifindeydi. Reeskont kredileri araciligiyla, bankalarin kredi
kullanicilarina daha 6nceden onaylamis olduklari kredilerin reeskont yoluyla para
ihraci yapilmaktaydi. Bu kredilerin ne i¢in kullanilacagi, MC Meclisi’nin cari yil i¢in
getirdigi para- kredi politikasi ama¢ ve aracglarinin belirlendigi kararlarda vyer

almaktaydi.

Reeskont kredilerinin  kullanimiyla MCUB iki 6nemli fonksiyonun
gerceklestiriimesini hedeflemistir. Bu aracin temel fonksiyonu tedavildeki para ve
dolayl olarak M1 parasal buyuklik hareketlerini ayarlamakti. Diger 6nemli fonksiyon
da bu kredilerin selektif olma 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Bu ¢ézellik bu kredilerin
Ozellikle Ulke ekonomisi agisindan dncelikli sayilan sektdrlerin finansmanini saglamak
anlamini tasimaktadir. O dénemde 6zellikle tarim ve ihracat sektérlerindeki

etkinliklere ve finans kaynaklarina 6nem verilmigtir.

Para politikasi uygulanirken agirlikli olarak bu politika aracinin kullaniimasi ile
ana hedefin gergeklestirimesini ve para politikasi etkinligini sinirlayan bazi
eksikliklerin ortaya c¢iktigi gézlemlenmistir. Birincisi, éncelikli olan sektérlerdeki para
talebinin yliiksek sezonluk dalgalanmalarindan kaynaklanan nicel ve selektif
fonksiyonlarinin cakismasidir. Ikincisi, déviz islemleri araciigiyla olusturan para
miktarinin planlanan miktardan yiksek olmasi durumunda bu aracin rijit olmasidir.
Reeskont kredileri bankacilik sistemindeki likidite oranina bagli olmaksizin elden

alinamayan hak teskil ettiklerinden, déviz iglemlerinin sterilizasyon ihtiyaglarini daha



az miktarda para ihraci araciligiyla etkin bir sekilde karsilayamazlar ( Stoyanova,
2007: 142).

Son olarak da bu kredilere uygulanan faiz oranlari sorun yaratmaktadir. Bahsi
gecen oOncelikli sektdrlerin finansmanini saglamak adina onaylanan kredilerin faiz
oranlari, piyasa sartlarina dayanmiyordu. Bu da MCUB’nin reeskont faiz oranini

surekli gercek degerinin altinda bir degerde belirlenmesine neden olmustur.

Selektif reeskont kredilerinin kullaniminin yaninda butge acgiklarinin dogrudan
finansmani ve disiplinsiz Ucret politikasi sonucunda 1992 ve 1993 yillarinda yiksek
enflasyon oranlari devam etmigtir. Reeskont kredileri 1994 yilina kadar MCUB
tarafindan aktif bir sekilde kullaniimistir. Bu birinci dénemin birinci etabinda selektif
reeskont kredi disinda zorunlu karsilik politikasi, asgari likidite ve bankacilik
sektoriindeki likidite bollugunun cekilmesini hedefleyen zorunlu merkez banka

bonolar kullaniimistir.

Parasal bagimsizligin elde edilmesine ragmen federasyondan MC’nin para
politikasi arag setine dahil olan bir diger dnemli ara¢ da zorunlu karsiliklardir. Zorunlu
karsiliklar politika araci bankalardaki fazla likiditeyi gekmek amaciyla kullanilan
geleneksel bir aragtir. Bunun yanisira zorunlu karsiliklar, parasal bagimsiziigin ilk
zamanlarinda bankalardaki mevduatlarin sigorta fonu olarak da kullaniimistir. Bu
sebeple zorunlu karsilik orani olduk¢a yiiksek seviyede tutulmustur ve finansal
sistemdeki likidite orani hedeflenen seviyesine ulastiginda, zorunlu karsilik orani
kademeli bir sekilde disurilmeye baglanmistir. Basta oldukca yiksek seviyelerde
tutulan bu oranlar vadesiz mevduatlar ve U¢ aya kadar vadeli olan mevduatlar igin
%27.2 oraninda, U¢ aydan uzun vadeli mevduatlar igin ise %5’ti. Bankacilik
sistemindeki likidite orani, hedeflenen orana ulastiginda, zorunlu karsilik orani da

asamall olarak dusurulmeye baglamigtir.

Dogrudan para politikasi araci olan zorunlu merkez bankasi bonolari, 1993
yilinin sonuna kadar aktif bir sekilde kullaniimaktaydi. YUB tarafindan kullaniimis bir

aractir ve MCUB'nin parasal bagimsizligiyla arag setine dahil olmustur.

MCUB’nin amaci dogrudan para politika araglarinin giderek kullanimini
azaltip, dolayl para politikasi aracglari kullanimina gecisi planladigindan, zorunlu

merkez bankasi bonolari aracinin roliini 1993 yili boyunca azaltmaya baglamigtir.
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Birinci dénemin ikinci etabinda daha dogrusu 1993 yilindan itibaren MCUB,
MC parasal sistemindeki ilk dolayli para politikasi aracinin uygulamasina baslamigtir.
Bu ara¢ mevduat ihaleleri araci olarak bilinmektedir ve iki dnemli fonksiyonu vardir.
Bunlardan birincisi ticari bankalarinin likidite potansiyelini ayarlamak, ikincisi de faiz
oranlarinin piyasa sartlarinda belirlenmesini saglamaktir. Bu etapta, para politikasi
hedeflerini gerceklestirmek dogrultusunda mevduat ihaleleri yani sira merkez bankasi

bono ihaleleri, kredi sinirlamalari ve zorunlu karsiliklar da katkida bulunmustur.

Mevduat ihalelerinin kullaniimasi ile bankacilik sisteminin likidite kapasitesi

ayarlanmasi saglanmistir ve bu aracin uygulanmasi iki sekilde gerceklesmistir:

- MCUB bankacilik sektériindeki fazla likiditeyi geri cekmeyi hedefliyorsa
bunu mevduat satin alma ihaleleri araciliiyla gerceklestirecektir,
- MCUB bankacilik sektériine likidite enjekte etmeyi hedefliyorsa da bunu

mevduat satma ihaleleri aracilidiyla gerceklestirecektir.

Esnek ve parasal regulasyon icin uygun bir ara¢ olarak bankalar arasi
piyasanin ve saglam menkul kiymetler piyasasinin bulunmadigi bir dénemde, gecici
¢6zim olarak kullaniimigtir. Ayni zamanda bu ara¢ parasal regulasyon sisteminin
temel araci olarak APi'nin (Acik Piyasa islemleri) uygulanmasi planinin, ik ve en

o6nemli adimidir.

ilk basta her 14 ginde gergeklesen mevduat ihaleleri 1994 yilinin nisan
ayindan itibaren haftada bir, 1994 yilinin aralik ayindan itibaren de gunlik bazda
gerceklesmeye basglamistir. MCUB mevduat satimi gercgeklestirdiginde para ihrag
etmekte, bankalardan mevduat satin aldijinda ise bu parayi geri gekmesi anlamina
gelmektedir. Mevduat ihalelerine biitlin bankalarin katiima hakki vardi. Mevduat alim-

satimi piyasada belirlenen faiz oraniyla gergeklesiyordu.

Mevduat ihalesi uygulamasina gecilmesi ile birlikte, 1994 yilinin haziran ayina
kadar, mevduat satimi ihaledeki son mevduatin satiminda olusan faiz oraniyla
gergeklesiyordu. Mevduat aliminda ise yine ihalede olusan, fakat MCUB’nin her ihale

icin belirledigi azami faiz oranindan daha ylksek olmayan bir oranla gergeklesiyordu.

1994 yilinin haziran ayinin sonunda c¢oklu oran ihale uygulamasina gecis
yapiimigtir. Bununla mevduat alim- satim ihalelerinde her ticari bankaya ihaleye
katilirken teklif olarak sundugu kendi belirledigi faiz oraniyla islemi gerceklestirme

imkani saglanmistir.
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Uygulanmaya baslamasindan 1994 yilinin ortalarina kadar toplam 22 ihale
gerceklesmistir. Bu ihalelerden sekizinde 555,1 milyon denar degerinde mevduat
satim iglemi gerceklesmis ve aylik ortalama %38,4’lUk faiz orani belirlenmistir. Yedi
ihalede toplam 264 milyon denar degerinde mevduat alim islemi gergceklesmis ve faiz

orani ise aylik %6,4 olarak gergeklesmigtir.

1995 yilh mevduat satimi gergeklestirerek en yogun birincil para ihraci yapilan
yil olarak bilinmektedir. Oyle ki haziran ve aralik aylari arasi dénemde 2.766 milyon
denar degerinde para ihrag edilmistir. Mevduat satimi disinda MCUB, para talebiyle
dengede tutmak amaciyla piyasadan para ¢ekmek islemini mevduat satin alimi ile
gerceklestirmistir. Bu igslemle 1995 yilinin sonunda tedavuldeki paradan 480 milyon

denar cekilmigtir.

Her iki ydnde mudahalenin mimkin oldugu mevduat ihalelerinin yaninda,
1994 yilinin ortalarindan itibaren MCUB merkez bankasi bono ihalelerini de arag
olarak kullanmaya baslamistir. Bu araci uygulamakla MCUB menkul kiymet
piyasasini gelisimini tesvik etmeyi hedefliyordu. Bono ihalelerinin temel gérevi likidite

bollugunu daha uzun vadeli olarak sterilize etmekti.

Ticari bankalar faiz getirdikleri icin menkul kiymet satin almaya yoénelirler.
Merkez bankasi bonolari kisa vadeli olduklarindan kisa vadeli parasal regulasyon igin
kullanihirlar. Oyle ki, MCUB’nin bu menkul kiymetleri satim iglemini gerceklestirmekle
piyasadaki paray! ¢ekmis oluyor. Bonolarin itfa tarihleri kisadir, fakat itfa tarihinden
dénce de MCUB'ye bagvurarak likidite sorunlarini giderebilirler. itfasi gelmeyen
bonolart MCUB %30 tutarinda, 1994 yilinin eylil ayindan itibaren de %100 degerinde
6demesini yapmaktaydi. Merkez bankasi bonolarini kullanarak MCUB birincil para
ihraci yapmaktadir. Bu durumda MCUB, merkez bankasi bonolarini itfa tarihinden

Once satin alarak, bankalarin likidite kithigi sartlarinda para arzini artirmaktadir.

Bono sahibi ticari bankalar bu bonolari MCUB’den kredi alirken teminat olarak
kullanabilirler. GUnlik bazda gerceklesen mevduat ihalelerinden farkli olarak bono
ihaleleri ihale duyurusu ile gerceklesmektedir. Bu ihalelere sadece bankalar ve dolayl
olarak bankalar tizerinden tasarruf kuruluslari katiima hakkina sahiptir. ihalede teklifi
kabul edilen her banka, katilm teklifinde kendi belirledidi fiyati 6deyecektir. Bu menkul
kiymetler ikincil piyasada gergek ve tlzel kisiler tarafindan da satin alinabilir. Boylece
finansal piyasanin gelisimi de saglanmig olur. Kullanilmaya baglandidi tarihten 1994

yihinin ortalarina kadar yedi tane toplam 142.8 milyon denar degerinde ihale
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gergeklesmistir. Bono ihaleleri 1995 yilinda da gergeklesmistir. Bu yilin sonunda bono

satimi gergeklestirerek 510 milyon denar ¢ekilmigtir.

Mevduat ve merkez bankasi bono ihaleleri araglarinin yaninda 1994 yilindan
itibaren para politikasi araci olarak kredi sinirlandirmalari da kullaniimaya basglamistir.
Bu aracin en &6nemli 6zelli§i banka bilancolarinin bazi kalemlerini dogrudan
etkilemesidir. Dolayli para politikasi aracglari ise merkez bankasi aktif ve pasifini
etkileyerek bazi banka bilanco kalemlerine dolayl bir sekilde etki etmigs oluyorlar.
Kredi sinirlandirmalarinin politika araci olarak kullaniimalarinin amaci parasal
blyuklik Gzerinde dogrudan kontrol saglamaktir. Kredi sinirlandirmalarinin politika
araci olarak kullaniimalari icin, gelismemis finansal piyasa kosullarinda finansal
sistem icerisinde bankacilik sektérinin hakim olmasi gerekiyor. MCUB’nin para

politikasi arag setine bu dogrudan araci almasinin birgok nedeni vardir. Bunlar:

1. Buyuk yapisal degisimler para talebinde istikrarsizhga yol agmistir.
Bununla birincil para ve genis anlamda parasal buydklikler arasindaki iligki
bozulmustur;

2. Bankacilik sektérinin gbzetleyen ve denetleyen kontroller, kurumlar ve
standartlarin bulunmamasi;

3.  Geligmemis finansal piyasalarin bulunmasi, bankalar arasi piyasalarin
bulunmamasi ve gavenilir, likit araglarin bulunmamasi;

4. MCUB’nin ara¢ setinde, ddviz islemlerinden kaynaklanan likidite
bollugunu ¢ekmek igin uygun dolayl politika aracinin bulunmamasi;

5. Son olarak da MCUB’nin para politikasini tasarlama ve uygulama
tecrlbesi bulunmadigindan bu aracin kullanimina basvurmusgtur.  Kredi
sinirlandirmalart  MCUB tarafindan vyapilacak kugiuk dogrudan muidahalelerle

uygulanmasi basit bir aractir.

Basit politika araci olmasina kargilik bazi eksiklikleri de mevcuttur. Bankacilik
sektoriinde rekabeti azaltmasi, kaynaklarin yanhs dagilimi ve likiditenin ince ayar
araci olarak kullanilamamasi bu eksikliklerin bazilari idi. Kredi sinirlandirmalarinin
kullanildigi dénemde denar kredilerinin artisi 6nceden belirlendigi igin, bazi
bankalarin piyasa konumunda degisiklik olmasina neden olmustur. Bdylelikle bazi
bankalar kredi artigi haklari kisittandiginda kredi kullandirma hakkini kullanamadilar.
Bazi bankalar da fazla likiditeye sahip olmalarina ragmen kredi artis haklari
donduruldugunda bu likidite bollugunu verimli bir sekilde kullanamadilar. Kredi

sinirlandirmalarinin negatif etkisini azaltmak amaci ila 1997 yili boyunca bazi
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degisiklikler yapilmistir. 2000 yilinda yapilan para politikasi araglari reformu ile kredi

sinirlandirmalari ve dogrudan araglar kullaniimamaya baslamistir.

Federasyondan MC’nin parasal sistemine gecen bir diger politika araci
lombard kredileridir. Parasal bagimsizhdin ilk yilinda bazi nedenlerden dolayi
kullaniimamigstir. Daha yuksek faiz orani teminat ve Gi¢ aya kadar vade gibi 6zelliklere
sahip oldugundan selektif reeskont kredilerine éncelik verilmigtir. Daha sonralari gecis
strecinde bu kredi “last resort” kredilerine dénusmustir. Daha dogrusu lombard
kredilerinin faiz orani diger parasal araglar ve para piyasasi faiz oranlarindan daha
yuksek seviyede belirlenmistir. Bu krediler icin bagvuran bankalar teminat olarak,
bagvurulan krediden daha vyiksek degerde menkul kiymetleri gdstermek
durumundadirlar. Bir ay iginde bu krediyi kullanabilme gun sayisi ise on gunle

sinirlanmistir.

Bu 06zelliklerinden dolay! lombard kredileri, bankalarin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarini karsilayacak daha dusuk maliyetli alternatif kaynaklarin bulunmadigi
durumlarda kullaniimaya baglamistir. Ayni sekilde bankalarin portféylerinde yeterli

menkul kiymetin bulunmamasi bu kredinin kullanimini kisitlamigtir.

Yeni parasal sisteme gecis sureci makroekonomik istikrarsizlik, bankacilik
sektérindeki problemler ve gelismis finansal piyasalarin bulunmamasi gibi sorunlarla
karsi karsiya kalinan bir dénem oldugundan, MCUB dogrudan ve dolayl para

politikasi araglarini bir arada kullanmak durumundaydi.

1.2.2. 1996- 2016 Doneminde Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi

Para Politikasi

Yaratilan yeni bagimsiz parasal sistemde uygulanan para politikasi 1996-
2005 dénemi altinda, yeni bir ekonomik birlige dahil olma yolunda para politikasi
uygulamalari ve araclari ise bu sureci kapsayan 2006- 2016 dénemi altinda,
asagidaki basliklarda detayl bir sekilde ele alinacaktir.
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1.2.2.1. 1996- 2005 D6neminde Makroekonomik iklim ve Makedonya

Cumhuriyeti Ulusal Bankasi Para Politikasi Hedefleri

1995 yilinda MCUB kii¢ik ve disa acgik ekonomiler icin en elverigli sayilan
déviz kuru hedefleme stratejisine gecis yapmistir. 1996 ile 2005 yillari arasindaki
dénemde 6nemli sayilabilecek iki gelisme olmustur. Bunlardan birincisi ekonomi
Uzerinde slphesiz blylk negatif etkileri olan MC igerisindeki siyasi karisiklik ve
savas, ikincisi ise pozitif bir gelisme olarak MC’nin en énemli stratejik plani AB’ ne

aday Uulke statiisine ulasmasi olayidir.

Slovenya, Polonya, Slovakya, Macaristan gibi bazi gecis ekonomilerinin 1993
yihindan itibaren canlandigini séyleyebiliriz. Bu gecis ekonomileri arasinda MC de,
bagimsizligini elde etmesiyle beraber gergeklestirmeye bagsladigi yapisal reformlari
ve calismalariyla basarili bir sekilde uzun zamandir disiste olan ekonomik
etkinliginin 1995 yilinda artmaya baslamasini saglamistir. Enflasyon kontrol altina
alinmig, denarin Alman markina bagli nominal kuru nerdeyse degismemisg, Ulkenin
doviz rezervleri artmis ve yatirimlarda reel artis kaydedilmistir ( NBRM Yillik Rapor,
1995:4).

Ekonominin canlanmasinda istikrarli bir ortam en énemli kosuldur. Dolayisiyla
1995 yilindan MC ekonomisinin canlanmasini saglanan fiyat ve déviz kuru istikrarinin
bu duruma buydk katkisi olmustur. MCUB aylik ortalama %0,7 yani yillik %9,2
enflasyon orani ile bir yandan ayni yil igin planlanan makroekonomik politika
hedeflerine ulagsmistir, diger yandan da Orta ve Dogu Avrupa’daki gegis

ekonomilerinin enflasyonlarindan ¢ok daha diisik bir enflasyon oranina ulasmistir.

1996 yih ile baglayan dénem MC igin Uretim artisinin kaydedildigi ve uzun
zamandir Ulkenin icinde bulundugu resesyon déneminden c¢ikis dénemi olarak
bilinmektedir. MC’nin ulastiyi enflasyon orani artik gelismis Ulkelerin enflasyon
oranina yakin, gecis ekonomilerindeki enflasyon oranlarinin oldukga altindaydi. 1996
yih para politikasinin énceligi yine fiyat istikrarinin saglanmasi olmustur. Fiyat ve
finansal istikrarin saglanmasi uzun vadede Ulkenin ekonomik kalkinmasini

saglayacaktir.

Bir 6nceki dénemin son yilinda oldugu gibi bu yilda da MCUB, enflasyon ve

doviz kuru istikrari hedeflerine, uygulanan basarili politikasiyla yine beklentilerin
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Uzerinde performans géstermistir. Sonugta en disik enflasyonlu gelismis Glkelerin

enflasyon oranina yakin bir orana ulagmigti.

Ayni sekilde daha &6nce detayli bir sekilde deginilen mevduat ve merkez
bankasi bono ihaleleri en etkili politika aracglar olarak uygulanmaya devam etmigtir.
Fakat bu araclardan bahsederken bir 6nceki donemde &zellikle para ¢ekmek igin
kullanildiklari ifade edilmisti. 1996 yilinda bu araglar ters yénde de kullaniimaya

baslanmistir.

Daraltici para politikasi araci olarak yaygin sekilde, geleneksel bir politika
araci olan zorunlu karsiliklar kullaniimigtir. Ekonominin kalkinmasi igin gerekli
6nkosullardan biri olan fiyat istikrari basarili bir sekilde saglandiktan sonra, MCUB’nin
tasarladigi para politikasi ile ekonomik buylmeyi hizlandiracak c¢alismalara
baslanmistir. 1997 yili icin reel GSYH’nin %5 oraninda artisi hedeflenerek MC’nin
ekonomik blylime slreci hizlandirilacakti. Bu sltirecte MCUB hem yakaladigi fiyat
istikrarinin zedelenmesine izin vermeyecek, hem de ekonomik blylmeyi saglayacak
politikalar uygulamak zorundaydi. Bu zorlu gérevin yerine getiriimesi icin sadece para
politikasini degil, maliye politikasi ve Ucret politikasinin birbirini destekleyen, koordine

edilmis olarak uygulanmalarina karar verilmistir.

Hedeflerine ulagmasinda ddviz kuru hedefleme stratejisini uygulamaya devam
ettiginden dolayi para arzindaki hareketler i¢csel dedisken haline geliyor ve bdylelikle
doéviz piyasasinda déviz kithginda, déviz arz ve talebi otomatik olarak daha daraltici
bir para politikasiyla dengeleniyordu ( NBRM Yillik Raporu, 2007: 17).

1997 yilinin ilk yarisinda beklenenin aksine ddviz piyasasinda déviz eksikligi
ortaya ¢ikinca MCUB piyasaya déviz satimi gerceklestirerek midahale etmistir. Bu
mudahalesinde MCUB déviz piyasasina 11,7 milyon dolar sirmustir. Bu midahale
sonucu parasal buyukliklerde daralma yasanmistir. Bunun yaninda genel anlamda

ortaya c¢ikan likidite kithigi faiz oranlarinin yikselmesini tetiklemistir.

Uygulanan para politikasinin deflasyonist etkileri ekonomik blyimeyi
desteklemediginden para politikasi hedefleri tekrar gézden gegirilerek Alman marki
karsisinda denarin %16 oraninda devalliasyonuna karar verilmistir. Atilan bu adimla
deflasyonist etkiden kurtulma, déviz rezervlerin artmasi ve likidite seviyesinin normale

dénmesi hedeflenmistir.
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MCUB i¢in 1998 yilinda da fiyat ve déviz kuru istikrarini saglamak oncelikli
gorev ve hedefleriydi. Bu hedeflerine ulagmasi ekonomik buyimenin hizlandiriimasi
icin finansal ve reel sektdérde yapacagi yapisal reformlarin gerceklesmesi adina

gerekli ortamin hazirlanmig olmasi anlamina gelmektedir.

Bu yilin en belirgin dzelliklerinden yatirimlarin artmasini saglayacak zeminin
hazirlanmasi g¢aligmalaridir. Yatirnmlarin yapilmasi igin gerekli finansal kaynaklari
saglamanin en etkili yolu olan banka kredileri icin bankalara olan gliven ve kredibiliteyi
arttirarak tasarruf ve birikimi tesvik etmek icin bankacilik sektériine agirlik verilmistir.
Bu amagla bankalarin MCUB tarafindan denetlenmesi arttiriimis ve giclendirilmistir.
Yeni yabanci bankalarin piyasaya girmesiyle bankacilik sektériinde rekabeti arttirarak
daha Kkaliteli finansal hizmet verilmesi beklenmekteydi. Bankacilik sektériinde
disiplinin saglanmasi ve alacaklarin tahsil edilmesiyle yeni yatirimlar igin gerekli
kaynaklar kolaylikla temin edilebilecek, bunun da yatirimlari dolayisiyla da ekonomik

buyimeyi pozitif yénde etkileyecegdi 6ngdrilmustu.

Bankalarin daha etkin bir sekilde ¢aligmalari igin ayni zamanda para piyasasi
ve mevduat sigortalama sisteminde kaliteyi arttiracak g¢alismalarin yapilmasi
gerektigine karar verilmistir. Uygulanan para politikasiyla daha &6nceki yillarda
saglanan fiyat istikrari bu yilda da basariyla saglanmistir. Déviz kuru istikrari da
parlamenter secgim sirasindaki kigik dalgalanmalar diginda basariyla hedeflenen
seviyesinde tutulmustur. Bu yil icerisinde gergeklesen bir diger énemli durum da
Ozellestirme gelirlerinin eden oldugu doéviz arzi artiginin MCUB’nin ddviz rezervlerini

artirmasidir.

Fiyat ve doviz kuru istikrarinin saglanmasiyla ekonominin canlanmasi igin
elverigli bir ortam hazirlanmigtir. Fakat MC ve MCUB bu sefer 1999 yilinda kuzey
komsu Ulkede ortaya cikan krizle, bir dis sokla karsi karsiya kalmigtir. Kosova ile
Sirbistan arasindaki savasta, ayni zamanda Kosova’'nin NATO tarafindan desteklenip
Sirbistan’a yapilan saldirilar sonucu olugsan bu kriz MC’nin pazar kaybina yol agmistir.
Sirbistan MC’nin hem ikinci en blyuk ticari partneri, hem de Makedon Grinlerinin Bati
Avrupa piyasalarina ulasmasinda ulagim koridorudur. Bu durumun MC ekonomisini
negatif yonde etkileyecedi dusunuldiginden bu yila iligkin beklentiler de daha

kétimserdi.

Sirbistan ile Kosova arasindaki savasin nezaman sona ereceg@i konusundaki

belirsizlik Makedon ekonomisinde de belirsizliJe ve makroekonomik hareketlerde
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kétimser senaryolara yol agcmistir. Kriz durumu Ulkeye hedefledigi reformlari
gergeklestirmesi icin gerekli sermayenin girisini yavaglatmigtir. Bu durum Ulke igi
dretimin, ithalat ve ihracatinin azalmasina neden olmustur. Savasin neden oldugu
belirsizlikten kaynaklanan krizin olumsuz etkileri MC’'de uzun sirmemistir. Krizin
bitmesinden sonra éngoérilenin aksine MC olumlu géstergelerini sirdirmeye devam

etmistir.

