Fiyat Istikrar::

Sizin Icin Neden Onemlidir?*

Avrupa Merkez

Bankasi

Eurosystem



3K Avrupa Merkez Bankasi’'ndan alinan izinle gevirisi 6zel bir ceviri biirosuna Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan yaptiriimis ve yayina hazirlanmistir.

“Price Stability: Why Is It Important For You?” baslikli calismanin orijinaline
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/whypricestability_en.pdf adresinden erisilebilmektedir.

Kitabin Tirkge elektronik versiyonu www.tbb.org.tr internet adresinde yer almaktadir.

Yayin No: 308
ISBN 978-605-5327-51-4 (elektronik)

Para ile satiimaz.




Icindekiler .

Fiyat istikrani: Sizin icin Neden Onemlidir? 6
BIRINCi BOLUM 10
Giris 11
IKINCI BOLUM 12
Para - Kisa Bir Tarihce 13

2.1. Paranin islevleri 13
2.2. Paranin Aldigi Bicimler 15

UCUNCU BOLUM 18
Fiyat Istikrarinin Onemi 19

3.1. Fiyat istikrarl._Nedir? 19
3.2. Enflasyonu Olgmek 19
3.3. Fiyat Istikrarinin Faydalari 23

Kutular
k Ba3|t Bir Ornek

- .1. Enflasyon
- 32 3.2. Beklenen Enflasyon ile Faiz Oranlari

INCU BOLUM J‘!s‘*-._

l|rleyen Faktorler 29

-
ilir Ne Yapamaz? B‘._ng__emak@ 29
olitikasi Fai asil Etkileyebilir? 30
in Harcama Kararlarini Nasil Etkiler? é1

iyat Gelismelerini Etklleyen Faktorler
Fiyat Gelismelerini Etkileyen Faktorler '37

Kutular

4.1. Merkez Bankalari (Beklenen) Reel Faiz Oranlarini Neden Etkileyebilir? “Yapiskan” Fiyatlarin Rolt 31
4.2. Toplam Talepteki Degisiklikler Ekonomik Aktiviteleri ve Fiyat Gelismelerini Nasil Etkiler? 32

4.3. Paranin Miktar Teorisi 38

BESINCI BOLUM 40
AMB'nin Para Politikasi 41

o et A 5.1. Kisa Bir Tarihsel Genel Bakis = 41

ot Y R R5 2 Kuromsal Cerceve, s 44
A e < AMB"nrn Para Politikast §tratej|.s|~_ ]

5‘4 Eurosystem in Operas¥oﬁe| Qergevesme Genef Bak|§. 60 ]

- ;_-=- "i.-'* ..'. [ .-_F..r.

: - il Kutular o N
P '5 1. Tek ve OrtaTg Para Bmmmé‘(Euro Giden Yol ' 42 -

., ’ i :-._‘-‘.E ;" O L 2. Yaklaima Kriterleri 45 - -
A Y, 5 8 "HICP Endeksmm Yapisi quzelllkIerl “517
e Py o . 5.4. Deflasyona Karsi Bir Emniyet Payi  *52

5.5, AMB'nin Para Pohtrkasmm,Qﬁa' Vadeli Yonelimi 52
o Te .:u 5.6. Reel Ekonomlk vef Finansal Gostergeler 54
i Makroekonomik Prbj‘ekmyonlan 56,

s """"GSJ Euro Bal
1"‘ " ﬁ 5 8. Parasal BU uklmr'é
. pParasai Buyume Rff Jer -y
/ - x K
d i ‘l

Terlmler




Bu kitapta, Avrupa Merkez Bankasi’'ndaki (AMB) is arkadaslarimin gorus ve onerile-
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Schlosser, G. Vitale ve C. Zilioli'ye de sonsuz tesekkirlerimi sunmak istiyorum.
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Ortak Para Birimi olarak 16 Avrupa ul-
kesinde 320 milyondan fazla kisi, Euro'yu
kullanmaktadirlar. Euro bodlgesi olarak
anilan bu Ulkelerde tek para politikasini
uygulamaktan Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) Yonetim Konseyi sorumludur.
AMB’den ve Euro bdlgesi ulkelerinin ulu-
sal merkez bankalarindan olusan Eurosys-
tem’in Avrupa Toplulugunu kuran Antlas-
ma ile acikga belirlenen bir gorevi vardir:
Asliamaci, Euro bolgesinde fiyat istikrarini
saglamaktir. Bir baska deyisle, AMB Yone-
tim Konseyi Euro’nun satinalma gucunu
korumakla gorevlendirilmistir. Bu gorey,
para politikasinin fiyat istikrarini sagla-
yarak, surdirulebilir buyime, ekonomik
refah ve is yaratma hedeflerine onemli
katkilarda bulundugu konusunda toplum-
daki genel uzlasiy gostermektedir.

Eurosystem’a gorevlerini yerine getire-
bilmesi icin bagimsizlik taninmistir. Ayrica,
Yoénetim Konseyi, fiyat istikrarini saglamak

Jean-Claude Trichet
Avrupa Merkez Bankasi Bagkani

amacina yonelik para politikasi stratejisi-
ni secerek, ilan etmistir ve tek para poli-
tikasini uygulamak icin etkin, verimli ve
iyi-isleyen bir operasyonel cerceveyi kul-
lanmaktadir. Kisaca, Eurosystem, basarili
bir para politikasi izlemek ve uygulamak
icin gereken tim araclara ve becerilere
sahiptir.

Modern toplumdaki herhangi bir dnem-
li ve bagimsiz kurum gibi Eurosystem’in
da genel olarak kamuoyuna yakin olmasi
ve Avrupa vatandaglari tarafindan an-
lagilmasi gerekir. Bu nedenle, Eurosys-
tem’in gorevi ve politikasinin genis bir
kitleye agiklanmasi 6nemlidir. Bu kitap,
refahin slrdirilmesini saglamak igin fi-
yat istikrarinin neden onemli oldugunu
aciklayan sebepler ve AMB'nin para poli-
tikasinin bu gorevi yerine getirmeye nasil
programlanmis oldugu hakkinda kapsam-
L, fakat kolay erisilebilir bir genel bakis
sunmayi hedeflemektedir.



Fiyat Istikrari: Sizin icin Neden Onemlidir?

Ozet

Avrupa Toplulugu’nu kuran Antlasma, - Avrupa
Merkez Bankasi'ndan (AMB) ve Euro'yu para
birimleri olarak kabul etmis bulunan ulkelerin ulu-
sal merkez bankalarindan olusan — Eurosystem’e’
fiyat istikrarini saglamayi asli gorevi olarak vermis
bulunmaktadir. Bu gorev, hakli ekonomik sebep-
lerle, Eurosystem’in asli amaci olarak gorilmekte
ve eski deneyimlerden edinilen tecriibeleri yansit-
makta, para politikasinin fiyat istikrarini saglayarak

Hem fiyat istikrarinin faydalari, hem de enflasyon
veya deflasyonla baglantili maliyetler, para ve
paranin fonksiyonlariyla yakindan baglantilidir. Bu
nedenle, ikinci bolim paranin fonksiyonlari ve tar-
ihini ele almaktadir. Bu bdlim, parasiz bir diinya-
da, yani bir takas ekonomisinde, mal ve hizmetler-
in degisimiyle baglantili bilgi, arama ve ulastirma
maliyetleri gibi maliyetlerin ¢ok ylksek olacagini
aciklamaktadir. Paranin mal degisiminin daha et-

yliksek ekonomik faaliyet ve istihdam duzeyleri de
dahil olmak tzere genel refaha dnemli bir katkida
bulunacagina isaret eden ampirik arastirmalar ve
ekonomik teori tarafindan da desteklenmektedir.

Fiyat istikrarinin faydalarinin yaygin bir sekilde
tanindigi dikkate alinarak, 6zellikle genclere, fiyat
istikrarinin dnemini, fiyat istikrarina ulagsmanin en
iyi yolunun ne oldugunu ve fiyat istikrarini sagla-
manin Avrupa Birligi'nin daha genis ekonomik
hedeflerine ulasmada nasil katki sagladigini anlat-
mak bir gereklilik halini almistir.

kin bir sekilde yapilmasina yardimci oldugunu ve
bu yolla, tim yurttaslarin refahini yukselttigini de
gostermektedir. Bu milahazalar, paranin rold
ve Ug¢ temel fonksiyonu hakkinda daha detayl
bir tartisma izlemektedir. Para bir degisim araci,
deger biriktirme araci ve hesap birimi olarak
islev gosterir. Zaman icinde farkli toplumlarda
paranin fiziksel olarak aldigi formlar da degisime
ugramistir. Ticari meta, madeni para, kagit para ve
elektronik para 6zellikle kayda deger formlardir.
Bu bélimde, paranin tarihindeki temel gelismeler
de kisaca gbzden gegirilmektedir.

! Eurosystem kelimesi, ne Avrupa Toplulugu’nu kuran Antlasmada ne de AMB’den ve tiim Uye Devletlerin ulusal merkez
bankalarindan olusan ESCB’nin amac ve gérevlerini diizenleyen AMB ve ESCB Tiizliglnde kullanilan bir terimdir. Yine de,
Euro’yu kabul etmemis bulunan Uye Devletler bulundugu siirece, ESCB’nin amag ve gérevlerine iliskin hiikiimler onlara
uygulanmayacaktir. Bu baglamda, Euro’yu kabul etmis bulunan Uye Devletlerin ulusal merkez bankalarindan ve AMB’den
olusan (yapinin Eurosystem olarak adlandirilmasi) yaygin bir uygulama haline gelmis bulunmaktadir; AMB (Yonetim Kon-

seyi) da bu terimin kullanilmasini savunmaktadir.
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Uclincii bolim, fiyat istikrarinin énemine daha
detayli bir sekilde odaklanmaktadir. Enflasyon ve
deflasyonun ekonomi i¢in ciddi olumsuz sonuglar
dogurabilecek ekonomik olgular oldugunu agikla-
maktadir. Bolim, bu kavramlarin bir tanimiyla
baglamaktadir. Prensip olarak, enflasyon, uzun
bir slireg icerisinde mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
meydana gelen ve paranin degerinde ve dolayisiy-
la satinalma giclinde duslise neden olan genel
bir artis olarak tanimlanir. Deflasyon ise, uzun bir
streg icerisinde genel fiyat seviyesinin dismesi
anlamina gelir.

