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Avrupa Merkez Bankasi'nin
Para Politikasi Stratejisi ve Teorik Temelleri

Bayram Colakoglu

Ozet: Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) birincil amaci fiyat istikrarini saglamak-
tir. Bu nedenle Eurosistem Euro Bdlgesi'ndeki genel ekonomi politikalarini, fiyat
istikrari amacina zarar vermedigi siirece destekler. Avrupa Merkez Bankasi'nin
para politikasi stratejisi li¢ unsurdan olusmaktadir: Fiyat istikrari amacinin kanti-
tatif bir tanimlamasi, M3 para stoku igin referans deger ilani ve diger ekonomik
ve finansal gostergelerin genis tabanli bir degerlendirmesi. Ayrica, bu stratejinin
maliye politikasi destegi bulunmaktadir. ECB'nin para politikasi stratejisinde para
stoku yonetimi gnemli bir yere sahip olmasina ragmen, strateji tek bir teorik go-
riise dayanmamaktadir. Aksine, Monetarist, Keynesyen ve Yeni Klasik yaklasimin
pragmatik bir tarzda birlestirildigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikrari, Parasal Hedefleme, Istikrar ve Biiyiime Pakti,
ECB'nin Para Politikasi Araglari

1. Giris

Avrupa’da ilk defa Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle baglayan parasal enteg-
rasyon cabalari, 1999 yilinda ekonomik ve parasal birligin kurulmasiyla nihai he-
define ulasmistir. Parasal entegrasyon siirecinin son asamasinda kurulan Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB), merkezi Frankfurt’ta bulunan Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ve AB’ye iiye tiim iilkelerin ulusal merkez bankalarindan olugmak-
tadir. Fakat Para Birligi’ne sadece 12 devlet iiye oldugundan ESCB’nin bu tanimin1
daraltmak i¢in Eurosistem terimi kullanilmaktadir. AB’ye iiye tiim devletler Euro
Para Bolgesi’ne dahil olduklarinda ise ESCB ile Eurosistem arasinda bir ayrim
yapma geregi ortadan kalkacaktir (Européische Zentralbank, 1999: 7).

Eurosistem ve dolayisiyla tek para politikasinin baslamasiyla, Para Birligi’ne
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dahil olan iiye devletler, bagimsizlik simgesi olan “milli para biriminden” vazgeg-
mis ve para politikasi yetkileri de, 1 Ocak 1999’da Euro’nun ihraciyla birlikte
ECB’ye devredilmistir. Boylece, diinyadaki ekonomik entegrasyon cabalarinin en
ileri asamasina geg¢ilmistir.

Bir Avrupa Merkez Bankasi fikrinin ardinda ABD’nin Federal Reserve System’i
ve onun federal sistemi 6nemli bir esin kaynagi olarak yer almistir. Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi’nin kurumsal yapisinin belirlenmesinde ise Bundesbank’m 6-
nemli etkileri olmustur. Fonksiyonel yapisi Bundesbank’a ¢ok benzeyen ECB, bu
yapisiyla Bundesbank’in Almanya ve Avrupa capindaki itibarina da sahip olma
amacindadir (Issing, 1998). Bundesbank’in tartisma gétiirmez basarisinin ardindaki
saikler de 6nemli tartisma konulari arasinda yer alirken, Bundesbank’in basarisinin
uygulanan Monetarist politikalara bagli oldugu 6zellikle Monetaristler tarafindan
ifade edilmistir. Ancak, Bundesbank cephesine bakinca; aksine, basarinin kaynagi-
nin gevsek monetarist politikalara dayandirildig1 gériilmektedir. Bundesbank’in ro-
liine sahip olma amacinda olan ECB’nin sahip oldugu para politikasi stratejisi ve
dayandig1 teorik temeller de 6nemli bir tartisma konusudur.

Bu baglamda ¢alismanin amaci, ECB’nin para politikasi stratejisinin ortaya kon-
mas1 ve bu stratejinin referans aldig1 teorik temellerin belirlenmesidir. Ciinkii,
ECB’nin para politikasi {izerindeki tartigmalar hala giincelligini korumaktadir.

2. Fiyat istikrar1 Temel Amaci ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Bakis

Avrupa Merkez Bankasi’nin temel amaci, “fiyat istikrarini” saglamaktir. Toplulu-
gun genel ekonomi politikalarina, fiyat istikrart amacima zarar vermedigi siirece
destek verilir. ECB, serbest rekabete dayali agik piyasa ekonomisinin prensiplerine
uygun bir sekilde hareket eder (EG-Vertrag, Art. 105). Bu ayni zamanda ECB’nin
temel amacina ulagsmak i¢in uygulayacagi para politikalarinin teorik arka plani hak-
kinda da isaretler icermektedir. Ciinkii Toplulugun genel ekonomi politikalar1 ara-
sinda sayilan dzellikle biiyiime ve istthdam artisinin saglanmasi, en azindan kisa
donemde, fiyat istikrar1 amaciyla gelisir bir goriintii arz etmektedir.

Ancak ECB, fiyat istikrarini orta vadeli bir perspektif i¢inde degerlendirmek su-
retiyle, ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 arasinda ortaya g¢ikabilecek kisa do-
nemli ¢eliskiden ¢ok; fiyat istikrart ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin uzun
donemli sonucunu dikkate almaktadir. Zira, ECB’nin Ocak 1999 tarihli ilk aylik
raporunda da bu konuya yer ayrilmis ve bir ¢ok arglimanin fiyat istikrarinin 6ne-
mine isaret ettigi vurgulanmistir. Fiyat istikraria bu kadar 6nem verilmesinin ge-
rekgeleri 6zetle asagidaki gibi siralanabilir (Europiische Zentralbank, 1999: 44):

v Fiyat istikrar1 nispi fiyat mekanizmasinin seffafligini iyilestirir. Bu da reel ser-
vetin etkin bir sekilde dagilimina yol acar ve ekonominin verimliligi artar.
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v’ Istikrarl fiyatlar, uzun vadeli faizlerin igerdigi risk primini azaltarak yatirimlar
olumlu yonde harekete gegirir.

v Fiyat istikrar1 saglandig1 taktirde, ekonominin aktorleri enflasyon ve deflasyona
kars1 tedbir almak zorunda kalmayip, reel kaynaklar1 yatirimlara yoneltmekten
cekinmeyeceklerdir.

v’ Fiyat istikrar1 kaynak dagilimini keyfi bir surette etkilemediginden, sosyal barig
da giivence altina alinmis olur.

Bu argiimanlar kendi biitiinligii i¢inde, fiyat istikrarmnin iiretim ve istihdam he-
deflerinin gergeklestirilmesine katki saglayacagini anlatmaktadir. Ancak para poli-
tikasi, fiyat istikrarinin siireklilik kazandigi en elverisli bir durumda bile, issizlik
problemini hi¢bir sekilde tek basina ¢6zemez. Bu itibarladir ki, ECB Konseyi Euro
Bolgesi’nde yiiksek diizeyde seyreden igsizligin tamamen yapisal bir 6zellik arz et-
tigini ifade etmektedir. Ona gore issizligin sebepleri, 6ncelikli olarak, Euro Bolge-
si’nin iggilicli ve mal piyasalarinda, kismen asir1 ve namiisait hukuki diizenlemele-
bir problemin ¢dziimiinii amaglayan yapisal nitelikli ekonomik reformlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu tarz reformlarin yapildigi Euro iilkelerinde, igsizlik diizeyinin
onemli Ol¢iide gerilemis olduguna da dikkat etmek gerekir (Duisenberg, 1999a).

