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Abstract

On 1 January 1999, the ECB assumed responsibility for enforcing monetary policy in the Euro
area.The primary objective of the European Central Bank is to maintain price stability in the Euro area. The
setting of price stability as prime objective is recognition of the theoretical and empirical evidence
accumulated over time. However, this evidence shows that monetary policy can only affect prices in the
long run and high rates of inflation are detrimental to growth and employment in the long run. In order to
specify the objective of price stability ECB announced a quantitative definition of price stabilitiy.The
quantitative definition of price stability is the first element of ECB’s monetary policy strategy. The second
element of this strategy is a two pillar approach to analysis of the risk to price stability. One pillar referred
to as the “economic analysis”, is aimed at assessing the short term determinants of price developments. A
second pillar referred to“monetary analysis” attaches a prominent role to money, reflecting the fundemental
tenet that over the longer run both inflation and deflation are monetary phenomena. The objective of this
study is to discuss the main element of ECB’s monetary policy.

KeyWords: Monetary Policy, European Central Bank, Price Stability, Two Pillar Approach

AVRUPA MERKEZ BANKASI’NIN PARA POLITIiKASI: FIYAT iSTIKRARININ
NiCELIKSEL TANIMI VE iKi SUTUNLU ANALIZ YAKLASIMI

Ozet

1 Ocak 1999°da avro alani iginde para politikasinin yiiriitiilmesi sorumlulugu ECB’ye verilmistir. ECB’nin
oncelikli amaci1 avro alani i¢inde fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarinin dncelikli amag olarak belirlenmesi
zamanla olusan teorik ve ampirik kanitlarin kabul edilmesi demektir. Zira bu kanitlar para politikasimnin ancak uzun
donemde fiyatlar etkiledigi ve enflasyonun uzun dénemde biiyiime ve istihdama zarar verdigini gostermektedir. Fiyat
istikrar1 amacini kesin bir sekilde ortaya koymak i¢in ECB fiyat istikrarinin niceliksel bir tanimlamasini ilan etmistir.
Fiyat istikrarmin niceliksel tanimi1 ECB para politikas: stratejisinin birinci unsurudur. Bu stratejinin ikinci unsuru ise
fiyat istikrarina yonelik risklerin analiz edildigi iki siitun yaklasimidir. “Ekonomik analiz” olarak adlandirilan siitun
fiyat gelismelerinin kisa donemdeki belirleyicilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir. “Parasal analiz” olarak
adlandirilan ikinci bir siitun ise paraya 6nemli bir rol vermektedir. Bu ise enflasyon ve deflasyonun uzun dénemde
parasal bir fenomen oldugu seklindeki temel bir ilkeyi yansitir. Bu calismanin amaci ECB para politikasinin temel
unsurlarini irdelemektir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1, Avrupa Merkez Bankasi, Fiyat Istikrar1, iki Siitun Yaklasim

1.Giris

1 Haziran 1998'de kurulan Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB), 1 Ocak
1999’da ABD’den sonra diinyanin ikinci biiyiik ekonomik alani olan avro alani i¢inde para politikasinin
yiiriitilmesinden sorumlu olan tek organ olmustur. Avrupa Parasal Birligi’ne (European Monetary Union-
EMU) iiye iilkelerin ulusal bankalarinin para politikasinin yiiriitiilmesi konusundaki yetkilerini
devretmesiyle olusturulan ECB Avrupa Birligi (AB) tiyeleri arasindaki entegrasyon siireci i¢in énemli bir
adimi temsil etmektedir.

ECB’nin para politikasi ¢ercevesi gegmis donemlerde bircok merkez bankasinin yasamis oldugu
tarihsel deneyimlerden ¢ikarilan dersler iizerine insa edilmistir. Bu anlamda 1970’lerde bir¢ok gelismekte
olan iilkede yasanan stagflasyon olgusu Almanya merkez bankasi Bundesbank’in para politikasi ve
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1980’lerde enflasyon oraninin disiirilmesindeki basarili uygulamalar ECB’nin para politikasinin
sekillenmesinde merkezi rol oynayan 6nemli faktorlerdir.

ECB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrarmin oncelikli amag¢ olmasi
literatiirdeki iki 6nemli konsensiisii yansitmaktadir. Birincisi uzun dénemde enflasyon ve deflasyonun
ekonomik biiylime ve refah seviyesi iizerinde olumsuz etkilerinin olmasi, ikincisi ise paranin ancak uzun
donemde fiyatlar tizerinde etkili olabilmesidir. 2007-2009 Kiiresel finansal krizi fiyat istikrarmin finansal
istikrar igin yeterli olmadigini ortaya koymustur. Bu gerceklikten hareketle merkez bankalariin birgogu
fiyat istikrarini saglamaya yonelik yeni politika araglar1 ve mekanizmalarini uygulamaya koymuslardir. Bu
baglamda Euro alani i¢inde de finansal istikrarin saglanmasi amaci ile baz1 mekanizmalarin gelistirildigi
goriilmektedir.

ECB’nin para politikasi iki unsurdan olusmaktadir. Bunlardan biri fiyat istikrarinin niceliksel
(quantitative) bir tanimlanmasinin yapilmasi, digeri ise “iki siitunlu analiz” yaklasimidir. ECB 1998 yilinda
fiyat istikrarinin niceliksel bir tanimlamasini yapmak suretiyle fiyat istikrarmin birincil amag (primary
objective) oldugunu agik bir sekilde ortaya koymustur. Buna gore fiyat istikrari euro alani iginde
Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde (Harmonised Index of Consumer Prices-HICP) yillik %2’nin
altindaki artis olarak tanimlanmaktadir (ECB, 1999:46). Sonrasinda bazi elestirileri de gdz 6niinde tutan
ECB 8 Mayis 2003 tarihinde yayinladigi basin bildirisinde para politikasi stratejisinin iki temel unsurunu
revize ettigini ilan etmistir. Birincisi fiyat istikrarinin yeniden tanimlanmasi, ikincisi ise stratejinin iki
stitunlu yapist ile alakalidir. Fiyat istikrar ile ilgili olarak ECB 6zellikle potansiyel deflasyon riskine karsi
“%2’nin altindaki artis” ifadesini “%2’nin altinda ama %2’ye yakin” seklinde degistirerek daha agik bir
tanimlama yapmistir (ECB, 2003).

ECB para politikasinin ikinci ve ayirt edici unsuru ise fiyat istikrarina yonelik olusturulan “iki
situnlu analiz” yaklagimidir. Uzun doénemde enflasyon ve deflasyonun parasal bir fenomen oldugu
yoniindeki temel ilkeye bagli olarak ECB para politikas: stratejisinde paraya 6nemli bir rol verilmistir. Bu
amagcla parasal biiylime i¢in bir referans aralig1 ilan edilmis ve siitunlardan biri “parasal analiz” ad1 altinda
olusturulmustur (ECB, 1996: 47-48). Parasal analizde fiyat gelismelerinin uzun dénemdeki belirleyicileri
ile ilgili degerlendirmeler yapilir. Paraya verdigi 6nemi gostermek icin basta parasal analiz birinci siitun
olarak ifade edilse de, Mayis 2003’te yapilan degisiklikle slitunlar arasi bu hiyerarsik yap: kaldirilmistir.
ECB para politikasinin diger siitununu ise “ekonomik analiz” olusturmaktadir. Daha genis tabanli olan
ekonomik analizde kisa donemde fiyatlar {izerinde etkili olan gelismelere dair bilgilerin degerlendirilmesi
yapilmaktadir. iki siitunlu yaklasim farkli perspektif ve zaman ufkuna ait bilgilerin karsilagtirilip fiyat
istikrarina yonelik risklerin yeniden degerlendirmesini saglar.

Parasal analiz siitunu parasal hedeflemeye, ekonomik analiz siitunu ise enflasyon hedeflemesine
benzese de ECB bu yondeki degerlendirmeleri kabul etmemektedir. Nihayetinde ECB para politikas: ayir
edici yonlerinin yaninda giiniimiizde uygulanan para politikas: stratejilerinin bazi 6zelliklerini barindirdigi
i¢in hibrid bir para politikasi olarak degerlendirilmektedir.