Bolimde, enflasyonun o&lcilmesiyle ilgili bazi
problemlere deginildikten sonra, fiyat istikrarinin
faydalari anlatiimaktadir. Fiyat istikrari, genel fi-
yat gelismeleri Uzerindeki belirsizligi azaltarak ve

bu yolla fiyat mekanizmasinin seffafligini artirarak
yasam standartlarinin yikselmesine katkida bu-
lunur. Fiyat istikrari, tiketicilerin ve sirketlerin tim
mallari kapsamayan ve “goreli fiyat degisiklikleri”)
olarak adlandirilan fiyat degisikliklerini farket-
melerini de kolaylastirir. Ayrica, fiyat istikrari, faiz
oranlarindaki enflasyon riski primlerini azaltmasi
enflasyon risklerine karsi korunmayi hedefleyen
faaliyet ve eylemleri gereksiz hale getirmesi, ver-
gilendirme sistemleri ve sosyal giivenlik sistemler-
inin bozucu etkilerini azaltmasi sayesinde genel
refaha da katkida bulunur. Son olarak, fiyat is-
tikrari, enflasyondan dolayr nomimal alacaklarin
(banka mevduatlari, devlet tahvilleri ve nominal
Ucretler olarak tutulan tasarruflar) reel degerinin
erozyona ugramasi orneginde oldugu gibi servet
ve gelirin ihtiyari dagilimini da engeller.

Yiksek enflasyon sebebiyle reel servet ve gelirde

blytk erozyonlar olmasi, toplumsal huzursuzluk
ve siyasi istikrarsizliklarin bir kaynag olabilir. Ozet
olarak merkez bankalar, fiyat istikrarini sagla-
yarak daha genis ekonomik hedeflere ulagiimasi-
na destek olmakta, bu yolla da, genel siyasi istikr-
ara da katkida bulunmaktadirlar.

Dordinct boluim, fiyat gelismelerini belirleyen
faktorler Uzerine odaklanmaktadir. Para politi-
kasinin roli ve kisitlari hakkinda genel bir bakis-
la baslayan bu bdlim, bir merkez bankasinin
kisa vadeli faiz oranlarini nasil etkileyebilecegini
anlatarak devam etmektedir. Merkez bankasi,
hem banknotlarin hem de merkez bankasi me-
vduatlarin tek tedarikgisidir. Bankalar, musterileri
icin nakit paraya gereksinim duyduklarindan ve
merkez bankasi nezdinde asgari rezerv kosullarina

(zorunlu mevduatlar) uymak zorunda olduklarin-
dan, genellikle merkez bankasina borg almak igin
muracaat ederler. Merkez bankasi da bankalara
sagladigi fonlara uygulayacagi faiz oranini belir-
leyebilir. Bu durum da, bir sonraki asamada, diger
piyasa faiz oranlarini etkilemektedir.

Piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler, hane halkinin
ve sirketlerin harcama kararlarini, nihai olarak da,
genel ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu etkiler.
Ornegin, yiiksek faiz oranlari, yatirm yapmanin
maliyetini artirr ve yatinm harcamalarinin azal-
masina neden olur. Ayni zamanda, tasarruflari
daha cekici hale getirir ve tiketim talebini azaltir.
Dolayisiyla, normal kosullar altinda, faiz oranlarin-
daki bir yikselmenin tiketim ve yatirrm harcama-
larinda bir distse yol agmasi ve bunun da - diger
faktorlerin timi esit oldugunda — nihai olarak
enflasyonist baskilari azaltmasi gerektigi beklen-



ebilir. Para politikasinin reel faaliyetler lGzerinde
bir etkisi olabilir, fakat bu etki kalicr degil, gegici
bir etkidir. Bununla birlikte, para politikasinin fi-
yat gelismeleri ve dolayisiyla enflasyon lzerinde
daimi ve kalici bir etkisi vardir.

Bu bélim, daha kisa vadelerde enflasyonist slreci
etkileyen faktorleri biraz daha detayli bir sekilde
incelemektedir. Toplam arz ve toplam talep ka-
vramlarini tanimlayan nispeten basit bir modelle
gosterildigi gibi, kisa vadede fiyat seviyelerinde
oynamalara yol acan bir dizi ekonomik faktor
vardir. Bu bu faktérler arasinda, tiiketim ve yatirm-
da artislar, artan devlet butgesi agiklari ve yiksek
net ihracat sayilabilir. Ek olarak, yuksek girdi fiyat-
lari (6rnegin enerji) ya da verimlilikte bir artis ol-
mazken, Ucretlerde artisin olmasi enflasyonist bir
etki yaratabilir.

Bu durum temelinde, para politikasinin kisa vade-
li fiyat gelismeleri lzerindeki kontrol yetenegi-
nin sinirll oldugunu vurgulanmaktadir. Bununla
birlikte, uzun vadeli bir perspektifle konuya yak-
lagildiginda, enflasyonun parasal bir olgu oldugu
da tekrar dile getiriimektedir. Bu nedenle, para
politikasinin fiyat istikrarina yonelik risklere cevap
vererek orta ve uzun vadede enflasyonu kontrol
altinda tutma yetenegine sahip oldugu siphe
gotiirmez bir gergektir.

Son bélimde, AMB'nin para politikasinin kisa
bir tanimi yapilmaktadir. Ekonomik ve Parasal
Birlige yol acan surec incelendikten sonra, izleyen
bolumler, tek para politikasinin kurumsal cerceve-
si, AMB’nin para politikasi stratejisi ve Eurosys-
tem’da kullanilan para politikasi enstriimanlarini
ele almaktadir. Eurosystem icin Avrupa Toplu-
lugu’nu kuran Anlagmada belirtilen fiyat istikrarini
saglama hedefini agikhiga kavusturma amaciyla
AMB yonetim konseyi 1998 yilinda su nicel tanim-
lamayi yapmustir: “Fiyat istikrari, Euro bdlgesi icin
Uyumlulastirilmis  Tiketici Fiyatlari Endeksinde
(UTFE (HICP)) yillik bazda yizde 2'nin altinda bir
artis olarak tanimlanir ve fiyat istikarinin orta vad-
ede korunmasi esastir.

Ayrica, Yonetim Konseyi, Mayis 2003'de, bu tanim
cercevesinde, enflasyon oranlarini “orta vadede
ylzde 2'nin altinda, fakat yluzde 2'ye yakin” sevi-
yede tutmayi hedefledigini de agiklamistir.

AMB'nin stratejisinde, para politikasi kararlar,
fiyat istikrarinin karsi karsiya oldugu riskler hak-

kinda yapilan kapsamli bir analize dayanmaktadir.
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Boyle bir analiz, fiyat gelismelerini belirlemek igin
kullanilan, birbirini tamamlayici iki perspektif te-
melinde yapilir. Birinci perspektif, ekonomide fi-
nansal kosullar ve reel ekonomik faaliyetler Gze-
rine odaklanarak, fiyat gelismelerinin kisa ve orta
vadeli belirleyici faktorlerini  degerlendirmeyi
hedefler. Bu perspektif, belirtilen vadelerde, fiyat
gelismelerinin mal, hizmet ve girdi (yani, emek
ve sermaye) pazarlarinda arz ve talebin karsilikli
etkilesiminden buylk oranda etkilendigi gercegi-
ni hesaba katar. AMB, bunu, “ekonomik analiz”
olarak adlandirmaktadir. “Parasal analiz” olarak
da anilan ikinci perspektif ise, dolasimdaki para
miktari ile fiyatlar arasindaki uzun vadeli baglantiy
temel alarak daha uzun bir vade izerine odaklanir.
Parasal analiz, esas olarak, ekonomik analizin para
politikasi icin kisa ve orta vadeli gostergelerin,
orta ve uzun vadeye yayilan etkilerini anlamak icin
bir capraz kontrol islevi gordr.

Bu degerlendirme temelinde, AMB Yonetim Kon-
seyi, enflasyonist ve deflasyonist baskilarin birbir-
ini dengelemesi ve fiyat istikrarinin orta vadede
saglanmasini g6zéniinde bulundurarak kisa vadeli
faiz oranlarinin seviyesini belirler.
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Avrupa yurttaslari, kamuoyu yoklamalarinda genel ekonomik kosul-
lar hakkinda fikirleri soruldugunda, genellikle, enflasyonun veya def-
lasyonun bulunmadig bir ortamda yasamak istediklerini ifade etmek-

tedirler. Eurosystem’e Avrupa Toplulugu’'nu kuran Antlasmayla, fiyat
istikrarini saglama gorevini verilmistir. Bu da ekonomik agidan hakli ge-
rekcelere dayanmaktadir.

Bu gorev, eski deneyimlerden edinilen tecriibeleri yansitmakta ve para
politikasinin fiyat istikrarini koruyarak ylksek ekonomik faaliyet ve is-
tihdam diizeyleri de dahil genel refaha énemli bir katkida bulunacagi-
na isaret eden ampirik arastirmalar ve ekonomik teori tarafindan da
desteklenmektedir.




Birinci Bolim

Girig

Fiyat istikrarinin faydalari konusundaki artik yer-
lesmis kanaatlar dikkate alindiginda, herkesin ve
ozellikle de genclerin, fiyat istikrarinin Snemi-
ni, fiyat istikrarina ulagmanin en iyi yolunun ne
oldugunu ve fiyat istikrarini saglamanin Avrupa
Birligi'nin daha genis ekonomik hedeflerini nasil
destekledigini anlamasi 6nem kazanmaktadir. Bu
kitap, her bir konu hakkinda temel bilgiler iceren
ve gerektiginde tek basina da bir bagvuru kaynagi
olarak kullanilabilecek cesitli bolimlerden olus-
maktadir. Bununla birlikte, dérdiinci ve besinci
boélimlerin karmasiklik derecesi, ilk boélimlerin
karmasiklik derecesinden daha yuksektir. Besin-
ci bolimu tam olarak anlayabilmek icin, Gglincu
bolimi ve ozellikle dérdinct bélimiu dikkatle
okumak gereklidir. Bazi konulari daha detayli ird-
elemek icin ek kutular konulmustur.