Almanya’da 2001 yilinda “Bagimsiz Gé¢ Komisyonu’na” hazirlatilan rapordan
yapilan asagidaki alinti, ECB’nin yukaridaki tezini dogrular niteliktedir. “Alman-
ya’da 3,9 milyon kayitli igsiz bulundugu bir sirada, ayni zamanda yiiksek ve orta
seviyede iicret veren sektorlere ait ¢ok sayida igyeri eleman ihtiyacin1 karsilaya-
mamaktadir. Bunun sebepleri ¢ok ¢esitlidir ve bir ¢ok issizin vasifsiz olmasi veya
mahal ve meslek itibariyle mobilite noksanligmin is giicli piyasasinda ¢oziimlene-
memesi veya ¢alismanin cazip olmamasi bunlar arasinda sayilabilir” (Unabhéngi-
ge Kommission Zuwanderung, 2001: 17).

S6z konusu yapisal nitelikli yiiksek oranli igsizligin azaltilmasi da ancak yapisal
Onlemler araciligiyla saglanabilir (Liebscher, 1999). Bu baglamda, siirdiiriilebilir
bir bilyiime ve istihdam artigina para politikasinin en iyi katkisi, paranin degerinin
istikrara kavusturulmus olmastyla saglanabilir. Istikrarli fiyatlar kit kaynaklarin et-
kin dagilimin1 tegvik edecek ve beklenti olusumunun stabilizasyonuna da yardimci
olacaktir. Bundan dolayi, Maastricht Antlasmasi1 ECB’ye oncelikli olarak fiyat is-
tikrarini saglama gorevini vermistir (Duisenberg, 1999b). Bu konuda yapilan ampi-
rik ¢aligmalar, uzun dénemli ekonomik biiylimenin enflasyondan olumsuz bir se-
kilde etkilendigini ortaya koymustur (Colakoglu, 2003). Oyle ki, enflasyon oranin-
daki yiizde 1’lik bir artisin ekonomik biiyiime tizerinde yiizde 0,1 - 0,5 arasinda o-
lumsuz bir etki meydana getirecegi konusunda bir uzlagsmanin bulundugu sdylene-
bilir (Mishkin, 1997).
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2. Avrupa Merkez Bankasi’nin Para Politikas1 Stratejisi

ECB’nin, heniiz Para Birligi’ne gegcmeden, Ekim 1998’de belirledigi ve 1999’un
basindan bu yana uygulanan para politikasi stratejisi {i¢ temel unsura dayanmakta-
dir (Europdische Zentralbank, 1998):

v Fiyat istikrar1 nihai hedefinin kantitatif bir tanimlamasi
v' Euro Bolgesi’nde genis tanimli para stoku i¢in bir referans degerin ilan edilmesi
v" Euro Bolgesi’ndeki fiyat gelismelerinin genis tabanli bir degerlendirmesi

Fiyat istikrarinin Tamimlanmasi

Fiyat istikrarmin yukarida anlatilan 6nemini dikkate alan ECB Y&netim Konseyi,
yiiksek oranda bir seffafligin saglanmasi ve gelecekteki fiyat gelismelerine iliskin
beklentileri agik¢a etkileyebilmek i¢in, fiyat istikrarinin kantitatif olarak tanimlan-
masi iizerinde uzlasmigtir. Alinan kararlarla ayni zamanda yeni stratejiye kredi-
bilite kazandirilmast da amaglanmistir. Bu baglamda fiyat istikrari, Euro Para B6l-
gesi icin, onceki yila gére Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyat Endeksinin (HICP) yiiz-
de 2’nin altinda yiikselmesi olarak tanimlanmaktadir (Europdische Zentralbank,
1999: 50; Deutsche Bundesbank, 1998: 13). Burada fiyat istikrarinin, orta vadede
muhafaza edilmesi gereken bir hedef oldugu da vurgulanmak durumundadir.

Duisenberg (1999a), s6z konusu “yiizde 2’nin alt1” tanimlamasinin fiyat istikrar1
ile bagdasabilir bir enflasyon orani igin agikga {ist sinir1 olugturdugunu ve deflas-
yonun fiyat istikrar1 ile bagdasmadigini 6zellikle vurgulama geregi olmadigin ifa-
de etmektedir. Ancak Duisenberg’in bu ifadesine ragmen, fiyat istikrar1 tanimla-
masinda alt sinirin belirtilmemis olmasi, deflasyonun dikkate alinmadigi tarzinda
bir yaklasimla sik sik elestiriliyor. Buna gore, mallarin kalitesinde meydana gele-
cek degismeleri yeterince dikkate alacak, 6rnegin ylizde 1 gibi bir alt sinirin belir-
lenmesi dnerilmektedir (Schumacher ve Fieber, 2003: 201).

M3 Para Stoku icin Referans Deger ilam: Parasal Hedefleme

Enflasyon orta vadede nihai olarak parasal bir fenomendir. Bundan dolayr ECB
Yonetim Konseyi, benimsedigi para politikasi stratejisinde para stokuna 6nde gelen
bir rol vermenin 6nemi konusunda goriis birligine varmistir. Zira para stoku, fiyat
istikrarini saglayacak bir para politikasi i¢in, dogal, saglam ve giivenilir bir “nomi-
nal ¢apay1” anlatmaktadir. Para politikasi stratejisinin tiimii i¢inde para stokuna ve-
rilen 6nemli rol, Eurosistem‘in fiyat artiglarina yonelik parasal hareketlerden so-
rumlu oldugunun da bir isareti olarak belirtilmelidir (Européische Zentralbank,
1999: 52):

ECB Yonetim Konseyi, para stokuna verilen 6ncelikli rolii vurgulamak amacty-
la, para stokundaki bilylime orani i¢in kantitatif bir referans degeri agiklamaktadir.
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S6z konusu referans deger, fiyat istikrarini amaglamis para politikasi igin, nihai
hedefle iligkili olan ve giivenilir bir 6l¢ii sunan parasal biiyiikliigiin igerdigi bilgile-
ri belirli bir tarzda analiz etmede yardimci olmaktadir.