Bu calismada ECB para politikasinin amaglar1 ve gerekgeleri ortaya konulduktan sonra para
politikasi stratejisinin temel unsurlar1 incelenip diger para politikas: stratejileri ile benzestigi ve ayristigi
noktalar irdelenecektir.

2. ECB’nin Amaclari ve Temel Gerekceleri

ECB’nin o6ncelikli amaci fiyat istikrarinin devam ettirilmesidir. Fiyat istikrar1 yaninda ECB’nin
ikincil derecede 6nemli (secondary objective) diger bir amaci fiyat istikrar1 amacina zarar vermeden avro
alan1 i¢inde yiiksek istihdam ve siirdiiriilebilir bir biiylimeye yonelik makroekonomik politikalar
desteklemektir. Bu ikinci amag, 6zellikle de 2008 krizi sonras1 yasanan politika ayrigmasi doneminde daha
acik goriilmeye baslandi (Bagis, 2017: 34). Bu yiizden fiyat istikrar1 sadece ECB’nin degil aynit zamanda
bir biitlin olarak AB’nin de Oncelikli amacidir. Dolayisiyla Avrupa Birligi Anlagmalar1 amaglarin
hiyerarsisini agik bir sekilde ortaya koyarak fiyat istikrarmin diger amaglarin gerceklestirilmesine katkida
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bulunacagimi vurgulamaktadir (ECB, 2011:14). Ayrica, amaglar arasinda bir hiyerarsinin kabul edilmesi
para politikasinin Onceliklerini agik¢a ortaya koyan kurumsal bir taahhiit olarak degerlendirilebilir. Bu
kurumsal taahhiit fiyat istikrar1 ile uyumlu olmayan para politikasi uygulamalarini diglamaktadir. Bu
yiizden ABD merkez bankast FED’in aksine ECB, statiisii iyi tanimlanmis ve Oncelikli amaci igsel fiyat
istikrariin siirdiiriilmesi olan tek amagh (single mandate) bir parasal otorite olarak iglevini siirdiirmektedir.
Dolayisiyla fiyat istikrar1 tanimlamasi para politikasi yapicilari iizerinde giiglii bir yasal sinirlama
olusturarak kurumun oncelikli amacinin belirlenmesinde ihtiyari karar alma alanini daraltmaktadir
(Schwartzvd, 2008:22-23).

ECB, fiyat istikrarin1 dncelikli amag olarak belirlemenin temel gerekgelerini para politikasinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri ve fiyat istikrarinin faydalar1 lizerinden agiklamaktadir
(ECB, 2011:55). Merkez bankalar1 sahip oldugu monopol giicii sayesinde parasal tabani kontrol ederek
ekonomik gelismeler iizerinde etkili olabilmektedir. Bu etki ise kisa ve uzun donemlerde birbirinden farkli
degiskenler tizerinde olugsmaktadir. Bu baglamda, para arzindaki bir degisim uzun dénemde fiyatlar gibi
nominal degiskenler iizerinde etkili olurken, iiretim ve istihdam gibi reel degiskenler iizerinde etkili
olamaz. Dolayisiyla parasal bir fenomen olarak kabul edilen enflasyon uzun doénemde ancak para
politikasini yiiriiten merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilir. 1970’lerin basinda patlak veren
stagflasyon krizi ile yasanan pratik deneyim ve Menotarist yaklasimin ortaya koydugu teorik deneyime de
bagl olarak para politikasinin bu etkilerini géz dniinde tutan ECB fiyat istikrarini birincil bir amag olarak
kabul etmistir.

Diger taraftan ECB’nin fiyat istikrarm1 oncelikli amag olarak belirlemesinde literatiirde fiyat
istikrar1 lehine One siiriilen su argiimanlarin da etkili ifade edilmektedir:

1.Fiyat istikrar1 goreli fiyat mekanizmasini seffaflastirarak reel kaynaklarin etkin dagilimini saglar.

2.Fiyat istikrar1 uzun doénem faiz oranlarinda enflasyon risk primini minimize ederek uzun dénem
faiz oranlarinin azalmasina ve bdylece yatirimlarin ve bilylimenin artmasina katki saglar

3.Gelecekteki fiyatlarla ilgili bir belirsizlik durumunda iktisadi ajanlar enflasyonun olasi
zararlarina karsi kaynaklar1 iiretken olmayan alanlara yonlendirirler. Oysa fiyat istikrarinin devam
ettirilmesi reel yatirim kararlariin verilmesi i¢in olumlu bir ortam saglar.

4.Fiyat istikrar1 sosyal kaynagma ve istikrarin devamini saglar.

Yukarida sayilan bu argiimanlar birlikte ele alindiginda, fiyat istikrarinin iiretim ve istihdam
amaglarinin gergeklestirilmesinde onemli katkisinin oldugu agiktir. Bu yiizden Eurosistem’in istikrar
merkezli para politikasi stratejisinin (stability-oriented monetary policy strategy) temelinde fiyat istikrarina
odaklanan bir para politikasinin iiretim ve istihdam amaglaria en iyi sekilde hizmet edecegi seklinde bir
mantik yatmaktadir (ECB, 1999:40).

Temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da ECB fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar da
onemsedigini olusturdugu bazi mekanizmalar ve politika uygulamalariyla ortaya koymaktadir. 2008 krizi
oncesinde diger merkez bankalarinda oldugu gibi ECB de geleneksel politikalar uygulamaktaydi. Kriz
sonrasinda geleneksel politika yaklagimlarinin basarisizligt karsisinda merkez bankalari politika
gergevelerini degistirmiglerdir. Yeni politika ¢ergevesi makroekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar amacina da agirlik verilmesinin gerekligine vurgu yapmaktayd: (Yildiz
ve Yildirim, 2015:1047).

Kiiresel finansal kriz dncesinde merkez bankalariin genel yaklagimi fiyat istikrarinin saglanmasi
durumunda finansal istikrarin da saglanacagi yoniindeydi. Oysa kiiresel krizden ¢ikarilmasi gereken en
onemli derslerden biri fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in gerekli ama yeterli olmadigidir. Zira en
tehlikeli finansal dengesizlikler fiyat istikrarinin gegerli oldugu dénemlerde sinsice yiikselebilirler. Kriz
oncesinde, 6zellikle enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, finansal gelismeleri sadece orta
vadede fiyat istikrar1 iizerindeki etkileri agisindan gbz Oniinde bulundurmaktaydilar. Bugiin merkez
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bankalariin bir¢ogu finansal krizlerin maliyetlerinin oldukg¢a yiliksek olmas1 ve sonuglarinin fiyat istikrar
acisindan problematik olmasindan dolay: finansal istikrar1 bir amag olarak gormektedirler (Blinder vd,
2017: 11-12).

Finansal istikrarin bozuldugu ve 6zellikle borg krizinin yasandig: yerlerden biri de avro alaniydu.
Finansal kriz sonrasinda avro alani iginde finansal istikrarin saglanmasi amaciyla iki 6nemli mekanizma
kuruldu. Bunlardan biri Subat 2012°de kurulan Avrupa Istikrar Mekanizmasi (European Stability
Mechanism- ESM)’dir. ESM iiye iilkelere sagladigi finansal desteklerle birligin finansal istikrarini
saglamay1 amaglamaktadir. Finansal istikrarin saglanmasina yonelik olusturulan diger mekanizma ise
Avrupa Finansal Istikrar Fonu (European Financial Stability Fund-EFSF)’dur. Uye iilkelerde yasanan
finansal zorluklarin birligin finansal istikrarina zarar vermesini engellemek amaciyla kurulan EFSF bu
anlamda tye iilkelere bazi finansal kolayliklar saglamaktadir (Yildiz ve Yildirim, 2014: 60-61). Diger
taraftan Avrupa Birligi finansal sistemini denetlemek ve sistemik risklerin birlik ig¢inde yayilmasim
onlemek amaciyla 2010 yilinda ECB’nin bir organi olan Avrupa Sistemik Risk Kurulu ( The European
Systemic Risk Board-ESRB) olusturulmustur.