Hem fiyat istikrarinin faydalari, hem de enflasyon
veya deflasyonla baglantili maliyetler, parayla ve
onun fonksiyonlariyla yakindan baglantilidir. Bu
nedenle, ikinci bolim, paranin fonksiyonlari ve
tarihine ayrilmistir. Bu bolim, parasiz bir dinya-
da, yani bir takas ekonomisinde, mal ve hizmetler-
in degisimiyle baglantili maliyetlerin ¢ok yuksek
olacagini agiklamaktadir. Paranin mal degisimi-
nin daha etkin bir sekilde yapilmasina yardimci
oldugunu ve bu yolla, tiketicilerin refahini yik-
selttigini de gostermektedir. Bu konulari, Bolim
2.1'de paranin roli ve temel fonksiyonlari hakkin-
da daha detayl bir tartisma izlemektedir. Zaman
icinde farkl toplumlarda paranin fiziksel olarak
aldigi formlar da degisime ugramistir. Bolim
2.2'de, paranin tarihindeki temel gelismeler kisa-
ca gozden gegirilmekte ve anlatilmaktadir.

Uctincii Bolim, fiyat istikrarinin 6Gnemine odaklan-
maktadir. Bu bolim, oncelikle enflasyon ve de-
flasyon kavramlarini tanimlamaktadir (Bolim 3.1).
Bazi 6l¢iim sorunlarini gdsteren kisa bir agiklama-
dan (Boluim 3.2) sonra, fiyat istikrarinin faydalarini
ve dolayisiyla, enflasyonun (veya deflasyonun)
olumsuz sonuglari detayli bir sekilde betimlenme-
ktedir (Bolim 3.3).

Dordinct bolum, fiyat gelismelerini belirleyen
faktorler Gzerine odaklanmaktadir. Kisa bir giristen
sonra (Bolim 4.1) para politikasinin faiz oranlar
Uzerindeki etkileri ele alinmaktadir (Bolim 4.2).
Daha sonra, faiz orani degisikliklerinin hane halki
ve sirketlerin harcama kararlar Gzerindeki etkileri
gosterilmektedir (Bolim 4.3). Bir sonraki bolim-
de ise, kisa vadede enflasyonist siireci etkileyen
faktorler incelenmektedir (Bolim 4.4). Tek basina
para politikasinin kisa vadeli fiyat gelismelerini
kontrol edemeyecedi, ¢linki bir dizi bagka ekono-
mik faktorin de bu siireg icerisinde enflasyon lze-
rinde bir etkisinin olabilecegi 6zellikle vurgulan-
maktadir. Bununla birlikte, para politikasinin daha
uzun vadede enflasyonu kontrol ettigi de kabul
edilmektedir (Bolum 4.5).

Son bolim, AMB’nin para politikasina yonelik kisa
bir betimleme sunmaktadir. Ekonomik ve Paras-
al Birlige yol acan sirece daha yakindan bir bakis
atildiktan (Bolim 5.1) sonra izleyen bélimlerde,
tek para politikasinin kurumsal cercevesi (Bolim
5.2), AMB'nin para politikasi stratejisi (Bolum
5.3) ve Eurosystem’in operasyonel cercevesinde
(BAlum 5.4) ele alinmaktadir.

Daha detayli bilgi icin, litfen bu kitabin sonundaki Tanimlar ve Kaynakgaya bakiniz.
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Para, modern yasamin olmazsa olmaz bir parcasidir.
Bu bolim, paranin ne oldugu, paraya neden gereksinim duyuldugu,
paranin neden kabul edildigi ve ne kadar sliredir mevcut oldugu ‘ r

hakkinda sorulara yanitlar vermektedir.
2.1. Paranin iglevlerini anlatmaktadir.

2.2. Gegmiste para islevini gormus bulunan cesitli mallar hakkinda
genel bilgi ve bakis sunmaktadir.

|




Ikinci Boliim

Para - Kisa Bir Tarihge

2.1. Paranin islevleri
“Para"” Kelimesinin Tarihgesi

Para, guinimiz ekonomilerinde kilit bir rol oyna-
maktadir. “Paranin diinyanin dénmesini sagla-
digini” ve modern ekonomilerin para olmadan
islevlerini gosteremeyeceklerini séylemek kesin-
likle bir abarti olmayacaktir. ingilizce “money”
kelimesi Latince kokenlidir. Bununla birlikte, eski
Roma’da, “Monetor” veya “"Moneta” kelimesi,
danisman, yani, kisileri uyaran veya hatirlama-
larini saglayan bir kimse anlamina geliyordu. Baz
tarihgilere gore, bu kelimenin anlami Roma tari-
hinde kilit 6neme sahip bir olaya kadar gitmek-
tedir. Milattan Once 390'da Galyalilarin bir istilasi
sirasinda, Capitoline Tepesi'ndeki Tanrica Judo
tapinaginda bir kaz surist c¢igliklariyla Roma'yi
savunan askerleri uyarmiglar ve bu yolla, onlar
yenilgiden kurtarmiglardir. Bunun karsiliginda,
Romalilar, kisileri uyaran veya onlara tavsiyelerde
bulunan tanrica Moneta adina bir tapinak insa et-
tiler. Milattan dnce 289'da, bu tapinakta ya da bu
tapinagin yakinlarinda énce bronz, sonra gimus
madeni paralar Ureten ilk Roma darphanesi insa
edildi. Bu madeni paralarin cogunun 6n yuzinde
Juno Moneta’nin basi resmedilmisti. Dolayisiyla,
“Money” (para) ve “Mint” (darphane) kelimeleri
s6z konusu tanricanin isminden gelmektedir.

Paranin Fonsiyonlari

Para nedir? Bugliin parayr tanimlamak gere-
kirse, ilk akla gelen kavramlar, banknot ve mad-
eni paralardir. Bu varliklar likit olduklarindan para
olarak kabul edilmektedirler. Bu, banknotlarin ve
madeni paralarin ddeme amaci icin kabul edil-
dikleri ve kullanima hazir olduklari anlamina gelir.
Banknotlarin ve madeni paralarin likidite 6zelligi
tartisilmaz olsa da, bugun, likit olarak adlandirabi-
lecek kolaylikla nakde cevrilebilen ya da cok
dusuk bir maliyet karsihg dogrudan 6deme araci
olarak gecelik mevduatlar ve bankalarda tutulan
bazi bagka mevduat tipleri gibi kullanilabilen bas-
ka varliklar da bulunmaktadir. Sonug olarak, bu
enstrimanlar da, genellikle “genis para” tanimi
kapsamina girer.

Paranin aldigi bicimler zaman icerisinde 6nemli
oranda degismistir. Kagit para ve banka mevduat-
lari gorece olarak yeni olusumlardir. Bu nedenle,
parayi daha genel kavramlarla tanimlamak faydali
olacaktir. Para, bazi temel fonksiyonlari yerine ge-
tiren 6zel bir mal olarak duslnulebilir. Bu cerce-
vede ozellikle, degisim araci, deger saklama araci
ve hesap birimi olma fonsiyonlari 6ne ¢ikmaktadir.
Bu nedenle, siklikla, “Para, paranin yaptigi sey-
dir.” diye tanimlanmaktadir.

Bu islevleri daha iyi gosterebilmek igin, para kul-
lanilmaya baslamadan once kisilerin islemlerini
nasil yapmak durumunda olduklarini incelemek
gerekir. Para yokken, kisiler, mal veya hizmetlerini
takas yoluyla dogrudan baska mal veya hizmetler-
le degistirmek zorunda kalmislardir. Boyle bir
“takas ekonomisi” bir 6l¢lide is bolimine olanak
saglasa da, aslinda oldukga sinirlayici olup, her-
hangi bir mal degisimi biyuk “islem maliyetleri”
yaratmaktadir.

Bir takas ekonomisinde karsilasilan en temel prob-
lem, kisilerin piyasaya sunduklari mal veya hizmeti
satabilmek icin o mal veya hizmete ihtiya¢ duyan
kisileri bulmak zorunda olmalari ve karsihiginda
da bu kisilerin onlarin istedikleri mal ve hizme-
ti sunmalidir. Bir baska deyisle, basarili bir takas
isleminde, istek ve taleplerin karsilikli uygun ol-
masini gerektirir. Ornegin, birkac somun ekmek
karsiiginda sagini kestirmek isteyen bir firincinin,
sa¢ kesme hizmeti karsiliginda, bu birkag somun
ekmegi kabul etmeye istekli bir berber bulmasi
gerekecektir. Bununla birlikte, berberin birkag so-
mut ekmege degil de, bir ¢ift ayakkabiya gerek-
sinimi varsa, berberin bir cift ayakkabi karsihgin-
da sacini kestirmek isteyen bir ayakkabici bulana
kadar beklemesi gerekecektir. Dolayisiyla, bu tip
bir takas ekonomisi, uygun muhatabi bulunmasi,
bekleme sireci ve mal stoku icin dnemli masraflar
yapilmasini gerektirmektedir.

2 Gecelik mevduatlar, hemen islem amacglariyla kullaniimaya hazir olan fonlar anlamina gelir. On 6demeli kredi kartlarinda bulunan elek-
tronik paranin da gecelik mevduatlar kapsaminda oldugunu belirtmek gerekir.
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Degisim Araci Olarak Para

Takas ekonomisinin yarattigi zorluklardan kagin-
mak icin, mallardan bir tanesi degisim araci olarak
kullanilabilir. Degisim i¢in kullanilan bu ilk para
bicimine, “ticari meta” adi verilmistir. Bir malin
parayla takas edilmesi ve ardindan paranin bas-
ka bir malla takas edilmesi, ilk bakista, islemlerin
daha karmasik hale getiriimesine neden oluyor
gibi gozukebilir. Ancak daha dikkatli bakinca, bir
malin degisim araci olarak kullanilmasinin sirecin
tamamini 6nemli dizeyde kolaylastirdigi: ¢tnkl
bir mal ve hizmet degisimi isleminin gerceklese-
bilmesi icin artik istek ve taleplerin karsilikli
uyusmasina ihtiyac kalmadigi acikca goérilecektir.
Belirli malin para islevini kazanabilmesinin bir 6n
kosulunun da, ister geleneklerden, ister kanun-
dan isterse genel bir kabulden gelsin ekonominin
tamaminda bir degisim araci olarak kabul edilme-
si gerektigidir.