Para stokundaki bilyiime oranimi gosteren referans degerin iki 6nemli 6zelligi
6ne ¢ikmaktadir: Birincisi, fiyat istikrariyla uyumlu ve hedefe ulagsmaya yarayacak
bir referans deger ¢ikartilmaktadir. Referans degerin orta vadede fiyat istikrariyla
uyumlu olmasi i¢in, para stokunun Euro Para Bolgesi’ndeki fiyat seviyesi ile giiglii
bir iliski gdstermesi gerekmektedir. Bu iliskinin istikrar1 da genel olarak para talebi
fonksiyonu cercevesinde degerlendirilmektedir (Europdische Zentralbank, 1999:
52). Bu gergevede Almanya’da para talebi fonksiyonunun yeterince istikrarli oldu-
gu biliniyordu. Bu durum Bundesbank‘in para politikas1 stratejisi ile de uyumlu
olmaktadir. Ancak Almanya’daki istikrarl iliskinin diger Euro Bdlgesi {ilkelerinde
de s6z konusu oldugunu sdylemek biraz zor goriiniiyor (Denning, 1998). Bu yiiz-
den de tek para politikas: baglamadan 6nce Euro Bolgesi i¢in séz konusu iligkinin
tespiti gerekmistir.

Yapilan arastirmalar sonucu, Euro Bolgesi’ndeki para talebi fonksiyonunun u-
zun donemde istikrarli oldugu tespit edilmistir. Ancak talep edilen genis tanimli
parasal biiyiikliiklerin (Mx) sadece Irlanda ve Danimarka’da gegerli olmadig1 go-
rilmiistiir. Ay sekilde benzer bir ¢alisma da Mx ve M (dar tanimli parasal biiyiik-
lik) ile fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi belirlemek amactyla yapilmistir. Buna gore,
Euro Bdlgesi i¢in her iki parasal biyiikliigiin de fiyat diizeyi ile uzun dénemli istik-
rarl1 bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, Euro iilkeleri tek tek dikkate
alindiginda 6nemli farkliliklar ortaya ¢ikmistir (Leschke, 1999: 251-252).

S6z konusu arastirma sonuglarinin gosterdigi gibi, Euro Bolgesi ¢apindaki iliski,
iilkeler tek tek ele alindiginda biraz zayifliyor. Ustelik bu sonucu, Para Birligi’nin
baslamasindan sonra iktisadi birimlerin beklentilerindeki degismenin iliskiyi nasil
etkileyecegi sorusu da takip ediyordu. Bir baska endise de, Avrupa Para Birligi’ne
gecilmesiyle birlikte iktisadi birimlerin servetlerinin ne kadarini likit tutacagimin
bilinmemesi olmustur (Denning, 1998).

Para stokundaki biiyiime oranini gosteren referans degerin ikinci 6nemli 6zelligi
ise su sekilde ifade edilebilir: Normal sartlar altinda para stokundaki biiyiimenin
referans degerden 6nemli ve siireklilik arz eden sapmalari, orta vadedeki fiyat istik-
rar1 i¢in tehlike sinyali anlamina gelmektedir. Bu 6zellik, bir taraftan para stoku ve
fiyat diizeyi arasinda istikrarli bir iliskinin; diger taraftan da para stokundaki bii-
ylimenin fiyat diizeyindeki gelismeler i¢in dncii gosterge olmasini gerektirmektedir
(Europé-ische Zentralbank, 1999:53).

Buna ragmen Eurosistem’in, para stokundaki kisa donemli sapmalar karsisinda
onlem almak gibi bir yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle fiili para
stoku referans degerden saptiginda, faizler bu tiir sapmalara karst mekanik bir re-
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aksiyon islevine sahip degildir. Bu ise, ECB tarafindan “referans degerin belirlen-
mesi ile bir para politikasi ara hedefinin ilan edilmesi arasindaki baglica farklardan
biri” olarak vurgulanmaktadir.

Bu baglamda, ECB Yonetim Konseyi’nin telaffuz ettigi genis tanimli parasal
biiyiikliik M3’tiir' ve 1 Aralik 1998 tarihinde M3’iin yillik biiyiime orani igin refe-
rans deger agiklanmistir. S6z konusu referans degerin belirlenmesi ve yonetilmesi,
asagida yer alan orta vadeli varsayimlara dayanmaktadir (Duisenberg, 1999a):

v Fiyat istikrarinin, Eurosistem tarafindan agiklanan tanimlamaya gore saglanmasi
geregi bulunmaktadir. Buna goére, HICP artis orani bir 6nceki yila gore yiizde
2’nin altinda olacaktir.

v Reel GSYIH biiyiime orani, yillik yiizde 2 ile yiizde 2,5 arasinda olacaktir.

v" Orta vadede M3’iin dolanim hiz1 yillik olarak yaklasik yiizde 0,5 ile yiizde 1 a-
rasinda bir degisim gosterecektir.

ECB Yonetim Konseyi, yukarida siralanan varsayimlar dogrultusunda M3 igin
tanimlanan referans biiyiime degerini yillik yiizde 4,5’lik bir nokta hedef olarak ka-
rarlastirmistir. ECB’ye gore nokta hedef ilan etmenin amaci, M3’iin koridoru terk
etmesi durumunda kamuoyu tarafindan faizlerin otomatik olarak degistirilecegi
seklinde yanlis yorumlamalara engel olmaktir. Referans deger, orta vadeli fiyat is-
tikrarinin saglanmasi igin, faiz kararlarinin agiklanmasi ve ilaninda yardimci ola-
caktir. Bundan dolayi, M3’iin referans degerden bir sapma gostermesi, ilk once
sapmanin yol agtig1 ekonomik dalgalanmanin tespiti ve yorumlanmasi igin bir ta-
kim analizlerin yapilmasina yol agacaktir. Bu analizler, tespit edilen dalgalanmanin
gercekte fiyat istikrarini tehlikeye diisiirecegini gosterirse, para politikasi bu tehli-
keye kars1 uygun bir tarzda tepki gosterecek ve gerekli dnlemleri alacaktir.

ECB para politikasi kararlari i¢in hem finansal hem de reel ekonomik gdsterge-
lerden faydalanmaktadir. Fakat referans deger saglam bir nominal ¢apa roliine sa-
hiptir (Baltensperger, 2000). Dolayisiyla bir ¢ok iktisat¢i, ECB’nin stratejisinde pa-
rasal hedeflemenin agirligina dikkat ¢ekerek, elestiriler yoneltmektedir.

Fiyatlardaki Gelismelerin Genis Tabanh Bir Degerlendirilmesi

ECB Konseyi, para stokuna verdigi oncelikli role ragmen, fiyatlardaki gelismelere
isaret eden diger gostergelerden de faydalanma yolunu tercih etmistir. Boylece fi-
yat istikrarini tehlikeye sokabilecek, 6zellikle parasal olmayan kisa donemli faktor-

! Eurosistem'in tanimlamasina gore, dar tanimli para stoku M1, dolanimdaki paray: ve Euro Bslgesi'nde
ikamet edenlerin Euro Bslgesi bankalarindaki vadesiz mevduatini igermektedir. Para stoku M2, M1 ile
iki yila kadar vadeli mevduati ve iig aya kadar ihbarli mevduati icermektedir. Genis tanimli para stoku
M3 ise, M2 ile repo islemleri, para piyasasi fon hisseleri, para piyasasi kagitlarini ve iki yila kadar
vadesi olan tahvilleri icermektedir.
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lerin de dikkate alinmas1 miimkiin olacaktir. Bu tercihin bir baska gerekgesi de Eu-
ro Bolgesi’nde para talebi fonksiyonu, M3 ve enflasyon iliskisi ¢ergevesinde tespit
edilmis istikrarli iligkinin Para Birligi’nin baglamasiyla mevcut seklini koruyup ko-
ruyamayacagi yoniindeki belirsizliklerdir (Birinci, 2001: 55-56).