3.ECB Para Politikasinin Temel Unsurlari

ECB’nin para politikasi stratejisi iki temel unsurdan olugmaktadir. Stratejinin birinci unsuru fiyat
istikrarinin niceliksel bir tanimlamasinin yapilmasi, ikincisi ise fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik ‘iki
siitunlu’ analiz yaklagimidir. iki siitunlu analiz para politikasi kararlari igin gerekli olan bilgi ve analizlerin
ileriye yonelik (forward-looking) ve oOnleyici (pre-emptive) bir yaklasimla degerlendirilmesine olanak
sunan bir cerceve sunmaktadir. Bu baglamda ECB’nin takip etmis oldugu strateji, para politikasi
kararlarinin kamuoyuna agik ve seffaf bir gsekilde agiklanabilme imkani vermektedir (ECB, 2011:64).

3.1 Fiyat istikrarmmin Niceliksel Tanimi

Fiyat istikrarinin birincil amag¢ (primary objective) oldugunu agik bir sekilde ortaya koymak
amaciyla ECB 1998 yilinda niceliksel (quantitative) bir tanimlama yapmistir. Buna gore fiyat istikrar1 avro
alan1 i¢in Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde (Harmonised Index of Consumer Prices-HICP) yillik
%2’nin altindaki bir artig olarak tanimlanmaktadir.

ECB’nin bu fiyat istikrar1 tanimlamasi bazi yonleriyle elestirilere maruz kalmigtir. Bu
elestirilerden biri esik degerlerinin, 6zellikle tanimlamada kullanilan “%2’nin altindaki artig” ifadesinin
belirsizlikler igermesidir. Diger bir elestiri ise tanimlamanin muglak ve asimetrik almasidir. Zira
tanimlamada iist sinir kesin olarak belirlenirken alt sinirin ne oldugu agiklanmamuistir. Dolayisiyla boyle bir
tanimlamanin enflasyon bekleyisleri i¢in bir ¢apa rolii listlenemeyecegi vurgulanmistir (Issing, 2003:11-
12).Bu elestirileri yapanlarin basinda Svensson gelmektedir. Svensson’a gére ECB’nin fiyat istikrari
tanimlamasinin enflasyon bekleyisleri i¢in bir ¢apa islevi gorebilmesi i¢in tanimlamanin %x gibi bir nokta
hedef ya da %x%-%y gibi bir hedef aralig1 seklinde tanimlanmasi gerekir. Béylece faiz orani kararlarmin
alinmasinda, faiz oranlarmin diisebilecegi alt sinir engelinin asilip avro alaninda deflasyonist bir spiralin
olugsmasi engellenirken, diger taraftan nominal iicretlerin asagiya dogru esnek olmamasinin verecegi
zararlardan da kaginilmis olur (Svensson, 2003a:2).

Daha sonra para politikasindaki gelismelerin de etkisiyle bu elestirileri dikkate alan ECB 2003
yilinda baslangigtaki para politikast amaci olan fiyat istikrar1 amacini teyit etmekle beraber tanimlamaya bir
aciklik getirmistir. Buna gore fiyat istikrart HICP’de orta vadede %2’nin altinda ama %2’ye yakin bir artig’
seklinde tanimlanmistir (ECB, 2003). Bu tanimlamada 6ncesine gore %2’ye yakin gibi daha agik ifadeler
kullanilsa da bir nokta hedef veya hedef bandi gibi kesin bir enflasyon hedefinin ortaya konulamamasindan
dolay1 belirsizliklerin az da olsa devam ettigi goriilmektedir. Zira %2’ye yakin ifadesi fiyat istikrarinin
hangi noktadan sonra, %1,7 mi veya %1,8 mi, tehlikeye girecegi ve bdylelikle hangi noktadan sonra
merkez bankasiin miidahalesinin gerekli oldugu belli degildir. Bu ise ECB’nin iletisim stratejisine ve para
politikasinin anlagilirligina zarar verebilir.
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ECB’nin fiyat istikrar1 tanimlamasi incelendiginde asagida belirtilen ii¢ temel unsura vurgu
yapildig1 goriilmektedir:

1.Fiyat degisimlerinin lgiilmesinde HICP endeksinin kullanilmasi
2.0rta vadeli zaman ufkunun kabul edilmesi

3.Niceliksel tanimlamanin bir geregi olarak, enflasyonun %2’nin altinda ama %2’ye yakin (diisiik
ama pozitif) bir diizeyde ger¢eklesmesinin fiyat istikrarina uygun olmas,

Para politikasi i¢in niceliksel bir hedefin belirlenebilmesinde fiyat endeksinin bazi temel 6zellikleri
barindirmasi olduk¢a 6nemlidir. Bunlar; indeksin kesin bilgiler icermesi (accuracy), giivenilir olmasi
(reliability) ve zamaninda elde edilmesi (timeliness) olarak bilinmektedir. ECB fiyat istikrarini nihai bir
hedef olarak belirlerken tiim bu 6zelliklere sahip olan ve iiye iilkelerin fiyat endekslerinin bir karisimindan
olusan manget (headline) HICP’yi kullanmistir.

Fiyat istikrar1 tanimlamasinda one ¢ikan ifadelerden biri de orta vadeli bir zaman ufkunun kabul
ediliyor olmasidir. Orta vadeli zaman ufku bir taraftan para politikasinin ileriye yonelik (forward-looking)
olmasinin gerekliligini yansitirken, fiyatlardaki kisa donemli dalgalanmalarin parasal olmayan soklardan
kaynaklandigin1 ve bu yilizden para politikas1 tarafindan kontrol edilemeyeceginin ortiik bir ifadesidir. Bu
ise enflasyonun orta ve uzun vadeli bir fenomen oldugu ger¢egini yansitmaktadir. Ekonomiler devamli
olarak Ongoriilmeyen soklara maruz kalmakta ve bu durum fiyat gelismeleri {izerinde olumsuz etkiler
olusturmaktadir. Eurosystem’in performansi degerlendirilirken dolayli vergilerdeki degisim veya uluslar
aras1 gida fiyatlarindaki Ongoriilemeyen artiglardan kaynaklanan kisa donemli fiyat soklarindan
Eurosystem’in sorumlu tutulamayacagi, ger¢ek ve anlamli bir hesap verebilirligin ancak orta vadede
gerceklesebilecegi ifade edilmektedir (ECB, 1999:49). Diger taraftan para politikasinin fiyatlar1 uzun ve
degisken gecikmelerle etkilemesinden dolayi merkez bankalarinin enflasyonu devamli bir sekilde belli bir
noktada kontrol altinda tutmasi veya kisa bir siirede istenen seviyeye geri getirmesi oldukca zordur.
Dolayisiyla para politikasi ileriye yonelik bir yaklasimla hareket etmek suretiyle fiyat istikrarini ancak uzun
bir zaman periyodu icerisinde saglayabilir. Fiyat istikrar1 i¢in tehdit olabilen bazi beklenilmeyen ekonomik
soklarla miicadelesinde orta vade yonelimli bir para politikas: yaklasimi asamali ve olgiilii bir karsilik
verme imkani saglamasi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalarinin tersine ECB politika ufku i¢in sabit
bir siire belirlememistir. Para politikasinin fiyatlar tizerindeki etkisinin degisken olmasi ve ekonomiyi vuran
soklara kars1 optimal para politikas1 durusunun soklarin cinsine ve bilyiikliigiine bagl olmasindan dolay1
orta vadeli bir politika ufku soklarla miicadelede merkez bankalarma gerekli olan esnekligi
saglayabilmektedir. Bununla birlikte orta vadeli bir yaklasim ekonomide hem gereksiz dalgalanmalardan
kaginmaya hem de {iretim ve istthdamin istikrarina imkan saglar (Gonzalez-Paramo, 2005).