Ayni zamanda, degisim araci islevi goren bir
malin bazi teknik 6zelliklere sahip olmasi gerek-
tigi de agiktir. Ozellikle, tasinmasi kolay, dayanikli
bolunebilir ve kalitesinin kolayca kontrol edilebilir
olmasi gerekir. Ayrica nadir bulunan bir mal ol-
malidir, ctinkl iktisadi anlamda yalnizca nadir mal-
larin pozitif bir degeri vardir.

Deger Saklama Araci Olarak Para

Para olarak kullanilan mal zaman icinde degerini
koruyorsa, daha uzun sirelerle de elde tutulabilir.
Bu, ozellikle faydalidir, ¢linkl satis eyleminin alim
eyleminden ayrilmasina olanak saglar. Para, bu
durumda deger saklama araci olarak énemli bir
islev Ustlenir.

Bu ylUzden, deger saklama araci olarak da islev
goren metalar sadece degisim araci iglevini goren
metalara gore tercih edilmektedir. Ornegin, cicek
ve domates gibi mallar, prensip olarak bir degisim
araci islevini gorebilirler. Ancak bir deger saklama
araci olarak faydali olmadiklarindan, muhtemelen
para olarak da kullanilmayacaklardir. Dolayisiy-
la, para bu islevini tam olarak karsilayamazsa
(6rnegin, para olarak kullanilan mal zaman icinde
degerini yitirirse), kisiler bu islevi goren bagka mal
veya varliklara yonelebilirler; hatta u¢ durumlarda
takas ekonomisine bile donuls yapabilirler.

Hesap Birimi Olarak Para

Paranin bir hesap birimi olarak islevi de diger
islevleri kadar énemlidir. Onceki 6rnegimize geri

donersek bunu daha kolay gosterebiliriz. Diyelim
ki, ihtiyaclarin karsilikli uyusmasi sorunu asilarak
elinde ekmek olup sacgini kestirmek isteyen biri-
si ekmek ihtiyaci olup sa¢ kesimi yapan birisini
buldu. Bu sefer de sag¢ kesiminin ne kadar ekmek
karsiligr olacagi, diger bir deyisle iki malin arasin-
daki tam degisim oraninin bulunmasi bir sorun
olarak karsimiza cikacaktir. Bu tir “Degisim oran-
lar” — bir sa¢ kesiminin kag dilim ekmek edecegi-
goreli fiyatlar ya da ticaret hadleri olarak da tanim-
lanir. Bir pazar ortaminda aligverisin olabilmesi
icin oncelikle blitin mal ve hizmetlerin ikili olarak
goreli fiyatlarinin belirlenmis olmasi ve aligverise
katilan bUtlin aktorlerin ticaret hadleri konusun-
da tim bilgilere sahip olmasi gerekecektir. iki
mal icin sadece tek bir goreli fiyat varken, ti¢ mal
icin Ug tane goreli fiyat (sa¢ kesimine karsilik ek-
mek, ayakkabiya karsilik sa¢ kesimi ve ayakkabiya
karsihk ekmek) olacagi aciktir. Ancak 10 tane
mal olmasi durumunda 45, 100 tane mal olmasi
durumunda ise 4.950 tane goreli fiyat olacaktir.
Dolayisiyla, degisime konu olacak mallarin sayisi
ne kadar fazla ise, tim olasi “degisim oranlan”
hakkinda gerekli bilgileri toplamak da o kadar
glic olacaktir. Bir baska deyisle, bir takas ekon-
omisinde, ticaretin kosullari hakkinda bilgi topla-
mak ve bu bilgileri akilda tutmak hem zor hem de
maliyetlidir. Zira, gorildigu Gzere zorlugun dere-
cesi mal sayisi arttikca orantisiz bir sekilde arta-
caktir. Ama mevcut mallardan biri hesap birimi
olarak (bir tir ‘dlcim standardi’ olarak) kullanil-
maya baslanirsa, o zaman dnceden bosa harcanan
zaman ve emek daha verimli islere harcanabilir. Bu
durumda, secilen mal bir ‘6lciim standardi’ olarak
diger mallarin degerini ifade eder ve tiketicile-
rin bilmek zorunda olduklari fiyatlarin sayisi buyik
dlclide azalir.

S6z konusu nedenle, para bu iglev icin de kul-
lanilir ve bitln fiyatlar para cinsinden ifade edil-
irse islemler cok daha kolaylasacaktir. Bunun icin
daha genel tabloda, yalnizca mal ve hizmetlerin
degil, butln iktisadi varliklarin para cinsinden if-
ade edilebilir olmasi dnem kazanir. Boylece, mali-
yetler, Ucretler, gelirler ve fiyatlar gibi iktisadi
kalemlerin hepsi ayni para birimiyle hesaplanabilir.
Paranin bu islevini yerine getirebilmesi icin, dnce-
ki islevlerinde de oldugu gibi, istikrarli ve glve-
nilir olmasi gerekir. Genel kabul goren givenilir
bir hesap biriminin olmasi, saglikli fiyat ve maliyet
hesaplamalari ile ekonominin saydamligi ve glve-
nilirligi icin cok dnemlidir.

2 Daha genel olarak ifade edersek, n sayida mal icin, (n(n-1)) sayida goreli fiyat vardir.
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2.2. Paranin Sekilleri

Para zaman icinde, farkli sekillerde karsimiza cikmistir. Genellikle para olarak kabul géren bir mal, or-
jinal kullanim amacindan biyuk dlciide sapmistir. Saglam, kalici, kolay tasinabilir, yikte hafif pahada
agir olmasi bir malin para olarak secilmesindeki temel belirleyiciler olmustur. Bu tir mallar kolay el
degistirilebilir olduklari icin para olarak kabul gérmustir. Bir ekonominin gelismislik diizeyi ve ticaretin
toplumdaki 6nemi gibi bir dizi faktor paranin evriminde onemli rol oynamistir.

M.O. 2000

M.O 700

Ticari Meta

Amerikan Kizilderililerinin “wampum”u (midye kabuklarindan yapilmis boncuklar),
Hindistan'da deniz kabuklari (parlak renkli midye kabuklan), Fiji‘de balina disleri, Kuzey
Amerika’nin erken dénem kolonilerinde tutln, Pasifik Adasi Yap'da buyuk tas diskler ve

ll. Diinya Savasi sonrasi Almanya’da sigara ve ickiler meta paraya 6rnek olarak gosterile-
bilir.

Madeni Para

Madeni para, eski cag toplumlarinda kalici ve dayanikli olmasi bakimindan, kolay ¢lrtiyen
ve kirilgan metalarin yerini almistir. Madeni paranin ilk kez ne zaman ve nerede kul-
lanildigr bilinmemektedir. Bununla birlikte, Asya’da M.O. 2000'li yillarda madeni paranin
kullanimda oldugu bilinmektedir. Ancak, bu para ne agirlik olarak ne de deger olarak
kanun koyucular tarafindan standardize edilmisti. Altin ve gimus kulceler veya cubuklar
tasimasi kolay ve saglam, ayrica bélinmeye musait olduklarindan meta para olarak kul-
laniliyorlardi. Bunun yaninda, micevher Uretmek icin onlari eritmek de mimkindu.

Metal Sikkeler

Metal sikkeleri standardize edilmis ve tasdik edilmis haliyle ilk gelistirenler arasin-
da Avrupalilar da vardir. Yunanlilar giimiis sikkeleri M.O. 700'li yillarda kullanmaya
basladilar; Aegina (M.O. 595), Atina (M.O. 575) ve Korint (M.O. 570), kendi sikkelerini
basan ilk Yunan sehir-devletleriydi. Efsanevi baykusu tasvir etmekle tnli Atina drahmi-
sinin glimUs icerigi, neredeyse 400 yil ayni kalmistir. Bu nedenle, Yunan sikkeleri, genis
bir alanda kullanilmislardir (Bilyiik iskender de bu sikkelerin kullanimini yayginlastirdi)
ve arkeologlar bu sikkeleri ispanya’dan modern Hindistan’a kadar genis bir cografyada
bulmuslardir. Daha 6nce para olarak “aes signatum” isimli hantal ve kullanigsiz bronz
cubuklari kullanan Romalilar da Yunanlilarin resmi sikkeleri kullanmalarini benimsemisler
ve hem giimus dinar hem de altin aureus’u kullanarak iki madenli bir alagim olusturmakta
oncl olmuglardir.

imparator Neron déneminde, M.S. birinci ylizyilda, iImparatorlugun devasa biitce acigini
finanse etmek amaciyla alagim olarak altin ve gimisin yerini giderek imparatorluk mad-
eni paralar aldikca, madeni paralarin kiymetli maden icerigi de azalmaya baglamistir.
Madeni paralarin gergek i¢sel degeri azalirken, mal ve hizmetlerin fiyatlari ylikselmeye
baslamistir. Bunu, Bati Roma Imparatorlugu’nun dagilmasina etkili olan genel bir fiyat
artisi izlemistir. M.S. dérdiinct yuzyilda Buylk Konstantin tarafindan g¢ikartilan daha is-
tikrarli Dogu Roma solidus altin sikkesi, ilk orijinal agirligini ve orijinal kiymetli maden
icerigini 11. yUzyilin ortalarina kadar korumustur. Bu sekilde, bes ylzyili agkin bir strey-
le uluslararasi ticaretin en 6nemli sikkesi olmasini saglayan bir tGne kavusmustur. Bi-
zans Yunan sikkeleri de uluslararasi para olarak kullanilmis ve arkeologlar tarafindan
Mogolistan’daki Altay daglarina kadar uzanan genis bir cografyada bulunmustur. Ancak
11. ylzyilin ortasinda Bizans para ekonomisi ¢okmiis, yerine, 1204 yilinda Haglilarin is-
tanbul’u fethetmeleriyle Grek-Romali madeni sikkelerin tarihi sona erene kadar 12. yizyIl
boyunca varligini sirdiiren yeni bir sistem gelmistir.
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M.S. 800

M.S. 1156

16

Grekler ve Romalilar, madeni sikke kullanma gelenegini ve bu sikkelerin basilmasina dair
teknik bilgi birikimini genis bir cografi alana yaymiglardir. Orta Cagin buiyik bir kismi
boyunca, bakir sikkeler de artan bir oranda kullaniimakta olmasina ragmen, yerel basilmis
altin ve glimus sikkeler o doneme hakim olan 6deme araclari olmustur. M.S. 793 yilinda,
Sarlman, Frenk para sisteminde reform ve standardizasyon yapti ve bir Frenk gimdis
sterlinin (408 g) 20 siline veya 240 pense esit oldugu bir para standardi gelistirmis — bu
standart, Birlesik Krallik ve irlanda’da 1971 yilina kadar gecerliligini korumustur.