S6z konusu gerekgeler gercevesinde para politikasi stratejisinin tiglincli unsuru,
tim Euro Bolgesi’ndeki fiyat gelismelerine ve fiyat istikrarini riske edecek unsur-
lara yonelik genis temelli bir tahmine dayandirilmistir (Duisenberg, 1999a; Euro-
péische Zentralbank, 1999: 54-55): Ekonomik analiz olarak da ifade edilen s6z ko-
nusu tahmin, para politikas1 gostergelerinin genis bir tabanina dayanacaktir. Bun-
dan dolay1 ozellikle gelecekteki fiyat gelismeleri hakkinda bilgileri icerebilen de-
giskenler esash bir sekilde analiz edilmektedir. Bu analizler sadece fiyatlardaki ge-
lismeye yonelik tehlikelere karsi bir sinyal vermemekte, dnemli ekonomik biiyiik-
liiklerin beklenen degismelerinin sebeplerini de 6grenmeye yardimci olmaktadir.

Ekonomik analizde kullanilan gostergeler, gelecekteki fiyat gelismeleri igin, 6n-
cii gosterge niteligine sahip ¢cok sayidaki degiskeni igermektedir. Bu degiskenler,
iicretler, doviz kurlari, tahvil fiyatlar ve faiz striiktiirii egrisi,” reel ekonomik faali-
yetler icin farkli 6l¢tim biiyiikliikleri, maliye politikasi gostergeleri, fiyat ve mali-
yet endeksleri ile ig adamlar1 ve tiiketici anketlerinden olugmaktadir. Bu gosterge-
lerden yararlanilarak olusturulan enflasyon tahmininin kullanilmasi suretiyle, para
politikasinin fiyat istikrarin1 muhafaza edip edemedigi anlasilabilecek ve bu suretle
gerekli onlemler konusunda karar verilebilecektir.

3. Para Politikasimin Araglari

Eurosistem’in kullanabilecegi {i¢ tiir para politikas1 aract bulunmaktadir. Bunlarin
basinda gelen agik piyasa iglemleri (operasyonlart) Eurosistem’in temel politika ara-
cidir. Bunun ardindan da, devamli kolayliklar ve asgari rezerv sistemi gelmektedir.

Acik Piyasa Operasyonlar:

Eurosistem’in para piyasasinda likiditeyi yonlendirmek, faiz oranlarini kontrol et-
mek ve para politikasinin pozisyonuna iligkin sinyal vermek amaciyla kullandigi en
6nemli para politikas1 araci agik piyasa operasyonlaridir. Bu operasyonlar1 gercek-
lestirebilmesi i¢in, Eurosistem’in eline bes tiir ara¢ verilmistir. En 6nemli arag, ters

2 Gergekte tek bir faiz orani olmayip ok sayida faiz oraninin varligi s6z konusudur. Bu itibarla, faiz
striiktiiriinde de nominal faizlerin vade yapilari 6n plana gikar. Yani, sadece farkli vadelere sahip fi-
nansal aktiflerin faiz oranlart arasindaki farkin zaman igindeki degisimi dikkate alinmaktadir. Ug ay-
lik kisa vadeli faiz ile 10 yillik devlet kagidinin faiz orani arasindaki iliskinin izlenmesi gibi (G6rgens
vd., 1999: 56-57). Bunun dayandig beklenti teorisi, uzun vadeli aktiflerin faiz oranlarinin kisa vadeli
beklenen faiz oranlarinin ortalamasina uymak durumunda oldugunu varsaymaktadir. Ornegin, bir ay
vadeye uygulanan faiz yiizde 6 ve miiteakip lg ay igerisinde faiz oraninin yiizde 4'e diismesi bekleni-
yorsa, ii aylik faiz orani en fazla yiizde 5 olacaktir (Shaal, 1992: 165).
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islemlerdir. Bunu dogrudan islemler, bor¢ sertifikasi ihraci, doviz takas islemleri
ve sabit-vadeli mevduat toplama araglar1 takip etmektedir (Européische Zentral-
bank, 2000: 4).

Repo islemleri veya ipotekli kredi seklinde uygulanan “ters islemler” (reverse
transactions); yani, mali sisteme fon saglamak amaciyla yapilan, geri satim vaadiy-
le kagit alimi (repo) veya piyasalardan likiditeyi ¢ekmek icin geri alim vaadiyle
kagit satimi (ters repo) islemleri, en ¢ok bagvurulan ve acik piyasa islemlerinin de
en Onemli araci olan ters iglemlerin 6zlinii olusturmaktadir. Ters islemlerin ikinci
bir uygulama sekli de ipotek karsiligi kredi uygulamasi ile piyasalara fon saglama
yontemidir. Ters iglemlerin en ¢ok kullanildig1 agik piyasa operasyon tiirleri, ulusal
merkez bankalar1 tarafindan merkezi olmayan bir metotla yiiriitiilen, refinansman
operasyonlar1 ve uzun vadeli refinansman operasyonlaridir. Bunun yani sira, ince
ayar operasyonlar1 ve yapisal operasyonlarda da kullanilabilmektedir (Europaische
Zentralbank, 2000: 5, 16-18, 68):

Eurosistem’in kullandig1 acik piyasa operasyon tiirlerinden en onemlisi refi-
nansman operasyonlaridir. Bu operasyon tiirli para piyasasindaki faiz oranlarmin
kontroliinde ve sadece likidite saglanmasinda kullanilmaktadir. Refinansman ope-
rasyonlar1 ¢ercevesinde yapilacak haftalik satiglara uygulanan faiz oranlarina anah-
tar faiz oranlar1 denir (Savas, 1999: 64). Uzun vadeli refinansman operasyonlar
ise, her ay uygulanan {ii¢ ay vadeli satis operasyonlar1 olup, refinansman operas-
yonlar1 gibi, sadece likidite saglama amaciyla yapilir. Bu operasyonlarla piyasanin
uzun vadeli fon ihtiyacini1 karsilamaya yonelik ilave fon arz edilir. Ancak bu ope-
rasyonlarin parasal hacmi refinansman operasyonlarina gére olduk¢a siirlidir.

Eurosistem, ince ayar onlemlerini genellikle ters agik piyasa islemleri seklinde
yiiriitmektedir. Ozellikle beklenmedik likidite soklarmin faiz oranlari {izerindeki
etkisine reaksiyon amaciyla kullanilir. Kullanilma yontemi ve operasyonel nitelik-
leri bakimindan yiiksek derecede bir esnekligi bulunan operasyonun ihale siireci,
sadece bir saat siiren hizli ihale yontemiyle yapilmaktadir.