ECB’nin fiyat istikrarini niceliksel bir tanmimlama yaparak ilan etmesi su gerekcelere
dayandirilmaktadir. Oncelikle fiyat istikrarinin niceliksel tanimlanmasinin yapilmast ECB’nin uygulamus
oldugu para politikasnin daha kolay anlagilmasini saglayarak seffafligmi artirir. ikincisi ise hesap
verebilirlik ile alakalidir. Fiyat istikrarinin niceliksel bir taniminm yapilmig olmasi ECB’nin hesap
verebilirligi i¢in agik ve oOlgiilebilir bir kriter sunmaktadir. Zira agik bir sekilde tanimlanmig bir fiyat
istikrarinin hedefinden sapmasi durumunda ECB sapmanin nedenlerini ve hedefe nasil doniilecegini
agiklamakla yiikiimliidiir. Uglincii olarak fiyat istikrart tanimlamasi kamuoyunun enflasyonla ilgili
beklentilerinin sekillenmesinde 6ncii bir rol oynamasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Diger taraftan fiyat
istikrarinin  agik ve niceliksel bir tanimlamasmin yapilmasi ECB’nin anti-enflasyonist politikalar
yiriitecegine dair bir giivenin tesis edilmesini saglar. Boylece ECB’nin kredibilitesi de artmis olacaktir
(Kieler, 2003:5).

Ote yandan ECB’nin fiyat istikrar1 tanimlamasinda diisiik ama pozitif bir enflasyon oranimin tolere
edildigi anlasilmaktadir. Literatiirde diisiik ve pozitif enflasyon lehine 6ne siiriilen argiimanlar ECB’nin
fiyat istikrar1 yaklagimi i¢in de gecerli olmaktadir. Bununla birlikte homojen bir ekonomik yap1 olmayan
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AB’nin farkli gelismiglik diizeylerinde olan iilkelerin olusturdugu bir birlik olmasi ECB’nin fiyat istikrari
tanimlamas1 i¢in farkli gerekceler olusturabilir. Issing bu anlamda ECB’nin diisiik pozitif enflasyon
ifadesini fiyat istikrari i¢in uygun bulmasimi ve boylece bir hedef olarak belirlenmesini dort temel
gerekceye dayandirmaktadir (Issing, 2003:15-16).

1.Fiyat endekslerinde ortaya ¢ikan pozitif 6l¢iim sapmalarindan (meassurement bias) dolay1 gergek
enflasyon orani resmi fiyat endekslerindeki oranlardan daha diisiik olabilir.

2.Asag1 yonli nominal katiliklarin oldugu bir ekonomide, diisiik pozitif bir enflasyon orani fiyat
ve {licret ayarlamalarini kolaylastirabilir.

3.Farkli ekonomik gelisme asamalarinda olan iilkelerin enflasyon oranlarinda da farkliliklarin
olmasi

4 Fiyat istikrarmin bir geregi olarak hem enflasyon hem de deflasyonun zararlarindan kaginma
istegi

Ote yandan Ekonomik bir sok durumunda enflasyon hedefi sifira ne kadar yakin olursa nominal
faiz oranlarini sifirm altina diisiirememesinden dolay: para politikasinin manevra alani o kadar daralacaktir.

Bu durum disiik pozitif bir enflasyon oraninin amag olarak belirlenmesinde etkili olan 6nemli bir faktor
olarak kabul edilmektedir (Kieler, 2003:4).

3.2 iki Siitunlu Analiz

ECB’nin kurulmasi ile birlikte avro alaninda nasil bir para politikas: stratejisinin uygulanacagi
konusunda yasanan uzun tartigmalarin ardindan enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme olmak {izere
iki ayrt segenek On plana ¢ikmistir. Bundesbank politikalarinin taklit edilmesi suretiyle ECB’nin
uygulayacagi parasal hedefleme stratejisi farkli 6ncelikleri olan Yiiriitme Konseyi iiyeleri arasinda bir
uzlastyr zorlastirmistir. BOylece parasal hedefleme stratejisinin tek basina uygulanmasi segenegi
reddedilmistir. Parasal hedefleme stratejisinin kabul edilmemesi ECB’nin para ile fiyatlar arasindaki uzun
donemli giiglii iliskisini 6nemsemedigi anlamina gelmemektedir.

ECB her ne kadar Bundesbank’in parasal hedefler belirlemek seklindeki politikasini taklit etmese
de enflasyonun parasal bir fenomen olmasindan hareketle parasal biiylimeye énemli bir vurgu yapmis ve bu
amagla parasal biiyiikliikler i¢in (M3) bir referans degeri belirlemistir. Bu anlamda ECB’nin para politikast
Bundesbank politikalarindan tamamen ayri diisiiniilemez (Khan ve Benolkin, 2007:10).

Parasal hedefleme stratejisinde oldugu gibi enflasyon hedeflemesi de ECB’nin para politikasi
cergevesini tek bagina belirleyen bir strateji olarak kabul edilmemistir. Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin
temelinde enflasyon tahminlerinin giivenirligi yatmaktadir. Tahminlerin yeterli bilgileri sunamamasi ve
hem ekonomideki hem de avro alaninin kendine has biiyiik belirsizliklerinden dolayr enflasyon
tahminlerinin giivenilir olmamas1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin kabul edilmemesinde 6nemli etkenler
olmustur (Issing, 2008:261-263).

Oncelikli amaci avro alani iginde fiyat istikrarinin saglanmasi olan ECB, ekonomik yapiy1 saran
biiyiik belirsizlikler ve bu yapinin iginde parasal aktarim mekanizmasinin fiyatlar tizerindeki gecikmelerine
bagl olarak ortaya ¢ikan belirsizlikleri hesaba katarak ileriye yonelik (fordward-looking) bir yaklagimi
benimsemistir. Bu baglamda ECB para politikasin1 uygularken sadece bir gdstergeye veya modele bagh
kalmanin yanilsamalar yaratabilecegi ongoriisiiyle hareket etmektedir. Bu yiizden ECB fiyat istikrarimi
saglamak i¢in ekonomik soklarin dogasi ve biyiikliigii ile ilgili degerlendirmeler yapmak ve karar alirken
mevcut tim bilgileri kullanmak zorundadir. Bu baglamda ECB’nin para politikasi stratejisi bir taraftan
paraya basat bir rol verirken, diger taraftan fiyat istikrarina yonelik risklerin genis tabanli bir
degerlendirmesini yapabilmek igin birgok finansal ve ekonomik gdstergeden yararlanmaktadir. Bu iki
strateji ECB para politikasinin iki siitunu olarak ifade edilmektedir.
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Para politikasi ¢ergevesini acikliga kavusturmak igin ECB 1999 yilinda hem parasal hedefleme
hem de enflasyon hedeflemesinin bazi 6zelliklerini i¢inde barindiran “iki siitun” (two pillars) yaklagimini
resmi olarak kabul etmistir. Fiyat istikrarina yonelik riskleri ortaya koyabilmek igin bilgilerin organize
edilmesi, degerlendirilmesi ve karsilastirilmasinda ‘iki siitun’ yaklagimi bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

ECB’nin para politikasinda basta parasal analiz birinci siitun, ekonomik analiz ise ikinci siitun
olarak dizayn edilmis ve siitunlar arasi bir hiyerarsi olusturulmustur. ECB para politikasi ¢ergevesinin ayirt
edici 6zelligi olarak goriilen iki siitunlu strateji ilk gilinden itibaren gesitli elestirilere maruz kalmistir.
Ozellikle para ve parasal analizin rolii hem akademik hem de merkez bankalar1 cevreleri arasinda
tartismalara neden olmustur. Bazi yazarlar parasal biiylime ile enflasyon arasindaki iliskinin zayifladigim
one siirerek fiyat gelismeleri konusunda paranin basat bir gosterge olmasini sorgulamislardir. Buna bagl
olarak para politikasi ¢ergevesinin sorgulanan bir baska boyutu parasal analizin ayri bir siitun olarak islev
gormesinin ne kadar isabetli olabilecegidir. Bu baglamda ayri iki siitun yaklagimina karsi ¢ikanlar
enflasyon degerlendirmelerinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilgili tim bilgileri icerdigini ileri
stirmektedirler.