Ulkede tarim driinlerin ve diinya borsalarindaki hammadde fiyatlarindaki
disis, enflasyon oraninda beklenen artisin yerine hafif deflasyonist etkinin
hissedilmesine neden olmustur. D6viz piyasasindaki durumda ise beklenen doéviz
eksikliginin aksine doéviz fazlaligi oldugundan déviz kurunun yine hedeflenen
seviyesinde tutuldugunu soéyleyebiliriz. Déviz piyasasinda sadece kisa bir slre
icerisinde doéviz eksikligi durumu ortaya cikmistir. Bunun en énemli nedeni krizin
getirdigi belirsizlik ve psikolojik faktorler olmustur. Hemen sonrasinda déviz
piyasasinda doviz bollugu yasanmistir. Bu da krizin sonlanmasiyla beraber Sirbistan
ihracatinin canlanmasi ve Makedonya’ ya yapilan yardimlardan kaynaklanmigtir.
Déviz bollugu yasanan bu dénemde MCUB ddviz satin alarak kendi d6viz rezervlerini

arttirmistir.

Doviz eksikligi yasanan bir aylik zaman diliminde MCUB piyasaya ddviz
satarak midahale etmistir. Yaptidi bu mudahaleyle mevduat ihalelerinin faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. MCUB’nin déviz alimi gerceklestirdigi doviz
bollugu durumunda ise faiz oranlari tekrar dismeye baslamistir. Bunun neticesinde

bankacilik sisteminde mevduatlarda artis kaydedilmeye baglamistir.

Savas sonrasi ekonomide ortaya cikan likidite bolluguyla birlikte, Ulke
icerisindeki bankalarda kredi etkinliklerinde de artis kaydedilmeye baglamistir. Déviz
cinsinden kredilerde denar kredilerine gére daha yogun artis yasanmistir. Denar
kredileri konusundaki en énemli noktalardan biri kisa vadeli denar kredilerinin agirlik
kazanmasidir. Bu da finans ve bankacilik sektériinde yapilan c¢alismalar ve

reformlarin denar kredilerin vade yapisinin kalitesini arttirmadiginin géstergesidir.

Maliye, para ve Ucret politikasinin ortak basarisi olan olumlu gelismeler 2000
yllinda da devam etmistir. Bu yildaki enflasyon hareketlerinin 6zellikle diinyadaki
petrol fiyatlarinin artisindan, elektrik enerjisinin hesaplanmasinda tek tarife olarak kig
tarifesinin kullanilma karariyla artan elektrik enerjisi fiyatlarindan, PTT hizmetleri ve

motorlu tasitlarin zorunlu sigortasi gibi devletin kontroli altinda olan bazi Grin ve
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hizmetlerin fiyatlarindaki artistan kaynaklandigini séyleyebiliriz. Bu etkenlerin disinda
2000 yilinda maliyenin bir reformu olan katma deder vergisi uygulamasi da

enflasyonda artisa neden olmustur.

Bankalara olan giivenin artmaya baslamasiyla banka mevduatlar artmis bu
da bankalarin daha c¢ok kredi verebilme potansiyelini arttirmistir. Ayni zamanda
politika araci olarak kullanilan kredi sinirlandirmalarinin kaldiriimasi da bankalarin
kredi verme kapasitelerini arttiran énemli faktér olmustur. Ayrica bankalar fazla olan

likit varliklarini para piyasasinda sunmaya baslamistir.
MCUB uyguladigi para politikasi araglarinda su degisiklikleri yapmigtir:

- 2000 yihinin ilk yarisinda gunlik likidite ihtiyaglarini kargilamak adina
MCUB bankalara lombard kredileri vermistir, ikinci yariyildaki likidite bollugundan
dolayi bu surede bu aracin kullanimina gerek kalmamistir;

- Bankalarin likit varliklarini daha esnek yénetimini saglamak amaciyla
zorunlu karsilik yakumlaluklerini azaltmigtir.

- Merkez bankasi bono ihalelerinde faiz oranli ihale ve tutar ihaleleri olmak
Uzere iki alternatif ihale sekli sunmustur. Birinci tipte faiz oranlari piyasa sartlarinda
belirlenirken, ikinci tipte faiz oranlar MCUB tarafindan belirlenmekteydi;

- Kullandid politika araglarinda yenilik amaciyla MCUB 2000 yilinda alim

ve satim déviz swap aracini kullanmaya baglamistir.

1996 yilindan itibaren kaydedilen ekonomideki canlanma egilimi 2001 yilinda
MC i¢ givenliginin 2001 yilinda sarsiimasiyla sekteye ugramistir. Ulke iginde
guvenligin sarsilmasi ve savas durumu, bilindigi Gzere ekonomik gdstergeler Uzerinde
negatif etkilerin hissedilmesine sebep olmaktadir. MC’nin Kuzey- Bati bélgesindeki
savas durumu Ulke igerisinde is sartlarinin kétlleserek Uretimin azalmasina neden
olmustur. Bunu diginda risk ve belirsizligin artmasi ekonomik birimlerinin yatirim
yapmaktan kaginmalarina ve ertelemelerine neden olmustur. Dig ticaret agisindan ise

Makedon Urunlerinin ihracat talebi azalmistir.

Genel olarak Ulkede belirsizlik ve riskin artmasi vatandagslarin bankalardaki
mevduatlar hizla gekmesine neden olmustur. Buna ragmen bankalar ciddi likidite
sorunlariyla kargilasmamiglardir. Bu suregte MCUB’nin siki kontrol ve denetimi,
bankalarin yénetimlerinin gUclendiriimesi ve bankalarin kendi belirledikleri
politikalarinin da blyldk pay! oldugunu séyleyebiliriz. Déviz talebinin artmasi ise,

denar kurunun Alman markina karsi deger kaybetme baskilarina maruz kaldigi halde
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MCUB’nin déviz piyasasina déviz satimi ve piyasadan denar ¢ekme seklindeki
mudahaleleriyle ddviz kuru istikrarini saglamayi basarmistir. MC’deki savas ve
kétimser beklentilere ragmen para politikasinin temel hedefi olan fiyat istikrari

MCUB’nin basarih bir sekilde yurattigu para politikasiyla yeniden saglanmistir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda, 2001 yili igin batin sorumluluk
MCUB’nin Ustiindeydi. Givenlik ihtiyaglarinin artmasi kamu harcamalarini arttirdigi
icin bu zamana kadar maliye politikasiyla para politikasinin ortak hareket etmesi

savasg déneminde mimkuin olmamistir.

Bundan sonraki yilda tahmin edildigi Gzere MC i¢in yasanan kriz ve savas
sonras| ekonomik buylmeyi hizlandiracak istikrarli bir ortamin saglanmasi en énemli
oncelikti. Bu yilin basinda Alman markina karsi saglanan déviz kuru istikrari Euro ile
degistirmistir. Yine para politikasinin en temel ve en énemli araci olarak merkez
bankasi bono ihaleleri MCUB tarafindan aktif bir sekilde kullaniimaya devam etmistir.
Krizin etkilerinin azalmasiyla MC’nin dig ticaret iligkilerini gliclendirmek adina yaptigi
calismalar ekonominin yeniden canlanmasinda etkili olmustur. Euro’nun kullaniimaya

baslanmasiyla bankalarin mevduatlari da artmaya baglamistir.

2001 ve 2002 yillarinda yasanan duraksama sonucunda 2003 yiliyla beraber
MC ekonomisi i¢in birgok pozitif gelisme yasanmistir. Ekonomik gdstergelerinin kriz
doéneminden sonra hizlica hedefe ulagsmasi, Makedon ekonomisinin kriz etkisinden

kurtulma ve gugcli kriz ydnetimi kapasitesine sahip oldugunun énemli bir géstergesidir.

Risk ve belirsizligin azalmasi dig ticaret iligkilerini pozitif yénde etkilemistir.
MC'nin ticari partnerleriyle iligkileri yeniden gézden gegirilmis ve Makedon Urtnleri
ticari partnerlerin piyasalarinda yerlerini almaya baslamistir. 2003 yilinda MC resmi
olarak WTQ’ya (World Trade Organization (Diinya Ticaret Orgiitii) Gye olmustur ki, bu
olay Ulkenin kiresel ticaretin ve onun gerektirdigi sorumluluklari alma kapasitesine

sahip oldugunu gdstermistir.

Ekonomiyi pozitif ydnde etkileyen bir diger olay IMF ile imzalanan Stand-By
anlagmasidir. Bunun sonucunda finansal etkilerin yaninda kredi notu etkisi de
hissedilmigtir. Bu anlasma ile son iki yilda kargi karsiya kalinan kriz ve belirsizlik
durumu uluslararasi yatirmcilarin yatirrm kararlarini da pozitif yonde etkilemeye
baslamistir. Bdyle sartlarda MCUB’nin para politikasini son iki yila nazaran daha az
riskli ve 6ngorilebilir bir ortamda yurittiginiG belirtmek gerekir. MCUB Yasasinda

bagimsizigi ve seffafigini arttiracak degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerle
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MCUB’ye kendi ddviz kuru rejimini belirleme bagdimsizlidi verilmigtir. Ayni zamanda
bankalarin déviz kredileriyle ilgili sinirlandirmalar kaldirilarak bor¢ 6deme ve ticaret

disinda basvuran misterilere ddviz kredisi verilebilmesi saglanmistir.

Kriz déneminden sonra 2003 yilindan itibaren toparlanan ekonomi 2004 ve
2005 yillarinda pozitif gelismeler kaydetmistir. MC ekonomisinde istikrarli bir
bankacilik sistemi ve surekli ekonomik bulyime kaydedilen bir dénem baslamistir.
2005 yilinda ihracat ve o6zel transferler artmistir. Bunun sonucunda &demeler
bilangosundaki agik azalmaya baslamigtir. Yaganan gelismeler denar kurunun agiri
degerlenme baskilarina maruz kalmasina sebep olmustur. Bu durumu &nlemek
amaciyla MCUB déviz piyasasinda yuksek miktarda déviz alimi gerceklestirerek

midahale etmistir.

Para politikasi araglarindan merkez bankasi bono ihaleleri finansal piyasalarin
gelismemis oldugu ve menkul kiymet portféyinin genis olmadidi sartlarda, yine en
temel politika araci olarak kalmistir. 2004 yilinda banka digi sektérlerin ihalelerin
diginda kalmasi karari alinmigtir. Bu kararin alinmasinin en 6nemli nedeni bu

sektorlerin kisa vadeli devlet menkul kiymetler piyasasina yonlendiriimesidir.

2005 yilinin basinda bono ihalelerinde faiz oranlari MCUB tarafindan
belirlenen tutar ihalelerine birakiliyordu. Yilsonuna dogru faiz oranlari ihaleye
birakilmig, tutar ise MCUB tarafindan belirlenmeye baslanmistir. Béylelikle bankalar
6demeye hazir olduklari faiz oraniyla ihalelere katilmaya baslamis ve faiz oranlarinin

piyasa sartlarinda belirlenmesi saglanmistir.

2005 yilinda bir diger 6nemli para politikasi araci olan zorunlu karsilik oranini
arttirma karari alinmistir. MCUB karariyla hem denar hem de déviz cinsinden
mevduatlar i¢in zorunlu karsilik orani arttirlmistir. Denar zorunlu karsilik oranini
arttirma nedenlerinden biri bankacilik sektérinde likidite bollugunu kisitlamak, déviz
cinsinden mevduatlar icin ise yogunlasan doéviz kredileri sartlarinda kisa vadeli

yukumlultklerin likit varliklarla értismesini saglamaktir.

Repo islemlerinin geligtiriimesi adina, daha o©nce kisa vadeli likidite
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla verilen lombard kredileri uygulamasi, repo iglemiyle
gerceklesen gecelik kredilerle degistiriimistir. MCUB bu kredilerin onaylanmasinda

teminat olarak merkez bankasi ve hazine bonolari kabul etmektedir.
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2005 yilinda ddviz piyasasinda bazi reformlar yapilarak piyasanin daha etkin
ve guncel bir hal almasi saglanmistir. D6rt en biylk ticari bankayla MCUB arasinda
“‘market makers” anlagmasi imzalanarak bu bankalarin déviz piyasasinda MCUB ile
islem yapabilme 06zelligi saglanmigtir. Diger bankalar ise sadece bu bankalar
aracihgiyla islem yapabilecektir. Ayni zamanda kurlarin ger¢gek zamanda ve butin
gelismelerin aninda kolay bir sekilde takip edilmesi icin ddviz piyasasi igin elektronik
bir ortam kurulmustur. 1995 ile 2005 vyillari arasi dénem MCUB c¢alismalari ve
reformlar agisindan oldukga basarili bir dénem sayilmaktadir. Kriz zamaninda ve
sonrasinda basarili bir sekilde para politikasini yUriterek ve zamaninda dogru
miidahaleler yaparak MCUB krizlere dayanikli ve karsilasabilecegi sorunlarla kolayca
basa ¢ikabilecek bagimsiz bir merkez bankasi pozisyonunda oldugunu, temel hedefi
olan fiyat istikrarini her kosulda saglayabilecegini bu dénemde bunu ispatlayan bir

merkez bankasi olmustur.

1.2.2.2. 2006- 2016 Doéneminde Makedonya Cumhuriyeti Ulusal

Bankasi’nin Kullandigi Para Politikasi Araglari

Bu baglik altinda 2006 ile 2016 déneminde MC’deki ekonomik gelismeler ve
MCUB’nin uyguladidi para politikalari analiz edilecektir. 2005 yilinin nisan ayinda
MC’nin AB’ne aday ulke olmasi, 2008 yilinda yasanan kuresel kriz, 2015- 2016
yilllarinda MC’de yasanan siyasi istikrarsizlik ve AB’ne uyum slrecinde yapilan
reformlarin ekonomi ve para politikasinda yarattigi degisimler bu dénem kapsaminda

ele alinacaktir.

Uygulanan déviz kuru hedefleme stratejisinin fiyat istikrari ve istikrarli
enflasyon beklentileri hakim oldugu bir parasal sistemin kurulmasinda énemli roll
olmustur. 2006 yilinda uzun bir zaman sonra ilk kez daha yuksek bir enflasyon orani
kaydedilmistir. Bu durumla ilgili olarak saptanan bu enflasyon oraninin agirlikh olarak
parasal faktérlerden kaynaklandigini sdéyleyebiliriz. %3,2 oranindaki enflasyon
oraninin yasanmasindaki en énemli etkenler tuttn fiyatinin ézel vergiler eklenerek
arttirlmasi ve diinya borsalarinda petrol fiyatlarinin artmasiydi ( NBRM Yillik Rapor,
2006: 76).

Ozel transferler nedeniyle artan déviz girigleri, reel efektif déviz kurunun agiri

degerlenmesi ve Ulkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giciini kaybetmesine
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sebep olabileceginden, MCUB d&viz piyasasinda ddéviz alimi gergeklestirerek
mudahale etmigtir. 2006 yilinda saglik, iletisim ve emeklilik fonundaki hisselerin
satiimasiyla MCUB nezdindeki devlet denar hesabinda artis kaydedilmigtir. Bu durum

bankacilik sektérinde likiditenin azalmasina yol agmistir.

MCUB’nin politika araglar setine hazine bonolari 2006 yilinda eklenmistir.
Daha &6nce kullanilan ve sikga bahsettigimiz merkez bankasi bonolarinin, hazine
bonolarina kiyasla politika araci olarak paylari daha dusikti. MCUB bankalarin
hesaplarindaki likidite fazlasini daha verimli kullanmak maksadiyla 2006 yilinda
bankalarin zorunlu karsiliklar Gstinde likit varhklarint MCUB’de tutmalarina izin
vermemistir. Bu kararla bankacilik sektdrindeki likiditenin daha aktif ve verimli
kullanimi hedeflenmistir. Bu kararinin yaninda, lombard kredilerinin faiz orani ile
merkez bankasi bono faiz orani arasini daraltmak igin lombard faiz oranlarini
disurmustur. Bu kredilerin faiz oranlari 2006 yili boyunca neredeyse 3.5 puan
dusiurulmistur. Fakat yilin ortalarindan devam eden bankacilik sektérindeki likidite

bollugundan dolayi bu kredi kullanimina basvurulma ihtiyaci duyulmamistir.

Belirledigi hedeflere kesin olarak ulagmak ve etkin bir para politikasi yuritmek
maksadiyla MCUB kendi arag setini piyasa sartlarina uyumlu olarak esnek bir sekilde
belirleyebilmektedir. Gelismemis finansal piyasalar ve genis menkul kiymet
portfdylerinin bulunmadigi MC’de, eger piyasada daha dogrusu bankacilik sektériinde
likidite bollugu yasanirsa, MCUB 28 gunluk merkez bankasi bonolarini temel politika
aracl olarak kullanmaktadir. Likidite bollugunun oldugu durumda para politikasi
uygulamak daha zorlasir. Béyle sartlarda MCUB daha etkili olabilmesi icin Maliye
Bakanligi ile birlikte hazine bonolari ihra¢c etmeye baslamistir. Ug aylik hazine
bonolar likidite gekme sirecinde agirlikh olarak kullanilan ara¢ olmustur. Ayni
zamanda bu ara¢ piyasada arz ve talebin kisa vadeli hazine bonolarl Uzerine
yogunlagsmasini ve para politikasinin aktarim mekanizmasini giclenmesini
saglamigtir. Merkez bankasi bono ihaleleri ve arzini azaltarak, bankalarin hazine

bonolarina yénlenmelerini saglamistir (NBRM Yillik Rapor, 2006: 80).

2006 yilinda kullanilmaya baslanan hazine bonolarindan sonra bankalar tekrar
merkez bankasi bonolarina yénelmeye basglamislardir. Bu menkul kiymetlerin faiz
oranlarinin bakanlik tarafindan dusurilmesi ve kisith pay kuralinin uygulanmasi
sonucu merkez bankasi bonolari yeniden bankalar i¢in daha cazip bir ara¢ haline
gelmiglerdir. Daha o6nceki yillarda MC bankalari, ellerindeki likiditeyi, riskten

kacindiklarindan dolayi, zorunlu kargilik oraninin Ustiinde bir oranda MCUB'de
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tutmayi tercih etmekteydi. Dolayisiyla bankalarin fazla olan likit varliklari, 2007 yilina
kadar faiz getirmeyen yatirimlar seklinde de@erlendiriimekteydi. 2007 yilinda bu
oranin azalmasi bankalarin likidite yonetimi konusunda uzmanlastiklari ve daha
basarili bir sekilde likidite bollugu sorunlarini asacaklarinin gdéstergesidir. Ayni

zamanda bankalarin firsat maliyeti boylelikle ortadan kalkmis olmaktadir.

Diger gecis ekonomilerinde oldugu gibi kiresel krizin gelismis llkelere hizla
yayllan etkisi, MC’ de de gecikmeli olarak 2008 yilinin ikinci yarisinda daha yogun bir
sekilde hissedilmeye baslamistir. Sig finansal piyasalar, bilesik yapili finansal
araclarinin bulunmamasi ve uluslararasi piyasalarda disik entegrasyon seviyesi

krizin etkisinin gecikmeli hissedilmesine neden olmusgtur.

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren artan Grln ve petrol fiyatlari 2008 yilinin
baslarinda da devam etmigtir. Bu durum MCUB para politikasinin daha yiksek
enflasyon baskilarinin oldugu sartlarda uygulanmasina neden olmustur. Diger yandan

dis ticarette dengelerin bozulmasi ve yiiksek belirsizlik de dnemli sorun olmustur.

Dis acgigin artmasi, kriz nedeniyle 6zel yurtdigi transferlerinin ve portféy
yatirnmlarinin geri ¢cekilmesi daha dnce istikrarli olan déviz piyasasini baskilamistir.
Dolayisiyla MCUB fiyat ve ulusal para istikrarini korumak amaciyla para politikasi
araclarinda, kriz sartlarini g6z éniinde bulundurarak bazi degisikliklere bagvurmustur.
Yilin ilk yarisinda sinirsiz tutar ve sabit faiz orani gibi 6zelliklere sahip olan merkez
bankasi bonolari ihalelerinden tutar ihalelerine gegis yapilmistir.  Yilin ilk yarisi

boyunca faiz oranini G¢ kez artmistir.

Haziran ayinda para politikasi kapsaminda MCUB yeni bir karar almigtir. Bu
kararla bankalar ve mevduat kuruluglarinin, MCUB nezdinde zorunlu mevduat
ayirmalari gerekiyordu. Kredi artisi 6éngorilen kredi artislarindan daha ylksek
seviyede olan bankalar ve mevduat kuruluslari icin bu mevduatlar zorunlu hale
getirilmistir. ~ Alinan tedbirlerle MCUB enflasyonun kontrol altina alinmasini
saglamistir. Ayni zamanda petrol fiyatlarinin digmeye baglamasi, artan enflasyonun

6énlne gegilmesinde katkisi olan bir diger etken olmustur.

MCUB ocak ve nisan ayinda déviz piyasasinda ddviz satarak midahale
etmistir. D6viz satimi gergeklestirmesine, cari hesaptaki artigin giderek devam etmesi
ve surekli artan bir enflasyon ortaminda hakim olan psikolojik faktérlerin blyik payi
vardir. Bu midahaleyle MCUB artan enflasyon beklentilerini frenlemeye c¢alisiyordu.

Artan sermaye hareketleri ve merkez bankasi muidahaleleriyle déviz piyasasinda
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dengeler saglanarak ikinci Gi¢ ayin sonunda MCUB bu sefer déviz piyasasindan déviz
satin alarak mudahalesini yapmistir. Yilin son U¢ ayinda guglenen kuresel kriz
etkilerinin ulusal bankacilik sektérine sigramasi korkusu ve azalan doéviz girigleri
Ulkenin ddviz piyasasini, yilin ilk yarisindaki durumunun tersi bir duruma ydneltmistir.
Doviz talebindeki artigi baskilamak igcin MCUB piyasaya déviz sirerek yanit vermistir.

Bu sefer de denarin euro kurunun istikrarinin korunmasi basariyla saglanmistir.

Ayni yilin ikinci yarisinin sonuna kadar MCUB nezdindeki mevduatlarda artis
kaydedilmistir. Bu artisin kaynagi tahsil edilen vergi gelirleridir. Yilin ikinci yarisinin
sonunda artan kamu harcamalari bu mevduatlardan finanse edildiginden, bu degisim
bankacilik sektérinden az miktarda da olsa likidite ¢ekilmesi ydniinde etki yaratmistir.

MCUB para politikasi ve kriz ydnetimiyle alakali yaptigi bazi degisiklikler sunlardir:

- Yukarida faiz oranli bono ihalelerden tutar ihalelerine gecis yapildigina
deginilmisti. Bu noktada mart ve mayis aylarinda bono faiz oranlarini sirasiyla énce
%5,25'ten %6’ya, sonra da %6’dan %7’ye ¢ikmigtir;

- Lombard kredilerinin faiz oranlari %7,5'ten %8,5’e ¢ikarilmistir;

- Bankalarin kredi aktivitelerinde kaydedilen artisin éngérilen artistan
yUksek oldugu takdirde, kaydedilen artis tutarinda ve yillik bazda 1% oraninda faiz
6denecek MCUB’de mevduat agma zorunlulugu, 2009 yilinda da devam edecegi
karari alinmistir;

- Gelecek 30 ve 180 glin icinde olan yukudmlullklerini yerine getirmek
maksadiyla, MCUB bankalara denar ve ddviz cinsinden ayri olmak Gizere belli oranda
likit varliklar bulundurma zorunlulugu getirmistir;

- Bir diger 6nemli karar da MCUB, bankalara kendi ddviz cinsinden
varliklarint kredi riskinden korumak amaciyla MCUB nezdinde tutma imkani
sunulmustur. Kuresel kriz ve riskten ulusal banka sistemini korumak icin uluslararasi
kuruluslara ve Euro bdlgesindeki Ulkelerin bonolarinin faiz oranlarina esit bir faiz

oraniyla bankalarin bu riskten korunmasi igin firsat sunulmustur.

2009 yihinda MCUB’nin ¢alismalari yine fiyat istikrarini saglamak ve denar
kurunu stabil tutmak yéniindeydi. Diinya ekonomilerindeki trendlerden kaynaklanan
gelismelere bagli olarak MCUB yilin her iki yarisinda uyguladigi para politikasi arag
setinde ve yonunde farkhlik mevcuttur. Yilin ilk yarisinda artan ddviz talebini ve
denarin deger kaybetme riskinde korunmak amaciyla MCUB ilk adimini bonolarinin
faiz oranini %7’den %9’a ¢ikararak arttirmigtir. Banka portféylerinde bono paylarinin

azalmasi ve bankalarin dévize yénelme egilimleri, bono faiz oranlarinin artmasiyla
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degismistir. Bankalarin belirsizlik ortaminda riskten korunmak amaciyla merkez
bankasi bonolarina yénelmesi yilin ikinci yarisinda da devam etmistir. Yilin sonunda
kiresel ve ulusal ekonomilerinin durumlarinin yavas yavas normale ddénmesiyle
MCUB bono faiz oranini 0,5 puan indirmistir. Ayrica MCUB ddviz talebini digirmek

amaciyla déviz cinsinden zorunlu kargilik oranlarini da arttirmigtir.

2010 yihinda iyiye giden dinya konjonktirl ihracatin artmasini, pozitif
beklentiler ise 6zel transferlerden kaynaklanan déviz giriglerini arttirarak MCUB déviz
rezervlerinde tekrar artis kaydedilmesini saglamistir. MCUB bono faiz oranlari ise yil

boyunca asamali bir sekilde digerek %4 seviyesine ulagmigtir.