Istanbul’un fethinden sonra, italyan tliccar sehir devletleri Cenova ve Floransa, 1252
yilinda Cenova’nin genoin’i ve Floransa’nin florini olarak altin sikkeler basmiglardir. 15.
ylizyillda bu paralarin yerini Venedik ducato’su almistir.

Kagit Para

Cinliler, M.S. 800 yillarinda imparator Hien Tsung déneminde kagit para kullanmaya
baslamislar ve bu aliskanhgi birkag ylizyll boyunca surdirmuslerdir. Bu kagit paranin
meta olarak bir degeri yoktu ve sadece imparatorluk kararnamesine gore paraydi, yani
itibari paraydi (yani, madeni bir karsiligi ve gercgek icsel bir degeri olmayan para). Kagit
para, M.S. 1000 yillarinda Cin’de en yaygin kullanilan para olmakla birlikte Cin‘in Mogol
Istilasi'na ugramasinin ardindan 1500'lii yillarda kullanimdan vazgecilmistir.

Finansal Yukiimlilukler

Bununla birlikte uzun mesafeli ticarette degerlerin sadece emtia ve madeni para bigi-
minde saklanabilmesi gl¢ oluyordu. Bu nedenle, Italyan sehir devletleri, 6deme araci
olarak borg senetlerini (“finansal ylikidmlulukler” veya “kambiyo senetleri”) ilk ¢ikartanlar
oldular.

Tlccarlar seyahatlerinde soyulma riskini azaltmak icin, bor¢ senetlerini yanlarina al-
maya basladilar. Bor¢ senetlerinde borglunun ve borg verenin isimleri belirtiimekte; bir
odeme tarihi tespit edilmekte ve karsiligi olan altin veya gimis miktari gosterilmektey-
di. Kisa zamanda, tliccarlar bu borg senetleri Gizerinden ticaret yapmaya basladilar. Bu tir
s6zlesmelerin kaynagi 1156 tarihine kadar gitmektedir.

Bor¢ senetleri agirlikli olarak italyan tiiccarlar tarafindan kullanildilar ve iki-madenli
alasim Otuz Yil Savaslarina kadar hakimiyetini strdirdi. Savasin yol actigi ekonomik kar-
masadan dolayi, isvec krallari gibi egemenler kadit parayi tercih etmeye basladilar. Bu
durum daha sonra, 1694 yilinda ingiltere’de Bank of England tarafindan ve 1716 yilinda
da Fransa’da Banque Générale tarafindan uygulanmaya baslandi. Avrupa’da itibari kagit
paranin kullanilmaya baslanmasi, paranin evriminde yeni bir donemin baslangici olmus-
tur.

Bir Ulkede itibari para sistemini kurma ve diizenleme sorumlulugu hikimetlerde kalmis,
fakat merkez bankalari gibi kamu veya 6zel kuruluslar ve finans sistemi de ulusal para
biriminin basari kazanmasinda giderek artan oranda rol almaya baslamiglardir.



M.S. 1717

M.S. 1931

Altin Standardi

Yaklasik iki ylzyil dnce itibari paranin benimsenmesinden bu yana para sistemi blyuk
bir degisim sureci gecirmistir. Kagit para, sadece yetkili resmi otoritenin bir karariyla
dolasimi zorunlu yasal para haline gelmistir. Bu kagit para, ulusal para biriminin belirli
sabit birimleriyle cikartimis ve agikca tanimlanan bir nominal degere sahip olmustur.
Ulus devletler, paralarinin kredibilitesini saglamak icin uzun bir slireyle merkez banka-
larinda altin standardi olarak bilinen sistemde altin rezervleri tutmuslardir. Bu sistemde
madeni para ve itibari kagit banknot formundaki paralar sabit bir parite lizerinden altina
cevrilebiliyordu. Birlesik Krallik, 1816 yilinda bir altin standardi belirleyen ilk lilke olmus,
sterlinin altinla degisim orani, 1717 yilinda Sir Isaac Newton tarafindan ons basina 3,811
sterlin olarak belirlenmisti.

Birinci Diinya Savasi'nin baglamasiyla, pek cok llke, savagin maliyetini finanse etmek
icin daha fazla para basmaya basladilar. Ornegin, Almanya’da, Reichsbank’in bastig
banknotlarin sayisi 1913 yilinda 2.593 milyon iken, bu sayr 18 Kasim 1923 tarihinde
dolagimda bulunan toplam 92.844.720,7 milyar banknota kadar ¢ikmisti. Bu da, nihai
olarak hiperenflasyona yol agti®. Daha fazla paranin dolagima girmesiyle, tlkelerin cogdu,
artan para miktari artik ulusal altin rezervleriyle dengelenemediginden, paralarinin altina
cevrilebilirligini durdurdular.

Altin Degisim Standardi

ingiliz altin standardi, sonunda 1931 yilinda ¢okmiis, fakat bu sistem 1944 yilinda Bret-
ton Woods, New Hampshire'da yapilan uluslararasi konferansta tekrar glindeme getir-
ilmistir. Bu konferansta, revize edilmis bir altin standardinin kurulmasi kararlastirilmistir.
Blyuk ekonomik gtiglerin ulusal para birimlerinin degisim oranlar dolara sabitlenmis,
dolar da ons bagina 35 ABD dolari sabit fiyat Gzerinden altina gevrilmesine imkan saglan-
mistir. Bu nedenle, Bretton Woods para sistemine bazen “altin degisim standardi” da
denilmektedir. Merkez bankalari, ulusal para birimlerine karsilik dolar vermeye ya da
dolara karsilik ulusal para birimlerini vermeye hazirdilar.

Bretton Woods para sistemi de 1971 yilinda ¢okm{s, o tarihten bu yana, blyutk ekonomil-
erin para birimleri sadece itibari para olarak kalmistir. Ayrica, bir ¢cok tlke para birimleri-
nin degisim oranlarini dalgalanmaya birakmistir. Paranin gelisimi giinimuizde de devam
etmektedir. Zira, buglinlerde, ilk kez 1990l yillarda goérilen “elektronik para” (“e-para”)
veya elektronik 6deme araglar da dahil gesitli farkli sanal para bicimleri ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu para cinsi, mal ve hizmetlerin bedelini internet lzerinden ya da baska
elektronik ortamlari kullanarak édemek icin kullanilabilmektedir. Odemenin yapilmasi
konusunda alicidan yetki aldiktan sonra, satici, amir banka ile temas kurar ve fon trans-
feri gergeklestirilir. Su anda, Avrupa’da, genellikle finans kuruluglari tarafindan isletilen
cesitli kart-bazl elektronik para programlari bulunmaktadir.

5 Daha detayli bir aciklama icin Davies’e (1994, sayfa 573) bakiniz.
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L Fiyat Istikrarinin Onemi

Bu bolum; fiyat istikrari, enflasyon ve deflasyonun ne oldugu, en-
flasyonun nasil 6l¢tldigl, nominal faiz oranlari ile reel getiri arasindaki
farkin ne oldugu ve fiyat istikrarinin ne gibi faydalari oldugu ya da bir
baska deyisle, merkez bankalari icin fiyat istikrarini saglamanin neden
onemli oldugu gibi sorularin yanitlanmasinda yardimci olan detayl bil-
giler vermektedir.

3.1. Enflasyon, deflasyon ve fiyat istikrar kavramlari gibi bazi temel
ekonomik terimleri agiklamaktadir. '

_+ 1 3.2. Enflasyonun &lciilmesiyle baglantili problemler iizerine odaklan-
TR aktadir. R ————

" %

ida bir genel bakis sunmaktadir.




Uciincii Bélim

Fiyat istikrarinin Onemi

3.1. Fiyat istikrari Nedir?

Enflasyon ve Deflasyon

Enflasyon ve deflasyon, ekonomi agisindan olumsuz sonuglari olabilen énemli ekonomik kavramlardir.
Temelde, enflasyon, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda uzun bir siire devam eden genel bir artis olarak
tanimlanir ve akabinde, paranin degerinde ve dolayisiyla satinalma glicinde bir azalmaya yol acar.
Deflasyon ise, enflasyonun tam tersi olarak, genel fiyat seviyesinin uzunca bir siire boyunca digmesi
olarak tanimlanir.

Enflasyon veya deflasyonun olmadigi bir ekonomide, ortalama olarak, fiyatlarin artmadigi veya azal-
madigl, yani zaman iginde istikrarini korudugu takdirde, fiyat istikrarinin bulundugu séylenebilir.
Ornegin, 100 Euro ile bir veya iki yil énce oldugu gibi ayni mal sepeti satin alinabiliyorsa, bu durum,
bir mutlak fiyat istikrari durumu olarak adlandirilir.