Eurosistem’in mali sistem karsisindaki yapisal pozisyonunun ayarlanmasina y6-
nelik dnlemler de yapisal operasyonlar araciligiyla gergeklestirilir. Bunlar da ince
ayar operasyonlar1 gibi ters agik piyasa islemleri seklinde yiiriitiilmektedir. Bunun
yaninda borg sertifikasi ihract ve dogrudan islemler araciligryla da gergeklestirile-
bilir. Bu operasyon likidite emme ve saglama amaglh kullanilmaktadir.

Dogrudan islemlerde Eurosistem, agik piyasa operasyonlarini kesin alim veya
satim seklinde gerceklestirmektedir. Likidite emme veya saglamak amaciyla yapi-
lan bu islemler, yalnizca yapisal ve ince ayar operasyonlarimi yiiriitmek amaciyla
kullanilabilir. Dogrudan iglemlerin en 6nemli 6zelligi ise, islem yapildiginda men-
kul degerin miilkiyeti, es zamanli olarak tersine bir transfer anlagsmasi yapilmaksi-
zin dogrudan dogruya saticidan aliciya geger.
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Tablo 1 : ECB'nin Para Politikasi Operasyonlari

Islem Tirleri
Para Politikas: . - Tekrar
fslemleri Likidite Likidite Emme Vade Siiresi Yéntem
Saglama
ACIK PIYASA ISLEMLERT (OPERASYONLART)
Refinansman Ters Islemler |- 2 Hafta Haftalik Standart
Operasyonlari .
Thale
Uzun Vadeli
Refinansman Ters Islemler |- 3 Ay Aylik Standart
Operasyonlari Thale
Ters Islemler | Doviz Takaslari, Hizli Thale
Déviz Takas Sabit Vadeli Mev- | Standart Diizensiz Iki Tarafh
Ince Ayar Islemleri duat Toplama, Degjil Islemler
Operasyonlari Ters Islemler
Dogrudan Is- | Dogrudan Islemler Iki Tarafh
lemler (Alm) | (Satim) - Diizensiz | Islemler
Ters Islemler | Borg Sertifikasi Standart / | Diizenli Standart
Yapisal Thraci Standart ve Diizen- | Thale
Operasyonlar olmayan siz
Dogrudan Alis | Dogrudan Satis - Diizensiz Iki Tarafh
Islemler
DEVAMLI KOLAYLIKLAR (standig facility)
Marjinal Odiing Ters Islemler | - Gecelik Ticari Bankalarin Inisiya-
Verme Kolayhgi tifinden Yararlanma
Mevduat Kolayhigi - Mevduat Kabulii Gecelik Ticari Bankalarin Inisiya-
tifinden Yararlanma

Kaynak: (Europdische Zentralbank, 2000: 7)

ECB, mali sektor karsisinda Eurosistem’in yapisal pozisyonunu etkileme ama-
ciyla borg sertifikast ihract yoluna gitmektedir. ECB, kullandigi bu agik piyasa a-
rac1 sayesinde, piyasada likidite ihtiyacim yiikselterek, Eurosistem’in mali sektor
karsisindaki yapisal pozisyonunu giiclendirmeye calisir. Bu ¢ercevede cikartilan
borg sertifikalarinin transferi sinirlandirilmaz. Vadeleri 12 aydan az olan borg serti-
fikalari, likidite emmek amaciyla ihra¢ edilmektedir.

Para politikasi ekseninde yiiriitillen déviz takas islemlerinde yabanci para karsi-
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liginda Euro olarak pesin ve vadeli islemlerin es zamanli olarak yapilmasi s6z ko-
nusu olmaktadir. Déviz takas iglemleri ince ayar operasyonlarinda kullanilir ve e-
sas olarak likidite yonetimi ve dolayisiyla piyasa faiz oranlarinin kontroliinde kul-
lanilir (Stierand, 2000: 4).

Eurosistem‘de sabit-vadeli mevduat toplama seklinde ifade edilen islem tiird,
piyasadan likiditenin emilmesi i¢in ve sadece ince ayar operasyonlari ¢ergevesinde
kullanilmaktadir. Bu baglamda islem taraflarinin ulusal merkez bankalarinda agti-
racaklar1 mevduat hesaplarina sabit bir faiz ve sabit bir vade uygulanmaktadir
(Resinek,1999; Européische Zentralbank, 2000:19-20).

Devamh Kolayhklar

Eurosistem’in ikinci para politikasi aract olan devamli kolayliklar (standing facili-
ties) likidite saglamak veya emmek amaciyla kullanilir; para politikasinin genel
pozisyonuyla ilgili sinyal verdigi gibi, gecelik faiz oranlarinmn alt ve iist sinirini da
belirler. Ihaleye katilma kriterlerini yerine getirmis olan islem taraflarinin (kredi
kurumlar1) karsisina iki devamli kolaylik tiirii ¢ikmaktadir. Bunlar, marjinal 6diing
verme kolayligi (marginal lending facility) ve mevduat kolaylig1 (deposit facility)
olarak adlandirilmaktadirlar (Gorgens vd., 1999: 121-122; Européische Zentral-
bank, 2000: 22-24):

Marjinal 6diing verme kolaylig1 kredi kurumlarinin giivenilir teminat karsiligi,
onceden belirlenmis bir faiz orani ile ulusal merkez bankalarindan gecelik kredi
(overnight credit) alabilme imkanini ifade eder. Bu kolayligin énemi marjinal 6-
diing verme faiz oranlarinin, genellikle piyasa gecelik faizinin iist sinirin1 belirle-
yecek olmasidir. Ulusal merkez bankalar1 marjinal ddiing verme kolaylig ¢ergeve-
sinde, ya gecelik repo ile ya da teminat karsilig1 6diing verme islemleri ile piyasaya
likidite saglayabilir.

Islem taraflar1, ulusal merkez bankalarinda gecelik mevduat (overnight deposits)
acarak, mevduat kolayligini kullanabilirler. Bu da devamli kolayliklarin ikincisini
olusturmaktadir. Normal sartlar altinda, ilgililerin bu kolayliga girmesi i¢in mev-
duat limiti veya diger kisitlamalar yoktur. Mevduat kolayligindaki faiz orani, Euro-
sistem tarafindan 6nceden agiklanmaktadir ve bu, genellikle gecelik piyasa faiz o-
rant i¢in bir alt sinir olugturur.