MCUB para politikasi ¢cercevesinde en 6énemli degisim 2012 yilinda merkez
bankasi bagimsizliginin yirminci yilinda olmustur. Dért temele dayanan yeni para
politikasi gergevesi olusturulmustur. Bankalarin ulusal sermaye piyasasina katilimi ve
bankalar arasi etkinliklerinin arttinlmasini hedefleyen bu c¢ergevede, likidite
bollugunun uzun vadede yénetimi, kisa vadeli likidite bollugunun yonetimi, dizenli
olarak haftalik likidite saglamak, en disik ve en ylksek faiz oranlarindan faiz koridoru

olusturmak gibi dort ayri temel belirlenmigtir.

MCUB uzun vadede likidite bollugunu ¢ekmek icin merkez bankasi bonolarini
kullanmaktadir. Piyasadan c¢ektigi likit varliklarin vadesini uzatmak adina MCUB,
haftada bir diizenlenen bono ihalelerini ayda bir diizenlenecek sekilde ayarlamistir.
MCUB’nin bu calismasiyla bankalar arasi iglemlerin arttirimasi hedefleniyordu.
Bdylece, ayni zamanda diger parasal islemlerin daha aktif bir sekilde kullaniimasi igin

de firsat yaratilmistir.

Bankalarin kisa vadeli likidite bollugunu kolay ve esnek yénetimi icin MCUB
tarafindan, gecelik mevduat imkani bankalara énemli bir ara¢ olarak sunulmustur.
Gunluk fazla likidite sorununu asmak icin bankalar, 2012 yili boyunca haftada bir
Carsamba gunleri olmak Uzere, bu varliklarini gecelik mevduat olarak MCUB
nezdinde yatirabilmektedir. Bu mevduatlar icin MCUB tarafindan %2 oraninda faiz
6denmektedir. Bunun tam tersi dogrultusunda kullanilan gecelik krediler ise 2012 yih
boyunca piyasadaki likidite bollugundan dolayi ¢ok kullanilan bir arag olmamistir. Yil
boyunca sadece iki tane bdyle kredi verilmistir. Gecelik kredi ve gecelik mevduat faiz
oranlarindan, para piyasasindaki faiz oranlarinin daha istikrarl hareketleri igin koridor
olusturulmustur. Béylelikle gecelik mevduatlarin faiz orani koridorun alt sinirini,

gecelik kredilerin faiz orani ise Ust siniri olugturmaktadir. Dizenli olarak bankalara
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haftalik likidite saglamak amaciyla MCUB repo islem ihaleleri uygulamaya
baslamistir. Bu ihaleler haftada bir olmak Uzere Cuma glnleri bankalara likidite

saglamak ve uzun vadeli yatirimlarin tesvik edilmesi igin kullanilacaktir.

Déviz piyasasinda kayda deger baskilarin hissedilmedigi ve enflasyon
oraninin dususe gectidi 2013 yilinda para politikasiyla hedeflenen, daha hizli
ekonomik blyume saglamaktir. Buyimenin hizlandiriimasi igin bankalarin kredi
destegini tesvik etmek en 6nemli gérevlerden biriydi. Bu nedenle MCUB reel sektériin
ve kredi piyasasinin canlanmasinda katkida bulunmak adina bono faiz oranlarini
dusirmus, bono arzini ise sabit tutmustur. Bu hareket bankalardaki likit varliklarin
farkli finansal aracglara yonelmesini ve banka kredilerin de artisini desteklemistir.
Diger yandan da ulusal ekonomi igin kilit sektdrlere kredi destegi saglamak, daha uzun
vadeli yabanci sermaye girisini tesvik etmek, bankalarin temel kredi kaynagi olan
mevduat tabaninin para birimi ve vade acisindan yeniden yapilanmalarini

desteklemek adina MCUB zorunlu karsilik sisteminde bazi degisiklikler yapmistir.

Zorunlu karslilik sisteminin gtincel makro ihtiyati roliinden yola ¢ikarak, MCUB
bu aracin bilinen rolt diginda bazi sektorleri, yabanci sermaye girigini tesvik etmek ve
banka bilangolarinda degisiklik yapmak ig¢in zorunlu kargilik sisteminde bazi
degisikliklere gitmistir. Ozellikle inracat sektériini ve elektrik enerjisi Ureticilerine kredi
destegini tegvik ederek bir yandan ihracattan ddéviz girisi saglamak, bir yandan da
elektrik enerjisi ithalatindan Ulkeden dd&viz c¢ikisini 6nleyerek cari hesaptaki
dengesizligin daralmasi hedefleniyordu. Ayrica banka bilangolarindaki pasif
béliminde doéviz cinsinden mevduatlarin payini azaltarak para politikasinin

etkinliginin arttirlimasi bir diger 6nemli hedefti.

ihracatgilara ve elektrik eneriisi Ureticilerine verilen yeni krediler, bankalarin
zorunlu karsilik tabanina dahil olmamasi konusunda degisiklik yapiimistir. Bu adimla
bu sektérdeki sirketleri finanse etme maliyetini dislrerek ihracatta canlanma
saglanmistir. Ayrica bankalarin, bu sektdrlerden olan sirketlerin ihrag ettigi ulusal para
cinsinden bor¢lanma senetleri yatirnmlari zorunlu karsilik tabanindan g¢ikarilmasina
karar verilmigtir. Bu hareketle de denar cinsinden sirket tahvillerinin ihracini tesvik
ederek bankalarin yatirim yapacagi yeni bir finansal ara¢ sunulmustur. Son olarak da
MCUB bankalarin déviz cinsinden yikimlalUklerinin zorunlu karsilik oranini iki puan
arttirarak %13'ten %15’e ¢cikarmistir. Ulusal para cinsinden zorunlu karsilik orani ise

%10’dan %8’e dusuralmustur.
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Alinan bu tedbirler 2014 yili boyunca da surdartlmastir. Ekonomik blylimeyi
hizlandirmak amacl belli sektdrlerin desteklenmesi, geleneksel olmayan bu zorunlu
karsilik politikasini ve farkli cinsten paralar igin farkli zorunlu karsihk oranlar
uygulama politikasina 2015 yilinin sonuna kadar devam edilmistir. Bankalardaki
likiditeyi reel sektdre yonlendirmek icin gecelik mevduatin faiz oranini dustrmustur,

merkez bankasi bono faiz orani ise ayni seviyede tutulmustur.

2015 yiinda MC iginde ortaya ¢ikan bazi siyasi dengesizlikler ve komsu
Yunanistan’ da yasanan krize ragmen, MCUB para politikasini elverigli bir ortamda
uygulayip fiyat istikrari ve denar kurunu stabil tutmay! basarmistir. Zorunlu karsihk
aracini makro ihtiyati hedefler igin kullanmaya ve bu yénde gerekli bazi degisiklikleri
yapmaya devam etmistir. Denar cinsinden mevduatlari, “Denarizasyon” olarak
adlandirilan sireci ve 6zel sektére finansman saglanmasi yéniinde calismalar

yapiimigtir.

Bu tedbirleri almasinin sebebi, siyasi dengenin sarsildiyi ortam ve komsu
krizinin beklentilere olan negatif etkisi nedeniyle ulusal para cinsinden mevduatlarinda
gerileme kaydetmesidir. Bu durum karsisinda MCUB, bankalarin bir yil Gzeri vadeli
gercek kisi mevduatlarinin zorunlu karsilik oranini %0’ a indirmistir. Yilin sonuna
dogru bu mevduatlarda artis kaydedilerek uygulanan politikanin olumlu yénde etki
ettigini sdyleyebiliriz. 2015 yili boyunca ihracat sektdrii ve elektrik enerjisi Ureticilerine

destek kredilerinin veriimesine devam edilmigtir.

MCUB’nin son kredi mercii politikasinda da gelismis merkez bankalarina uyum
acgisindan yenilik yapilmistir. Bankalarin kriz durumunda dayaniklihdini arttirmak
adina kullandiklari bu krediler icin bankalar, bor¢lanma senetleri, MCUB’den alacaklar
ve déviz disinda misterilerden alacaklari da teminat olarak kullanabileceklerdir. Ayni
hedef dogrultusunda MCUB bankalarin bono talebini azaltmak icin de degisiklik
yapmistir. Bankalarin mevduat tabanini genisletmek adina her bankanin teklifi toplam

denar zorunlu karsiliklarindaki yizde payina goére belirlenmeye baslamistir.

2015 yilinda ulke igerisinde beliren siyasi istikrarsizlik 2016 yilinda daha da
derinlesmistir. Bu istikrarsiz ortam hanehalkinin beklentilerini olumsuz ydnde
etkileyerek, bankalardan mevduatlarini gekmelerine neden olmustur. Bu durumda ise
doviz talebi artmistir. MCUB yilin ilk yarisinda déviz piyasasinda déviz satimi
gerceklestirerek miidahale etmistir. MCUB bono faiz oranini %3,25’ten %4 oranina

ctkarmistir. MCUB’nin 2017 ve 2018 ekonomik durumu tahminlerinden yola gikarak
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ic ve kuresel risklerin hala mevcut oldugu halde, MCUB fiyat istikrari olan temel hedefi
ve istikrarli bankacilik sisteminin bu dénemde de ihracati destekleme politikasina
devam edecegini séyleyebiliriz. MCUB bu dénemde ihracat ve yatirimlarin artmasiyla
ekonomik biyime sirecini hizlandiracagini 6ngérmastir. MCUB’nin en 6nemli gérevi

doviz piyasasini takip ederek gerekli midahaleleri yapmasi yoninde olacaktir.
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iKiNCi BOLUM
MAKEDONYA CUMHURIYETI’NIN AVRUPA BIRLIGI’NE UYUM
SURECINDE HUKUKIi VE MALI SISTEMIN UYUMLASTIRILMASI BAGLAMINDA
MERKEZ BANKASI CALISMALARI

2.1. KURESELLESME VE ENTEGRASYON GEREKSINiMi

Tezin bu béluminde MC’nin AB’ine entegrasyon yolunda yaptigi reformlari ve
uyumlastirma siireci ele alinacaktir. Uye (ilke konumuna gelmek icin hukuki sistemde
yapilmasi gereken degisiklikler, mali raporlarla ilgili uyum sireci, ulusal merkez
bankasinin Avrupa Birligi Merkez Bankasi’'na (AMB) uyum c¢aligmalari ve bu
calismalar sonucu basarili entegrasyon icin merkez bankasi igerisinde kurulan yeni

departman ve uzman kadro kapasitelerinin arttiriima streci ele alinacaktir.

MC gibi federasyondan bagimsizhigini yeni elde etmis bir Glke 2005 yilinda
tekrar bagka bir birlige, AB’'ne aday olmasini anlamak igin ilk énce kuresellesme ve
yeni bir ekonomik birligine entegrasyon ihtiyacindan bahsetmek gerekir. Federasyon
icerisinde Yugoslavya Merkez Bankasrnin tasarladigi para politikasini sadece
uygulama yetkisine sahip olup bagimsiz bir merkez bankasi kurmak adina parasal
bagimsizlik isteyen MC ve MCUB yeni bir merkez bankalar sistemine dahil olmasi
tekrar kendi para politikasini tasarlama hakkindan vazgegmesi anlamina gelmektedir.
Bunlara ragmen AB’ne ve Avrupa Birligi Merkez Bankalar Sistemi'ne (AMBS) lye
olmanin pozitif katkisi olacagdi disinuldiginden, MC dye Ulke olmak igin ilk adimini
atmis, programlar hazirlamaya baslamistir ve bu ¢alismalarini Giye olduktan sonra da

devam ettirecektir.

20. Yuzyilin sonlarindan baglayarak ginimuize kadar yasadigimiz ekonomik-
teknolojik slrecin Grind olan kiresellesme, bu dénemi karakterize eden en énemli
kavramlardan biridir. Dinyada Ulkelerin daha basaril igbirligi ve entegrasyonu igin
6nemli dnkosullardan biri Glkeler arasi siyasi, ekonomik, kulturel, mali sistem, gibi
sistemlerin uyumlastiriimasidir. Boylelikle hikimetlerin ve Ulke sinirlari igerisindeki

batin sirketlerin uluslararasi duizeyde iletisim ve igbirligi de daha basarili olacaktir.

Uluslararasi dizeyde uyumlastirma cabasi Ulkeleri kendi siyasi, hukuki,

ekonomik, muhasebe vb. alanlarda birtakim degisiklikler yapmalarina yonlendirmistir.
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Ozellikle de, eger bir Ulke herhangi bir birlige dahil olma ¢abasindaysa her anlamda
birlige uyum saglamak icin gerekli dnkosullar saglamak durumundadir. MC AB’ne
entegrasyonu igin gegcirdigi uyum surecinde nasil bir yol izledigi, ne tur reformlarin
yapildigini igeren 6zel program ve stratejiler hazirlamaktadir. Ortaya ¢ikan yenilikleri

ve ekonomik gostergelerindeki degisimler ise MCUB tarafindan raporlanmaktadir.

Bu tezde MC’nin MCUB ile birlikte yaptigi birtakim ekonomik reformlar,
muhasebe ve finansal raporlarin uyumlastiriimasi ile bunun sonucunda MCUB
bilangosunda ortaya ¢ikan hareketleri ele alinacak oldugundan, &6zellikle finansal
tablolari uyumlastirma c¢abalarindan bahsedilecektir. Her Ulke kendi muhasebe
geleneklerinden tamamen vazgecmeyecedi gibi, uluslararasi dizeyde finansal
tablolarin uyumlastirilmasi icin kendi muhasebe sistemlerinde birtakim degisiklikler
yapmaktadirlar. Finansal raporlarinin uyumlastiriimasinda, llkeler arasindaki ticari
iligkilerin artigi, sermaye piyasalarinin kuresellesmesi, ¢ok uluslu sirketlerin
faaliyetleri, bilgisayar teknolojisinin hizli geligimi, ticari iligkileri yogun olan Ulkeler
arasindaki farkli muhasebe terimleri ve bu terimleri uyumlastirma guclugd,
uluslararasi kuruluglarin mali tablolarin uluslararasi diizeyde uyumlastirma baskisinin
6nemli rolt vardir ( NBRM, 2011:36).

AB’ne aday ve uye Ulkelerin birtakim reformlar yapma stirecinde iki 6nemli
kavramdan bahsetmek mimkindir. Bunlardan birincisi olan “dizenleme” kavrami,
AB cercevesinde hukuki birlesimi saglayan araglardir ve birlik igerisinde uygulanmasi
zorunlu olan kanunlardir. Bunlar milli makamlarin herhangi bir etkinligine gerek
kalmadan uygulanan yasalardir. ikincisi olan “yénerge” kavrami ise Uye Ulkelerin
kanunlarinin birlesimini deg@il uyumunu veya harmonizasyonunu hedefler. Ydnergeler,
tye Ulkelerin elde etmesi gereken sonuglar konusunda zorunlu olmakla beraber
tlkelerin milli makamlarini, 6ngérilen zaman araligi icerisinde istenen sonuglari elde
etmek igin, mevzuat sekli ve yontemleri bakimindan serbestlik tanirlar. Birlige hem
aday olma durumunda hem de uye Ulke olma durumunda Ulkelerin birtakim degisiklik

ve reform ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.
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2.2. AVRUPA BIRLIGI’NE UYELIK SURECINDE MAKEDONYA CUMHURIYETI
ULUSAL BANKASI

AB’ne lyelik MC igin ekonomik, sosyal ve siyasi alanda gelisim igin atilan en
radikal adim olmustur. Bagimsizhginin ilk yillarinda dagilan federasyon igerisindeki
konumundan dolayi, MC ekonomik anlamda en kéti yillarini yasamistir. Ulkenin hizli
bir sekilde ekonomik olarak bliyiimesi ve gelisimi icin AB’ ine Uye olmasi izleyebilecegi
en saglam yoldur. Eski Yugoslavya topraklarindaki savas ve federasyonun dagiimasi
baska Ulkelerle ticari iligkilerin bozulmasina neden oldugundan, AB’ine dahil olmak bu

iliski ve igbirligin tekrar saglanmasini mimkun kilacaktir.

AB’ine Uyeligin U¢ asamada gergeklesmesi 6ngérilmistir. Bunlar Gyelik
oéncesi asama, AB’ine lyelik ve Avrupa Para Birligi'ne (APB) Uyelik asamalaridir.
MCUB her t¢ asamada, kendi iginde ve disarida gergeklestirecedi etkinliklerle aktif
bir sekilde rol alacaktir. Aday ulkelerin merkez bankalar birliJe entegrasyon
surecinde, kendi temel hedefleri olan fiyat istikrarini saglamak diginda Ulkelerine bu
surecte en buyuk destegi saglayan kurumlardir. Bunlar tlkenin AB’'ne daha sonra da
APB (Avrupa Parasal Birligine) katilmalari icin en blylk katkiyr saglamaktadir. Her
ne kadar APB’ne katiimakla kendi para politikalarini tasarlama hakkindan vazge¢gme
durumunda kalsalar bile, parasal birligin icerisinde ortak para politikasinin
tasarlanmasinda yer alma hakkina sahip olacaklardir. Béylelikle her ulusal merkez
bankasinin adaylik sirecinde uyum programlari hazirlamalari beklenmektedir. MCUB
tlkenin makroekenomik politikalarinin olusturulmasinda yer alarak birligin ekonomik
kriterlerini yerine getirmesine yardimci olmaktadir. Simdiye kadar birlige dahil olmusg
batun Ulkeler ve aday Ulkelerin bu zorlu stireclerinde kendi ulusal merkez bankalarina
blylk is dismustir. MCUB bu sirecte, eski Yugoslavya Federasyonu’ndan ayrilan

Ulke ve merkez bankalari caligmalarindan faydalanmaktadir.

Yukarda belirtildigi gibi MCUB’yi her (¢ asamada &nemli gorevier
beklemektedir. MCUB her asamada yeni gorevlerle karsilagsacak ve bir dnceki
asamada uygulamaya basladigi yenilikleri istikrarli bir sekilde yuritmesi gerekecektir.
ilk olarak, AB’ne Uyelik icin gerekli hukuki ve politika uyumlastirma calismalarinda
stratejik ulusal stregteki payini ve idari kapasiteleri arttirmasina ihtiyag duyulacaktir.
AB’ne uyelik icin yapilan mizakerelerde MCUB aktif rol alacaktir. AB Konseyi
tarafindan MC’nin Uyelik mizakerelerinin baslamasina karar verildiginde merkez

bankas! igerisinde “mulzakereler platformu” adinda platformun hazirlanmasi
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gerekiyordu. Butlin bu gdrevleri bagaril bir sekilde yerine getirmek ve AMBS’ne dahil

olmak icin idari kapasitelerini gliglendirmek gerekli énkosullardan birisiydi.

2.2.1. Avrupa Birligi’ne Uyelik Miizakerelerinde Makedonya Cumhuriyeti

Ulusal Bankasi’nin Roli

AB’ine lyelik muizakereleri Avrupa Komisyonunun vyaptigi Onerilerle
baslamasina ragmen, muizakerelerin acilmasi icin son karari Avrupa Konseyi
vermektedir. Bu karar Gye Ulkelerinin oy birligiyle onay vermeleriyle getirilir. Mizakere

sureci birkag safhada gerceklesmektedir.

“Screening” muizakere surecinin ilk safhasidir. Burada Avrupa Komisyonu
Ulkenin ulusal hukuk ve yasalarina aktarmasi gereken tim yasalari tanitmaktadir.
Ayni zamanda Uye Ulke Avrupa yasalarina uyum c¢alismalarinda elde ettigi sonuclari
ortaya koymaktadir. Screening Raporu’nun hazirlanmasi bu siirecin ikinci safthasidir.
Komisyon tarafindan hazirlanan bu rapor, uyguladiklari screening sonucu Uye tlkenin

yasalari ve idari kapasitelerinde bulduklari butlin eksiklikleri icermektedir.

“Muzakerelerle ilgili Bélimlerin Acilmasi” adi verilen miizakerelerin son
safhasinda, komisyon karariyla aday tlkenin ¢agrilip tim bélimlerle alakali Glkenin
mulzakere pozisyonunu tanitmasi gerekmektedir. MUzakere sirasinda aday Ulke geri
kalan hukuki uyumlastirma sirecini tamamlamak adina zaman sureleri belirler. Aday
Ulkenin gecis sureleri olarak adlandirilan bir diger sinirh segenegi de vardir. Bu
secenekle aday Ulke, bazi alanlardaki uyumlastirma sdrecini AB’ine Uye olduktan
sonra da tamamlayabilirler. Aday Ulkeler bazi Uye ulkelerin izinden hareket ederek
tlkenin AB misyonunun bir parcasi olarak, zamaninda bilgi almak ve merkez
bankasinin mizakere surecinde aktif bir sekilde rol almasi igin, Briksel'de ulusal

bankasini temsil edecek bir temsilci belirlemektedir.

2.2.2. Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasr’nin Avrupa Birligi’ne Aday

Ulke Olarak Uyum Siirecinde Gorevleri

Aday llke statlstne sahip oldugunda MC, AB’ne liye olma sureciyle ilgili
ulusal stratejik sureclerini belirlemistir. Ulusal yasa ve politikalarin birlige

uyumlastiriimasini kapsayan Ug¢ tane stratejik stre¢ baglatiimistir.
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1. Avrupa yasalarini getirmek igin ulusal program
2. istikrar ve ortaklik anlasmasi

3. Entegrasyon éncesi ekonomik programi

MCUB’nin her Ug stratejik ulusal strecte yer alacagini sdyleyebiliriz. Bu sure¢
kapsaminda MCUB alti ¢alisma grubunda yer almaktadir. Birinci galisma grubu,
6demeler sistemi ve sermayenin hareketlerinin serbestlesmesi gibi konulara
odaklanan, ekonomik kriterler adli alanda uyumlastirma calismalarini sirdirmektedir.
ikinci calisma grubu finansal kuruluglarin kurulmasi, galismasi, denetimi, bankacilik,
sigortacilik, menkul kiymet piyasalari gibi alanlardaki uyumlagstirma sureclerini,
finansal hizmetler adi altinda yiritmektedir. Ekonomik ve parasal birlik adindaki bir
diger galisma grubu merkez bankasinin bagimsizhigi, kamu sektériiniin dogrudan
finansmaninin ve kamu kuruluslarinin finansal piyasalara imtiyazli erisiminin
engellenmesini hedefleyen c¢alismalar yapmaktadir. Bunun disinda AMBS’ne
entegrasyon hazirliklarini, ekonomik politikalarinin uyumlastirma calismalar ve
APB’ne lyelik ¢calismalarini da bu grup yoénetmektedir. AB’ne uyumlu bir sekilde
verilerin kiyaslanabilmesi ve kolay erigilebilir istatistiklere ihtiya¢ oldugundan bir
istatistik alani ¢calisma grubu kurulmustur. Son iki ¢galisma grubu da dis savunma
politikasi ve giiven alaninda 6zellikle euro para biriminin taklidini énleyecek ¢alismalar

strdirmeye baslayacaktir.

Bu calisma gruplari, sorunlarin tartigildigr aylk toplantilari yapmaktan
sorumludurlar. MCUB tarafindan bu program icin atanan kigiler uluslararasi iligkiler
departmaniyla birlikte ulusal programin yillik revizyonunu yapmaktadirlar. Ayrica
MCUB, ulusal programdan kaynaklanan sorumluluklarin yerine getirilmesiyle alakal
dizenli aylik raporlar hazirlamaktadir. 2005 ile 2010 yillari arasindaki ddnemde, AB
yasalarina uyum amaciyla, ulusal programda kapsanan bircok yasa getirilmis,
tamamlanmis veya degistirilmistir. Bu yasalardan bazilari 6demeler sistemi alaninda
banka islerini ve finansal hizmetlerini, bazilari ise para politikasi uygulamasini

duzenleyen yasalardir.

Uye ke olma yolunda aday ulke olan MC, zorlu ve uzun bir yolda ilerlemesi,
herseyden 6nce kendi kural, kurum ve politikalarini “acquis communautaire” ‘de
(Avrupa Birligi Muktesebati) yer alan kural ve kurumlarla uyumlastirmasi
gerekmektedir. Uye (lke olmanin avantajlarindan faydalanmak igin tlkenin, birlik

icerisinde sorumluluklarini da vyerine getirmesi ©6nemlidir. Bu anlamda Ulke
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ekonomisinin yeniden yapilandiriimasi, dis iligkilerinde ve genel olarak toplumun

isleyis biciminde birtakim degisiklik yapmasi gerekmektedir.

Doénemin dis isleri bakani olan Nikola Popovski'nin bir basin agiklamasinda,
2005 yilinda MC’nin AB’'ne aday Ullke olmasiyla beraber ilkenin en temel stratejik
Onceliklerine odaklanmasi gerektigini ifade etmistir. Popovski’nin bahsettigi bu

stratejiler sunlardir:

- MC’nin AB’ine Uyelik surecinin tamamlanmasi adina gerekli tim
¢alismalarin yapiimasi,

- Ulkenin NATO uyeligi i¢in hazirliklarinin tamamlanmasi,

- Cerceve Anlasmasindan kaynaklanan tim sorumluluklarin yerine

getirilmesi;

Yerel yonetimin gelistiriimesi adina ¢aligsmalarin yapilmasi,

- AB’ne aday ulke olarak yargida gerekli reformlarin yapiimasi

- Organize sug ve yolsuzluga karsi micadeleyi gliclendirmek,

- Ekonomik kalkinmayi hizlandirmak, yerli yatirimlar tesvik etmek ve
yabanci yatirimlari gekmek,

- issizlik ve yoksullugu azaltarak vatandaglarin refah diizeyini arttirmak.

Daha 6nceden de belirtildigi gibi bagimsiziigini elde ettidi yilllarda MC’de
ekonomik durum cok kétiydi. Federasyondan miras kalan dig dunya ile kétu ticari
iligkiler tlkenin kétl olan durumunu daha da kétiye géturiyordu. Diger yandan da
glney komsu Yunanistan’in Glkeye petrol tasimacihigini engellemesi, toparlanmaya
calisan Ulke ekonomisi icin ¢ok ciddi bir tehdit teskil ediyordu. Ulkenin kétliye giden
durumunun iyilesmesi igin yapmasi gereken en énemli sey baska Ulkelerle yeni ticari

iligkiler kurmak veya mevcut iligkilerini duzeltmekti.