Bu elestirileri yapanlarin basinda Svensson gelmektedir. Svensson, esnek enflasyon hedeflemesini
(flexible inflation targeting) isaret ederek, para politikasina yon veren, parasal ve kredi biiyiikliikleriyle
ilgili bilgileri de kapsayan tek siitunlu bir stratejinin daha mantikli bir se¢im oldugunu ileri siirmiistiir.
Svensson’a gore Eurosystem’in birinci siitunu (parasal analiz) gelecek enflasyon oranlart igin giivenilmez
bir gosterge oldugu icin ayri bir slitun konumu verilmesi yersizdir (Svensson, 2003a:4). Ayni sekilde
Gerlach enflasyonist baskilar i¢in paranin ayri bir gosterge olarak goriilmesini elestirmektedir. Gerlach’in
ortaya koydugu modele gore gelecekteki enflasyon icin para her zaman ve her yerde en iyi bir gosterge
olarak goriilmemektedir. Bu yiizden para igin ayri bir siituna ihtiyag¢ yoktur (Gerlach, 2004:31).

ECB, iki siitunlu hedefleme stratejisine yoneltilen elestiriler karsisinda May1s 2003°de 1999 yilinin
basindan bu yana uygulamis oldugu para politikasin1 gézden gegirerek fiyat istikrar1 tanimlamasi ve iki
stitunlu stratejinin yapist ile ilgili bazi degisiklikler yapmistir. Bu degisikliklerle ilgili olarak daha once
ifade edildigi lizere fiyat istikrar1 taniminda yillik %2'lik diizey aynen korunmakla birlikte, tanima "%2'nin
altinda ancak bu diizeye yakin” ifadesi eklenmistir. Diger taraftan iki siitunlu strateji korunurken, daha dnce
ilk slitunu olusturan ve paraya atfedilen 6nemli rolii yansitan yaklasimin ‘parasal analiz’ ad1 altinda ikinci
siitunu olusturacagi belirtilmistir. Bu anlamda ilk siitunda ekonomik analiz adi altinda gelecekteki
enflasyon goriinimiiniin genis tabanli bir degerlendirmesi yapilacak ikinci siitunda ise parasal analizden
elde edilen bilgiler ilk siituna iligkin verilerle karsilastirilarak fiyat istikrarma iliskin riskler kontrol
edilecektir (Svensson, 2003b:2).

Para politikasindaki bu degisimler yanlig anlagilmalardan kaginmanin ve iletisim politikasini daha
acik ve etkin kilmanm bir yolu olarak goriilmistiir. 2003°te M3 biiyiikligii i¢in bir referans degerinin ‘ilan
edilmemis olmasi’, paraya verilen biiyiikk 6nemin azaltilmasi ve siitun hiyerarsisinin sona ermesi ECB
stratejisini, Onciisii olan Bundesbank stratejisinden uzaklastirmis ve boylece parasal hedefleme stratejisi
takip etmedigi daha da agiklik kazanmustir.

Fiyat geligmelerinin belirlenmesinde birbirini tamamlayict bir perspektif iizerine kurulu olan iki
stitunlu yaklasim gegici soklarin yaninda orta ve uzun donemdeki parasal faktorleri de gozeten bir strateji
olarak uygulanmaktadir. Boylece fiyat istikrarina yonelik risklerin degerlendirilmesinde ilgili bilgilerin
tamamindan yararlanilmasi amacglanmakta ve buna bagli olarak farkli perspektiflere ve bilgilerin
karsilastirilmasina 6nem verilmektedir (ECB, 2004:55).Para politikasinin durusunu tam olarak ortaya
koyabilmek i¢in kisa donemli konjonktiirel gelismeler, makro ekonomik degiskenlere ait tahminler, varlik
fiyatlar1 analizleri ve parasal biyiikliikler gibi farkli kaynaklardan gelen bilgiler karsilastirilarak
degerlendirmeler yapilmaktadir. Karsilagtirmanin yapilmasi, ekonomik soklara karsilik verilirken uzun
donemde parasal gelismelerin ECB’nin fiyat istikrar1 amaci ile uyum ig¢inde olmasinin gerekliligini gérmek
acisindan 6nemlidir (Issing, 2004:175).
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iki siitunlu stratejinin kabul edilmesi ECB’ye iki farkli zaman ufkunda enflasyon iizerinde etkisi
olan iki farkli veri setini birbirinden ayirt edebilme imkani tanimaktadir. ECB bir taraftan enerji fiyatlari,
doviz kurlari, arz soklar1 gibi enflasyonu kisa siirede etkileyebilen degiskenleri teshis (identify) ederken,
diger taraftan parasal analizi kullanarak orta ve uzun vadede enflasyonu belirleyen degiskenler tizerinde
odaklanmaktadir (Schwartz, 2008:31). Ne var ki bazi ekonomistlere gore, her bir siitunun birbiriyle ¢elisen
sinyaller vermesi durumunda para otoritelerinin ne yapacaklari konusunda bir ikilemle karsi karsiya
kalabilirler. Yarattigi bu belirsiz politika durusundan dolayr iki siitunlu yaklasima kuskuyla
yaklasilmaktadir (Kolesar, 2007:193 ve Gali, 2010:4). Bununla birlikte Fisher vd. her iki siitunun birbiriyle
catisan sinyaller vermesi durumunda ekonomik analizin kararlar lizerinde daha etkili olacagini ifade
etmektedir (Fisher vd., 2006:35)

Fiyat istikrar1 amaci gerceklestirilirken faiz oranlarinin nasil ayarlanacagi konusunda iki siitunlu
strateji onemli bilgiler sunmaktadir. Oncelikle enflasyon ile arasindaki uzun dénemli istikrarli iliskisinden
dolay1 ECB M3 biiyiikligii i¢in bir referans degeri belirlemistir. Referans degeri, ekonomik analiz siitunu
ile birlikte, uygulanan para politikasinin fiyat istikrar1 ile uyumlu olup olmadiginin belirlenmesinde cifte
kontrol rolii oynamakta ve faiz oranlari bu bilgilere goére belirlenmektedir. ECB bu anlamda parasal
biiylikligiin referans degerinde yasanan kisa donemli sapmalarin para politikasinin durugunu belirlemesi
hususunda 6nemli bilgiler sunamayacagini, parasal verilerin ancak uzun dénemde anlamli olacagindan
hareketle, kisa donemde fiyat istikrari iizerinde etkili olan etmenleri de belirleyebilmek i¢in ekonomik
analiz siitununu olusturmustur. Bu ayn1 zamanda ECB agisindan para politikasinin yiiriitilmesinde parasal
biiyiikliiklerin yeterli olmadigini da gostermektedir.

3.2.1 Ekonomik Analiz

Para ile fiyatlar arasindaki iligkinin uzun donemli bir fenomen olmasindan dolay1 para politikasi
parasal verilerdeki kisa donemli hareketlenmeler karsisinda aninda tepki vermesi s6z konusu olamaz. Bu
yiizden ECB’ye gore parasal veriler politika yapicilar i¢in ¢ok dnemli bilgiler i¢erse de fiyat istikrarnin
stirdiiriilmesine yonelik uygun bir para politikasinin belirlenmesi i¢in yeterli olamaz. Dolayistyla, parasal
analize paralel olarak, avro alaninda fiyat gelismeleri i¢in genis tabanl bir degerlendirmeye ihtiyag vardir.
Birgok ekonomik gostergenin kullanilarak yapildigi bu degerlendirme ECB para politikasi stratejisinin ilk
siitununu olusturan ‘ekonomik analiz’dir (Issing, 2008:264).