Yukaridaki ifadelerden anlasilacag iizere, her iki devamli kolaylik cesidi, hafta-
lik satislarda ve gecelik islemlerde gegerli olacak faiz oranlarinin alt ve {ist sinirla-
rint belirleyecek bir faiz koridoru olusturmaktadir (Savas, 1999: 64-65). Boyle bir
koridorun olusturulmasi ise, para politikasinda tutarliligi gostermektedir. Ciinkdi,
acik piyasa operasyonlarinda faiz oranlarmin degisimi kisa vadeli gelismeleri yan-
sitirken, devamli kolayliklarda faiz oranlarinin degismesi genel olarak uygulanan
para politikasinda degisikliklerin gdstergesi sayilmaktadir (Birinci, 2001: 43).
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Asgari Rezerv Sistemi

Asgari rezerv sistemi, kredi kurumlarmin ulusal merkez bankalarinda tutmakla yii-
kiimli olduklari zorunlu karsilik oranlarini ifade etmektedir. Bu sistem, merkezi ve
subesi Euro Para Bolgesi’nde bulunan kredi kurumlarina zorunlu rezerv tutma yii-
kiimliiliigti getirmektedir. Kredi kurumlarinin asgari rezerv sistemi gergevesinde,
ulusal merkez bankalarindaki mevduatina ECB’nin refinansman islemlerine uygu-
ladig1 oranda bir faiz isletilmektedir.

Asgari rezerv sistemi, Eurosistem’in para politikas1 araci olarak iki dnemli fonk-
siyonu yerine getirmektedir (Bundesverband Deutscher Banken, 1999: 46-47; Eu-
ro-pdische Zentralbank, 2000: 55-56): Asgari rezerv sisteminin birinci fonksiyonu,
para piyasasi faiz oranlarinin stabilizasyonuna yoneliktir. Para piyasasi faiz oranla-
rint istikrara kavusturmak igin kredi kurumlarmin giinliik rezerv bulundurmalari
yerine, aylik ortalama bir rezerv bulundurmalari s6z konusudur. Boyle bir uygula-
ma, gegici likidite dalgalanmalarinin etkilerini yumusatma agisindan kredi kurum-
larma 6nemli katki saglamaktir. Zorunlu rezervler konusunda kredi kurumlarina
saglanan bu esneklik sayesinde, bu kurumlarin faiz oranlarinda meydana gelecek
degismeleri kontrollerinde tutmalart miimkiin olmaktadir.

Bu sistemin para politikas1 araci olarak ikinci fonksiyonu da yapisal bir likidite
kisit1 saglamak veya mevcut kisitt artirmak seklinde ifade edilebilir. Bu sekilde ya-
pisal bir likidite kisiti saglanmasi veya kisitin artirilmasi sonucu, merkez bankasi
parasina yeterli bir parasal talep yaratilmis olacaktir. Bu ise, likiditenin son kayna-
&1 olan Eurosistem‘e daha etkili bir parasal operasyon giicii vermektedir.

Bu sekilde yapisal bir likidite kisitina sebep olmak suretiyle merkez bankasi pa-
rasina olan talebin faiz esnekligi de yiikseltilirken, bundan dolay1 Eurosistem’in
para stokunu (M3) yonetme kabiliyeti de yiikselmektedir (Resinek,1999).

4. Para ve Maliye Politikalarinin Koordinasyonu

Avrupa Konseyi, Aralik 1996’da Dublin’deki toplantisinda, Avrupa Toplulugu Ku-
rucu Antlagmasi’nin ydntemi ve genel prensipleriyle uyumlu olacak bir Istikrar ve
Biiylime Pakti’nin gerceklestirilmesini talep etmistir (ABI. Nr. C 236 / 1). Bu tale-
bi takiben yapilan caligmalarin sonucunda, 17 Haziran 1997 tarihinde, Amster-
dam’da Alman inisiyatifi ile fakat Fransiz goriislerine agirlik verilerek,® “istikrar

3 Istikrar Pakti'nin kurulmasi tartigmalarinda Alman teklifi, bir Gyenin 6SYIH'nin yiizde 3'iinden fazla
kamu kesimi agigi vermesi durumunda, otomatik cezalandirmay: igeriyordu. Istisnalar sadece, reel
6SYIHda en az yiizde 2'lik bir gerileme ortaya gtkmas gibi giiglii bir resesyon durumunda s6z konu-
su olabiliyordu. Buna ragmen Fransa, zorlayici 6nlemler igin, yiizde 2'lik ekonomik kiigiiime disinda ek
istisnalar ngéren bir ¢oziimii desteklemisti. Boylece, ilgili lilkeye verilecek ceza ve cezanin yiiksekli-
gi de politik miilahazalara bagimli oluyordu. Dolayisiyla Dublin'de Istikrar ve Biiyiime Pakti'nin onay-
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ve Biiylime Pakti”nin kurulmasi kararlastirilmistir (Commerzbank, 1998: 57).

Istikrar ve Biiyiime Pakti‘nin amaci, istikrar hedefli ekonomi politikalar1 ve &-
zellikle para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonunun saglanmasi ve
boylece siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in gereken sartlarin iyilestirilmesi-
dir. Bunun i¢in de ekonomi politikalarinin koordinasyon ve denetimi ile ilgili
Maastricht Antlasmasi’nda yer alan hiikiimlerin somutlastirilmasi ve uygulanabilir
hale getirilmesi amaglanmigtir (Deutsche Bundesbank, 1997: 4).

Buna gore, AB fiyesi bir iilkenin Eurosistem’e girebilmesi ve ayn1 zamanda iiye
iilkelerde mali disiplinin saglanabilmesi i¢in iki temel kriter s6z konusu olmaktadir
(EG-Vertrag, Art. 104c/2):

v’ Planlanan veya gergeklesen kamu kesimi ag1g1 GSYIH nin yiizde 3’iinii asamaz.
Eger, iilkede 6nemli ve cari bir gerileme olup, referans degerin yakininda bir de-
gere ulagilmigsa veya referans deger sadece istisnai ve gegici olarak asiliyor ve re-
ferans degere yakimn bir deger ise, bu durumda kamu kesimi ac¢ig1, GSYIH’nmn
yiizde 3’iinii agmis olsa da, bu istisnai bir durum olarak kabul edilecektir.

v' Kamu borg stoku GSYIH nin yiizde 60’11 gecemez. Eger biiyiik dlciide bir ge-
rileme s6z konusuysa ve referans degere hizla yakinlasmak miimkiinse, bunlar
istisna olusturmaktadir.

Bu kurallar sayesinde mali disipline ulasilarak diger ekonomi politikalar1 ve
ozellikle para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun saglanacagi kabul
edilmektedir. Aksine iiye devletler bu kriterleri yerine getirmezlerse, AB Komis-
yonu bununla ilgili bir rapor hazirlar. Bu raporda, kamu kesimi agiklarinin yatirim-
lar igin ayrilan kamu harcamalarimi asip asmadig dikkate alr.* Ayrica, tiye iilke-
nin orta vadeli ekonomik durumu ve biitgenin durumu gibi diger tiim faktorler de
g0z oniine alinir (EG-Vertrag, Art. 104¢/3).

Ancak, para politikasi ile koordinasyon baglaminda kurulan istikrar ve Biiyiime
Pakti’na yonelik elestirilerin de yogun oldugunu ifade etmek gerekir. Birinci elesti-
ri, Istikrar Pakti’nin Alman teklifinden ¢ok Fransiz teklifi dogrultusunda sekillen-
mesiyle, otomatik isleyisin ortadan kaldirilip yerini siyasi miilahazalara birakmasi
ve pratikte sonu¢ vermesinin miimkiin olmayacag1 yoniindedir. Bu durumda, ceza-
landirma siiresi ¢ok uzamakta, toplam ti¢-dort yillik bir siireci igermektedir ki, bu
da Paktin fonksiyonelligini yitirmesine ve mali disiplini tehlikeye sokmasina yol
acabilecek bir durumdur (Gorgens, 1999: 210; Steuer, 1997).