Eski Yugoslavya icerisindeki Ulkelere bakildiginda MC’nin  GSMH’nin
neredeyse %84’Un0 dis ticaretin olusturdudu disa acik kiiclk bir ekonomi oldugunu
sdyleyebiliriz. MC’nin, MCUB tarafindan hazirlanan, AB’ne aday Ulke kabul edilen
2005 yih yillik raporuna baktigimizda tlkenin dis ticaret iligkilerinde 6zellikle AB’ne
tye Ulkeler %40 oranla yer almaktadir. AB yolunda ilerleyen diger Avrupa ulkeleriyle
AB’ne Uye olan llkeler birlikte, MC dis ticaretinde %65’ ten buyuk bir oranla yer
almaktadir. Dolayisiyla déviz giriginin bayUk bir kismi "euro’dan” olugsmaktadir. Birlige
dyeligin Ulkenin her alanda kalkinmasini saglayacak bir hareket oldugu distnuldiga

icin, aday Ulke stattstne ulastigi 2005 yilinin Aralik ayindan itibaren tlkenin en
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oncelikli programi olmustur. Uzun yillar sirecek bu zorlu sirecte MCUB’nin ¢ok
dnemli rolii olacaktir. Uye tilke konumunda ve liye llke esiginde olan llke merkez
bankalarinin etkinliklerini analiz ederek, AB’ne entegrasyon surecinde MCUB’nin
nasil hareket edilecegine dair dneriler vermesi beklenmektedir. MCUB’nin, aday ulke
oldugu sirede gergeklestirmesi gereken birtakim gérevleri, Uye olduktan sonra da
gerceklestirmeye devam edecedi yeni sorumluluklari, gérevleri ve etkinlikleri

olacaktir.

Merkez bankalarinin birlige Uyelik strecinde gerekli hazirliklari tamamlamalari
ve bunlar basarili bir sekilde uygulamalari birlie basarili entegrasyon anlamina
gelmektedir. Fiyat istikrarini saglayarak ve ulusal ekonomik politikasini AB’nin
politikasina uyumlastirarak AMB ve AMBS temel hedefi saglanmigs olacaktir, ki MC’nin
Uye Ulke olmasiyla MCUB da bu sistemin igcinde yer alacaktir. AB ve APB’ne aday
Ulkelerin merkez bankalari 6zellikle su alanlarda uyum sagdlamaya 6zen

g6stermektedirler:

1. Yasalarin uyumlagtiriimasi,

2. Merkez bankasinin kurumsal anlamda uyumlastiriimasi,

3.  AMBS’de aktif bir sekilde yer almasi,

4. Para birimi olarak “ euro” kullanimi i¢in ¢calismalar.
2.2.21. Yasalarin Uyumlastiriimasi

Aday Ulkelerin merkez bankalari AMBS’nin bir pargasi olduklarinda,
karsilasacaklari yeni sorunlarla bas edebilmeleri icin, yaptiklari yasal ve hukuki
dizenlemelerle her tirli sorun ve yenilik karsisinda hazir ve bir dinamik ¢alisma
kurumuna dénismeleri gerekmektedir. Birlige dahil olmadan énce, aday Ulkenin yasal
uyumlastirma adina yapmasi gereken tium vyasal dlUzenlemeler Acquis
Communautaire’de yer almaktadir. Burada aday Ulkelerin yasal dizenlemeleri ile
neleri saglamalari gerektigi kapsanmistir. Yasal diizenlemelerin en dnemlisi merkez
bankasinin tamamen bagimsiz olup, para politikasini bagimsiz bir sekilde uygulamasi
gerektigi yonuindedir. Bagimsizlik kavrami igerisinde merkez bankasinin devleti

dogrudan bor¢landirmamasi gerektigi vurgulanmistir. Bir diger dnemli diizenleme de
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bazi devlet organlari ve kamu kuruluslarinin ayricalikli bir sekilde finansal kuruluslara

erigimi engellenmesi gerektigi ydniundedir.

AB’ine Uye olduktan sonra yapilmasi gereken yasal diizenlemelerin hukuki
olarak tam yakinsamayi saglamasi gerekmektedir. APB’ ine dahil olmak ise merkez
bankalari icin daha zorlu gérevler ve sorumluluklarla karsilasiimasi demektir. Bu
evrede merkez bankalarinin yapmasi gereken O&nemli gdérevler sunlardir:
“Convergence Report” (Yakinsama Raporu) hazirlamak, ekonomik politikanin
koordinasyonunda aktif rol almak, déviz kuru mekanizmalarinda yer almak ve
yasalarin AMB’na uyumlu bir sekilde dizenlemesidir. Butiin bu sartlar basarih bir
sekilde saglamak Maastricht kriterlerinin tamamlanip, APB’ne ve ortak para birimini

kullanim alanina dahil olmak anlamina gelir.

2.2.2.2. Merkez Bankasinin Kurumsal Anlamda Uyumlastiriimasi

AMBS entegrasyonu ile ilgili caligmalarin daha etkin koordinasyonu igin, ulusal
merkez bankalarinin kendi bunyelerinde &6zel organizasyon birimi kurmalari
gerekmektedir. Bu birimin gérevi birlige dahil olma slrecinde yapilan hazirlik

calismalarinin organizasyonu, koordinasyonu ve uygulamasini yapmaktir.

Aday Ulke AB’ ine Uye olmadan 6nce bu birim AB igin gerekli tim belgelerin
hazirlanmasiyla géreviendiriimektedir. Bunun disinda, AB kuruluglari ve diger ulusal
merkez bankalariyla iligkileri yénetmekten sorumludur. AB kuruluslari ile yapilacak
gorusmeler igin gerekli bitiin kaynak ve malzemeleri saglamak bu birimin bir diger
gorevidir. Ayrica AB ile ilgili tim sorular hakkinda, merkez bankasi ¢aligsanlarina bilgi

saglamaktadir.

Aday llke lye Ulke konumuna geldidi, merkez bankasi da AMBS’ne katildigi
an bu birimin Ustlenecegi gdrevler otomatik olarak artmaktadir. Diger gdrevlerinin

yaninda:

1. Ulusal merkez bankasinin AMB ile teknik uyum acgisindan genel

politikasinin koordinasyonunu yapmak,

2. Stratejik kurumsal planlari yapmak ve gelistirmek,
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3. AMB sorulari ile ilgili suregler,

4. Teknik destek ve AB sorulari ile ilgili destek,

5. Genel Konsey toplantilari ile ilgili belgelerin yonetimi ve takibi,

6. ilgili evraklarin gerekli birimlere dagilimi ve énemli tarihlerin takip edilmesi,

7. ¢ isbirligi ve merkez bankasi bagkanini Genel Konsey toplantilari katihimi

icin hazirlanmasi,

8. Toplantilar igin ve toplantilardan sonra elde edilen bilgilerin organizasyonu,
AMB ile duzenli ve aktif iletigsimlerini geligtirmek gibi énemli gorevleri Ustlenmeye

baslamaktadir.

2.2.23. Avrupa Birligi Merkez Bankalar Sistemi’ne Aktif Katilim ve

Para Birimi Olarak Euro’nun Kullanimi

Her aday Ulke kendisine verilen belirli bir tarihte AB’ine tam anlamiyla tye olur.
Dolayisiyla yeni Gye Ulkenin ulusal merkez bankasi otomatik olarak AMBS’nin bir
parcasi konumuna gelmektedir. AMBS’nin bir parcasi olmak, ulusal merkez
bankasinin bagkaninin Genel Konsey’in bir Uyesi olmasi demektir. Ulusal merkez
bankasinin farkli birimlerinden temsilcileri, AMBS ¢ergevesinde kurulan komiteler, alt

komite ve ¢aligsma gruplari tarafindan yapilan ¢aligmalara katilmaktadirlar.

Dogal olarak bu calismalarda yer almak ulusal merkez bankasi igin uzun
vadeli fayda saglayacaktir. Belirli sorunlarin ¢dzimune yarayacak politikanin
tasarlanmasinda katihm, sistem igerisindeki merkez bankalarin tecriibelerinden
faydalanmak, calismalardaki en iyi tecrlibelerinden yararlanmak sisteme dahil

olmanin énemli avantajlarindandir.

Avrupa Yasalar’'nda, APB’ne Uye olup para birimi olarak euro’yu kabul etmek
icin kesin zaman slresi belilenmemigstir dolayisiyla her Uye Ulke parasal birlige girme
tarihini kendi c¢alisma planina gore erteleyebilir. APB’ne lyelik, aday ulkenin

Maastricht kriterlerini yerine getirip getirmemelerine baglidir.
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Euro’yu belirlenen zaman gergevesi icerisinde ulusal para birimi olarak kabul
etmek ve Maastricht kriterlerini saglamak amaciyla, aday Ulke gerekli yapisal
reformlari uygulamaya baglar. Ulkenin merkez bankasi ise belirlenen para
politikasiyla fiyat istikrarini saglamaya odaklamaktadir. ilerleyen zamanlarda gerekli
olabilecek yeni reformlar ve finansal sektoriin giclendirmek igin bir takim énlemler

almaktadir.

Her aday Ulkenin merkez bankasina bu sirecte bazi gérevler dismektedir.
Ulkenin nominal ve reel kriterlere yaklasmasi igin gerekli zamanin hesaplanmasi igin
analizler yapmalari gerekmektedir. Bunun disinda ulusal para biriminin euro ile
paritesi belirlendiginde, belirlenen pariteden sapmalarin ortaya ¢cikmamasi igin uygun
déviz kuru politikasinin belirlenmesi gerekir. AMB tarafindan istenen bitln
istatistiklerin uyumlastiriimasi gerekmektedir. Ayrica finansal sektérii glclendirmek
adina 6demeler sistemi, gézetim, denetim gibi alanlarda bazi adimlar atmasi

gerekecektir.

APB’ne dahil olmak igin bir tarih belirlendiginde, merkez bankasinin da yer
alacag bir ulusal komite kurulmaktadir. Ulusal para biriminin euro’yla degismesi igin

gerekli butln teknik etkinlikler bu komite tarafindan uygulanmakta ve yénetilmektedir.

2.2.3. Katihm Oncesi Araglarin Makedonya Cumhuriyeti ve Makedonya

Cumhuriyeti Ulusal Bankasi Tarafindan Kullaniimasi

Bilindigi Gizere katilm 6éncesi mali yardim araci, AB’nin potansiyel Gye Ulkelere
ve Uye Ulkelere finansal ve teknik yardimla yaptiklari reformlari desteklemek amaciyla
kullanilir. IPA destegi kurumsal yapilanma, bélgesel ve sinir étesi igbirligi, bélgesel
kalkinma, insan kaynaklarini gelistirme ve kirsal kalkinma bilesenlerinden
olusmaktadir. (Slaveska, 1999: 50).

MC de aday llke konumunda oldugundan bu destekten faydalanmaktadir.
MCUB ilk olarak 2009 yilinda bu katihm &ncesi araci kullanmaya baslamistir. Bu
yardimin ilk bileseni gercevesinde 15 Ekim 2012 yilinda, MCUB’nin ihtiyaclarinin
analizi projesi onaylanmistir. Bu projenin uygulanmasina resmi olarak 6 Aralik 2012
yilinda basglanmigtir. Proje c¢alismasiyla MCUB’nin, AB igerisindeki merkez

bankalarinin standartlarina uyum adina, ilerleyen yillarda hangi alanlarda ilerleme
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kaydedebilecegi belirlenecektir. Bu projeden elde edilen sonug, MCUB’ye AMBS
daha sonralari da euro sisteme katilim amaciyla kendi stratejisini tasarlamasina

yardimci olacaktir.
Bu projenin uygulanmasi MCUB’ye pozitif anlamda su katkilari sadlayacaktir:

- Avrupa para sistemine giris hazirliklarinin bir parcasi olarak, istikrari
saglamaya yonelik para politikasi stratejisi uygulamak,

- Para ve ddviz piyasasina midahale i¢in gerekli araglarin olusturulmasi,

- Odemeler sisteminin giivenligi ve etkinligini arttirmak,

- Ekonomik ve finansal olaylarin analizi igin kapasiteleri arttirmak ve
guclendirmek,

- Tahmin tekniklerinin kullanimini arttirmak,

- Banknotlarin glvenligi ve kalitesini arttirmak,

- Merkez bankasi yénetiminin kalitesini arttirmak.

Finansal destek araglari Avrupa Komisyonu tarafindan saglanacaktir.
Projenin uygulanmasi AMB ve Almanya, Estonya, Malta, Hollanda, Avusturya,
Slovenya ve Slovakya’nin merkez bankalarinin destediyle olacaktir. Bulgaristan
merkez bankasi da destegini uzmanlar temin ederek saglayacaktir. Bu proje
cercevesinde daha Once sayilan gérevlerin disinda, MCUB’nin basariyla yerine
getirmesi gerektigi birkag goérevi daha vardi. MCUB yetkisinde olan, AB ve
uluslararasi dizeyde meydana gelecek butun degisiklik ve yenilikleri takip edip analiz
etmesi gerekmektedir. AMB ve AMBS ile isbirligini ve uluslararasi dizeyde
etkinliklerini devamli olarak arttirmasi énemli sorumluluklarindan biri olmustur. Uye
Ulkelerin 6rneginden gérdigimiz gibi, MCUB de hiikiimet, bakanliklar ve (lke
ybnetiminin diger organlariyla iletisim ve igbirligini guglendirmesi gerekecektir. En
6nemli gdrevi de kuskusuz, MCUB’nin, AB ve diger uluslararasi kuruluslarla baglantili

buttun hareketlerin seffafligini arttirmasidir.

2.2.4. Makedonya Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi Yasasi’nin Avrupa Birligi

Merkez Bankasi’nin Diuzenlemeleriyle Uyumlastiriimasi

Bagimsiz yeni bir Ulke olarak MC’nin kurulmasindan sonra, kisa bir strre iginde

anayasayla ulkenin parasal yonetimi, yasal ve hukuki temelleri atiimistir. Anayasada
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MCUB ulkenin para basma yetkisine sahip tek kurulusu oldugu, para biriminin istikrari,
para politikasl, llke icinde ve diginda yapilan édemelerin genel likiditesinden sorumlu
bir kurum oldugu yazilidir. Anayasaya gére MCUB’nin organizasyonu ve calismasi

yasayla diizenlenmektedir.

MC kurulusunun ilk vyillarinda merkez bankasinin piyasa ekonomisi
kosullarinda daha etkin ¢alismasi amaciyla merkez bankasi yasasi calismalarina
baslamistir. AB’ne entegrasyon MC’nin en 6nemli stratejisi olmasi nedeniyle AB yasal
duzenlemelerine ve entegrasyon sartlarina uyumlu Merkez Bankasi Yasasi
olusturulmasina agirlik verilmistir. MC’de 2010 yilina kadar MCUB’nin bagimsizligina
iliskin G¢ tane yasal karar bulunmaktaydi. Bunlardan her biri farkli derecede
bagimsizlik saglamaktaydi. 2010 yilindan bu yana MCUB, AB’nin merkez bankasiyla
uyumlu, dort farkli bagimsizlik tirli saglayan dizenlemeler tamamlanmis sekilde
faaliyet géstermektedir. Ayrica dnemli kriterlerden biri olan, devlet organlarinin mali
kuruluglara imtiyazli erisiminin yasaklanmasi kriteri de uyum sureci icerisinde yer

almaktadir.

AMBS'nin temel hedef olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve fonksiyonel
bagimsizlik prensibi AB anlagsmasinin 127(1) ve 282(2) maddelerinden, mevzuatin
ikinci maddesinden kaynaklanmaktadir. Bu maddelere dayanarak, AMBS’nin, ana
hedefi ©ncelikli olmakla beraber, AB’nin diger ekonomik politikalari da

desteklenmektedir.

MCUB’nin ana hedefi detayh bir sekilde MCUB Yasasi'nda 6(1) maddesinde
kapsanmistir. Burada ana hedefin fiyat istikrarinin saglanmasi, saglanan istikrarin
strdiridlmesi oldugu ifade edilmistir. 6(2) maddesinde, fiyat istikrari saglandiktan
sonra ikinci hedefin istikrarli, rekabetgi ve piyasaya yonelik bir finansal sistemin
olusturulmasinda katki saglanmasi gerektigi yazilidir. 6(3) maddeye gére MCUB
serbest rekabetin hakim oldugu agik piyasa ekonomisi prensibine dayali bir ekonomik
sistemde, ana hedef saglandiktan sonra genel ekonomi politikasini desteklemesi

gerektigi yazilidir.

MC’nin AB’ne katiimiyla yururlige girecek olan, MCUB Yasasi 82 numarali
maddesinde, AMBS’nin bir parcasi olarak MCUB fiyat istikrarini saglamak daha
dogrusu yasanin altinci maddesini koruyarak, AB’nin genel ekonomik politikasini ve
mevzuatin maddelerini destekleyecegdi yazilidir. Bu yasalarin maddelerine bakarak

MCUB Yasasli, AB mevzuatinin maddelerine uyumlu hale getirildigini gériyoruz. Fiyat
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istikrarinin &ncelikli hedef olmasi, istikrarin saglanmasindan sonra ana hedefe zit
olmayan hedeflere yénelmesi ve AB’nin genel ekonomik politikasini desteklemesi,
MCUB’nin AMBS icerisinde para politikasi uygulamasinda tam fonksiyonel

bagimsizligin simdiden saglandigini séyleyebiliriz.

Kurumsal bagimsizlik AB Antlagsmasr'nin 130 sayih maddesinden ve
mevzuatin 7 sayil maddesinden kaynaklanmaktadir. Bu maddelerde AMB’nin, ulusal
merkez bankalarinin ve onlarin yénetim organlarinin AB’nin herhangi bir kurulusu,
organl, ajansi ve herhangi bir Giye tlkenin hikimetinden talimat almalari yasaklandigi
yazihdir. AMB, Uye Ulkelerin ulusal merkez bankalari ve ydénetim organlarindan bu
prensibe uymalari zorunludur. Yukarda sayilmis olan kuruluslarin, verilen kararlarin

uygulanmasina herhangi bir sekilde etki etmeleri yasaklanmigtir.

AB Antlasmasi ve mevzuatinin bu maddelerine karsilik, MCUB Yasasi’'nin 3
sayill maddesine gére MC’nin ulusal bankasi hedeflerine ulagsmasinda ve gérevlerinin
yerine getiriimesinde idari, mali ve ydnetim acisindan bagimsiz olan tek merkez
bankasidir. 5 sayili maddesine gére MCUB gorevlerini yerine getirmekte bagimsizdir,
MCUB Konseyi ve merkez bankasi c¢aliganlari hikimet ve vyerel ydnetim
organlarindan herhangi bir sekilde talimat almalari yasaklanmistir. Bu organlar MCUB

Konseyinin kararlarini onaylama, iptal etme ve degistirme hakkina sahip degildir.

AB’ne katilimi ile yiarurluge girecek olan yasanin 81 sayil maddesinde, bu
yasaga AB kuruluglarindan, énemli organlar ve diger tGye Ulke hikimetlerinden de
talimat almamalar ilave edilecektir. Bu maddelerden yola ¢ikarak AMBS’ ne katilim
strecine MCUB kurumsal bagimsizli§i yasal olarak saglanmis bir Uye Ulke ulusal
merkez bankasi konumunda girecektir. AB mevzuatinin AMBS Y&netim Konseyi’nin
Uyesi olan guverndre iliskin maddesi, AMB ve AMBS’nin fiili bagimsizlik seviyesini
belirlemektedir. Bu maddeye gére guverndriin gérev stiresi bes yildan az olmamalidir.

Ancak kendi gbrevlerini yerine getirmezse goérevinden alinabilir.

MC’nin bu prensibe iliskin dlizenlemelerine bakacak olursak, ilk &énce
AMBS'’deki Konsey'in benzer bir organi MCUB’nin Konseyi oldugunu belirtmemiz
gerekir. MCUB Konsey’i de en yiksek ydnetim organidir. Toplam dokuz tyeden
olusmakta olup, merkez bankasinin politikalarinin belirleyicisidir ve c¢aligmalarin
gbzetimini yapmaktadir. Merkez bankasi baskani, G¢ baskan yardimcisi ve bes
bagimsiz Uyeden olusmaktadir. Yasaya goére merkez bankasi baskani MC’nin

cumhurbagkaninin &nerisi Uzerine meclis tarafindan, merkez bankasi bagkan
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yardimcilari ise baskanin &nerisi Uzerine meclis tarafindan, lyeler de hikimetin
Onerisi Uzerine yine meclis tarafindan secgilmektedir. Baskan dahil butin Gyelerin
gorev sireleri yedi yildir. Konsey Uyeleri sadece secilmeleri igin gerekli kriterlere artik
sahip olmadiklarinda, gérevlerini kétiye kullandiklari tespit edildiginde, fiziksel ve
ruhsal nedenlerden Ug¢ aydan uzun bir sturede gorevlerini yerine getiremediklerinde
gbrevden alinabilirler. Yasanin bu maddesinde yer alan bazi noktalar AB’ne

uyarlanmasi ihtiyact duyulmamistir.

Bu dizenleme cercevesinde guverndrin goérevden alinmasi durumunda,
AMBS’'nde guverndr, sikayet etmek Uzere Avrupa Adalet Mahkemesi'ne (AAM)
basvurabili. MCUB merkez bankasi baskani ise bdyle bir durumda MC’nde yetkili
mahkemeye basvurabilir. Bu yasa AB’ine Uye olduktan sonra “MCUB bagkani
sikayetini AAM’'ne yapabilecek” sekilde diizenlenmistir. Yapilan diizenlemelere gére
MCUB’nin fiili bagimsizhd: saglanmis gériinse de, merkez bankasi baskani ve g
yardimci digindaki bes bagimsiz Gyenin kolektif karar verme organi olarak hikimet

tarafindan onerilmesi bu bagimsizhgin tamamen saglanmadiginin géstergesidir.

MCUB AMBS’nin bir parcasi olabilmesi adina, saglamasi gereken bir diger
6nemli bagimsizlik kriteri de finansal bagimsizliktir. AMBS’nde yer alan ulusal merkez
bankalar katiim payiyla orantih sermayesinden AMB sermayesine katkida
bulunmalar gerekmektedir. AB mevzuatinin bir maddesinde, ulusal merkez
bankalarinin AMB sermayesindeki payinin nasil belirlendigi metodolojisi yer
almaktadir. Mevzuatin bir diger maddesinde de, istisnai durumlardaki tye ulkeler
euro’yu kabul etmelerine kadar, toplam sermaye icerisinde kendileri igin belirlenen
paylarinin tamamini édemekten muaftirlar. Bu Ulkeler Genel Konsey tarafindan

belirlenen asgari tutari 6deyeceklerdir.

MC’nin AB’ne katimiyla MCUB de kendi sermayesinden AMB sermayesine
mevzuatta belirlenen payi dogrultusunda 6deme yapacaktir. MC’nin para birimi olarak
euro kullaniimaya baslandigi andan itibaren MCUB sermayesi, belirlenen euro- denar

déndlstirme oranina gére euro’ya dénlsturulecektir.

Mmerkez bankasi bagimsizligi 6zellikle AMBS’nin bir pargasi olabilmek igin
saglanmasi gereken en 6nemli sartlardan biridir. Yapilan diizenlemelerle MCUB’nin
bliylk o6lcide bagimsiz bir merkez bankasi oldugunu ve bu hususta sorunsuz bir
sekilde sistemin bir parcasi olabilecedini sdyleyebiliriz. Merkez bankasi

bagimsizliginin tamamen saglandidini séyleyebilmek igin ilave bagimsizlik kriterinin
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de yerine getirilmis olmasi gerekmektedir. Bu kritere gére AMB bankasi veya herhangi
bir iye ulusal merkez bankasi AB kuruluglarina, organlarina, merkezi, bdlgesel ve
yerel ybnetime, dider kamu kuruluslarina imtiyazli finansal kaynaklarina erigimi
yasaklanmistir. Ayni sekilde bor¢lanma araclarinin dogrudan satin alimi da

yasaklanmistir.

MCUB Yasasr'na goére de MCUB devlet organlarina ve kamu kuruluslarina
dogrudan veya dolayli olarak kredi onaylamasi yasaklanmistir. AB’ne Uyelik
surecinde yasanin bu maddesi genigletilerek AB butiun kurulug ve organlari, batin

tye Ulkelerin kamu kuruluglari bu yasagin iginde kapsanmigtir.

MC AB’nin bu 6nemli kriterleri bagarih bir sekilde kendi yasalarina yansitmistir.
Oyle ki, bitiin Gye Ulkelerinde oldugu gibi finansal kaynaklara imtiyazli erisim hem
ulusal hem de uluslararasi seviyede engellenmistir. Aday llke konumunda oldugu
middetce MCUB buylk 6élcide bagimsiz bir merkez bankasi olarak ¢alismalarini
strdirmekte olup, AB’ne katilim sonrasinda ydrirliige girecek olan maddelerle de

bagimsizligin tamamen saglanacagi tahmin edilmektedir.

2.3. MALIi TABLOLARIN AVRUPA BIiRLiGI’NE UYARLANMASI

AB’ne aday (lkelerde muhasebe ve mali tablolarin Avrupa dizenlemelerine
uyarlanma strecine blylk 6énem verilmektedir. Aday Ulke statiisindeki MC kendi
muhasebe sistemini AB dizenlemelerine, 6zellikle Dérdinci, Yedinci, Sekizinci
ybnergelerine ve uluslararasi muhasebe standartlarina uyarlama c¢alismalarina

baslayip bu ¢calismalarini sirdirmektedir.