Ekonomik analiz veya siitun esas olarak cari ekonomik ve finansal degerlendirmeler {izerine
yogunlasir. Kisa ve orta vadede fiyatlar; licretler gibi parasal olmayan faktorler, doviz kuru, enerji ve ithalat
fiyatlari, dolayli vergiler vb. faktorler tarafindan belirlenir. Ekonomik analize konu olan bu degiskenler
ayn1 zamanda reel ekonominin dinamikleri ile arz-talep iligkilerinden kaynaklanan kisa donemdeki fiyat
gelismelerinin degerlendirilmesinde de 6nemli katkilar saglamaktadirlar. Ekonomik analizde ayni zamanda
getiri egrisi, bono ve gayrimenkul fiyatlar1 gibi finansal sektdr verileri de kullanilarak degerlendirmeler
yapilir (Issing, 2009:8-9). ECB ayn1 zamanda para politikast durusunun uygunlugunu degerlendirirken tiim
bu degiskenleri kullanmak suretiyle tiiretmis oldugu enflasyon tahminlerini dikkate almanin yararh
olacagma vurgu yapmaktadir. Bu anlamda ECB uluslar arasi organizasyonlar ve piyasa katilimeilarinin
enflasyon tahminlerini degerlendirmenin yaninda gelecek enflasyon ile ilgili kendi tahminlerini de
yapmaktadir (ECB, 1999:49).

Diger taraftan ekonomik analizde, ekonomiyi vuran soklarin kaynaginin ve dogasinin belirlenmesi,
maliyet ve fiyatlama davranislart lizerindeki etkilerinin ortaya konulmas: agisindan da 6nemlidir. Bu
ylizden en uygun bir kararin alinmasi i¢in mevcut ekonomik durumun ve fiyat istikrarini tehdit eden
soklarn derecesinin ve dogasmin gok iyi anlasilmasi gerekir. Ornegin uluslararasi petrol fiyatlarmdaki
gecici bir artistan kaynaklanan enflasyonist soklara karsi para politikasinin verecegi bir tepki ile iicret
artiglarindan kaynaklanan fiyat artiglarina verecegi tepki birbirinden farklidir. Zira gegici soklar yiiksek
enflasyon bekleyislerine neden olmadigi miiddet¢e fiyatlar kisa bir siire sonra eski seviyesine geri
doneceklerdir. Oysa licretlerdeki asir artig “yiiksek maliyetler - yiiksek fiyatlar — yiiksek licret talepler”
spiralinin olusumuna neden olur. Bu durumda merkez bankasi fiyat istikrari taahhiidii c¢ergevesinde
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enflasyon bekleyisleri iizerinde etkili olabilecek politikalar uygulamalidir. Bu baglamda ECB avro alani
icinde toplam {iretim, talep ve emek piyasasi kosullarmi diizenli bir sekilde gdzden gecirmekte ve
makroekonomik projeksiyonlarmi {i¢ ayda bir yaymladig1 para politikasi biiltenlerinde agiklamaktadir
(ECB, 2011:71).

Ekonomik analiz ger¢evesinde ECB’nin doviz kuru ve faiz orami verileri ile ¢esitli ekonomik
modellere dayandirarak ilan ettigi makroekonomik degiskenlere ait projeksiyonlar bazi belirsizlikler
tasimasindan dolayr bir nokta deger olarak degil bir aralik seklinde sunulmaktadir. Bazi enflasyon
hedefleyici iilkelerde enflasyon tahminlerine bigilen roliin aksine bu projeksiyonlar ECB’nin bir taahhiidii
anlamima gelmemekte, sadece faiz oranlari kararlarinin verilmesinde kullanilan bilgilerin bir kismini
olusturmaktadirlar. Oncelikle projeksiyonlar genel olarak kesin olmayan, farkli ve tartigmali modeller
cergevesinde yapildigi i¢in ortaya ¢ikan sonuglarin tekrar bir filtreden gegirilmesinin gerekliligine vurgu
yapilmaktadir. Diger taraftan ortaya ¢ikan kisa donemli sapmalardan dolay1 projeksiyonlar uzun dénemde
enflasyonu etkileyen parasal faktorleri hesaba katamazlar. Bu yiizden ECB para politikasini tiim bilgilerin
karsilastirildig1 enflasyon analizi sonuglarint gozetecek sekilde uygulamalidir. Bilgilerin karsilastirilmasiyla
politika yapicilar orta vade yonelimli bir politikaya odaklanmak igin parasal faktorleri analize katarak
beklenen enflasyon trendini aciklayabilirler (Schwartz, 2008:32).

Verilerin ve araglarin son zamanlarda daha kolay elde edilmesine bagl olarak ekonomik analizin
giderek genisledigi ve zenginlestigi goriilmektedir. Ekonomik gelismelerin daha iyi anlagilmasina yonelik
gelistirilen birgok arag¢ kisa donem analizlerin daha giivenilir olmasini saglamakta ve avro alani ekonomisi
i¢in yapilan projeksiyonlara destek olmaktadir.

Literatiirde ekonomik analiz ile enflasyon hedeflemesi stratejisi arasinda dnemli benzerliklerin
olduguna dair ¢esitli yorumlar yapilsa da ECB en bagindan beri fiyat istikrari ile uyumlu olan hedef ilaninin
bir enflasyon hedeflemesi stratejisi anlamina gelmemesi gerektigini 6zellikle vurgulamigtir. Bir nokta veya
aralik hedefinin kabulii veya ilan edilmesi birgok strateji ile birlikte uygulanmakla beraber bunun enflasyon
hedeflemesi uygulamasindan nasil ayirt edilecegi olduk¢a zordur. Zira 1990’lardan bu yana merkez
bankalarmin birgogu fiyat istikrarinin kantitatif tanimlamasini yaparak adeta bir enflasyon hedefi
taahhiidiiyle kendilerini yiikiimlii kilarken, tamaminin tek tip bir strateji uygulamadiklari goriilmektedir. Bu
baglamda para politikasinin amact (fiyat istikrari) lizerinde bir konsensiis saglanirken, en iyi operasyonel
stratejinin ne oldugu hala akademik tartigmalara agik bir konudur.

3.2.2 Parasal Analiz

1970’lerde yasanan yiiksek enflasyon oranlarinin ardindan Monetarizm 6nemli bir zafer kazanmis
olsa da daha sonrasinda parasal biiyiikliiklerin hem akademik ¢evrede hem de pratikte nominal ¢apa olma
ozelligi azalmistir. Fiyat istikrarint dncelikli amag olarak belirleyen merkez bankalarinin bir ¢ogu bugiin
enflasyon hedeflemesi stratejisini kabul etmekte ve bu baglamda nominal ¢apa olarak parasal bityiikliikleri
degil enflasyon tahminlerini kullanilmaktadirlar. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemeyen merkez
bankalarindan FED de para politikasinda parasal biiytlikliiklere fazla vurgu yapmamaktadir. FED’den
Laurence Meyer paranin, en azindan ABD’de, para politikasinin yiiriitiilmesinde 6nemli bir roliiniin
olmadigini ifade etmektedir (Meyer, 2001:1). Paranin enflasyon hedefleyici ekonomilerde nominal bir ¢apa
olarak kullanilmamasi para politikasinda paranin 6nemli olmadig seklinde genel bir yarginin dogru oldugu
anlamima gelmez. Zira paranin aktarim mekanizmasindaki rolii yaninda bekleyisleri yonlendirme roli
yadsinamaz. Bu baglamda ECB’nin para politikas1 uygulamalar1 énemli bir &rneklik teskil etmektedir.
Trichet (2008)’e gore avro alaninda enflasyon bekleyisleri lizerinde paranin olduk¢a gii¢lii bir roli
bulunmaktadir (Trichet, 2008:332) Her ne kadar parasal hedefleme stratejisi uygulamasa da, fiyat istikrarini
oncelikli amag olarak belirleyen ve bu anlamda onemli bir basar1 saglayan ECB diger biiylik merkez
bankalar1 arasinda paraya 6zel bir rol verdigini agik bir sekilde ilan eden tek kurumdur (Reichlin, 2008:5).
Bu durum ECB’yi diger merkez bankalarindan ayirt eden énemli bir faktor olarak goriilmektedir (Issing,
2010:14). ECB’ye gore fiyat istikrarini amag edinen bir para politikasi i¢in para; dogal, kesin ve giivenilir
bir “nominal ¢apa” olarak goriilmektedir (ECB, 1999:47). ECB’nin paraya atfettigi bu rolden dolay1 para
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politikast stratejisinin siitunlarindan birini ‘parasal analiz’ seklinde olusturmustur. ECB’nin iki siitunlu
analizinde bagta birinci siitun olarak belirlenen parasal analiz 2003’te gergeklestirilen revizyonla ikinci
situn olarak fonksiyonunu siirdliirse de ECB’nin para politikasi stratejisinde paranin rolii dnemini
korumaktadir. Dolayisiyla para, orta ve uzun vadede fiyat istikrar1 odakli ECB’nin para politikasinin dizayn
edilmesinde temel bir gosterge olarak kullanilmaya devam etmektedir.