Bireysel Fiyatlar ve Genel Fiyat Seviyesindeki Degisiklikler

Herhangi bir bireysel mal veya hizmetin fiyatinda meydana gelen hareketler ile genel fiyat seviyesinde-
ki hareketler arasindaki ayrim énemlidir. Genel fiyat istikrari bulunsa bile, piyasa-bazli ekonomilerde
bireysel fiyatlarda sik degisikliklerin olmasi gayet normaldir. Bireysel mal veya hizmetlerin arz ve/veya
talep kosullarindaki degisiklikler, kacinilmaz olarak, fiyatlarda da degisikliklere yol acar. Ornegin, son
yillarda, hizli teknolojik ilerleme ve gelismelerden dolay: bilgisayar ve cep telefon fiyatlarinda énemli
dusugler yasanmistir. Bununla birlikte, 1999 yili basindan 2006 yili ortasina kadar olan dénemde, kis-
men enerji arzinin gelecegdine iliskin kaygi ve endiselerden, kismen de 6zellikle hizli blytyen ekonomil-
erden enerji talebinin artmasindan dolayi, petrol ve diger eneriji fiyatlarinda bir artis gézlemlenmistir.
Bir biitlin olarak bakildiginda, sanayilesmis tlkelerin cogunda enflasyon dislk ve istikrarl bir diizeyde
kalmistir. Zira, disen ve yukselen fiyatlar genel fiyat seviyesini degistirmeyecek sekilde birbirlerini
dengeledikleri siirece, genel fiyat seviyesinin istikrari bireysel fiyatlarda dnemli degisiklikler olmasina
ragmen saglanabilmektedir.

3.2. Enflasyonu Olgmek

Olciim Konulan

Enflasyon nasil dlciilebilir? Bir ekonomide milyonlarca bireysel fiyat vardir. Bu fiyatlar, temelde bireysel
mal ve hizmetlere yonelik arz ve talepteki degisimleri yansitan ve boylece, ilgili mal ve hizmetlerin
“goreli kithgina” dair bir gosterge niteliginde olup, silirekli degisikliklere maruz kalmaktadirlar. Bu
fiyatlarin genel fiyat seviyesini temsil etmediklerinden timiini dikkate almak mimkin olmadigi gibi
iclerinden sadece birkag tanesini incelemek de ¢ok uygun degildir.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi

Ulkelerin cogunda, enflasyonun lciilmesi icin “Tiiketici Fiyatlari Endeksi” (TUFE) kullanilmaktadir. Bu
amacla, tiketicilerin normalde satin aldiklari ve ekonomideki ortalama tlketicinin temsilcisi olarak kabul
edilebilecek nitelikte mal ve hizmetleri tespit etmek amaciyla, tiketicilerin satinalma sablonlari analiz
edilir. Bu mal ve hizmetler sadece tiketicilerin giinlik olarak satin aldiklari mallari (6rnegin, ekmek ve
meyve) degil, ayni zamanda dayanikl mal (6rnegin, araba, bilgisayar, camasir makinesi, vb.) alimlarini
ve sik yapilan islemleri de (6rnegin, kiralama) kapsar. S6z konusu “alisveris listesi” malzemelerini bir
araya getirmek ve agirliklarini tiketici butgesi icindeki 6nemlerine goére tespit etmek, “pazar sepeti”
olarak adlandirilan bir sepetin olusturulmasini saglar. Her ay, bir “fiyat kontrolérleri” ekibi, gesitli farkli
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satig noktalarinda bu mallarin fiyatlarini kontrol eder. Daha sonra, bu sepetin maliyeti zaman igerisinde
kiyaslanir ve bir fiyat endeksi serisi tespit edilir. Daha sonra yillik enflasyon orani, bugiinkl pazar sepe-
tinin maliyetindeki degisim gecen yilin ayni sepetinin maliyetinin bir ylzdesi olarak hesaplanabilir.

Kutu 3.1: Enflasyonun Olciilmesi: Ornek Olay

Yukarida anlatilanlari basit bir sayisal érnekle aciklamaya calisalim. Yetiskinlerin yillik harcama-
larini iceren temsili bir pazar sepetinde 100 sandvig, 50 mesrubat, on enerji icecegi ve bir dag
bisikleti bulundugunu varsayalim.

0,90 € 0,90 € 090 € 090 €
Sandvicler 100 100 1,20 € 0,90 €
Mesrubatlar 50 50 040 € 0,70 €
Enerji icecekleri 10 10 1,70 € 1,20 €
Dag bisikleti 1 1 173,00 € 223,00 €
Pazar sepetinin 330,00 € 360,00 €
maliyeti
Fiyat endeksi 110,00 € 120,00 €

Daha sonra, miktarlar ilgili birim fiyatlarla carpilarak ve ardindan hepsi toplanarak sepetin toplam
maliyeti hesaplanabilir. Birinci ve ikinci yil arasinda, bu mal sepetinin maliyetinin 300 Euro’dan
330 Euro'ya ylzde 10 oraninda arttigi kolaylikla gorebilir. Birinci yildan Ggtincl yila kadar ise,
sepetin maliyeti 300 Euro’dan 360 Euro’ya yizde 20 oraninda yukselmis bulunmaktadir.

Bunu ifade etmenin bagka bir yolu da fiyat endeksini kullanmaktir, Fiyat endeksini hesaplamak
icin, pazar sepetinin herhangi bir donemdeki maliyeti, pazar sepetinin baz alinan dénemdeki
maliyetine bolunir ve ¢ikan sonug 100 ile garpilir. Yukaridaki tabloda, yil 1, baz alinan dénemdir.
Dolayisiyla, yil 3 icin fiyat endeksi sdyle hesaplanabilir:

Fiyat Endeksi = (P3/P1) x 100 = (360/300) x 100 = 120

Fiyat endeksi, pek cok fiyatin akibeti hakkinda genel bir resim cizmeye calisir. Ornekte de
gorildigu gibi, bazi fiyatlar aslinda duserken fiyat endeksi ylukselebilir.

Bununla birlikte, bdyle bir sepetle tanimlanan fiyat seviyesindeki gelismeler sadece bir “ortalama”
veya “temsili” tuketicinin durumunu yansitir. Bir kisinin satinalma aliskanliklari ortalama tiiketim sablo-
nundan ve dolayisiyla endeksin dayandigi pazar sepetinden énemli oranda farkli ise, o kisinin gegim
giderlerinde endekste gosterilenden farkli bir degisim yasanabilir. Bu nedenle, daima, “kendi kisisel
sepetleri” icin daha yuksek bir “enflasyon orani” yasayan kisiler olabilecegdi gibi, daha dusuk bir “kisi-
sel enflasyon orani” yasayanlar da olabilir. Bir baska deyisle, endeksle &lcllen enflasyon, sadece eko-
nomideki ortalama durumun yaklasik bir dl¢utidur; her bireysel tiketicinin karsi karsiya oldugu genel
fiyat degisikliklerinin bir yansimasi degildir.

¢ Aslinda, tiketici mal ve hizmetlerindeki fiyat degisikliklerini 8lcen Tiiketici Fiyatlari Endeksi, bir ekonomide kullanilan
tek fiyat endeksi degildir. Benzer ekonomik 6neme sahip baska bir endeks de Uretici Fiyatlari Endeksidir. Bu endeks, mal
ve hizmetlerin yerli lreticilerinin satis fiyatlarinda zaman icinde yaptiklari degisiklikleri Slcer.

7 Daha somut ifade edersek, bu mallarin agirligi, 6zel hane halkinin parasal harcamalari icindeki nihai paylarina gére
belirlenir. Pratikte, tiiketici davraniglarindaki degisiklikleri yansitmak amaciyla, sepet icindeki agirliklari periyodik olarak
gézden gecirilir.
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Olciim Sorunlari

Fiyatlardaki genel degisimi tek bir rakamla ifade etmeye calismanin cesitli nedenlerden kaynaklanan
bazi glclikleri bulunmaktadir. Birincisi, tiiketiciler giderek artan bir sekilde pahali olan mallarin yerine
daha ucuz olan mallari ikame etmeye basladiklari icin, var olan bir sepet genellikle temsilcilik 6zelligini
zaman icerisinde yitirir. Ornegin, yiiksek benzin fiyatlari bazi kisilerin arabalarini daha az kullanmalarina
ve bunun yerine baska mallardan daha ¢ok satin almalarina yol acabilir. Bu nedenle, mallarin agirliklari
ayarlanmadigi takdirde, endeksteki degisim, “gercek” fiyat artislarini oldugundan biraz fazla goster-
ebilir. ikincisi, kalite degisikliklerini fiyat endeksine yansitmak bazen giic olabilir. Bir iriiniin kalitesi
zaman icerisinde yUkselir ve fiyati da artarsa, bu fiyat degisimi kismen kalite artigina baghdir. Kalite
degisikliklerinden kaynaklanan fiyat artiglarinin enflasyona sebep olduklari séylenemez, ¢linki bu fiyat
artislari paranin satinalma gliciini azaltmazlar. Uzun zaman igerisinde kalitenin yikselmesi olagandir.
Ornegin, giiniimiiziin arabalari 1970’li yillarda imal edilen arabalardan cok farklidirlar ve 1970'li yillarin
arabalari da 1950’li yillarda imal edilen arabalardan cok farkliydilar. istatistik ofisleri, kalite degisik-
liklerine gore gereken ayarlamalari yapmak icin cok vakit harcarlar, fakat nitelikleri geregi bu ayar-
lamalari tahmin etmek kadar kolay degildir. Mevcut mallarin yeni cesitlerinin (6rnegin, yeni kahvalti
gevreklerinin gikartilmasi) yani sira, dnemli ve gli¢ bir konu da, yeni Urlinlerin sepete dahil edilmesidir.
Ornegin, DVD oynaticilari piyasaya ¢ikartildiktan sonra, bunlarin fiyat istatistiklerine dahil edilebilme-
leri icin bir stire beklemek gerekmisti, ¢clinki bunlarin pazar paylari, ana dagitim kanallari, en popller
markalar, vb. hakkinda bilgilere gereksinim vardi. Fakat yeni urlnleri fiyat endeksine dahil etmek cok
zaman alirsa, fiyat endeksi de tlketicilerin karsi karsiya kaldiklari fiili ortalama fiyat degisikliklerini tam
olarak yansitamaz.