Bir Ulkede uzman organlar veya devlet organlari ulusal muhasebe
standartlarini belirledigi zaman, kuruluslar tarafindan hazirlanan mali raporlar sadece
ulusal bazda kiyaslanabilme 6zelligine sahiptir. Diinyada farkli kullanici gruplari
tarafindan muhasebe ve mali raporlarin harmonizasyonunun saglanmasi igin
calismalar yapilmaktadir. Bulundugumuz c¢agin en énemli 6zelliklerinden biri olan
kiresellesme nedeniyle, butliin dinyada seffaflik, kiyaslanabilirlik ve tutarlilik elde
edilmesi amaciyla mali raporlama sistemlerinde Ulkeler ve ekonomik birlikler
tarafindan yakinsama calismalari yapilmaktadir. Bu strecle ilgili olarak 6zellikle

Uluslararasi Kalkinma ve isbirligi Orgiiti, AB, Uluslararasi Muhasebe Standartlari
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Komitesi, Avrupa Muhasebeciler Federasyonu Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) gibi 6rgitlerin
cabalari g6z ardi edilmemelidir. Genel anlamda son zamanlarda birgok sirket ve

kurulus kendi mali raporlama sisteminin temeli olarak UFRS’na gegis yapacaklardir.

AB’ne gelince, Avrupa Birligi Komisyonu’nun yapti§i dizenlemeyle borsaya
kote olan tim sirketler, 2005 yilindan itibaren konsolide mali raporlari UFRS’na gére
hazirlamalari gerekecektir. AB’nin muhasebe sistemi dérdlincu, yedinci ve sekizinci
ybnergelerinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢ yénerge AB Uye ve aday ulkelerinin kendi
ulusal muhasebe mevzuatini olustururken géz éniinde bulundurulmasi gereken kural,

kanun yontem ve muhasebe- bilanco politikalarini kapsamaktadir.

AB icerisinde Ddérdincu, yedinci ve sekizinci ydnergeleri ile, muhasebe ve
denetim mesleklerine yén verilmektedir. birligi olusturan Ulkelerde uluslararasi
muhasebe standartlari, dérdiincii ve yedinci yénergelerle uygulamaya sokulmustur.
Dérdinct yénerge uyum slrecine tabi muhasebe formatlari, kurallari ve limited
sirketlerin dipnot acgiklamalari, yedinci yonerge konsolidasyon kurallarini, sekizinci

ybnerge ise denetcilerin nitelikleri, terfi kurallari gibi konulari kapsamaktadir.

AB’nde muhasebe alaninda harmonizasyonun saglanmasindaki en dnemli

hedefler sunlardir:

- Farkl Glkelerde bulunan yatirnmci ve borg verenleri korumak,

- Farkh Ulkelerden sirketlerin mali- muhasebe raporlarinin gergeklik ve
kiyaslanabilirligini arttirmak,

- Mali-muhasebe raporlarinin degerleme kural ve ydntemlerinin
yakinsamasi,

- Uluslararasi iligkilerini arttirmak ve guc¢lendirmek.

2.3.1. Makedonya Cumhuriyeti Finansal Raporlama Sisteminin Avrupa Birligi

Sistemine Uyum Siireci

MC’nin AB’ ne katilim stratejisi AB’ne lyelik igin temel hedefleri, ydnlendirme

ve Oncelikleri igermektedir. AB’nin 1997 yilinda Bati Balkan Ulkelerine yénelik bélgesel
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yaklasimini, 1999 yilinda da istikrar ve ortaklik strecini ortaya koymasiyla, AB ve MC

iliskilerinin gergevesi belirlenmistir.

MC bu bolgedeki Ulkeler arasinda, AB ile istikrar ve ortaklik anlagmasi
imzalayan ilk Ulkedir. Bu anlagsma 2001 yilinda imzalanip 2004 yilinda yurarlige
girmigtir. Ozellikle bu Ulkeler icin, bélgede baris ve demokratik ortamin saglanmasi
icin en etkili yol AB’ne Uyelik oldugu soylenebilir. Hukuk devleti ve piyasa ekonomisine

gegcis surecinde olan bu ulkeler icin AB yol gosterici olacaktir.

Anlasmanin imzalanmasi MC’nin AB ile iligkilerinin ilerlemesinin yolunu
acmigtir. Siyasi alanda, demokratik degerlerin zirvede, vatandaslarinin giivende ve
sosyal adaletin oldugu yeni bir Avrupa Ulkesinin temelleri atilmistir. Ekonomik alanda
ise dinyanin en blyilk ve finansal agidan en glcli piyasalardan birine erisimin
kapilari acilmigtir. Bu durum MC ekonomisinin yeniden yapilandirmasi ve yeni
kosullara uyum saglamasi agisindan bir motivasyon olmustur. Ulkenin sosyal ve
ekonomik alanda kalkinmasini hizlandirmasi, AB Uye Ulkeleriyle yeni iliskiler kurmasi
ve glclendirmesi icin yeni firsatlari ortaya ¢ikmigtir. Ayni zamanda anlagsma MC’nin
politika, hukuk ve kuruluslarini birligin standartlarina ve degerlerine uyarlamasini

saglamaktadir.

istikrar ve ortaklik anlasmasinin basarili bir sekilde uygulanmasi amaciyla, MC
icin aksiyon (uygulama) plani hazirlanmigtir. Bu plan MC Aziz Kiril ve Metodiy devlet
Universitesi, iktisat ve hukuk fakultesi profesérlerinin igbirliginin Grinl olup, ilgili
bakanliklar, vyetkili enstitiler ve MC hikimeti altindaki Avrupa entegrasyon

sektorinin katkilariyla hazirlanmistir.

Aksiyon plani yetkili bakanliklarin ve kuruluglarin gérev ve sorumluluklarini
belirlediginden, anlagsmanin basarili gergeklestiriimesi i¢in gerekli kaynak ve varlik
dagitimini yaptigindan oldukga édnemlidir. Bir yil icerisinde yetkili bakanliklarin, enstiti
ve ajanslarin siirekli yeni eklemeler yaparak bu planin birkag versiyonu hazirlanmistir.
Plan Avrupa- Atlantik Ortakligi Komitesi tarafindan onaylanmig, MC hukidmeti Avrupa
sorulari departmani tarafindan 2006 yilinin ocak ayinda aksiyon plani getirilmigtir.
MC’de muhasebe, revizyon ve kurumsal giglenme reformlari igin ulusal strateji ve

aksiyon plani ile hedeflenmektedir.

Ulkede finansal raporlama sisteminin kalitesinin arttiriimasinin birtakim pozitif

etkileri olacag! dusunulmektedir. Daha kaliteli bir raporlama sistemi ile:
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- Finansal piyasada kriz riskinin ve negatif ekonomik etkilerinin
azaltilmasi,

- Yabanci dogrudan ve portfolyo yatirimlarinin arttirlmasi ve ulusal
tasarrufun verimli kullaniimasi,

- Yatirimcilarin daha dogru yatirim kararlari verebilmelerini saglamak,

- Hissedarlarin ve kamuoyunun kurumlarin yénetimlerinin calismalarini
degerlendirebilmelerini saglamak,

- Bolgesel ve kiresel anlamda entegrasyonun desteklenmesi
hedeflenmistir.

Muhasebe ve revizyon alaninda bilgili ve tecribeli, kamu ve 6zel sektérden
uzman kigilerden olusan UYK (Ulusal Yoénetim Komitesi) daha etkili bir finansal
raporlama sistemi icin yol gdsterici standartlar ve kurallarin uygulanmasi gerektigini
savunmustur. AB’ne aday olma yolunda ilerleyen MC igin bu yol gdsterici kural ve

standartlarin, Avrupa Miktesebatr’'nin oldugu sonucuna variimistir.

UYK ulusal strateji ve aksiyon planinda aktif bir sekilde yer alacak kuruluglari

da belirlemistir. Bu kuruluslar sunlardir:

Maliye Bakanlig,

Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi (MCUB),
Makedonya Bankalar Birligi,

Kamu Gelir Yonetimi,

Sigorta Denetleme Birimi,

Menkul Kiymet Komisyonu,

Merkezi Kayit Sistemi,

© N o g oo bd =

Yetkili Revizorler Enstittist.

Bu kuruluslar igerisinde MCUB, MC finansal raporlama sisteminin en édnemli
ve kilit oyuncularindan biridir. MCUB’nin banka denetleme birimi MC sinirlari
icerisindeki ticari bankalari, mevduat ve diger finansal kuruluglarin c¢aligmalarini
denetleyen ve standartlar belirleyen organidir. Bu stratejiyle MCUB’nin banka
denetleme birimi muktesebatta yer alan bankacilikla ilgili dizenlemelerin ulusal
hukuki duzenlemelerinin icinde yer almasini saglayacaktir. Stratejinin kurumun
denetleme kapasitesinin arttiriimasinda, bankacilik finansal raporlama sisteminde

uluslararasi standartlarin uygulanmasi ve takip edilmesinde énemli etkisi olacaktir.
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MCUB denetleme biriminde yer alacak muhasebe ve revizyon alt biriminin kurulmasi

icin yeni ¢aligmalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bankacilik sektoriine geldigimizde, bu sektériin hem finansal rapor hazirlayan
hem bu raporlari kullanan bir sektdér oldugundan, kaliteli raporlama sisteminin
olusturulmasinda bu sektére 6nemli yer verilmistir. Menkul Kiymetler Komisyonu
acgisindan da stratejinin dnemli rolii olmustur. Bu stratejiyle uluslararasi standartlarin
uygulanmasi, denetimin artmasi, AB’ne uyum dolayisiyla da kote eden sirketler igin

daha kaliteli ve givenilir finansal raporlarin hazirlanmasi saglanacaktir.

Yilk finansal raporlar kamuoyunun hizli ve kolay bir sekilde erigebildigi
durumlarda faydalidir. Merkezi kayit sistemi bu stratejiyle, MC finansal raporlama
sistemine AB’nde yillik finansal raporlarinin ibrazi ve yayinlanmasiyla alakali
dizenlemeleri tasimasi o6ngérilmustiar. Bdoylelikle raporlarin - yayinlanmasinin
zorunlulugu ve seffafligin asgari standartlari yeni kayit sisteminde yer almistir. lgili

taraflarin kolay ve hizli bir sekilde elektronik yillik raporlara erisimi saglanmistir.

2.31.1. Avrupa Birligi Dordiincii Yonergesi ve Makedonya

Cumbhuriyeti’nin Dérdiincii Yonergeye Uyum Siireci

Bilindigi Uzere, karar veren birimlere daha dogru kararlar vermeleri adina,
sirket ve kuruluglarin mali durumunu, performanslarini ve sirketin mali durumunda

ortaya ¢ikan degisimlerini gdsteren birtakim mali raporlar hazirlanmaktadir.

Karar veren birimlere ve kamuoyuna periyodik bir sekilde bilgi saglamak igin
kullanilan en énemli raporlardir. Bu nedenle mali raporlar muhasebe sisteminin en

onemli Grdnleridir.

Uluslararasi mali raporlama standartlari ve AB’nin Dérdiinct Yénergesi'nde
mali raporlama hususunda dnemli yonlendirmeler bulunmaktadir. Bu yénlendirme ve
kilavuzlardan yola ¢ikarak hazirlanan mali tablolar genis kullanici kitlesinin kolay
anlayabilmesine yoneliktir. Uluslararasi standartlarda mali- muhasebe kapsamindaki
batin sorular ele alinmigtir. Ddrdincii ydnerge ise tamamen yillik raporlarin

hazirlanmasina y6neliktir.
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Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) kapsaminda raporlama sistemlerindeki
farkliliklarin  ortadan kaldirilmasiyla ilgili girisimde bulunulmustur. Dérdinci
Yénergede de bilango ve gelir tablolarinda, istenen igerik veya formatinda belirli
Olgide segim yapilmasina izin verilmistir. Yénergenin amaci Uye Ulkeler arasinda
muhasebe sistemlerinin uyumlu olmasini saglamaktir. Uye ve aday ulkelerin uyum ve
adaptasyon sirecleri, her ulkenin kendi hukuk sistemine bu ydnergeyi almakla

gerceklesecektir.

Yilhk raporlar icin Dérdinctd Yénerge, Uye ulkelerin yillik hesaplarinin
go6sterilmesi ile, yillik hesaplardaki bazi kalemlerin degerlenmesinde dikkate alinan
prensiplerin ve yillik raporlarin yayinlanmasinda belirli kurallarin koordinasyonunu

saglamaktadir.

Doérduncu  Yoénerge’nin temel 6zelliklerinden bahsetmek gerekirse, bu
yénergenin AB icerisinde muhasebe sisteminin harmonizasyonunun temelinde yatan
yilhk mali raporlarin hazirlanmasina yénelik bir yénerge oldugunu séyleyebiliriz. AB
sinirlari igerisindeki kuruluglarin mali raporlarini hazirlarken dikkate almasi gereken
kural ve prensipler bu yénergede belirtiimistir. Ayni zamanda Yedinci Yonerge igin bir
cerceve olusturdugunu belirtmek gerekir. Yedinci Yonerge bu anlamda, konsolide
mali raporlar ve banka ile sigorta kuruluglarinin sundugu mali raporlarla bagli olan
sektorel yonergelere yoneliktir. Dérdiinci Yénerge’'nin hedefledigi nokta muhasebe
standartlarinin standardizasyonu degildir. Amag¢ kuruluglarin yayinlamalari gereken
finansal bilgiyi kiyaslanabilir hale getirmektir. Yénergeyle tye Ulkeler tarafindan yerine
getirilmesi gereken asgari sartlar belirtiimesine ragmen, bu sartlarin yaninda uye

Ulkeler ek veya belirledikleri kurallarini bu ydnergeye eklemelerine izin verilmektedir.

Bilindigi Gzere muhasebe alanindaki ilk yénerge olan Dérdincl Ydnerge,
sadece belirli kurum tiplerinin yilhk mali raporlarina yoneliktir. Y&nergenin
tasarlanmasi gorevi, AB Komisyonu tarafindan kurucu (lkelerin muhasebe
uzmanlarindan olusan meclise verilmigtir. Bu meclisin bagsinda Almanya Revizorler
Enstitist o ddnemki baskani profesér EImendorf bulunuyordu. Yénerge 12 bélimden
ve 62 maddeden olugmustur. Bu bdlumlerin icerisinde, bilangonun tanimi, rapor
hazirlanmasinda dikkate alinacak prensipler, mali raporlarin sekli, degerleme kurallar

ve raporlarin yayinlanmasi gibi noktalar detayl bir sekilde ele alinmistir.

Dérdlinct Yonerge AB icerisindeki sirketlerden talep ettigi temel noktalardan

birincisi bilanco ve Kkar/zarar raporlarindan muhasebe bilgilerinin olusturulup

49



kullanicilara erigimin saglanmasidir. ikinci nokta ise hazirlanan raporlarin
kiyaslanabilir, gercek ve objektif olmalari gerektigidir. Yonerge tim sirketleri G¢ grupta
gruplandirmaktadir. Buyldk ve orta bUyUklikteki anonim sirketlerin her yil, kigik
blyUklUktekilerin ise her G¢ yllda muhasebe raporlarinin revizyonunu yapmalari
zorunlulugu ifade edilmistir. Bunun yaninda bilango ve kar/zarar raporunun cari yilin
her kaleminin yaninda bir énceki yilin verileri de yer almalidir. Eger bu iki veri

kiyaslanabilir dedilse kiyaslanabilir hale getiriimelidir.

MC aksiyon plani ve ulusal stratejide Ulusal Yénetim Komitesi, anonim sirket,
menkul kiymetleri borsada kote edilen ve sinirli sorumluluk seklinde organize edilen
biylk ve orta buyuklukteki sirketlere yogunlasmistir. Bununla ilgili olarak sirketlerin
buyukluklerini belirleyecek kriterler Ticari Sirketler Yasasi’nda yer almaktadir. Bu

yasaya gore yillik raporlarin hazirlanmasi zorunlulugu olan kuruluslar sunlardir:

- Buyulk blyuklukte olan sirketler,
- Orta blyuklukte olan sirketler,

- Bankalar,

- Sigorta sirketleri,

- Borsada kote eden sirketler,

- Yukardaki sirketlerin raporlarinin bir pargasi olan sirketlerdir.

UFRS ve AB Doérdincl Yonerge'si sirketlerin finansal rapor hazirlamasi
konusunda dikkat etmeleri gereken 6nemli noktalar icermektedir. Standartlar batin
muhasebe konularini kapsamaktadir. Yonerge tamamen yillik raporlara yéneliktir.
MC’nde finansal raporlar Uluslararasi Muhasebe Standartlar'na goére
hazirlanmaktadir. Bu standartlara gére bilangoda sunulmasi zorunlu olan asgari

kalemler sunlardir:

- Maddi duran varliklar

- Maddi olmayan varliklar

- Finansal varliklar

- Stoklar

- Alacaklar

- Parasal ve para yerine gegen varliklar
- Yukumlaltkler

- Vergi yokumlulukleri

- Rezervler
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- Sermaye.

Doérdlnct Yoénerge'de Uye Ulkelerin uluslararasi standartlar veya yénergeye
gbre hazirlanan bilango tercih etme hakkina sahip olduklari belirtiimigtir. Her iki
segenege gore hazirlanmis bilangoda kuguk farkhliklar olmakla birlikte ayni kalemlere
rastlayabiliriz. Ayni sekilde kar/zarar raporlarinin hazirlanmasinda da standartlara

veya ybnergeye gore hazirlama sekli tercih edilebilir.

2.3.1.2. Avrupa Birligi Yedinci Yonergesi ve Makedonya

Cumbhuriyeti’nin Yedinci Yénerge’ye Uyum Siireci

Yedinci yénerge 1 Ocak 1990 yilinda yurdrlige girmistir. Konsolide raporlarin
hazirlanmasi igin gerekli kosullari, konsolide yillik rapor, konsolide raporlarinin
revizyonu ve yayinlanmasini igermektedir. AB bu yodnergesi alti bdélimden

olusmaktadir:

Konsolide raporlarin hazirlanmasi igin sartlar,
Konsolide hesaplarin hazirlanmasi,
Konsolide finansal raporlarinin hazirlanmasi,
Konsolide hesaplarin revizyonu,

Konsolide hesaplarin yayinlanmasi,

o e wibh =

Gegici kurallar.

Konsolide hesaplar bilango, gelir tablosu rapor notlari icermelidir ve yénergeye
uygun bir sekilde olmalidir. Varliklarin, yiktmlalUklerin, finansal durumun, kar ve
zararin gercek degerlerini yansitmalidir. Bu sekilde hazirlanan raporlar revizyon igin
yetkili bir veya daha fazla kiginin, Gye Ulke yasalarina uygun bir sekilde revize
edilmelidir. Konsolide finansal raporlar revizyon igin yetkili sahsin dusutncesi ile

birlikte, yénergeye ve lye Ulkenin yasalarina uygun bir sekilde yayinlanmaldir.

Yukarda belirtildigi gibi Yedinci Yonerge AB’ndeki sirketlerin muhasebe
raporlarinin konsolidasyonu icin gerekli asgari muhasebe ve bilango politikalarini,
kurallarint ve tekniklerini icermektedir. Muhasebe raporlarinin not kisminda
bahsedilmesi gereken degerleme kural ve ybdntemleri ise Doérdiincii Yénerge'de
detayli bir sekilde yer alan degerleme tekniklerinden faydalanir. MC muhasebe

duzenlemelerine gére konsolidasyon uluslararasi standartlara gére yapilmaktadir. Bu
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standartlarin iginde yillik raporlarin sunulmasi igin gerekli sartlar yer almaktadir. Genel
olarak eger bir sirket bagka bir sirketin kontrolindeyse konsolide raporlari hazirlama
zorunlulugu vardir. Bu finansal raporlar ana sirketin kontroliinde olan tim sirketleri

kapsamaktadir. Ana sirket konsolide finansal raporlari sunar.

MC’deki aktiiel muhasebe ve finansal raporlama sistemi henliz finansal
raporlarin konsolidasyon sirecini kapsayan AB’nin Yedinci Yénerge’ sine uyumlu hale
getirilmemistir. Bu finansal raporlar heniiz uluslararasi standartlardan yola ¢ikilarak

hazirlanmaktadir.

2.3.1.3. Avrupa Birligi Sekizinci Yoénergesi ve Makedonya

Cumhuriyeti’nin Sekizinci Yénerge’ye Uyum Siireci

Sekizinci Yénerge temel olarak, muhasebe raporlarinin yasal revizyonunu
yapmadan sorumlu kisilerin belirtiimesi anlasmasindan kaynaklanmaktadir ve 1984
yilinda getirilmigtir. Bu yénerge dért bélimden olugsmustur ve finansal raporlarin
revizyonu ile alakali batin sorular detayl bir sekilde agiklanmistir. Bu bélimler su

konulari kapsamaktadir:

1.  Revizyon iglemlerinin temel hedefleri,

2.  Revizyon islemlerini gerceklestirebilecek kisilerin belirlenmesi icin temel
kurallar,

3.  Revizyon igslemlerini yapacak kisilerin bagimsizhg,

4. Son olarak da finansal raporlarin revizyonu ile ilgili revizorlerin

dusincelerinin yayinlanmasi.

Finansal raporlarin revizyon iglemlerini gerceklestirecek kisiler, her Uye
Ulkenin yasal dizenlemelerine bagli olarak, gercek veya tlzel kisiler, sirketler,
ortakliklar olabilir. Bu islemlerin gergeklestirimesinde yer alacak kisi veya kurumlar
prestij ve guvenilirlige sahip olmalidirlar. Bu alanda egditim almis olmalari ve yetKkili
revizor olabilmek adina diizenlenen sinavda basarili olmalari gerekmektedir. Yénerge
yasal revizoérlerin sorumluluklarini ve bazi etik prensipleri belirlediginden, bu islemin

objektif ve bagimsiz bir sekilde yuriatiimesi saglanmaktadir.

Uye Ulkeler, yetkili revizorlerin diriistge ve bagimsiz bir sekilde diisiincelerini

beyan etmedikleri takdirde, gerekli hukuki islemleri gerceklestirmek Uzere birtakim
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dizenlemeler getirme zorunluluklari vardir. Ayni zamanda bu yetkili kisilerin raporlarla
ilgili dusuincelerine kamuoyunun erisilebilirligini saglamalari gerekmektedir. Bunun
disinda her llkenin yasal denetleme sistemi, gerekli oldugu takdirde bu kisiler veya

sirketleri gbzetlemek ve denetlemek adina hareket etme hakkina sahiptir.

Revizérle musterisinin bagdimsizlik ilkesini sarsacak bir iliski bulundugu
takdirde, sirket raporlarinin revizyonu bagka revizér tarafindan yapilmalidir. Bu 6zellik
objektiflik ve bagimsizlik konusunda AB’nin oldukga basarili revizyon sistemine sahip
oldugunun gdstergesidir. AB icerisinde kaliteli yasal revizyonun yapilmasi icin

ybnergeyle asgari standartlar ve dikkate alinmasi gereken etik kurallar belirlenmistir.

MC’nde revizyon “Revizyon Yasas!” ile diuzenlenmigtir (resmi gazete
no79/05). Yasaya gore, revizyon islemlerinin daha kaliteli olmasi adina, maliye bakani
tarafindan “ Revizyon Gelistirme Ve Denetleme Konseyi” olusturulmaktadir. Revizyon
hizmetinin kalitesinin arttirlmasi ve daha yiksek standartlarin belirlenmesi i¢in bu
hizmetleri veren Kigi ve sirketler “ Yetkili Revizorler Enstitiisi” altinda toplanmistir. Bu
enstitl uluslararasi standartlarin uygulanmasini denetler ve bu kontroller enstitiiniin
yilhk programindan veya ilgili taraflarin istegi Gzerine gergeklesmektedir. MC de
AB’nde oldugu gibi bu hizmeti vermede yetkili olabilmek igin ayni alanda egitim almak

ve yaplilan 6zel sinavda basarili olma zorunlulugu vardir.

MC’nde enstitinin kurulmasina kadar revizyon Kkalitesi saglayan etkin
programlar bulunmamaktaydi. Dolayisiyla revizyon mesleginin Ulkede givenilirlik
6zelligi de bulunmamaktadir. Enstittiniin kurulmasiyla daha kaliteli revizyon hizmeti

ve finansal raporlar hakkindaki gtivenilirligin artmasi hedeflenmektedir.

Getirilen Revizyon Yasasi MC’nde bir revizyon sisteminin olusturulmasi icin
atilan ilk adimdir. Fakat AB revizyon alanindaki diizenlemeleriyle tamamen uyumlu
bir sekilde olmasi icin butlin ince detaylarin Makedonya yasalarinin iceriginde de yer

almasi gerekmektedir.

2.4. MAKEDONYA CUMHURIYETI’NIN AVRUPA BIiRLiGI’NE ENTEGRASYON
YOLUNDA YENi ORGANLAR GELISTIRME GEREKSINiMi

MC muhasebe sistemi ve finansal raporlamanin AB standartlarina uyumiu

olabilmesi adina bircok yeni calisma ve reformun yapilmasi gerekmektedir. Bu
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reformlarin icerisinde kuskusuz uyum sirecinde aktif rol alacak organlarin kurulmasi
ve ¢aligmalarini surdurmelerine ihtiya¢ vardir. MC’de ilk olarak Avrupa Entegrasyon
Sektdru kurulmustur. Bu organin temel gérevi MC nin AB’ne yaklagma sureciyle ilgili

butun galismalari yirutmektir. En dnemli gérev ve sorumluluklari gsunlardir:

- istikrar ve ortaklik anlasmasinin uygulanmasini takip etmek,

- Entegrasyon surecinin basarili bir sekilde yuratilmesi icin gerekli
o6nkosullarin hazirlanmasinda yogun galigmalari yiritmek,

- Sdrdurdlebilir ve kurumsal altyapi olusturarak ulusal yasa ve
dizenlemeleri AB’ne uyumlastirma sirecini koordine etmek,

- Bdlgesel isbirligi saglamak,

- Ekonomi bakanhigi ve MC hikimeti isteklerine gére hazirlanan devlet

yardimi ve diger etkinlikleri takip etmek.