Parasal analiz, para ile fiyatlar arasindaki uzun doénemli ve pozitif iligkiyi agiklamaya
odaklanmaktadir. Boylece politika kararlarinin alinmasi ve olast sonuglarmin degerlendirilmesi sadece
ekonomik ve finansal kosullardan kaynaklanan kisa vadeli gostergelere gore degil parasal iliskiler
temelinde de yapilmaktadir. Boylesi bir yaklasim ekonomik soklarin gegici etkilerinin 6tesinde fiyat
istikrarinin saglanmasi konusunda merkez bankasina gelecege doniik bir bakis agisi kazandirmakta ve
merkez bankasinin zaman ufkunu genisletmektedir.

Ozellikle kiiresel finansal krizle birlikte fiyat istikrari ile finansal istikrarin ayrilmaz bir biitiin
olduklar1 anlagilmistir. Buradan hareketle merkez bankalarinin birgogunda oldugu gibi ECB de finansal
istikrar1 saglayan bazi mekanizmalar olusturarak fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara da agirlik
verdigi goriilmistiir. ECB’nin temel amac1 Avro alani iginde fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da parasal
analizin fiyat istikrar1 disinda finansal istikrar i¢in de 6nemli bilgiler tasimaktadir. Parasal analiz finansal
sistemdeki bozulmalar1 ve uzun dénemde fiyat istikrar1 iizerindeki olasi etkilerinin ortaya konulmasina
yardimcer olabilmektedir. Dolayisiyla uzun donemde fiyat istikrarinin saglanmasi bir anlamda finansal
sistemin daha saglam olmasimi gerektirmektedir. ECB’ye gore parasal analiz siitunu finansal sistemdeki
bozulmalar1 gérmek agisindan olduk¢a uygun bir aractir (Papademos, 2008:202)

ECB’nin para politikas1 stratejisinde parasal analizi 6ne ¢ikarmasimin temelinde parasal
biiyiikliiklerin nominal gapa olmasina dair 6zellikleri yatmaktadir. Oncelikle, parasal biiyiime ile enflasyon
arasinda uzun donemde var oldugu kabul edilen giiglii iliskiden dolayr ECB parasal analize 6nemli rol
atfetmektedir. Son donemlerde bankacilik alaninda yasanan reformlar parasal biiyiliklikler ile fiyat
gelismeleri arasindaki iligkinin zayiflamas: ve istikrarsizlagmasina neden olsa da diger iilkelerle
kargilastirildiginda, yapilan g¢alismalar bu iliskinin avro alani i¢inde M3 talep fonksiyonunun istikrarli
oldugunu (Brand ve Cassola, 2000:7, Calza vd, 2001:18) ve parasal biiyiikliiklerin ile enflasyon arasinda
o6nemli bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Bu yiizden gelecek enflasyon oranlarinin tahmin edilmesinde
parasal biiyiikliiklerin gerekli bilgileri igerdigi ve bu anlamda dnemli bir gosterge oldugu ifade edilmektedir
(Nicoletti Altimari, 2001:9, Masuch vd, 2002:23-24, Hofmann, 2008:39). ECB’nin para politikasi
stratejisinde parasal analize yer vermesinin bir baska nedeni, gelecek donemlerdeki fiyat gelismelerinin
gostergesi olmasi bakimindan diger alternatif gostergelere gore parasal verilerin dogruluk derecesinin daha
yiiksek olmasi ve zamaninda elde edilmesidir. ECB’nin parasal analize 6zel bir konum vermesinin
nedenlerinden biri de varlik piyasasindaki dalgalanmalarin parasal biiyiikliiklerdeki ve o&zellikle de
kredilerdeki hareketlenmelerle yakin iligki i¢inde olmasidir (ECB, 2000:40).

Parasal biiyiikliikler ve kredilerdeki dalgalanmalar1 yakin ve detayli bir sekilde gozlemleyen ve bu
anlamda parasal hareketlenmelerin genis tabanli bir analizini igeren parasal slitun varlik fiyatlarindaki
istikrarsizlastirict dalgalanmalara daha dogru tepki verebilecektir. Bu yoniiyle parasal analizin sadece
parasal bilyiikliikler ile enflasyon arasindaki bir iligkiden yola ¢ikarak fiyat istikrar1 amaci tasimadigi, ayni
zamanda finansal istikrar1 da amaglayan bir analiz oldugunu sdylemek gerekir.

Parasal biiyiikliiklerin bu avantajlart yaninda Gerlach parasal hedefleme yapan Bundesbank’in
basaril1 para politikasinin da ECB’nin parasal analiz siitununu para politikasi stratejine sokmasinda énemli
rol aldigini ifade etmektedir (Gerlach, 2004:12).

ECB’nin tarifine gore enflasyon, sonug¢ olarak parasal bir fenomendir. Bu yiizden Yiiriitme
Konseyi (GoverningCouncil) Eurosystem stratejisinde paraya oncil bir rol vermenin 6nemli oldugunu kabul
etmektedir. Bu baglamda parasal biiyiime (M3) i¢in kantitatif bir referans degeri ilan eden ECB sz konusu
referans degerinde olmasi gereken iki ozelligine vurgu yapmaktadir. Birincisi, parasal biiylime igin
belirlenen bu referans degeri oncelikle fiyat istikrari amacina hizmet etmeli ve onunla uyum iginde
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olmalidir. Bunu saglamak i¢in paranin avro alaninda orta vadede fiyat diizeyi ile istikrarl bir iligkisi olmak
zorundadir. Bu baglamda referans degerinde goriilen bilyilk ve uzun siireli parasal sapmalar, normal
sartlarda, fiyat istikrarinin tehlikede oldugunu gdsteren sinyallerdir. ECB’ye gore bu 6zellik, hem para ile
fiyat seviyesi arasinda istikrarli bir iliskinin varligin1 hem de fiyat seviyesindeki gelismelerin en 6nemli
gostergesinin parasal biiyiime oldugunu gerektirmektedir (ECB, 1999:47-48). Dolayisiyla ECB parasal
bliylimenin smirmi1 M3 biiyilikligiinde %4.5 olan referans degeri ile karsilastirarak belirler. Boyle bir
kargilagtirma politika yapicilarin faiz oranlari kararlari iizerinde etkili olur. M3 biiylikligiiniin referans
degerinden daha yiiksek olmasi daha siki bir para politikasina neden olacagini gosterir (Ball, 2010:39).

ECB, parasal biiylime i¢in bir referans aralig1 yerine spesifik bir referans degerini ilan etmeyi daha
uygun bir tercih olarak gormiistiir. Boyle bir tercihte bulunmanin altinda ise, referans araliginin ilan
edilmesi durumunda parasal biiylime aralik disina ¢ikmasit durumunda faiz oranlart otomatik olarak
degisecegi seklinde kamuoyunda yanlis bir anlagilmanin olusabilme ihtimali yatmaktadir. Bu ise para
politikast stratejisinde referans degerinin roliine ters diismektedir. Referans degeri fiyat istikrarina yonelik
alman faiz orani kararlarinda bilgilendirici bir rol oynamaktadir (ECB, 1999:49). Bu baglamda ECB’ye
gore referans degeri bir hedef degil sadece bir kiyaslama araci olarak goriilmelidir. Bu yilizden parasal
bliylimenin referans degerinden sapmasi durumunda bu sapmaya neden olan ekonomik sokun teshis
edilmesi ve gelecek enflasyon oranlari {izerindeki olasi etkilerinin anlasilmasi i¢in daha ileri diizeyli bir
analiz yapilir (Khan ve Benolkin, 2007:10)