Gecmiste, bazi ekonomik arastirmalarda, ulusal tiketici fiyat endekslerinin olctilmesinde kiglk, fakat
pozitif bir yanlilik bulundugu tespit edilmis ve bu tespitten yola ¢ikarak, diyelim ki 2 ylizde puandan
daha kiglk olcilen enflasyon oraninin aslinda “gergek” fiyat istikrariyla uyumlu olabilecegi sonu-
cuna varilmisti. Euro bélgesinde (yani, Euro’yu para birimi olarak kabul etmis bulunan AB ulkelerinin
timu), boyle bir dlciim yanlhgi igin kesin tahminler yoktur. Bununla birlikte, boyle bir olasi yanliligin
boyutunun iki sebeple nispeten kiigclik olmasi beklenebilir. Birincisi, Uyumlulastiriimis Tiketici Fiyatlari
Endeksi (HICP) — Euro bdlgesi tlkelerinin tima icin bir uyumlulastirilmis Tiketici Fiyatlari Endeksi — nis-
peten yeni bir kavramdir. ikincisi, Eurostat koru- AB diizeyinde bu istatistiklerden sorumlu olan Avrupa
Komisyonu kurulusu — uygun istatistiksel standartlar belirlemek ve uygulamak suretiyle HICP'deki bir
olciim yanliligindan kurtulmaya calismisti.

Nominal ve Reel Degiskenler

Yukarida agiklandigi gibi, enflasyon ortaminda belirli miktarda bir parayla, giderek artan bir oranda
daha az mal satin alinabilir. Bu durum, paranin degerinde bir duisls ya da paranin satinalma glictinde
bir azalma oldugunu séylemekle ayni seydir. Bu gézlem, dnemli baska bir ekonomik sorun olan nomi-
nal ve reel degiskenler arasindaki fark sorununu giindeme getirir: Bir nominal degisken, cari fiyatlarla
olctlen degiskendir. Bu degiskenler, genellikle fiyat seviyesiyle ve dolayisiyla enflasyonla birlikte hare-
ket ederler. Bir baska deyisle, enflasyonun etkileri dikkate alinmaz. Oysa, reel gelir veya reel Ulcret-
ler gibi reel degiskenler, enflasyonun etkilerinden arindirilan veya enflasyonun tamamen cikartildigi
degiskenlerdir.
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Kutu 3.2: Beklenen Enflasyon ile Faiz Oranlan Arasindaki iliski: “Fisher Etkisi”

Ekonomistler, bankanin (veya bir normal tahvilin) 6dedigi faiz oranini nominal faiz orani olarak
adlandirirlar. Reel faiz orani ise, satinalma gliciinde bu yatirmla saglanan artis olarak tanimlanir.
(i) nominal faiz oranini, (r) reel faiz oranini, (p) ise enflasyon oranini simgelerse, bu ¢ degisken
arasindaki iligki soyle ifade edilebilir:®

r=i-p

Bu noktadan devam edersek, reel faiz orani, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki fark-
tir. Bu denklemi yeniden dizenledigimizde, nominal faiz oraninin da reel faiz orani ve enflasyon
oraninin toplamina esit oldugu kolaylikla gordlebilir:

i=r+p
Peki, bu denklem nominal faiz oranlarinin belirleyicileri hakkinda bize ne sdylemektedir?

Bir borglu (6rnegin, yeni bir araba satin almak isteyen bir kisi) ve bir kredi kurulusu (6rnegin bir
banka) bir nominal faiz orani Gizerinde anlastiklarinda, kredi siiresi boyunca enflasyon oraninin ne
olacagini tam olarak bilmezler. Bu nedenle, reel faiz oraninin iki konsepti arasinda ayrim yapmak
onemlidir: bor¢lunun ve kredi kurulusunun kredi acildiginda bekledikleri reel faiz orani ya da bir
baska deyisle, ex ante (beklenen) reel faiz orani (r*) ve fiilen gerceklesen reel faiz orani ya da bir
baska deyisle, ex post (gerceklesen) reel faiz orani (r).

Borglular ve kredi kuruluslar gelecek enflasyonu tam ve kesin olarak kestiremezler, fakat buna
ragmen, gelecek enflasyon orani konusunda bazi beklentilerinin bulunmasi gayet akla yakindir.
(p) harfinin fillen gerceklesen enflasyonu, pe’nin ise bu enflasyon orani beklentisini simgeledigi-
ni dustinelim. Ex ante (beklenen) reel faiz orani i — pe, ex post (gerceklesen) reel faiz orani ise
i — p'dir. Fiili veya gerceklesen enflasyon beklenen enflasyondan farkli oldugunda, iki faiz orani
farkhlagir. Nominal faiz oraninin gelecek gerceklesen enflasyonu hesaba katamayacagi aciktir,
¢lnkd bu, nominal faiz orani tespit edilirken bilinmemektedir. Nominal faiz orani sadece beklenen
enflasyonu hesaba katabilir.

i =r*+pe

Bu sekilde ifade edilen denkleme, ekonomist Irving Fisher'e (1867- 1947) ithafen Fisher den-
klemi adi verilir. Bu denklem, temelde, nominal faiz oraninin iki sebeple degisebilecegini goster-
ir: Yabeklenen reel faiz orani (r*) ya da beklenen enflasyon orani (pe) degismistir. Daha so-
mut olarak ifade edersek, denklem, ex ante (beklenen) reel faiz orani verildiginde, nominal faiz
oraninin (i) beklenen enflasyon oranindaki (pe) degisiklige paralel hareket ettigini varsaymaktadir.
Beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orani arasindaki bu birebir iliskiye “Fisher etkisi” adi
verilir; bu iliskiye gore, daha yiiksek enflasyon orani daha yiiksek nominal faiz oraniyla sonuglanir.

Bu nedenle, bir banka mevduati veya devlet tahvili Gzerine uygulanan yiksek bir nominal faiz
orani, sadece yuksek enflasyon beklentilerini yansitiyor olabilir ve mutlaka bu yatirimin reel ge-
tirisinin de ylUksek olmasinin beklendigi anlamina gelmez. Bu konsept, para 6diing alan veya
odiing veren herkes icin dnemlidir.

Ayrica, belirli kosullar altinda faiz oranlarinin risk primlerini icerebilecegi de not edilmelidir. Bun-
lar, genellikle, enflasyon (belirsizlik) risk primlerini, kur orani risk primlerini ve temerrit risk prim-
lerini kapsarlar.

8 Bu iligkinin sadece bir yaklastirma oldugunu ve ancak ve sadece r, i ve p degerleri nispeten kiigik olduklari siirece béyle bir iligkinin

makul ve dogru olabilecegini not ediniz. Gercekten de, 1 +r = (1 + i) x (1 + p) oldugu yada r =i - p —r x p oldugu gdsterilebilir. Tabii
ki, dusuk r ve p dizeyleri s6z konusu oldugunda, r x p denklemi yoksanabilir hale gelir; bu nedenle, kullanilan yaklastirma denklemi r
=i-polur
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Bir iscinin kazancinin bir yilda nominal olarak (yani, parasal olarak) yiizde 3 oraninda arttigini ya da bir
baska deyisle, aylik kazancinin 2.000 euro’dan 2.060 euro’ya yukseldigini varsayalim. Ek olarak, genel
fiyat seviyesinin ayni dénemde ylizde 1,5 oraninda arttigini da varsayarsak — ki bu da, yillik enflasyon
oraninin ylizde 1,5 oldugunu séylemekle esdegerdir — o halde reel tcret artisi (103 / 101,5) - 1)) x
100 = %1,48'dir (ya da yaklasik olarak %3 - %1,5 = %1,5). Dolayisiyla, belirli bir nominal licret artisi igin
enflasyon orani ne kadar ylksekse, is¢i o kadar az mal satin alabilecektir.

Bir bagka 6nemli ayrim da, nominal ve reel faiz oranlari arasindakidir. (asagidaki Kutu 3.2'ye bakiniz).
Ornek vermek gerekirse, yil sonunda yiizde 4 faiz 6deyen bir yil vadeli bir tahvili itibari (nominal)
degeri Uzerinden satin alabildiginizi varsayalim. Bu tahvil icin yil basinda 100 Euro 6derseniz, yil sonun-
da 104 Euro alirsiniz. Dolayisiyla, tahvil, yizde 4 oraninda nominal faiz 6der. Burada gegen faiz orani
teriminin agikca aksi belirtiimedik¢e nominal faiz orani oldugu gézéniince bulundurulmalidir.

Simdi de, o yilin enflasyon oraninin yine yiizde 1,5 oldugunu varsayalim. Bu, mal sepetinin maliyetinin
buglin 100 Euro, gelecek yil ise 101,50 Euro olacagi anlamina gelmektedir. 100 Euro vererek yiizde
4 nominal faiz oranina tabi bir tahvil satin alirsaniz ve bu tahvili bir yil sonra satarak 104 Euro alirsaniz
ve bu paranin 101,50 Euro’luk kismiyla bir mal sepeti satin alirsaniz, elinizde 2,50 Euro kalir. Béylece,
enflasyon etkisinden arindirildiktan sonra, 100 Euro’luk tahviliniz size “reel” gelir olarak 2,50 Euro ka-
zandiracaktir — ki bu da, reel faiz oraninin yaklasik yizde 2,5 oldugunu séylemekle ayni anlama gelir.
Enflasyon orani pozitif ise, reel faiz oraninin nominal faiz oranindan daha disik oldugu aciktir.

3.3. Fiyat istikrarinin Faydalari

Fiyat istikrari, daha yiksek yasam standartlarina
kavusma hedefine destek olur...

Yukaridaki bilgiler, enflasyon ve deflasyonun bir ekonomide arzu edilmeyen durumlar oldugunu gés-
termektedir. Gergekten de, enflasyon ve deflasyonun bir ekonomiye getirdigi Snemli maliyetler vardir.
Fiyat istikrari, bu maliyetlerin olusmasini engeller ve tim vatandaslar icin dnemli faydalar saglar. Fiyat
istikrarinin ylksek istihdam oranini saglamasi gibi ylksek ekonomik refah seviyelerine ulasilmasinda
onemli katki sagladigi farkl yollar vardir.