Muhasebe standartlarinin belirlenme stireci revizorler enstitiist tarafindan
yuritilmektedir. Bu organin su goérev ve sorumluluklarl yerine getirmesi

beklenmektedir:

- MC’ndeki kiigik ve orta buyuklikteki sirketler icin daha basit muhasebe
standartlari getirilmesini desteklenmesi,

- AB muhasebe ve revizyon alaninda yetkili kurum ve Kkisilerle igbirligi
saglayarak, raporlama sistemini daha kaliteli hale getirilmesi,

- MC finansal raporlama sisteminde uluslararasi standartlarin
uygulanmasindan ortaya ¢ikan acil sorunlarinin ¢ézilmesi,

- Bu alanin uzun vadeli geligimi icin gerekli insan kaynaklarinin egitiminde

ve gelisiminde katki saglamak.

Bu enstitinin binyesinde Muhasebe Standartlari Komisyonu kurulmustur.
Komisyonun goérevi MC ulusal muhasebe standartlarinin ve uluslararasi
standartlarinin uygulanmasi ve uyarlanmasini takip etmek olacaktir. Bunun disinda

komisyon su gérev ve sorumluluklari Gstlenmigtir:

- Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin gevirilerini yapmak,

- Bu standartlarin uygulanmasinda gerekli kilavuz ve tavsiyeleri
saglamak,

- Uluslararasi muhasebe standartlari ve uluslararasi finansal raporlama

standartlarinin uygulanmasini tegvik etmek,
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- MC muhasebe sistemindeki olay ve gelismeleri aktif bir sekilde takip edip
ilgili kurumlara gerekli raporlari sunmalidir,

- Diger Ulkelerin benzer organlariyla isgbirligi yapmak.

Daha kaliteli finansal raporlama sistemi icin MCUB’nin destedi de oldukga
O6nemlidir. Bu sirecte MCUB bunyesinde denetim bdélimiinde muhasebe ve revizyon
biriminin kurulmasi ile, uluslararasi standartlarin uygulanmasinin bankacilik sekt6ri

Uzerindeki etkilerini gbzetlenmesi, takip edilmesi ve kontrol edilmesi saglandi.

Ayni sekilde sigorta sirketlerinin denetiminin kalitesini arttirmak amaciyla
maliye bakanligi binyesindeki Sigorta Denetim Birimi'nin desteklenmesi
gerekmektedir. Bununla sigorta sirketlerinin yeni standartlara uyum sirecinde

denetim kapasitesinin arttirlmasi saglanacaktir.
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UcUNCU BOLUM
MAKEDONYA CUMHURIYETI ULUSAL BANKASI BILANGOSU ANALiZzi

3.1.MERKEZ BANKASI BILANGOSU

Genel anlamda bilanco sirketlerin ve finansal kuruluslarin belli bir tarihteki
varliklarini ve bu varliklarin nerden karsilandigini gésteren énemli bir mali rapordur.
Sirketlerin varliklari, finansman kaynaklari ve sirket sahipleri tarafindan ortaya
konulan sermayeden olusan bilanco, karar birimlerine herhangi bir sirketin sahip
oldugu varliklari, borglari ve sermayesi hakkinda bilgi vermektedir. Farkli bir deyisle
sirketle ilgili olan tim birimler bilango ve diger raporlar yardimiyla finansal analiz
yaparak sirket veya kuruluglar hakkinda daha fazla bilgiye sahip olup, daha dogru

yatirim kararlari alirlar.

Merkez bankalari her Ulke ekonomisi agisindan kritik finansal kuruluglar
olduklarindan ve ekonomiye yon veren bir pozisyonda olduklarindan, onlarin
bilangolari da kritik derecede dnemlidirler. Merkez bankalar tarafindan uygulanan
para politikalari tim ekonomik birimler tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu
nedenle, merkez bankalari aldiklari kararlar ve uyguladiklari politikalari konusunda
seffaflik prensibini géz éninde bulundurmalari gerekmektedir. Bu amacla, politika
uygulamalarinin bilangolarina yansitmalarina ve bunu kamuoyuyla paylasmalarina

6zen gostermelidirler (Gégebakan, 2008:1).

Merkez banka bilangosuna gelindiginde, bu raporlarin sirket bilangolarindan
daha farkli olduklarini belirtmek gerekmektedir. Sirket ve kuruluglarin bilangolarinin
analizi yapildiginda nasil bu sirketlerin mali durumunu tespit edip yatirrm kararlari
alabiliyorsak, merkez bankalari bilangolari ile Ulkenin genel ekonomik durumu
hakkinda da yorum yapabiliriz. Bir ekonomide islemlerin gerceklestiriimesinde
kullanilan para merkez bankasinin pasif kismindaki en énemli kalemlerden biri olan
tedavildeki para kalemi ile esdegerdir. Bu sebeple bir merkez bankasi bilangosu,

kullandigimiz para kadar énemlidir.

Ekonomik birimler bir merkez bankasinin bastigi parayi, bu merkez bankasina

guvendikleri slrece, deger saklama ve hesap birimi olarak tutmaya hazir olurlar.
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Merkez bankasina ve onun uyguladidi politikalara olan guvenin saglanmasinda

merkez bankasi bilangosunun énemli payi vardir. (Rule, 2015:5)

Genel anlamda bilango, varliklarini iceren aktif kismi ve yukimlalik ile
sermayesini iceren pasif kisimdan olugmaktadir. Ulusal ekonominin muhasebe
standartlarina ve kurallarina bagli olarak farkh Ulkelerin bilango yapilarinin farklilik
gosterebilecedi gibi, bilancgo icerisindeki belirli kalemlerin ne denli 6nem tasidigi da

Ulkeden llkeye farkhlik géstermektedir.

Her merkez bankasi bilangosunun genel yapisinda, aktif kisminda ddviz
cinsinden varliklar, devletten alacaklar ve finansal sistemi olusturan kuruluglardan
alacaklarin yer aldigini séyleyebiliriz. Pasif tarafinda ise tedavtildeki para, ticari banka
rezervleri daha dogrusu ulusal para ve yabanci para cinsinden yukumlulukleri ve

sermayesi yer almaktadir.

3.2. MAKEDONYA CUMHURIYETi ULUSAL BANKASFNIN FINANSAL RAPORLAMA
SISTEMi, BILANGOSUNUN KALEMLERI VE GENEL OZELLIKLERI

Tezin ilk béluminde belirttigim gibi MCUB parasal bagimsizhigini ilan etmeden
once Yugoslavya merkez bankalar sisteminde yer almaktaydi. 1946 yilindan itibaren
calismalarini surddren bir merkez bankasi olmasina ragmen, emisyon yetkisine sahip
bir merkez bankasi olarak 1992 yilinda gérev ve sorumluluklarini yerine getirmeye

baslamistir.

Kurulusun hukuki olarak &zelliklerine gelince, MCUB %100 devlet miilkiyeti
olmakla birlikte finansal ve idari bagimsizliga sahiptir. Ulke ekonomisi agisindan en
ciddi kurulus olarak MCUB, kar elde etmesinden &nce ekonomik hedeflerinin
gercgeklestiriimesine yodnelik ¢alismalara 6nem vermesi gerekir. MCUB net karinin
20%’lik orani ana sermaye seviyesine ulasmasina kadar genel rezervler kalemine
gegirilir. Bunun diginda eger hikimetin onayi alindiysa MCUB elde ettigi kari, ana
sermayesini genislemek icin de kullanilabilir. Geriye kalan kisim MC’nin bitcesine
gelir olarak eklenmektedir. MCUB’nin zarar kaydettigi yillarinda, bu zararini yine genel
rezervlerinden kapatir. Genel rezervlerin yeterli olmadigi takdirde zarar MC

bitcesinden kapatiimaktadir.
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Ulkedeki enflasyon beklentileri, ekonomik birimlerinin kararlari, psikolojik
faktorler ve genel olarak ekonomik durumun degerlendiriimesi agisindan en merkezi
ve tedbirlerinin takip edildigi bir kurulug olarak MCUB’nin MC Meclisi’'ne alti aylk ve
bir yillik raporlari sunma zorunlulugu vardir. Bu raporlar MCUB'’nin, bahsi gegen
dénem igerisindeki calismalarini, bankacilik sektdériinde aldigi tedbirleri, Ulke
ekonomisi adina aldi§1 tedbirleri, bankacilik sektériinii denetleme kurallari ve déviz
rezervlerinin nasil yonetildigini icermektedir. Raporlar MCUB’nin yénetim organi olan
Kurul ve Bagimsiz Revizérler tarafindan onayladiktan sonra, MC Meclisi,

Cumhurbaskani ve Bagbakana sunulmaktadir.

Finansal raporlar uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun bir
sekilde hazirlanmaktadir. MCUB igin dért tane finansal rapor hazirlanmaktadir. Bu
raporlar MCUB bilancgosu, gelir tablosu, sermaye ve rezervlerin degisimi raporu, para

akisi raporudur.

Tezin kapsami itibariyle bu bélimde finansal raporlardan sadece bilango
detayh bir sekilde ele alinacaktir. Bilangonun 6zellikle en énemli kalemleri tGzerine

yogunlasip, bu kalemlerden elde edilen rasyolarin yorumu yapilacaktir.

Bilangoda yer alan kalemler MC ulusal parasi olan denar kullanilarak, bin
denar seklinde ifade edilmistir. Doviz cinsinden olan tim varliklar ve yikamlalikler,
bilangonun olusturuldugu tarihteki kur kullanilarak gosterilmektedir. MC’nin, uyum
surecinde olmasi nedeniyle, raporlarin hazirlanmasinda ve uyarlanma asamasinda
bircok yeni standartlar, kurallar ve prensipler, hazirliklarin tamamlanmasi ile birlikte
raporlama sistemine girmeye devam etmektedir. MC’nin AB’ne aday oldugu 2005 yili
ve sonrasinda finansal raporlama sistemine c¢ok sayida yeni standartlarin

uygulamasina baglandigini sdyleyebiliriz.

Aragtirmamin temel ¢ikis noktasi olan MCUB bilangosunun uyum sirecinde,
bilanco kalemlerinden olusan rasyolardan faydalanarak bu sirecteki degisimler ve bu
degisimlerin  kaynaklarinin yorumlanmasi adina, &ncelikle dnemli kalemlerini
tanimlamak gerekir. MCUB’nin olduk¢a sade bir bilango yapisi vardir ve her bilangoda
oldugu gibi aktif ile pasiften olugmaktadir. MCUB resmi sayfasinda yayimlanan yillik
raporlar ve bilangolardan yola ¢ikarak olusturulan Tablo 1'de, AB’ne uyum sirecine
girildigi 2005 yili ile 2016 yili arasindaki ddnemde MCUB bilangosunda yer alan

kalemler ve bu kalemlerin dénem igerisindeki hareketleri gérilmektedir.
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Tablo 1: MCUB Bilango Kalemleri

AKTIF PASIF
Altin Tedaviildeki para
YP cinsinden mevduatlar Banka mevduatlar
Efektif YP Bankalarin zorunlu mevduatlari
Yabanci menkul kiymetler Banka zorunlu karsiliklar
Ozel cekme haklari MCUB bonolari
Déviz cinsinden varliklar Repo yikiumliiliikleri (ddviz)
Déviz repo-islemlerden kaynaklanan
alacaklar Devletin denar mevduatlar

Parasal hedefler igin kullanilan DIBS
IMF iligkilerinden devletten alacaklar | mev.

Devletin menkul kiymetleri Devletin déviz cinsinden mevduatlari

Devletten alacaklar Devletin mevduatlari

IMF Gyeligi Sinirh mevduatlar

Bankalara acilan krediler SDR tahsisati yikumlalagu

Diger alacaklar IMF'den alinan kredi yakamlulGkleri
Uyelik ve mevduat kaynakli

Bankalardan alacaklar yukamllukler

Gayrimenkul ve duran varliklar IMF'e karsi ylkimlilikler

Stoklar Diger mevduatlar

Satis amaci ile tutulan maddi duran

varliklar Diger yukumlulikler

Maddi olmayan varliklar Ayri rezerv

Madeni para Diger pasif

Alacaklar Diger yukamlultkler

Diger varliklar Toplam yiikiimliliikler

Kalan aktif Sermaye

Genel rezervler

Ozel rezervler

Yeniden degerlenen rezervler
Biriken zarar

Toplam sermaye ve rezervler

Kaynak: NBRM Yillik Rapor, 2016:3

3.2.1. Aktif

Bilangonun aktif kismini bankanin déviz ve ulusal para cinsinden varliklari
olusturmaktadir. Tablodan gérildigu gibi aktif kismindaki varliklar birka¢ grupta

gruplanmigtir. Doéviz cinsinden varliklar, déviz repo islemlerinden kaynaklanan
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alacaklar, devletten alacaklar, IMF Gyeligi, banklardan alacaklar ve kalan aktif olmak
Uzere 6 temel kalemden olugsmaktadir. Para politikasi agisindan en disik derecede
6nem tasiyan kalemler grubu kalan aktiftir. Bunun disindaki her grup bilanco yapisi

ve para politikasi agisindan dnemli olan kalemlerin toplamindan olusmaktadirlar.

Doéviz cinsinden varliklar, déviz kuru stratejisi uygulayan ve kiicik disa agik bir
ekonominin merkez bankasi olarak, MCUB’nin en 6nemli varliklaridir. Bu varliklar likit
varliklar, yatinm amacgh varliklar ve altindan olusmaktadir. Tezin birinci bélimiinde
deginildigi gibi para politikasi ve doéviz piyasasina basarili midahaleler MCUB
tarafindan kendi déviz rezervleriyle yapilmaktadir. Dolayisiyla yiksek doviz rezervleri
Ozellikle kisa vadeli likit déviz varliklarinin bulunmasi, merkez bankasinin dogru

zamanda gerekli midahalelerin yapilmasinda en biyuk katkiy1 saglamaktadir.

MCUB dis varliklar portféyunt altin, efektif yabanci para, MCUB’de,
uluslararasi finansal kuruluslarda ve diger Ulke merkez bankalarindaki kisa vadeli
déviz cinsinden mevduatlar, IMF rezerv pozisyonu, IMFde MC adina tutulan Ozel
Cekme Haklari (OCH-Special Drawing Rights-SDR) ve diger hukumetler, (lkeler,
uluslararasi kuruluslar, merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilen déviz cinsinden
borclanma senetlerinden olugturmaktadir. MCUB bu varliklarint miimkin olan en iyi
sekilde ydnetebilmesi adina, likidite ve karlilik prensiplerini de dikkate alarak en

basarili doviz yonetimi érneklerinden faydalanmaktadir.

Altin: MCUB’deki altin, muhabir bankalar nezdindeki altin ve yurtdigi
bankalarinda uzun vadeli altin mevduatlarindan olugsmaktadir. MCUB’nin altin
islemleri, islem yapilan ginde Londra borsasindaki piyasa fiyatlari baz alinarak
degerlenmektedir. Altin aylik olarak yeniden degerlenen bir kalemdir, fakat yilin
sonunda yine Londra piyasasindaki bir ons altin piyasa fiyatina gére degerlenmektir.
Altinin aylk olarak yeniden degerlenmesi sonucu, altin dederinde ortaya c¢ikan
degisiklikler, piyasada altin fiyatinin ve denar/dolar kurunun degismesiyle olusan kar

veya zararlar gelir tablosunda g&sterilmektedir.

YP(Yabanci para) Cinsinden Mevduatlar: Yurtdigi bankalarda agilan uzun
vadeli mevduatlardir. Bu varliklar 6zellikle yurtdisinda agilan garanti ve akreditiflerin
teminati olarak kullaniimaktadir. Bu mevduatlarin igerisinde en yiksek pay diger tlke
merkez bankalarinda agilan mevduatlara aittir. Bunun disinda yurtdig1 bankalar ve
uluslararasi kuruluslar nezdindeki mevduatlari da icermektedir. Avrupa Ulkelerinde

acilan YP cinsinden mevduatlar agirhkhdir.
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Efektif YP: MCUB ddéviz varliklarinin énemli kalemlerinden biridir ve dért tane
alt kalemin toplamindan olusmaktadir. Bu kategori MCUB kasasinda bulunan YP
cinsinden ddeme araclari, MCUB kasasinda YP cinsinden g¢ekler, tahsil edilmek tzere

yurtdisina ve ulusal bankalara génderilen ¢eklerden olugsmaktadir

Yabanci Menkul Kiymetler: Diger (lkeler, hikimetler, Ulke merkez
bankalari, uluslararasi bankalar, uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan ihrag
edilen veya varliga dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. MCUB portféytni
ylksek kaliteye sahip tlke tahvil ve bonolari, hisse senetlerinden de BIS (Bank For
International Settlements- Uluslararasi Odemeler Bankasi) hisseleri olusturur. Bu
menkul kiymetler itfa tarihine kadar tutulan menkul kiymetler, ticari amaclh menkul
kiymetler ve satim amach menkul kiymetler olmak Uzere G¢ alt kategoriden

olusmaktadir.

SDR, IMF ile iligkilerden Devletten Alacaklar ve IMF Uyeligi: Bilanco
aktifinde Ulkenin ve MCUB’nin IMF ile iliskilerinden dodan bazi kalemler yer
almaktadir. Bu kalemler SDR, IMF ile iligkilerden devletten alacaklar ve IMF lyeligi
olmak {izere 3 kalemden olusur. ilk kalem MCUB’nin IMF’deki SDR cinsinden cari
hesabiyla ilgilidir. IMF’nin temel faiz orani yiksekliginde faiz getiren bir cari hesaptir.
Bu kurulus ile gerceklesen butin iglemlerin mutabakatinin yapilmasinda kullanilan
énemli MCUB hesabidir. ikincisi, kalemin isminden belli oldugu tzere, MC’nin IMF’ye
olan borcun dizenlenme yasasindan kaynaklanmaktadir. Bu alacaklar UPF
guvernérler  konseyinin  tarafindan MC’nin  kullanimina sunulan varliklardan
kaynaklanmaktadir. Son olarak IMF uyeligi kaleminin, MCUB’nin IMF
dizenlemelerine gére IMF’nin mali temsilciligi ve emanetgisi konumundaki kurulus
olmasindan kaynaklanmaktadir. MC’nin IMF dyelidi MC’nin Hukuki Miras Yasasi ve
IMF Ydnergesinden kaynaklanmaktadir. Bu 6zellik ve yetkiye Ulkedeki tek sahip
kurulus olarak MCUB Ulkenin IMF’ye Uyelik kotasi, hesap 1 ve hesap 2 igin kayit

tutmak durumundadir.

Doéviz Repo islemlerinden Kaynaklanan Alacaklar: MCUB bilangosuna
sadece 2011 ve 2012 yillarinda yansiyan bir kalemdir. Yurtdisi birimlerle déviz repo
islemlerine dayanan kontratlar yapilmistir. Bunun karsihginda da MCUB teminat

olarak yabanci menkul kiymetler almistir.

Devletten Alacaklar: Devletten alacaklar, MCUB portféyiinde bulunan devlet

borglanma senetlerinden olusan devlet menkul kiymetleri ve Glkenin IMF ile borg
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iligkilerinden dogan, IMF iligskilerinden devletten alacaklar alt kalemlerinden
olusmaktadir. Devlet menkul kiymetleri kategorisi hisse senetleri digindaki menkul

kiymetlerden olusur.

Bankalardan Alacaklar: Bankalara kullandirilan krediler ve diger alacaklar
olarak adlandirilan MCUB’nin butin diger alacaklarini kapsamaktadir. Eski
Yugoslavya zamaninda tarim sektérinin desteklenmesi amaciyla krediler verilmistir.
1996 yilinda yeniden yapilandirilan bu krediler bankalardan alacaklar kaleminin blyUk

kismini olusturmaktadir. Bu kredilerin itfa yili 2020 yilidir.

Para politikasi agisindan 6nem tagsimamasina ragmen MCUB’nin varliklarini
olusturan diger aktif kalemleri gayrimenkuller, duran varliklar, stoklar, satis amacli
tutulan duran varliklar, maddi olmayan varliklar, madeni para, ¢alismadan alacaklar
gibi varliklardir. Gayrimenkul ve duran varlik kalemi icerisinde sanat tablolari diginda
butun bina ve varliklar kapsanmistir. Maddi olmayan varliklar ise MCUB’nin yazilim
kismini iceren kalemdir. Aktif kisminda yer alan madeni para pasif kisminda emisyon
kaleminin icerisindeki madeni parayla ayni degildir. Bu paralarin daha ¢ok sanatsal
degeri vardir ve édeme araci olarak kullanilamaziar. Ulkenin 6zel ginleri igin
hikumetin karariyla c¢ikarilan madeni paralardir. Bu paranin degeri Uretildikleri

metallerin degerinden daha buyik degerleri vardir.

3.2.2. Pasif

Pasif kismini MCUB’nin sermayesi, déviz ve denar cinsinden yukumlaltkleri
olusturmaktadir. Aktifte déviz cinsinden varliklarin yiksek olmasi istenen bir durum
iken, pasifte déviz yuokumlaliklerinin yiksek olmasi para politikasinin etkili olmamasi
anlamina gelmektedir. Pasif kisminin en énemli kalemleri tedavildeki para, banka ve
mevduat kuruluglarinin mevduatlari, zorunlu karsiliklar, MCUB’nin ihrag ettigi bonolar,

devletin denar ve doéviz cinsinden mevduatlari, IMF’ye karsi yuokimluliklerdir.

Tedaviildeki Para: Birincil para veya emisyon olarak da adlandirilabilir ve
MCUB’nin bagimsizligindan bu yana llke ulusal parasini basma yetkisine sahip tek
kurulus oldugundan, bilangosuna yansiyan énemli bir yakimlalikttr. MCUB’nin ihrag
ettigi tim banknotlari ve o6deme araci olarak kullanilabilen madeni parayi

kapsamaktadir. Bu paralar bilangoda nominal degerleriyle g&sterilmektedir.

Banka Mevduatlarn: MC’deki ticari bankalar ve tasarruf kuruluglarinin

MCUB’deki mevduatlarindan olusmaktadir. Bankalarin bu hesaptaki varliklari
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MCUB’nin zorunlu karsilik oranina tabi yakimlalukler kategorisine girmektedir. 2009
yilindan itibaren bankalara MCUB’de déviz cinsinden mevduat agma imkani
taninmistir. MCUB déviz likiditesini korumak amaciyla bankalara béyle bir imkan
tanimis olup, bu yukumlultkler icin belli oranda faiz ddemektedir. Odedigi faiz Euro
birligine dahil tlkelerin énemli kuruluglarinin ihrag ettigi aracglarin faiz oranlarina bagh

olarak degismektedir.

Zorunlu Karsiliklar Kalemi: Bankalarin ve mevduat kuruluglarinin MCUB
nezdinde yasal olarak tutmalari gereken, denar ve ddviz cinsinden zorunluk karsilik
tutarlarini gésteren kalemdir. Denar cinsinden zorunlu karsiliklara MCUB %2
oraninda faiz 6demektedir. 2005 yilindan 2009 yilina kadar MCUB ddviz cinsinden
karsiliklara faiz 6demiyorken, 2009 yilindan itibaren %0.1 oraninda faiz 6demektedir.
Mevduat kuruluglarinin bankalardan farkh olarak sadece denar cinsinden varliklari

icin zorunlu kargilik zorunlulugu vardir.

MCUB Bonolari: MCUB’nin ihrag ettigi ve temel politika araci olarak kullandigi

bono ihalelerini kapsamaktadir.

Dé6viz Repo islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliliikler: Aktifteki doviz
repo islemlerinden alacaklar kaleminin tersi olup yine ayni iki yil icerisinde MCUB
bilangosunda gérulen bir kalemdir. Bu islemlerde MCUB, vyurtdigi birimlerle
gerceklestirdigi doéviz cinsinden repo islemlerinde teminat olarak yabanci menkul
kiymetler vermigtir. 2013 yilinda MCUB’nin bu islemlerden kaynaklanan

yukdmldlikleri sifirlanmistir.

Devletin Denar Mevduatlari: MCUB devletin bankasi konumundaki bir
kurulus oldugundan, yukamliltkleri icerisinde devletin mevduatlari da yer almaktadir.
Devletin MCUB nezdinde ulusal para ve déviz cinsinden mevduatlari vardir. Devletin
denar cinsinden mevduatlari ve 6zel mevduat- parasal hedefler icin devlet menkul
kiymetleri kalemleri ulusal para cinsinden mevduatlardir. Devletin denar cinsinden
mevduatlarina MCUB, 2005- 2015 déneminde 2005 yilinda édedigi 0,7%’lik faiz orani
disinda, 2015 yilina kadar yilhik 1% faiz orani 6demektedir. Bunun diginda devletin
denar cinsinden MCUB nezdinde 6zel mevduati oldugunu belirtmek gerekir. Bu kalem
bilangoda 2006 ve 2007 yillarinda yer almis bir kalemdir. Bu 6zel mevduat MCUB’nin
Maliye Bakanlh@i ile birlikte yapilan ortak politika sonucunda bilangoya yansimig bir
kalemdir. Bu hareketle piyasadaki likidite bollugunu sterilize etmek ve menkul kiymet

piyasasinin geligtiriimesi hedeflenmistir. Hedefledigi para politikasi dogrultusunda
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MCUB Hazine bonolari kullanmaya baglamistir. Ozel mevduat olarak gegen bu denar
mevduati Maliye Bakanligr'nin MCUB’deki mevduatidir ve hazine bonolarinin
iskontolu degerlerini ifade etmektedir. 2008 yilindan itibaren bu araglar MCUB

tarafindan kullanilmamaya baglamistir.