Ikincisi, fiyat istikrar1 i¢in boyle bir uygulamanin gereksizligini vurgulayan mo-

lanmasi sirasinda bliyiik dlgiide Fransiz teklifi dikkate alinmis ve boylece politik igerigin agir bastigi
kriterler ortaya ¢ikmistir (Aschinger, 1997).

* Avrupa Toplulugu Antlasmasi'na girmis olan bu kriter Alman Anayasasi'nin 109. maddesinden iktibas
edilmistir (Herbert von Armin, 1986: 91-104).
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netarist goriisii ifade etmektedir. Bir paranin istikrari, nihayetinde biit¢e politikasi-
na degil para politikasina bagli oldugu i¢in, biit¢e politikasindan kaynaklanan etki-
ler, pekala para politikasiyla telafi edilebilir. Diisiik bir biitce agig1, fiyat istikrari
icin gerekli bir sart degildir. Merkez bankalar1 bunu genellikle bagka tiirlii anlasalar
da, ECB, biit¢e aciklarina ragmen fiyat istikrarini saglayabilir (Vaubel, 1997).

Istikrar ve Bilyiime Pakti’nin elestiri aldig1 iigiincii nokta ise, uygulamanin AB
icinde, para ve maliye politikalari arasinda asimetrik bir durum ortaya ¢ikardigi id-
diasidir. Tek para politikasi, ECB tarafindan tek elden yiiriitiiliirken, genel ekono-
mi politikas1 ve 6zellikle biitce politikasi ulusal devletlerin sorumlulugunda kal-
mustir (Hasse, 1997). Dolayisiyla istikrarli fiyatlarin garantorii olarak demokratik
secimlerle gelmis bir Avrupa Hiikiimetinin eksikliginin duyuldugu sdylenebilir
(Richter, 1999: 136).

5. Para Politikasi Stratejisinin Teorik Temelleri

ECB’nin para politikasi araglar1 incelendiginde, repo islemleri (ters islem) seklinde
yiiriitiilen acik piyasa islemlerinin 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. Li-
mitsiz bir kullanim imkan1 olan devamli kolayliklar, gecelik faiz oranlarinin alt ve
iist sinirint belirlemekte ve koridorun genisligine gore de para politikasinin basarisi
hakkinda sinyal vermektedir. Asgari rezerv sistemi ise, para piyasasi faiz oranlari-
nin istikrarini saglamakta ve likiditenin son kaynagi Eurosistem’in parasal operas-
yon giiciinii artirmaktadir.

Bu itibarla, ECB’nin para politikasi araclar1 degerlendirildiginde; faiz ve para
stoku yonetiminin unsurlarini i¢ine aldig1 kolaylikla tespit edilebilir (Tablo 1 ve 2).
Para piyasasi faiz oranlarindaki dalgalanmalarin siirlandirilmasi i¢in, limitsiz de-
vamli kolayliklarin kullanilmasi, 6ncelikle bir faiz yonetimine isaret ediyor. Bunun
ne kadar 6nemli oldugu, 6zellikle marjinal 6diing verme kolayligi ve mevduat ko-
laylig1 arasindaki faiz farkina, yani devaml kolayliklarin belirledigi, faizin alt ve {ist
smirlarmin genisligine baghidir. Bu koridorun dar kalmasi, giiclii bir faiz yonetimi ve
bagaril1 bir faiz politikasma baglanabilir. Buna karsin koridorun genisligi, para piya-
sast faiz oranlar1 yonetiminin daha ziyade ikincil bir dneme sahip oldugunu gosterir.

ECB’nin para politikasi stratejisinde yer alan M3 yonetiminin para politikas1 a-
raclar1 gercevesinde degerlendirilmesine gelince (Resinek, 1999): Repo,” yani ters
islemler olarak refinansman ve uzun vadeli refinansman operasyonlarinin agirligi soz
konusudur. Bu ise bir para stoku yonetimi anlamma gelmektedir.® Uzun vadeli refi-

5 M2'ye repo iglemleri, para piyasasi fon hisseleri, para piyasasi kagitlarini ve iki yila kadar vadesi olan
tahvilleri ekledigimizde M3 elde ediliyordu.

© Uzun dénemli talep tarafindan belirlendigi igin, para stoku, para talebini belirleyen degiskenler iize-
rinden kontrol edilebilir. Bundan dolay! da para stoku hedefi igin reaksiyon islevini géren ara degis-
ken, faiz orani olmaktadir. Eger para stokundaki biiyiime hedeften saparsa, bu duruma isaret eden
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nansman islemlerinin daha ¢ok faiz ihalesi iizerinden gergeklestirilmesi, s6z konusu
para politikasi araglarinin ardinda, bir para stoku yonetimi konsep-tinin bulundugunu
gosterir. Yani, faiz ihalesi M3’ sabitliyor ve faiz olusumu piyasaya terk ediliyor. Fa-
kat refinansman islemlerinin miktar ihalesi lizerinden yiiriitiilmesi, faizleri sabitliyor ve
para miktarinin belirlenmesi konusunda piyasalara esneklik birakiyor.

Asgari rezerv sisteminin rolii ise s0yle degerlendirilebilir: Bu sistem, dncelikli
olarak yapisal bir likidite kisitina yol agmakta ve bundan dolayr da para stokunu
yonetme imkanlart iyilesmektedir. Ciinkdi, ortaya ¢ikan likidite kisit1 merkez ban-
kasi1 parasina bir talep yaratacaktir. Bu ise, likiditenin son kaynagi olarak Eurosis-
tem’in parasal operasyon giiciinii artiracaktir. Bu sistem kredi kurumlarinin gegici
likidite dalgalanmalarin1 daha iyi dengeleyebilmek icin, belli oranda giinliik rezerv
bulundurmak yerine aylik ortalama bir rezerv bulundurma kolayligini vererek para
piyasasindaki faiz oranlarinin istikrarini saglamakta etkili olmaktadir.