Bazi ¢aligmalarda avro alami iginde parasal biiyiklikler (M3) ile enflasyon arasindaki uzun
donemli pozitif iliskinin diger iilkelere gore daha giiglii ve istikrarli olduguna dair sonuglar ortaya ¢iksa da
Gerlach parasal siitunun iki nedenden dolay:r elestirilere maruz kaldigmi ifade etmektedir. Birincisi,
arastirmalardaYiiriitme Konseyi’nin aldig1 faiz orani kararlart ile M3 biiyiime orami arasinda herhangi bir
iliskinin gdzlenmemis olmasidir. Ikincisi ve goreli olarak daha 6nemlisi enflasyon siirecinde ve faiz
oranlarinin belirlenmesinde paranin kesin etkilerinin ECB tarafindan detayli bir sekilde ortaya konulmamig
olmasidir. Zira Gerlach’a gore ECB parasal biiyiime ile fiyatlar arasindaki pozitif iliskiye neden inandiginin
resmi bir agiklamasini yapmamigstir. Bunun &tesinde ECB para politikasi stratejisinde paranin roliinii
aciklarken acik olmayan ve tanimlanmasi zor bir terminoloji kullanmaktadir. Bu yiizden ECB parasal siitun
ile ilgili tiim bu siipheleri ortadan kaldirmak i¢in paranin enflasyon siirecindeki roliine dair daha agik ve
seffaf bir agiklama yapmalidir (Gerlach, 2004:3-5).

4.Sonug

ECB’nin Ocak 1999’da ilan etmis oldugu para politikasi stratejisinin {i¢ 6zelliginin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Birincisi, ECB fiyat istikrarin1 gergeklestirilmesi gereken Oncelikli bir amag¢ olarak kabul
etmistir. Bu amaca bagli olarak ECB fiyat istikrarinin niceliksel bir tanimlamasini yapmistir. Basta fiyat
istikrarini Harmonize Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’nde yillik %2’nin altindaki bir artig olarak tanimlayan
ECB, enflasyon bekleyisleri igin bir ¢apa olusturmayacagi gibi bazi elestirileri de dikkate alarak Mayis
2003’te tanimlamada “%Z2nin altindaki artis” ifadesini “%2’nin altinda ama %2’ye yakin” seklinde
degisiklik yapmistir. Bdyle bir tanimlamaya yonelik elestiriler devam etse de deflasyon riskini azaltmasi ve
bekleyisler i¢in daha saglam bir ¢apa olmasi agisindan degisikligin isabetli oldugu ifade edilmektedir. Fiyat
istikrart ECB’nin 6ncelikli bir amac1 olsa da 6zellikle kiiresel kriz sonrasinda diger birgok merkez bankasi
gibi ECB de finansal istikrarin saglanmasina agirlik vermis ve bu konuda 6nemli mekanizmalar1 devreye
sokmugtur.

ECB para politikasinin ikinci bir 6zelligi ise “orta vade yonelimli” bir stratejinin uygulaniyor
olmasidir. Bdyle bir yaklagimin temelinde para politikasinin fiyatlar1 uzun ve degisken gecikmelerle
etkiledigine dair pratik ve teorik deneyimlerin var olmasidir. Kisa donemde fiyat gelismeleri lizerinde etkili
olamayacag1 diisiincesiyle ECB {iretimdeki dalgalanmalari da hesaba katarak soklara karsi asamali bir
sekilde karsilik vermektedir.
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ECB para politikasinin iigiincii ve ayirt edici 6zelligi ise “iki siitunlu” bir analizin yapiliyor
olmasidir. Para politikas1 kararlar1 {izerindeki en belirleyici faktdr olarak bilinen iki siitunlu analizde bir
tarafta fiyatlar iizerinde para politikasinin kontroliinde olmayan kisa donemli gelismelerin degerlendirildigi
“ekonomik analiz”, diger tarafta ise enflasyonun parasal belirleyicilerinin, yani fiyatlar {izerindeki uzun
donemli gelismelerin degerlendirildigi “parasal analiz” bulunmaktadir. ECB, iki siitunlu stratejiyi fiyat
istikrarina yonelik risklerin degerlendirilmesi igin bilgilerin organize edilmesinde etkili bir ara¢ olarak
gormektedir.

Paraya verdigi onemi gostermesi agisindan ECB parasal biiyiikliikler i¢in (M3) bir referans degeri
belirlemis ve ayni zamanda stratejinin uygulandigi ilk yillarda parasal analiz birinci siitun olarak kabul
edilmistir. Daha sonra 2003’te yapilan degisiklikle ilk siituna ekonomik analiz yerlestirilse de siitunlar
arasindaki hiyerarsinin sona erdigi goriilmektedir. Bununla birlikte ECB politikasinda paranin fonksiyonu
agirhigmi devam ettirmektedir. ECB’ye gore ¢ogu zaman parasal bilyiikliiklerden gelen bilgilerin analiz ve
karar alma siirecine nasil girdigini anlamak zor olsa da merkez bankalarinin parasal bilgileri tamamen g6z
ard1 etmesi diisliniilemez. Bununla birlikte parasal analiz siitununun ekonomik siitun ile birlestirilerek “tek
stitun” yaklagiminin kabul edilmesi yoniindeki 6nerilere ECB tamamen kapali olmadigini ima etmektedir.
Zira ECB yoneticileri tek siitunlu bir yaklasim kabul edilmeden 6nce bununla ilgili teorik ve ampirik alt
yapinin hazirlanmasi gerektigi ancak bunun da zaman alabilecegini ifade etmektedirler.

Hibrid bir para politikasi stratejisi kabul eden ECB, hem Bundesbank’mn kullandig1 ‘parasal
hedefleme’ ile benzerlik gostermekte (parasal analiz) hem de enflasyon hedeflemesinin bazi unsurlarimi
icermektedir (ekonomik analiz). Fiyat istikrari i¢in niceliksel bir tanimlamanin yapilmis olmasi, para
politikast uygulama ve karar alma siirecinin seffaf olmasi, ileriye yonelik (forward looking) bir strateji
olmasi ve mevcut tiim bilgilerin kullanilmas1 ECB stratejisi ile enflasyon hedeflemesinin ortak noktalaridir.
Diger taraftan enflasyon hedeflemesinin parasal biiylime ile enflasyon arasindaki iliskiyi goz ardi etmesi
ECB para politikasiyla ayrismasindaki en temel noktadir. Enflasyon hedeflemesi i¢in kullanilan modeller
esasen reel ekonomi modelleri oldugu igin parasal biiylimenin fiyat gelismeleri iizerinde bir etkisinin
olmadig1 kabul edilmektedir. Bu ylizden ECB bir enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamadigini 1srarla
vurgulamaktadir. Diger taraftan ECB stratejisinde fiyatlar ile parasal biiylime arasindaki iligkinin énemine
vurgu yapilsa da para politikas stratejisinde fiyat hareketleri tizerine ‘genis tabanli degerlendirme’ yapmay1
da 6nemseyecegini belirtmesi ECB’nin bir anlamda parasal hedefleme yapmadigi anlamina gelmektedir.

ECB’nin iki siitunlu para politikast stratejisi FED’in para politikas1 ile de bazi yonleriyle
ayrismaktadir. Oncelikle ECB’nin 6ncelikli amaci fiyat istikrarinin saglanmasi iken FED fiyat istikrar1 ve
stirdiirtilebilir ekonomik biiylime amaglarina esit bir agirlik vermek suretiyle iki amagli (dual mandate) bir
yaklagimi kabul etmektedir. Diger taraftan ECB oncelikli amaci olan fiyat istikrar1 taniminin niceliksel bir
tanimlamasini yaparak ilan ederken FED fiyat istikrarinin niteliksel bir tanimlamasini yapmaktadir. Bu
baglamda ECB’nin niceliksel tanimlamasi enflasyon bekleyiglerinin nominal ¢apa olmasini kolaylastirirken
FED’e gore daha seffaf ve hesap verebilir olmasini saglamaktadir.

Sonug olarak ECB’nin para politikas1 stratejisi; enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme ve
FED’in para politikas1 strateji ile ortak yonleri olsa da bu para politikasi stratejileri ile tam olarak
ortiigmeyen kendine has hibrid bir stratejidir.
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