Devlet ve onun ydnetim organlarinin mevduatlarindan bahsederken, bu
organlarin déviz cinsinden mevduatlari oldugunu belirtmistik. Ulke adina yurtdisi
6demelerini gerceklestirme yetkisi MCUB’ye verilmigtir. MCUB’nin bu iglemleri Ulke
adina gerceklestirebilecek tek kurulug olmasi hem MB Yasasi hem de Déviz islemleri
Yasasr’'nda yer almaktadir. Merkezi yénetim, devlet organlari ve tim kamu fonlari
doviz gelirlerini MCUB’ye mevduat olarak yatirabilirler. Bu mevduatlar igin bu
kuruluslarin Maliye Bakanligrndan resmi onay almasi sarti bulunmaktadir. 2005-
2011 déneminde MCUB u mevduatlara 0,7% oraninda faiz 6demekteydi. 2012- 2015

doneminde ise 1%’lik oraninda faiz 6demektedir.

Sinirlh Mevduatlar: Tek amagla kullanilabilen bir devlet déviz mevduatidir.
MCUB devlet hesabina yurtdisinda birtakim akreditifler agmaktadir. Bu hesap devlet
icin acilan akreditiflerin %100 karsiligini temsil etmektedir. Devletin sinirh mevduatlari

devlete faiz geliri saglamamaktadir.

IMF ile iligkilerden Dogan Yiikiimliiliikler: Pasifteki énemli yikumliliik
kalemlerinden birisi de MCUB’nin IMF’e olan yukumlulikleri daha dogrusu ulkenin
IMF ile iligkilerinden dodan yukumlaltklerdir. Bu yukamlalikler igcinde MC’nin Gyelik
ve mevduat kaynaklh yidkimlilikleri, SDR tahsisatindan kaynaklanan yiuktmlalikler
ve IMF’den alinan kredilerden kaynaklanan yiktmlilikler yer almaktadir. MC, IMF’ye
1993 yilinda Uye olmustur ve bu Uyelik cikardigi Eski Yugoslavya Hukuki Miras
Yasasi’'ndan kaynaklanmaktadir. SDR tahsisati nedeniyle olusan yukimlalikler,
MC’nin bu yasayla Eski Yugoslavya’'nin IMF toplam yukumlultuklerinin %5,4’luk payini
Ustlenmesiyle bilangoya yansimis yikimlilukleridir. Uyelik ve mevduat kaynakli
yukumldlikler, IMF’ye Uyelik icin ihrag edilen senede dayali yukumlilikler, hesap 1
ve hesap 2 kaynakh yukidmliluklerden olusmaktadir. Devlet namina ve hesabina
alinan kredilerden dogan yikumlilikler ise IMF’'den alinan krediler kaleminde

go6sterilmektedir.

Diger Mevduatlar: Pasif kisminda yer alan diger mevduatlar kalemi ulusal
para cinsinden MCUB yukumluluguddr. Ulusal para cinsinden yurtici ve yurtdigi

birimlere olan yukuamlulukleri icermektedir. Yurtici birimler ydkamldklerini MSF
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(Mevduat Sigorta Fonu) ve Menkul Kiymet Borsasi’nin MCUB nezdindeki mevduatlari
olusturmaktadir. Yurtdisi birimlere olan yukUmlUlikler uluslararasi kuruluslarinin
mevduatlarindan olusmaktadir. MCUB MSF’nin mevduatlarina %0,85 oraninda faiz

6derken, yurtdisi birimlerin mevduatlarina faiz 6dememektedir.

Pasif kismindaki diger yuktumlulikler, kalan aktif kalemleri gibi para politikasi
acisindan 6nem tasimayan MCUB ylUkumlultkleri kalemlerini icermektedir. Bu
yukdmldliklerin blydk bir kismi MC Hazinesine ddenmesi gereken dagitiimis kar
kaynakli yakumlultuklerdir. Ayrica 1995 yilinda Dis Ticaret Bankasrnin tasfiyesi
sonucunda mevduat sahiplerine kargi yukumlilikler MCUB pasifine yansimistir.
Bunun diginda diger yukumlullkler igerisinde vergi borglar ve tahsil edilen fakat

Hazine’ye heniiz 6denmemis sosyal daire taksitleri yer almaktadir.

3.2.3. MCUB Bilangonun Aktif ve Pasif Yapisindaki Degisim

MCUB’nin bilangosuna ait gelismeleri 2005 yili sonrasi i¢in analiz
edebilmekteyiz. Daha 6nceki yillara ait bilango verilerine ulagilamadigi i¢in adaylik
oncesi ve sonrasi dénemi ele alarak karsilastirma yapilamamistir. Bu kisitlar altinda
bilangonun aktif ve pasif kismi, bilango kalemlerinin bilango blyUkIigu icindeki payi

esas alarak degerlendirilmistir.

3.2.3.1. Aktifin Yapisi

Asagidaki tabloda 2005-2016 dénemine iligkin MCUB’nin bilango aktifinde yer
alan kalmelerin toplam aktif icindeki payi verilmistir. Tablo 2’deki oranlar dikkate
alinarak MCUB’nin 2005 yili sonrasinda varliklarinda ortaya c¢ikan gelismeler

degerlendirilecektir.
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Doéviz cinsinden varliklarin payr aktifin kalitesini g&steren 6nemli bir
gbstergedir. 2005 yili ve sonrasinda déviz varliklarinin bilango aktifi icinde payin hep
yuksek seyretmistir. 2011 yilina kadar ylzde doksanlar seviyesinde seyreden oran
2011 yilinda yuzde yetmis bese duserken, hemen ertesi yil tekrar yikselme trendine
gecmistir. Doviz cinsinden varliklar veya ulkenin déviz rezervleri oldukga yiksek
seviyelerde tutulmasi, arzulanan bir durumdur. Rezervlerin yiksek olmasi merkez
bankasinin krizlerle basa c¢ikma potansiyelinin yiksek oldugu ve d&viz kuru
istikrarinin  saglanmasi maksadiyla déviz piyasasina gerekli midahalelerin
yapilmasinda merkez bankasina gerekli ydnde hareket etmesinde esneklik ve rahatlik
saglamaktadir. Yine Aktif icinde ddviz repo-iglemlerden kaynaklanan alacaklar
hesabina baktigimizda 2011 ve 2012 yillarinda merkez bankasinin yiksek rezervlere

sahip olma avantajini kullandigini sdyleyebiliriz.

2005 yili sonrasinda bilango aktifinin gelisimi dikkate alindiginda Tablo 2 den
goriuldugu tzere yabanci para mevduatlarinda énemli bir azalma gbéze carpmaktadir.
2005 yihinda yabanci para mevduatlar aktifin ylzde 78’ini olustururken bu oran
tempolu bir sekilde dismis ve 2013 yilindan itibaren ylzde 10’lar seviyesinde
seyretmigtir. Yabanci para mevduatlarindaki dusts (Sekil 1) yabanci menkul
kiymetler hesabindaki artis (Sekil 2) ile aciklanabilmektedir. 2000’li yillarin
ortalarindan itibaren Banka yurtdisinda mevduat tutmak yerine menkul kiymet almayi
tercih etmistir. Tablodan da takip edildigi gibi yabanci menkul kiymetlerin payi 2005
yilinda ylzde 2, 2 iken bu oran yillar itibariyle hizla artmig ve dénemin sonunda ylzde

70’lere ¢ikmigtir.

Sekil 1: MCUB Bilangosunda YP Cinsinden Mevduatlarin Payi (%)
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Sekil 2: MCUB Bilangosunda Yabanci Menkul Kiymetlerin Payi (%)
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Ozetlemek gerekirse MCUB’nin 2005 sonrasi dénemde bilangosunun
aktif yapisi degerlendirildiginde ylksek ddviz varliklarina sahip oldugunu séylemekle
beraber, déviz varliklarinin dagiliminin degistigini séyleyebiliriz. MCUB bu dénemde
doviz varliklarini mevduat olarak tutmak yerine menkul kiymet almay: tercih etmistir.
MCUB’nin varliklari iginde altinin payr 2005 sonrasi dénemde ortalama yizde 8,5
oranindadir. Ancak 2009-2012 déneminde altin varliklarinin dénem ortalamasinin
Uzerine ciktigini gérmekle (Sekil 3) beraber, 2013 yili sonrasinda tekrar eski

seviyelere déndugi gérulmektedir.
Sekil 3: MCUB Bilangosunda Altinin Payi (%)
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Devletten alacaklar kaleminin 2005 yilinda aktif icindeki payi ylizde 4,5 iken
bu oran daha sonraki yillarda dugmustur. Merkez bagimsizigi agisindan bu gelisme
oldukga énemlidir. Ancak 2010 yilindan itibaren s6z konusu oran tekrar artis trendine
girmis ve 2014 yihindan sonra tekrar digsme trendine girmigtir. Devletten alacaklar
kaleminin bu dénemdeki artisi, IMF iligkileri nedeniyle ortaya ¢ikan alacaklardan
kaynaklanmistir (Sekil 4 ve Sekil 5).

Sekil 4: MCUB Bilangosunda IMF Iiligkilerinden Kaynaklanan Devletten
Alacaklarin Payi (%)
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Sekil 5: MCUB Bilangosunda Devletten Alacaklarin Payi (%)
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Bankalardan alacaklar kalemi yine Sekil 6’dan géruldudu gibi 2012 yili
haricinde sifira yakin bir paya sahip iken, 2012 yilinda dénem ortalamasinin oldukc¢a

Uzerine gikarak yuzde 1.5 gibi bir dedere ¢gikmigtir.

Sekil 6: MCUB Bilangosunda Bankalardan Alacaklarin Payi(%)
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3.2.3.2. Pasifin Yapisi
Asagidaki tabloda 2005-2016 dénemine iliskin MCUB’nin bilango pasifinde yer
alan kalmelerin toplam pasif igindeki payi verilmistir. Tablo 3’teki oranlar dikkate
alinarak MCUB’nin 2005 yili sonrasinda uyguladigi para politikasi uygulamalari

degerlendirilecektir.
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Etkin bir para politikasi gdstergesi olarak tedaviildeki banknotlarin bilango
icindeki payinin ylkseltiimesi hedefinin 2005 sonrasi dénemde gergeklestirildigini
MCUB igin séyleyemeyiz. 2005 sonrasi dénemde tedavildeki banknotlarin bilango
icindeki pay! en fazla yuzde 21’e ulagmigtir. D6nem iginde 2011 ve 2012 yillarinda
ylzde 13’lere kadar dustigi gérulmektedir (sekil 7).

Sekil 7: MCUB Bilangosunda Tedaviildeki Paranin Payi (%)
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Tablodan goéruldugl Uzere, banka ve tasarruf kuruluglarinin zorunlu
mevduatlari kalemi sadece 2008 ve 2009 yillarinda bilango pasifinde yer almis
kalemdir. 2008 Kriziyle birlikte MC ulusal bankalar ve mevduat kuruluglarina MCUB
nezdinde zorunlu mevduat tutmalar karari getirilmistir. Bu kurulusglar icin hanehalki
kredi artis orani yeni bir dizenlemeyle belirlenmistir. Eger bu sektére onaylanan
krediler belirlenen oranin Ustlinde bir seyir gésteriyorsa, bu oranin Gstiindeki tutari
MCUB nezdinde zorunlu mevduat olarak tutmalari gerekiyordu. Bu mevduatlar

bankalara ve mevduat kuruluslarina yillik %1 oraninda faiz getiriyordu.

2005 sonrasi dénemde kiresel krizin yarattigi etkilerden korunmak amaciyla
MCUB zorunlu karsiliklar politikasi ve MCUB bonolari aracihdi ile acik piyasa
islemlerini agirlikh olarak kullanmigtir. Merkez bankasinin ulusal para cinsinden
finansal sisteme yukumluligunu gosteren bu kalemlerin, bilango igindeki payinin

artmasi para politikasi acisindan etkinligin arttiginin énemli bir gdstergesidir. 2005
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yilinda banka zorunlu karsiliklari yizde 6,77 iken bu oran séz konusu dénemde ylizde
11’lere ¢ikmistir. Dénem ortalamasi ise yuzde 8, 48'dir. Para politika araci olarak
gecelik mevduat uygulamasi bankacilik sistemi icinde 6nemli ve etkili bir likidite
ybnetim araci olmustur. 2012 yih itibariyle faiz koridoru uygulamasina gegilmesi ve
merkez bankasinin borg verme ve borg alma faiz oranlarini degistirmek yoluyla likidite
ybnetim politikasi sonucunda bilango icinde banka mevduatlarinin payinin arttigi
gorilmektedir. 2005 yilinda s6z konusu hesabin bilanco icinde payi yuzde 6,31 iken
2016 yilinda ylzde 19,96’ya ¢cikmistir (Sekil 8). Yine bu tir bir gelisme MCUB’nin para

politikasi uygulamalarinda etkinliginin arttigini gosterir.

Sekil 8: MCUB Bilangosunda Banka Mevduatlarinin Payi (%)
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MCUB’nin para politikasi etkinligine iligkin diger bir gésterge, Banka’nin déviz
cinsinden yukumlulUklerinin bilangoya olan oranidir. Gerek devletin ddviz cinsinden
mevduatlari gerekse IMF’ye olan ddviz yukumlaliklerinin 2005 sonrasi dénemde
dustaga goérulmektedir. 2005 yilinda devletin déviz cinsinden mevduatlari bilangonun
yuzde 19,82 dizeyinde iken 2016 yilinda bu oran ylzde 12,12’ye IMF’ye
yukumlalikler ise sirasiyla ylizde 11,18'den 8,90’a dismustur. Sekil 9'dan géruldugu
gibi 2008 yilina kadar IMF’ye olan ddviz borcunun bilango icinde pay! yiizde 5’e kadar
dismustir. Ancak krizle birlikte alinan kredi ve SDR tahsisati nedeni ile oran artmistir.

2014 yilindan itibaren ise dusus trendi baslamis ve ylzde 8'lere kadar inmigtir.
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Sekil 9: MCUB Bilangosunda iMF’ye Karsi Yiikiimliiliiklerin Payi(%)
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3.3.MCUB ANALITIK BILANGCOSU VE RASYO ANALIZi

Merkez bankasinin uyguladidi para politikasinin Ulke ekonomisini ne yénde
etkiledigini gérmek amaciyla, ulusal merkez bankasinin bilango, diger mali raporlar
ve analitik bilangosundan alinan bazi kalemlerden birtakim oranlar hesaplanmaktadir.
Bu oranlar aracihidiyla hem Ulke ekonomisi hem de para politikasi uygulamalari
hakkinda daha dogru yorumlar yapilabilir. MCUB bilangosunun &zellikle para
politikas! agisindan blyik 6énem tagiyan kalemleri, bir dnceki baslkta detayli bir
sekilde tanimlanmig ve uyum strecinde bilangodaki paylarinin hangi yénde degistigi
gOsterilmistir. Bu baslik altinda MCUB parasal ve finansal istatistikleri icerisindeki

analitik bilangosunun genel 6zelliklerinden bahsedilecektir.

Analitik yorumlarin yapilmasinda énemli roli olan analitik bilango, IMF’nin
Manual, Monetary and Financial Statistics Compilation Guide ve System of National
Accounts gibi uluslararasi nitelikteki standartlar baz alinarak olusturulmaktadir. MC
merkez bankasi, bankalar ve diger finansal kuruluslarin, bu standartlarin AB
standartlarina uyumlu hale getirilerek, analitik bilangolari hazirlanmaktadir. MCUB,
bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik ve yatinm fonlarinin bilango ve diger mali

raporlarindan faydalanarak analizleri kolaylastiracak varlik ve yukimlaliklerin
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detaylarini iceren analitik bilangolari olusturulur. Bdylece para politikasi
uygulayicilarinin ekonomik ve parasal degerlendirmelerinin yapiimasi kolaylasir.
MCUB varlik ve yukumlilUklerinin gruplandirilmasi Avrupa hesaplar sistemine uyumiu
bir sekilde yapilmaktadir. Bilangodaki bazi kalemlerin toplamini gésteren kalemler bu

gruplandirma baz alinarak elde edilen kalemlerdir.

Merkez bankalarinin en énemli gérevlerinden biri ekonominin ihtiyaclarina
bagl olarak piyasadaki likiditeyi ayarlamaktir. Bu islemi bilango pasifini gerekli yénde
degistirerek gerceklestirirken, bu ayarlamalari hangi kanallarla yaptigi ise bilangonun
aktif tarafinda gosterilmektedir. MCUB kendi aktiviteleriyle hem kendi bilangosu hem
de bankalar ve mevduat kuruluglarinin bilancolarini etkilemektedir. Daha etkin bir
para politikasi yurutebilmesi adina merkez bankasi bilangosunun aktif ve pasifinin
yapisini ve blyikligini etkileyebilmesi ve denetleyebilmesi gerekmektedir ( Ardig,
2004: 198).

Analitik bilango kalemlerini kullanarak olusturulan bazi rasyolarla MCUB uyum
sirecinde uyguladigi para politikasi ve genel ekonomik durumu izlenip yorumlanabilir.
Kur riski orani, dig varlik/ i¢ varlik orani, emisyon/ toplam bilango, rezerv para/ toplam
bilango, merkez bankasi parasi/ toplam bilanco, déviz yukimlulukleri/ toplam bilango

oranlar Gzerine MCUB bilangosu yorumlanacaktir.

3.3.1. Kur Riski Orani

Bilangodan tiretilen en énemli rasyolardan biridir ve MCUB déviz cinsinden
varliklarinin déviz cinsinden yikumluluklerine oranini géstermektedir. Bir merkez
bankasi kendi déviz cinsinden varliklarinin déviz cinsinden yiktumldliklerinden daha
yluksek olmasina dolayisiyla yiksek bir kur riski oranina sahip olmasina 6zen
go6stermelidir. Yiksek kur riski oranina sahip merkez bankalarinin bilanco yapilarinin

saglam oldugunun goéstergesidir.

75



Sekil 10: Kur Riski Orani
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Grafik 10’dan géruldugu gibi MCUB igin kur riski rasyosu 2008 yilina kadar
devamh artis trendindedir ve rasyo degeri 1’'in Uzerindedir. Bu rasyonun artmasi
bilangonun aktif kalitesinin arttiginin ve Bankanin déviz agik pozisyonunda olmadigini
gosterir. Ancak kiresel krizin etkileri ile birlikte s6z konusu rasyonun distigunu
géruyoruz. Ozellikle 2008 krizinden déviz piyasasina midahalenin etkileri gok acgik
gorilmektedir. Yine 2010 yilinda benzer bir etki s6z konusu. 2011 yili sonrasinda
doviz varliklarindaki artigla birlikte kur riski oraninin arttigr gértlmektedir. Dé&nemin
tamami de@erlendirildiginde, yasanan krizlere ragmen rasyonun higbir zaman 1 deger

altina dismemesi, bilangonun varlik kalitesini géstermektedir.

3.3.2. Doéviz Cinsinden Varlik/ Denar Cinsinden Varlik Orani

Déviz cinsinden varliklarin ulusal para cinsinden varliklara oranini gésteren bu
rasyo aslinda bize bir merkez bankasinin aktif yapisini (varlik dagilimini)
gostermektedir. Piyasadaki likiditeyi ayarlamak, likidite bollugunda c¢ekmek veya
likidite kithginda piyasada likidite saglamak merkez bankalarinin en 6nemli
gorevlerinden biridir. Bu gdrevi yerine getirmek amaciyla bankalara ve hazineye borg

verirler, bankalardan borg alirlar ya da déviz alim- satimi gerceklestirirler. Bu islemleri
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gerceklestirirken, ulusal para cinsinden actigi kredilerle kendi para cinsinden
varliklarini, déviz alim- satimi gergeklestirirken de ddviz cinsinden varliklarini

etkilerler.

Sekil 11: Doviz Cinsinden Varlik/ Denar Cinsinden Varlik Orani
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Grafik 11 bize MCUB’nin varliklarinin ulusal para (i¢ varliklar) ve déviz
cinsinden (dis varliklar) dagilimini gésteriyor. Dénemin tamami degerlendirildiginde
ekonomik gelismelere bagli olarak oldukga istikrarsiz bir trend gbéze carpmakla
beraber dis varliklarin i¢ varliklarin Gzerinde oldugu gérilmektedir. 90’ yillarda déviz
sikintisi geken bir Glke konumunda iken adaylik uyum strecinde hizli bir gsekilde déviz
varliklarinin artiriilmasi oldukga énemli bir gelismedir. Ancak kiresel kriz sonrasinda
gerek hikimetten alacaklar kalemindeki artis gerekse bankacilik sektdriinden
alacaklar kalemindeki artis i¢ varliklarin payini artirirken, déviz piyasasina yapilan
midahaleler sonucunda dis varliklar azalmig ve dolayisiyla, s6z konusu rasyonun
degeri dusurmustar. 2014 yilindan sonra arzu edildigi gibi rasyo tekrar artis trendine

girmistir.
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3.3.3. Emisyon/ Toplam Bilang¢o Orani

Emisyon/toplam bilanco orani, bilangonun pasifinde yer alan tedavuldeki para
kaleminin toplam bilancgo igerisindeki payini gésteren orandir. Bilangonun pasif kismi
sermaye ve toplam yUkdmllGliklerden olugsmaktadir. Varliklar tarafinda déviz
cinsinden varliklarin payinin ulusal para cinsinden varliklarin payindan daha yiksek
olmasi istenen bir durum iken, toplam ytkamlulikleri olusturan MBP (Merkez Bankasi
Parasi) ve ddviz cinsinden yukumlullklerin bilangodaki paylarinin bunun tam tersi
olmasi beklenmektedir. Para basma yetkisinin sadece MCUB’ye ait oldugundan ve
para politikasinin uygulayicisi MCUB oldugundan, bilangodaki emisyon payinin
yiksek olmasi merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin daha etkin olmasi

anlamina gelmektedir.

Sekil 12: Emisyon/ Toplam Bilango Orani (%)
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Garfik 12'deki MCUB'a ait emisyon kaleminin bilango igindeki payinin 2006 yili
sonrasindaki gelisimi yer almaktadir. D6nemin tamami degerlendirildiginde MCUB’nin
kendi parasini yaratma acisindan basarili oldugunu ve dolayisiyla etkin bir para

politikasi uyguladigini séylemek oldukga zor. 2011 yilina kadar emisyonun payi
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dusmustar. 2011 yili sonrasinda emisyonun payl her ne kadar artsa da ancak 2005

yilindaki degerlerine ulagabilmektedir.

3.34. Rezerv Para/ Toplam Bilango Orani

Rezerv para emisyon, bankalarin MCUB nezdinde tutmak zorunda olduklari
mevduatlar ve fon hesaplarindan olusmaktadir. Bu oran rezerv paranin toplam

bilanco igerisindeki payini géstermektedir.

Sekil 13: Rezerv Para/ Toplam Bilango Orani
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Yukaridaki grafikten de takip edilebildigi gibi Rezerve Para’nin bilango igindeki
payl, emisyonun bilanco icindeki payi ile paralel seyretmektedir. 2009 yilina kadar
emisyonun bilanco icindeki payl dismesine karsin banka mevduatlari ve banka
zorunlu karsiliklari hesabinin payindaki artis Rezerv Para’nin payinin da artmasini
saglamistir. 2011 yilina kadar gerek emisyon hesabinin gerekse banka mevduat ve
banka zorunlu karsiliklar hesabinin bilango igcindeki payinin dismesi ile birlikte Rezerv

Paranin bilango igindeki payi dismuistir. Bu dénemi para politikasi agisindan
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etkinligin distigu bir dénem olarak nitelendirebiliriz. 2011 yili sonrasinda emisyon ve

banka mevduatlarindaki artis Rezerv Paranin artig trendine girmesini saglamistir.

3.3.5. Merkez Bankasi Parasi/ Toplam Bilango Orani

MBP MCUB’nin yaratti§i paradir ve rezerv para, acik piyasa islemleri(APi) ile
devletin mevduatlarindan olusmaktadir. Merkez bankasinin dogrudan kontroliinde
olan bu buyudklugin bilangodaki payinin blyuk olmasi para politikasini etkinligini

guclendirmektedir.

Sekil 14: Merkez Bankasi Parasi/ Toplam Bilango Orani
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Grafik 14’e gére MBP’nin bilango igindeki payinin 2005-2007yillar1 arasinda
artigini gérmekteyiz. Dolayisiyla MCUB’nin bu dénemde varliklarinin daha biyuk bir
boliminG ulusal para ile finanse ettigini sdyleyebiliriz. 2007-2009 déneminde
MBP’nin bilango icindeki payi diisme trendine girse dahi 2005 yilinin izerinde bir
blyUklige sahiptir. 2011 yilindan itibaren tekrar yiikselme trendine giren MBP dénem
sonu itibariyle bilango pasifinin yaklasik ylizde 70’iniolusturmaktadir. D6nem basina

gobre varliklarin yaklasik yizde 60’1 denarla finanse edilirken dénem sonunda bu
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oranin artmasi MCUB’nin para politikasi uygulamalarinda daha kontrol sahibi bir

konuma gegtigini gdsterir.

3.3.6. Déviz Yikiumlliliikleri/ Toplam Bilango Orani

Déviz cinsinden yukumlaltkler merkez bankasinin kontroliinde olmayan bir
kalemdir ve bilangodaki payinin ytksek oldugu takdirde, para politikasinin uygulamasi
zorlagir. Bu yuzden bu kalemin bilango igerisindeki payinin disik olmasi

beklenmektedir.

Sekil 15: Déviz Yikiumliliikleri/ Toplam Bilango Orani
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Grafik 15°te goéraldigu gibi 2008 yilina kadar MCUB’nin déviz cinsinden
yukumlultikleri 6nemli oranda diusmdisgtir. Para politikasinin etkinligi acisindan ¢ok
6nemli olan bu gelisme 2008 sonrasinda IMF ile olan borgluluk iligkisi nedeniyle
tersine dénmaustir. Ozellikle 2011 yilinda IMF’ye olan yikimldliklerin yani sira repo
islemlerinden dogan ddviz yukimlaluklerinin de dnemli bir rakamsal dedere ulagsmasi
déviz cinsinden i¢c ve dig yukimliluk toplam bilan¢o icindeki payini artirmis,

dolayisiyla merkez bankasinin parasal kontroli zayiflamistir. 2011 yilindan sonra
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doviz yakumlaluklerinin bilango igindeki payi tekrar disme trendine girmis dolayisiyla

merkez bankasinin parasal kontrolU tekrar gii¢ kazanmistir.