ECB’nin para politikas1 stratejisi ¢ergevesinde para stoku M3 i¢in olusturulan
referans deger tanimlamasi, ECB’nin stratejisinde para stoku yonetiminin merkezi
bir rol oynadigini gostermektedir. Buna gore egilim olarak, fakat saf bir sekilde
degil, ECB’nin para politikasi stratejisinin ardinda Monetarist-Miktar Teorisi Yak-
lagiminin bulundugu goriilmektedir. ECB, M3 para stoku yonetimini tercih ederken
M. Friedman’in “enflasyon, her zaman ve her yerde parasal bir fenomendir” sozii-
niin esas alindig1 goriilmektedir. ECB, para politikasi araciligiyla kisa donemli
konjonktiir yonetiminin asir1 hirsh ve riskli olacagi ve istikrardan ziyade istikrar-
s1zhiga yol agacag goriisiindedir. Ustelik konjonktiir yonetimi, ECB’nin gérevi de
degildir. Bu goriis tarzi, para politikasinda ortaya ¢ikan uzun ve degisken etki ge-
cikmelerini 6nemseyen Friedman’ci monetarist gelenege dayanmaktadir. Zaten
ECB Yonetim Konseyi {iyelerinin ¢cogunlugunda hakim olan goériise gore, arz ve ta-
lep soklara dolayli olarak riza gosteriliyor. Bu miinasebetle, talep soklariin roli
biiyiik 6l¢iide hesaba katilmiyor. Ornegin ECB Baskani Duisenberg, enflasyonist
veya deflasyonist baskiya kars1 bir para politikasi reaksiyonunun, reel ¢iktry1 kisa
donemli dalgalanmalara sevk edecegini ifade etmektedir (Bofinger, 1999).

ECB’nin para politikasi stratejisindeki bu monetarist vurguya ragmen, piir mo-
netarist bir stratejinin uygulanmadigi, Sargent ve Wallace’in (1986) ortaya koydu-
gu, Nahos Monetarist Aritmetik’in dikkate alinmasiyla da anlasilmaktadir ki,
Sargent ve Wallace’a gore, eger bir ekonomide mali baskinlik varsa, uzun dénem-
de para politikasinin enflasyon {izerindeki etkisi kaybolabilir. Bu baglamda
ECB’nin para politikas1 stratejisi Istikrar ve Biiyiime Pakt1 tarafindan desteklen-
mek suretiyle, mali baskinli§in 6niine gegilmeye ¢alisilmistir.

ara degisken faiz orani olacaktir. Dolayisiyla merkez bankasinin anahtar faiz oranlari, daha ziyade
gelir gibi, para talebini etkileyen degismelere reaksiyon amaciyla kullaniimaktadir.
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Tablo 2 : ECB Para Politikasi Araglarinin Teorik Temelleri

Monetarizm Geleneksel Keynesgi Teori
- Yeni-Miktar teorisi - Likidite tercihi teorisi

- Istikrarh para talebi - Faize bagh para talebi
fonksiyonu (dolanim hizi 6n- (dolanim hizi istikrarsizdir
goriilebilir ve egilimi élgiile- R ve Ghgoriilemez)

bilir) TEORI - Parasal bilyiikliiler reel
- Paranin, uzun dénemde sektori etkiler

reel sektore etkisi yok - Para arzi endojendir

- Para arzi egzojendir - Parasal aktarim: Faiz ka-
- Parasal aktarim: Nispi fi- naliyla / portfoy teorisi
yatlar teorisi (Friedman) (Tobin)

Yonetim Konsebti

Para Stoku | Operasyonel Operasyonel Faiz .\/i'fne—
Ydnetimi hedef: hedef: timi
Baz Para Para piyasasi
sabit para stoku faizleri
hedefi, esnek Amaglanan faiz
para piyasasi fa- hedefi, para
izleri arzi degisken
I \
J | Para Politikasi Araclari | \
Teorinin Ar‘aglqm: / ECB'nin Politika Araglart \ Teorinin Arqglar‘l:
Agik Piyasa Isle- Agik piyasa islemele-
meleri: Ters islemler olarak Pic
. . | Wrefinansman islemleri (Faiz ve- . .
*Reeo |§Iemeler'|,<: ya miktar teklifli) ~J * Repo islemleri
* Dogrudan agik \ Devamli Kolayliklar
piyasa islemleri ers islemler olarak uzun dg- * Limitsiz
(outright) I~ nemli refinansman islemleri .m
(Faiz ihaleli) refinansman kolay-
Devamli Kolay/ik- | L —hgi
; Yapisal igleml
far: apisal istemier “ * Limitsiz absorbe
Limitli absorbe Sinirsiz marjinal 6diing verme | kolayh§i
kolayhkiar: kolayligi //
Asgari Rezervler ____ti Mevduat kolayligi /

Kaynak: (Resinek, 1999)
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Sonuc¢

Bretton-Woods Sistemi’nin sona ermesi, es zamanli olarak, Avrupa’da parasal en-
tegrasyon ¢abalarinin da baslangici olmustur. Bu siireg, tek para politikasinin uygu-
landig1 Euro Para Bolgesi’nin kurulmasiyla sonuglanmistir.

Tek para politikasini yiiriiten ECB’nin tercih ettigi para politikasi stratejisi, hem
strateji se¢imi yapilana kadar hem de tercih yapilip uygulama bagladiktan sonra da-
ima tartisilir olmustur. Bu tartigmalarda en giiglii elestiri oklarinin parasal biiyiik-
likklerin oynadig1 merkezi rol iizerine yoneldigi goriilmektedir.

ECB’nin para politikas1 stratejisine en agir elestirilerin, Svensson gibi, enflas-
yon hedeflemesi stratejisinin bagat savunucularindan geldigi soylenebilir. Onlara
gore ECB’nin para politikasi stratejisi, ne saf bir parasal hedefleme ne de saf bir
enflasyon hedeflemesidir, fakat her iki stratejinin unsurlarmi igermektedir (Bal-
tensperger, 2000).

Para politikas: stratejisinin ii¢ temel unsuru, ii¢ temel para politikasi araci ve pa-
ra politikasmna Istikrar ve Biiyiime Pakt1 iizerinden verilen mali disiplin destegi
dikkate alindiginda, stratejinin teorik temellerini belirlemek miimkiin olmaktadir.
Buna gore, ECB’nin para politikasi stratejisi para stokunun yonetildigi bir strateji
olmasina ragmen, stratejinin agik¢a tek bir teorik temele dayandigini ve piir parasal
hedefleme stratejisi oldugu séylemek miimkiin olmaz. Euro Bolgesi’nde etkili bir
para politikasi yiirtitebilmek i¢in, daha ziyade Monetarist, Geleneksel Keynesyen ve
Yeni Klasik unsurlarin pragmatik bir tarzda birlestirildigi goriilmektedir. Ancak buna
ragmen, stratejinin Monetarist yonlerinin agir bastigini sdylemek yanlis olmayacak-
tir. Bu sonug ECB Yonetim Konseyi iiyelerinin goriisleriyle de ortligmektedir.

Abstract: The primary goal of the European Central Bank (ECB) is to maintain price sta-
bility. Thus, the Eurosystem supports the general economic policies in the euro area
without prejudice to the goal of price stability. The ECB's monetary policy strategy has
three elements: The quantitative definition of price stability, signaled by the reference
value for M3 growth, and analysis focusing on a wide range of other economic and finan-
cial indicators. In addition besides, there is fiscal policy prop of this strategy. This
strategy doesn't concern only theoretical concept in spite of the monetary stock is prior-
ity. Contrarily, Monetarist, Keynesian, and New classical approaches are connected in a
pragmatic way.

Keywords: Price Stabilization, Monetary Targeting, Alliance of Stabilization and Growth,
Monetary Policy Instruments of ECB.
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