82



SONUG

Her Ulke, ekonomisi acgisindan en son geldigi konuma ulastigi ana kadar
muhakkak birtakim yapisal reformlar yapar, belirli araliklarla strateji degistirir,
yenilikler yapar, bazi dénemlerde belirli nedenlerden kaynaklanan sorunlarla karsi
karsiya kalabilir. Bitin bunlar Glke ekonomi tarihinin en belirgin 6zellikleridir ve
Ulkenin  belirledigi hedefler dogrultusunda yapti§i c¢alismalari gérmemizi
saglamaktadir. Bu tezde ilk olarak MC ekonomisin gegirdigi stirecleri ve bu sireclerde
MC merkez bankasi olan MCUB’nin para politikasi uygulamalari ele alinmistir. Daha
sonra Ulkenin en yeni ve en énemli hedefi olarak belirlenen AB’ne aday olma sireci
detayli bir gsekilde ele alinmigtir. Hazirlanan programlar ve yapilan galismalardan
bahsedilmistir. Son olarak da, MC agisindan ¢ok buyik énem tasiyan AB’ne uyum
strecinde MC merkez bankasi olan MCUB’nin, bu siregteki bliylk rolti géz éniinde

bulundurularak, bilangosu incelenmistir.

Slovenya, Hirvatistan, Sirbistan, Bosna Hersek ve Karadag ile birlikte MC,
bagimsizigini ilan ettigi 1991 yilina kadar Yugoslavya Federasyonu'nun bir
parcasiydi. MC’nin merkez bankasi MCUB ise, federasyon icindeki tlkelerin merkez
bankalarinin olusturdugu Yugoslavya Ulusal Bankasrnin icinde yer almaktaydi.
Bagimsiz bir Ulkenin badimsiz merkez bankasi olarak gorevlerini, parasal
bagimsizligin ilan edildigi 1992 yilindan itibaren yerine getirmeye baglamistir. 1991
yilinda MC igin yeni ve zorlu bir siire¢ baglamistir. Ulkenin ekonomik, hukuki, mali ve

diger alanlarda yeniden yapilandirmasina ydnelik ¢aligmalar yapmasi gerekiyordu.

MC’nin 27 yillik bagimsiz Ulke tarihinde iki 6nemli sirecten gegmis oldugunu
s®yleyebiliriz. Bunlardan birincisi bagimsizligindan sonra 2005 yilina kadar devam
dénem, ikincisi ise 2005 yilinda AB’ne aday olduktan sonra baglayan ve hala devam
eden birlige uyum surecidir. Her iki sirecte de kuskusuz en 6nemli gérev ve

sorumluluklar MCUB’ye dismustir.

Tezde, MCUB’nin parasal bagimsizligindan itibaren uyguladigi para
politikalari 1992 - 1995, 1995 - 2005 ve 2005ten bugline kadar kapsayan dénem
olmak Uzere ¢ dénemde incelenmistir. Birinci ddnemi genel olarak llke agisindan
cok dnemli adimlarin atildid1 ve merkez bankasi basta olmak Uzere tim kuruluslarin
¢ok sayida yeniliklerin yapilmasi adina ortak c¢alisilan bir ddénem olarak

nitelendirebiliriz. Yapilan en 6énemli ve déneme damgasini vuran c¢alisma yeni
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bagdimsiz bir parasal sistem yaratmak adina yapilan calismalardir. MC’nin bu
sirecteki en 6nemli avantajl Yugoslavya topraklarindaki diger tlkelerden farkli olarak
bagimsiziigini savas yoluyla degil de istikrarli bir ortamda referandumla elde
etmesidir. Yine de Slovenya durumunda oldugu gibi MC merkez bankasi deneyimli
ve kaliteli bir kadroya sahip olmadigindan, bdyle bir suregte epey zorlanacagi

ongorialmustar.

Parasal bagimsizligin en énemli dnkosullari bagimsiz bir merkez bankasi ve
yeni bir para birimiydi. Bir yil icerisinde bircok uzman ve akademisyenin ortak
calismasiyla gerekli sartlar olusturulup parasal bagimsiziik ilan edilmistir. Ulkenin yeni
ulusal para birimi getirilen yeni yasa ile “denar” olmustur. Piyasadaki tim dinarlar g
gln icinde denar’la degistiriimistir. Boylelikle MCUB kendi hedeflerini belirleyebilen ve
bu hedeflerini gerceklestirmek adina gerekli para politikasini uygulayabilen bagimsiz
bir merkez bankasina déntstiriimuastir. MCUB de artik kendi ulusal parasini basma

yetkisine sahip bir merkez bankasi olmustu.

ilk ¢ yiinda MCUB kendi belirledigi denar istikrarini korumak hedefine
ulasmak adina parasal hedefleme stratejisine basvurmustur. Piyasada gelismis
finansal araglarin ve gelismis finansal kuruluslarinin bulunmamasi, toplam talep ve
parasal blylkluk arasindaki giglu iligki nedeniyle MCUB tarafindan bu stratejinin,
para politikasinin etkinligi acisindan en uygun strateji olabilecedi gbzlemlenmistir.
Fakat MC gibi gecis ekonomilerinde ve gelismekte olan Ulkelerde para talebinin
istikrarsiz olmasi nedeniyle enflasyon oranin hedeflenen orana dugurilmesiyle birlikte

doviz kuru hedefleme stratejisine gegilmigtir.

MCUB bagimsiziiginin ilk yillarinda Yugoslavya Ulusal Bankasi tarafindan
kullanilan politika araglarinin kullanimina devam etmistir. Finansal piyasalarinin
hentz gelismemis olmasi, devlet ve ticari menkul kiymetlerinin bulunmamasi
piyasaya yonelik dolayl para politikasi arac¢larini kullanamamasina neden olmustur.
Bu dénemde basvurulan en énemli para politikasi araci selektif reeskont kredileri
olmustur. Bu kredileri kullanarak tedavuldeki para hareketlerinin ayarlanmasi
mimkin olmustur. Ayni zamanda ekonomi agisindan buyik énem tasgiyan belirli
sektérleri desteklemek amaciyla finansman kaynaklari saglanmigtir. Ozellikle tarim
ve ihracat sektorlerine dncelik verilmistir. Selektif kredilerin diginda zorunlu karsihk
araci da MCUB tarafindan kullaniimaya baglamistir. Bu ara¢ hem bankacilik
sektorindeki likiditenin ayarlanmasi, hem de bankalardaki mevduatlarin sigorta fonu

olma rolinu Ustlenmistir.
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Bu dénemde MC, Yugoslavya Ulusal Bankasi tarafindan uygulanan genigletici
para politikasi nedeniyle bitiin diger federasyon igerisinde bulunan tlkeler gibi yliksek
enflasyonun hakim oldugu bir ortamda, yeni bagimsiz bir Glkenin temellerini atmistir.
Bu durumda ekonomi ve siyaset diinyasinin uzman Kigileri bir araya gelerek, tlkeyi
bu yiksek enflasyondan kurtaracak bir antienflasyonist programi hazirlamiglardir.
Hazirlanan bu program ise MC Meclisi'nde getirilmistir. Programin katkisiyla 1995
yilina dogru MC enflasyon orani tek rakaml sayiya dusurdimuastir ve 1995 yilindan
itibaren surdurdlen tek rakamli enflasyon oranlariyla gecis ekonomilerinin arasinda en

dusik enflasyon oranina sahip tlke olmustur.

Dagilan federasyondan kalma koétu ticari ve ekonomik iligkiler Ulkenin
karsilastigi bir diger énemli sorundu. istikrarli dig ticaret iligkilerinin ve yeterli déviz
rezervlerinin bulunmadigindan, yeni bir doviz politikasi tasarlamak MCUB’nin bir diger
6nemli géreviydi. MC ddviz rezervlerinin %30’luk oraninin ihracat gelirlerinden, geri
kalan kismi ise yurt icinde ve yurtdigindaki gercek kisilerden efektif déviz satin alarak
olusturulmasi planlanmistir. MCUB’nin bu planinin beklenen etkiyi géstermemisgtir.
Bunun nedeni ihracatcilarin tesvik edici olmayan d&viz kurlarindan ve ddviz
gelirlerinin bir kismini ayirma zorunlulugu durumundan memnun olmayip, ddéviz
varliklarini yurtdisi hesaplarinda tutmayi tercih etmeleridir. Ayrica gercek kisilerden
olusan resmi kurdan daha ylksek kurun hakim oldugu resmi olmayan ddviz
piyasasinin olusmasi da beklenmedik bir negatif durum olmustur. Daha etkin bir déviz
politikasi icin MCUB’nin bazi yenilikler yapmasi gerekiyordu. Oncelikle sabit kur
politikas! terk edilerek dalgali kur rejimine gegilmigtir. Daha sonra yurtdisiyla
calisabilme yetkisine sahip bankalardan olusan yasal bir déviz piyasasinin temelleri
atilmistir. Bunun disinda efektif déviz alim- satimini gerceklestirebilecek déviz

burolarinin kurulmasi igin gerekli sartlar hazirlanmistir.

1996- 2005 dbénemi déviz kuru hedefleme stratejisi uygulamasina devam
edilmistir. 2002 yilina kadar Alman Markr’na, 2002 yilindan itibaren ise euro’ya bagh
doviz kuru stratejisi kullaniimigtir. 1996 yili MC ekonomisin uzun siredir iginde
bulundugu resesyondan cikmaya basladigi yildir. MCUB’nin basarili bir sekilde
uyguladigi para politikasi ile gelismig Ulkelerin enflasyon oranlarina yakin bir orana
ulagiimigtir. Bu doénemin ilk yilindan baslayarak Ulkenin kuzey sinirindaki
huzursuzluklarin hissedilmeye bagslandigi 1999 vyilina kadar, fiyat istikrarinin
saglandigi ve kontrol altina alindigi bir ekonomik atmosfer mevcuttu. MCUB’nin artik

yeni gobrevi hem vyakaladigi fiyat istikrarini sitrdirmeye hem de blylmeyi

85



hizlandiracak politika uygulamasi gerekiyordu. Bu gérevinde basarili olabilmesi igin
ise sadece para politikasi yeterli olmayacakti. Maliye ve (cret politikalari bu stirecte
MCUB’nin uyguladigi para politikasini desteklemistir. 1997 yilinda uygulanan para
politikasinin deflasyonist etkileri ekonomik blylmeyi desteklemedidi igin denarin
mark karsisinda %16 oraninda devallasyonuna gidilmistir. Bununla ekonominin

deflasyon baskisindan korunmasi ve déviz rezervlerinin artmasi hedeflenmistir.

istikrarli ve elverigli bir ortamin hazirlandigi diisiiniilen 1998 yilinda MCUB
yatirnmlarin artmasini hedefleyen calismalara baglamistir. Bu nedenle daha g¢ok
finansman saglayan bankacilik sistemine ydnelik ¢alismalar yapmaya baglamistir.
Bankalarin Uzerindeki denetimi ve mevduat sigorta sistemindeki kaliteyi arttirmigtir.
Piyasaya yabanci sermayeli bankalarin girmesiyle rekabet artmig, daha kaliteli hizmet
verilmeye baslamisti. Bununla tasarrufu tesvik ederek bankalarin kredi verme
potansiyelinin artmasi hedeflenmisti. Bu sefer MC ekonomisi, ekonomik birimlerinin
kararlarina Kuzey komsu Ulke olan Sirbistan ve Kosova arasindaki savastan
kaynaklanan, kétimser beklentilerin etki etmesine sebep olmustur. Déviz giriginin
yavasladigi bu dénemde MCUB piyasaya déviz satarak midahale etmistir. MCUB’nin
basaril mudahaleleriyle krizin etkileri ekonomi Gizerinde uzun zaman hissedilmemigtir.
MCUB dis krizleriyle basa ¢ikmakta basaril oldugu gibi 2001 yilinda MC topraklarinda
ortaya cikan kriz yénetiminde de ayni performansi sergilemistir. 1998 ile 2002 yillarin
arasinda hakim olan belirsizlik ve risk, 2003 yilindan itibaren azalmasiyla MCUB
istikrarli ve dngdrtlebilir sartlarda para politikasini uygulamaya devam etmistir. Bu
durum dis ticaret iligkilerini pozitif yénde etkileyerek Makedon Urtnlerinin ticari
partnerlerin piyasalarinda yerlerini almaya baslamistir. Bono ihaleleri MCUB
tarafindan kullanilan en temel arag¢ olarak arac¢ setinde yerini korumaya devam
etmistir. MCUB’nin krizlerle basa ¢ikma ve her kosulda fiyat istikrarini saglayabilmesi
AB’ne lUiye olma yolunda énemli katki saglayacagini ifade etmek gerekir. 2005 yili MC
ekonomisi i¢in belirlenen en dnemli stratejinin ve en dnemli slrecin basladigi yildir.
Bu yilda MC, AB’ne aday ulke olmustur dolayisiyla bu yilla birlikte baslayan yeni siireg

birlige uyum siireci olarak adlandiriimistir.

2005 yihinda MCUB ve MC’deki dért en blylk banka arasinda anlasma
imzalanarak, bu bankalara MCUB ile birlikte ddviz piyasasinda islem yapabilme
yetkisi verilmigtir. Diger bankalar ise bu bankalar araciligiyla islem yapabilmektedir.
Déviz islemlerinin daha kaliteli bir sekilde yudrutilmesi adina elektronik ortam

olusturulmustur. Uzun bir aradan sonra, tuttn fiyatina 6zel vergiler yiklenmesi ve
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borsalardaki petrol fiyatlarinin artmasindan kaynaklanan daha yuksek bir enflasyon
orani kaydedilmistir. 2006 yilinda saglik, iletisim ve emeklilik sektdrlerinde hisselerin
satiimasi MCUB nezdindeki devlet denar mevduatlarinin artmasina sebep olmustur.
Bu durum bankacilik sektériinde likiditenin azalmasina neden olmusgtur, dolayisiyla
MCUB tarafindan atilan ilk adim bankalarin zorunlu karsilik yikimldliklerinin disinda
varliklarinit MCUB nezdinde tutmalarini kisitlamak olmustur. Politika araci olarak,
MCUB bonolari disinda hazine bonolari da kullaniimaya baslamistir. Boylelikle
bankalarin likiditesinin daha etkin bir sekilde kullanimi saglanmigtir. Ayni zamanda
lombard kredilerinin faiz oranlar da dugurdlmastir. Kuresel krizin MC ekonomisi
Uzerindeki etkisi, kiresel piyasalara dogrudan entegre olmamasindan gecikmeli
olarak hissedilmigtir. Yuksek enflasyon baskilari, dig ticarette dengelerin bozulmasi,
dis agigin artmasi ve istikrarsizlik yagsanmigtir. Kriz etkilerinden korunmak maksadiyla
MCUB kredi artigi 6ngérulen artistan yiksek olan banka ve mevduat kuruluslarina
MCUB nezdinde mevduat tutma zorunlulugunu geleneksel olmayan bir ara¢ olarak
2008 ve 2009 yillarinda uygulamigtir. Diinya konjonktird 2010 yilinda iyiye giderek
MC ihracatinin artmasi ve 6zel transferlerden olusan ddéviz girisinden MCUB déviz

rezervlerinde artis kaydetmesine neden olmustur.

MCUB para politikasi cercevesinde 2012 vyilinda degisiklik yapilmistir.
Bankalararasi islemlerin arttinimasi nedeniyle haftalik olarak diizenlenen bono
ihaleleri aylik olarak duzenlenmeye baglamistir. Likidite sorunu ve likidite bollugu
yasayan bankalara gecelik mevduat ve gecelik krediler vermeye baslamistir. Bu
mevduatlara MCUB %2 oraninda faiz 6demistir. 2013 yiinda MCUB buyumeyi tesvik
edecek calismalar yapmistir. Bono faiz oranlarini dislirmis, bununla bankalar
varliklarini ihracati destekleyen kredilere yénlendirmistir. ihracatcilara ve enerji
ureticilerine verilen krediler zorunlu kargilik tabanina dahil edilmemesine karar
verilmistir. Bu zorunlu karsilik politikasi uygulamasina 2015 yilina kadar devam
edilmis olup, gecelik mevduat faiz orani ise likiditenin reel sektére yénlendirilmesi igin
dusurdlmastar. 2015 ve 2016 yillarinda Ulke igindeki siyasi istikrarsizlik ve komsu
Yunanistan ile yasanan isim sorunu sonucundaki belirsizlik ortaminda hanehalkin
hizla mevduatlarini ¢ekmesine sebep olmustur. Ddviz piyasasinda artan déviz
talebine MCUB doviz satarak midahale etmistir. MCUB son kredi mercii politikasinda
da AB’ne uyum igin yenilikler yapmistir. Bu krediyi kullanacak bankalarin borglanma
senetleri, déviz ve MCUB’den alacaklar diginda musterilerden alacaklari da teminat

olarak kullanabilmelerine karar verilmigtir.
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Tezin ikinci béluminde bagimsizlik ve parasal bagimsizlik icin micadele
etmis MC ve MCUB’nin, gittikge kuresellesen finansal sisteme entegrasyonu igin
yeniden bir birlige ve merkez bankalar sistemine dahil olma sureci ele alinmigtir. 2005
yihindan itibaren &éncelikli stratejisi olan AB’ye uyum sdrecinde MC’nin goérev ve
sorumluklari ele alinmigtir. Uyelik éncesi asama, AB uyeligi ve APB (yeligi seklindeki
U¢ asamal slrecgte yapilan reformlar, hukuki ve mali sistemde yapilan degisiklikler
aciklanmistir. Strecte en blylk ve en aktif roli Ustlenecek olan MCUB’nin gérev ve
sorumluluklarina deginilmigtir. Avrupa yasalarini getirmek i¢in ulusal program, istikrar
ve ortaklik anlasmasi ve entegrasyon éncesi ekonomik program adli ulusal yasa ve
politikalarinin birlige uyumlastiriimasini kapsayan stratejik streglerden bahsedilmistir.
MC hukuki ve mali raporlama sisteminin AB’ne uyumlagtiriimasi, MCUB ile ilgili
yasalarin AMB dlzenlemeleriyle uyumlastirimasi ve mali tablolarin birlige

uyarlanmasi detayh bir sekilde anlatiimistir.

Aday (lke statiisindeki MC kendi ulusal muhasebe sistemini 6zellikle
muhasebe ve denetim gibi mesleklere yén veren Dérdinci, Yedinci, Sekizinci
Yoénerge’ye ve uluslararasi muhasebe standartlarina uyumlastirma galismalari 2005

yili sonundan itibaren baslamistir ve bu caligmalara halen devam edilmektedir.

Tezin Uglncli boliminde MCUB’nin uyum slirecinde bilango analizi
yapiimistir. MCUB, her merkez bankasi gibi, tlke ekonomisine yén veren en énemli
kurulustur. Para politikasi uygulamalar bilangoya yansitildigindan ve MC’nin AB’ne
uyum slrecindeki politika uygulamalarinda basarili olup olmadigini incelemek
amaciyla bu dénemi olugturan 2005- 2016 yillarinin bilangolari ve bilango kalemleri
detaylh bir sekilde incelenmistir. 1992- 2004 Dénemi daha dogrusu uyum sirecinden
Onceki bazi yillara ait bilangolara erigilemediginden ve mevcut bazi yillara ait bilango
kalemlerinin uyum surecindeki kalemlerle kiyaslanabilir olmadiklarindan iki dénem
arasinda kiyaslama yapmak mumkin olmamistir. Bu nedenle MC’nin gegmekte
oldugu en 6nemli AB’ne uyum siirecinde MCUB déviz politikasi ve para politikasi
etkinliginin yorumlanmasi maksadiyla bazi énemli bilangco ve analitik bilango
kalemlerinden faydalanarak énemli birkag¢ rasyo hesaplanmistir. Kur riski orani, déviz
cinsinden varlik/denar cinsinden varlik orani, emisyon/toplam bilango orani, rezerv
para/toplam bilango orani, merkez bankasi parasi/toplam bilango orani ve déviz

yukumlalikleri/toplam bilango orani hesaplanmistir.

MCUB bilangosu uluslararasi finansal raporlama standartlarina, analitik

bilangosu ise IMF’nin Manual (Kitapgik), Monetary and Financial Statistics
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Compilation Guide (Parasal ve Finansal Kilavuzu) ve System of National Accounts
(Ulusal Hesaplar Sistemi) gibi standartlara uygun bir sekilde hazirlanmaktadir. TUm

raporlarda yer alan kalemler ulusal para birimi olan denar ile ifade edilmektedir.

Parasal bagimsizligina kavustugunda déviz rezervleri ve resmi ddviz piyasasi
bulunmayan MCUB tasarladigi déviz politikasi ile kisa sire icinde, déviz rezervlerini
déviz kurunun piyasa sartlarinda belirlenebilecek seviyeye getirmeyi basarmistir.
Basariyla uyguladidi déviz politikasini uyum slrecinde de basariyla sturdirmustar.
MCUB’nin bu basarisi 2005- 2016 dénemi, bilango aktif kompozisyonunda déviz
cinsinden varliklarin dénem boyunca ylUksek seyretmesinden acik bir sekilde
gorulmektedir. Déviz varliklarinin yiksek seviyelerde tutulmasi bu merkez bankasinin
krizlerle baga ¢ikma potansiyeline sahip oldugu ve déviz kuru istikrarini saglayabilmek
adina gerekli miidahaleleri yapmasi icin merkez bankasina kolaylik saglamaktadir.
Dolayisiyla MCUB’nin gerek kuresel kriz gerek Ulke igindeki siyasi krizler sartlarinda
doviz kuru istikrarini korumasi igin déviz piyasasina yaptigi midahaleleri yiksek déviz
rezervlerinin sagladigi esneklik sayesinde gergeklesmistir. MCUB’nin déviz
pozisyonundaki kalitesinin bir diger énemli goéstergesi kur riski oranidir. Doéviz
cinsinden varliklarin déviz cinsinden yukumlultklere oranini gésteren kur riski orani,
kaliteli aktif yapisina sahip merkez bankalarinda 1 Uzerinde olmasi gereken bir
orandir. MCUB 2005- 2016 dénemi icin hesaplanan bu oran, krizlere ve siyasi
istikrarsizliklara ragmen 1’in altina dismemistir. Doviz cinsinden varliklarin yiksek
olmasi bir merkez bankasi acgisindan arzulanan bir durum iken, pasif tarafinda yer
alan doviz cinsinden yukumluluklerinin payinin disik olmasi beklenmektedir. MCUB
2005- 2016 dénemi icin hesaplanan déviz cinsinden yukumlultkler/ toplam bilango
orani dénemin basindan 2008 yilina kadar distiigiin(i,2008 yilindan sonra 6zellikle
2011 yilinda IMF’ye ve déviz repo islemlerinden yikimlaliklerin artmasi bu oranin
artmasina neden olmustur. ic ve dis yukumldliklerinin artmasi para politikasi
uygulamasini zorlastiran bir durum oldugundan MCUB i¢in 2011 yilinda parasal

kontrolunin gugsuzlestigi yil olarak nitelendirilebilir.

Uyum sirecinde MCUB’nin déviz cinsinden varlik/denar cinsinden varlik orani
hesaplandiginda, dénem genelinde déviz cinsinden varliklarin i¢ varliklarin Gzerinde
oldugunu séylemek mumkindir. Ancak kiresel krizin etkisiyle artan hikimetten ve
bankalardan alacaklar i¢ varliklarin payinin artmasina neden olmustur. 2014 yilindan

sonra bu oran tekrar artis trendine gecmistir.
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Emisyon/toplam bilango oraninin yiksek oldugu merkez bankalarinin
uyguladiklari para politikalari daha etkin oldugu anlamina gelmektedir. MCUB 2005-
2016 dénemi igin hesaplanan bu oranin oldukga digsik olmasi MCUB’nin kendi
parasini yaratma ve etkin para politikasi uygulamasinda basarili oldugunu séylemek

mumkin degildir.

Emisyon, bankalarin MCUB nezdindeki mevduatlari ve fon hesaplarini iceren
rezerv paranin toplam bilangoya orani hesaplandiginda, 2005- 2016 déneminde
emisyonu bilango icindeki payinin 2009 yilina kadar dismesine ragmen banka
mevduatlart ve zorunlu karsilik kalemlerindeki artigsin etkisiyle, bu oran artis
gostermistir. Bu kalemlerin 2009- 2011 yillarinda bilango paylarinin dismesi ve
dolayisiyla rezerv para/toplam bilango oraninin dismesi, 2008-2011 yillari para
politikasi acgisindan etkinligin distiga bir dénem olarak nitelendirilebilir. Bunda 2008
kiresel krizinin ve bazi Avrupa ulkelerindeki borg krizinin MC ekonomisi Uzerinde

yarattigi istikrarsizligin ve negatif beklentilerin bliylik payi vardir.

Merkez bankasi parasi/toplam bilan¢o orani MCUB’nin dogrudan kontroliinde
olan bir bUyuklik oldugundan, yiiksek olmasi arzulanan bir orandir. Bu oranin yiiksek
olmasi durumunda para politikasinin etkinliginin gucli oldugunu gdstermektedir.
Uyum sdrecinin ilk iki yilinda merkez bankasi parasinin bilango icindeki payinin
artmasi bu iki yilda MCUB’nin varliklarinin buyuk bir kismini ulusal para ile finanse
etmesi anlamina gelmektedir. Bu pay kiresel kriz zamaninda digsme trendine girse
de 2005 yilindaki payindan daha yiksektir. Genel olarak dénem degerlendirmesi
yapilacak olursa, dénem bagsinda MCUB varliklarinin buyik %60’in1 ulusal parasiyla
finanse ederken dénem sonunda bu orani %70’e kadar ¢ikarmasi MCUB’nin para

politikasi uygulamalarinda daha kontrol sahibi olmayi basardigini séyleyebiliriz.
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