Fiyat istikrari, genel fiyat gelismeleri hakkindaki belirsizligin azaltilmasina ve
dolayisiyla, goreli fiyatlarin seffafliginin artirilmasini saglar...

Oncelikle, fiyat istikrari, kisilerin mallarin fiyatlarinda baska mallarin fiyatlarina kiyasla meydana gel-
en degisikliklerin (yani, “goreli fiyatlar”) nedenlerini anlamalarini kolaylastirir, zira bu degisikliklerin,
genel fiyat seviyesindeki dalgalanmalarla gizlenmeleri miimkiin degildir. Ornegin, belirli bir Griinin
fiyatinin yuzde 3 oraninda arttigini varsayalim. Genel fiyat seviyesi istikrarli ve sabit kalirsa, tiketiciler,
bu Urliniin goreli fiyatinin arttigini bilirler ve bu nedenle, o triinden daha az satin almaya karar vere-
bilirler. Bununla birlikte, ylksek ve istikrarsiz seyreden enflasyonist bir ortamda disse bile géreli fiyati
tespit etmek daha gl¢ olur. Béyle bir durumda, tiiketicinin fiyati “sadece” ylzde 3 oraninda artmig
bulunan Griinden nispeten daha fazla satin almasi tiketici icin daha iyi olabilir.

Genel deflasyon olmasi halinde, tiiketiciler, tek bir Griiniin fiyat seviyesindeki bir distsin bu malin
goreli fiyat seviyesindeki bir dislist degil, sadece genel fiyat gelismelerini yansittiginin farkinda ol-
mayabilirler. Sonucta, tiiketiciler, yanlis bir tercihle bu Uriinden ¢ok fazla satin alabilirler.

Sonug olarak, fiyatlar istikrarl bir seyir izliyorsa, firmalar ve tiiketiciler, genel fiyat seviyesindeki degisik-

likleri goreli fiyat degisiklikleri olarak yanlis yorumlama riskine girmezler ve somut bilgiye dayanan
daha iyi tiketim ve yatinm kararlar alabilirler.
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Enflasyon orani konusundaki belirsizlik, firmalarin yanlis istihdam kararlari almalarina da sebep ola-
bilir. Bunu gostermek igin, yiksek enflasyon ortaminda, bir firmanin enflasyon oraninin son giinlerde
ylzde 6é'dan ylzde 4'e distiguni bilmedigi icin mallarinin piyasa fiyatinda meydana gelen yizde 5
oraninda bir artisi, bir goreli fiyat dislst olarak yanlis yorumladigini varsayalim. Bu durumda, firma,
uretim kapasitesini azaltmak icin daha az yatirnm yapmaya ve iscilerini isten ¢cikartmaya karar verebilir,
¢linkl aksi halde, mallarinin géreli fiyatindaki disls algilamasindan dolayi zarar etmeyi bekleyecektir.
Bununla birlikte, bu kararin yanls oldugu ortaya ¢ikacaktir, ¢clinki daha distk enflasyon orani sebebi-
yle, calisanlarin nominal Ucretleri firmanin dngoérdigiunden daha az artabilir. Ekonomistler bu durumu
kaynaklarin “yanlis tahsis edilmesi” olarak tanimlar. Gercekte, bu durum kaynaklarin (sermaye, emek,
vb.) israf edildigini — ¢linkl bazi galisanlar fiyat gelismelerindeki istikrarsizliktan dolay isten ¢ikartilmis
olacaklardir — gostermektedir.

isciler ve sendikalar gelecek enflasyon orani konusunda tereddiitlii olduklari durumda, reel cretle-
rde dnemli disislere yol agan gelecek yiksek enflasyon oranindan kaginmak icin nispeten yiksek bir
nominal Ucret artisi talep etmeleri halinde de benzeri bir kaynak israfi meydana gelecektir. Boyle bir
durumda firmalarin enflasyon beklentisi iscilerin/sendikalarin beklentisinden daha dusik ise, firma-
lar, belirli bir nominal lcret artisini nispeten ylksek bir reel lcret artisi olarak degerlendirebilir ve bu
nedenle, mevcut isglclini azaltabilirler ya da en azindan, bu kadar yiksek reel licret artisi “algilamasi”
olmasaydi daha az sayida isciye istihdam saglayabilirlerdi.

Fiyat istikrari, enflasyon belirsizligini azaltir ve boylelikle, yukarida bahsedildigi gibi kaynaklarin yanlis
tahsis edilmesinin 6nlenmesine yardimci olur. Piyasanin kaynaklari en tretken ve verimli kullanilabilece-
kleri yerlere yonlendirmesine yardimci olarak, kalici fiyat istikrari, ekonominin verimliligini ve dolayisiy-
la, hane halkinin refahini artirir.

Fiyat istikrari, faiz oranlarindaki enflasyon riski primlerini azaltir...

ikincisi, kreditorlerin, fiyatlarin gelecekte istikrarini koruyacagindan emin olmalari durumunda, nominal
varliklari daha uzun bir sureyle elde tutmakla baglantili enflasyon risklerini dengelemek icin bir ekstra
getiri (ki bu getiriye “enflasyon riski primi” adi verilir) talep etmezler (detaylar igin Kutu 3.2'ye bakiniz).
Fiyat istikrari, bu risk primlerini azaltarak ve béylelikle daha disiik nominal faiz oranlari yaratarak, ser-
maye piyasalarinin kaynak tahsis verimliligine katkida bulunur ve bu sayede, yatirim yapma tesviklerini
artirir. Bu da, istihdam yaratilmasini tesvik eder ve daha genel olarak ekonomik refahi artirir.

Fiyat istikrari, gereksiz riskten korunma faaliyetlerini 6nler...

Uclinciisti, fiyat istikrarinin giliven verici bir sekilde siirdiiriilmesi, gercek ve tiizel kisilerin, kendileri-
ni enflasyona veya deflasyona karsi korumak icin -6rnegin nominal sézlesmeleri fiyat gelismelerine
endeksleyerek riskten korunmak- baska alanlar yerine kaynaklarin verimli ve tretken alanlarda kullanil-
ma olasihigini artirir. Ekonomide yliksek enflasyon ortaminda, tam endeksleme mimkiin olmadigi ya
da ¢ok maliyetli oldugu igin, reel mallarin stoklanmasina yonelik bir egilim vardir. Clinkl, bu durumda
mallar degerlerini paradan veya belirli finansal varliklardan daha iyi muhafaza ederler. Ancak agiri mal
stoklamanin da verimli bir yatinm karari olmadigi, ekonomik ve reel gelir artisini engelledigi de agiktir.

Fiyat istikrari, vergi sistemleri ve sosyal givenlik sistemlerinin
negatif etkilerini azaltir...

Dordiincisi, vergi ve refah sistemleri, ekonomik davraniglari bozucu etki yaratabilir. Cogu durumda,
bu bozucu etkiler enflasyonla veya deflasyonla artar, ¢linkii normalde mali sistemler vergi oranlari
ve sosyal glivenlik primlerinin enflasyon oranina endekslenmesine engelleyecek sekilde islemektedir.
Ornegin, iscileri enflasyonist gelismelere karsi korumayi amaclayan maas artislari, |§§|Ier|n daha yuk-
sek bir vergi oranina tabi olmalariyla sonuclanabilir — bu olguya “soguk progresyon” adi verilir. Fiyat
istikrari, enflasyonist veya deflasyonist gelismelerin vergilendirme ve sosyal sistemler lzerindeki etki-
siyle baglantili olarak bu ekonomide dengeleri bozucu etkileri azaltir.
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Kutu 3.3: Hiperenflasyon

Enflasyon oraninin ¢ok yiiksek oldugu ve/veya siirekli olarak yiikseldigi ve zaman zaman kontrol
disina ¢iktigi durumlara “hiperenflasyon” denilir. Toplumsal agidan, hiperenflasyon hem bireyler
hem de bir butiin olarak toplum icin etki alani genis sonuglari bulunan cok yikici bir olgudur.
Hiperenflasyon icin genel kabul gérmis bir tanimlama bulunmamasina ragmen, ekonomistlerin
cogu, aylk enflasyon oraninin yizde 50'yi gectigi bir durumun hiperenflasyon olarak tanimla-
nabilecegini kabul etmektedirler. Hiperenflasyon ve ¢ok yiiksek enflasyon dénemleri, 20. yizyl-
da birkag kez gergeklesmistir. Bu yiksek yillik enflasyon oranlarinin yasandigi tlkeler ve belirtilen
yillara iligkin enflasyon oranlari icin asagida birkag érnek verilmektedir:

1922 Almanya % 5.000
1985 Bolivya %10.000'den fazla
1989 Arjantin % 3.100
1990 Peru % 7.500
1993 Brezilya % 2.100
1993 Ukrayna % 5.000

Boyle bir olgunun sonuglarini kisaca gosterelim. Ayda yiizde 50 enflasyon orani, bir yil icerisinde
fiyat seviyesinde 100 katindan daha fazla bir artis ve Ug yil igerisinde iki milyon katindan daha
fazla bir artis yaratir. Bu enflasyon oranlarinin toplum lzerine agir bir yik getirdigine hi¢ kusku
yoktur. Gercekten de, Almanya’da Birinci Diinya Savasi'ndan sonra gorilen ve 1923 yilinda en
ylksek diizeyine ulasan hiperenflasyonun cok yikici ekonomik, sosyal ve — yaygin bir sekilde
kabul edildigi gibi — siyasi sonuglari olmustur. Bircok insan tasarruflarini kaybettigi icin nifusun
genis kesimleri icin dnemli ve ciddi bir servet kaybina yol agmistir. Fiyat dizeylerinin strekli yik-
selmesi bir kisir déngii yaratmistir. insanlar dogal olarak gelecekte fiyat diizeylerinin daha da
ylikselecegi beklentisiyle daha ylksek lcretler talep etmislerdir. Bu beklentiler bir gercek haline
donliismis, daha yiksek Ucretler Gretim maliyetlerinin de yiikselmesine bu da fiyatlarin yeniden
ylUkselmesine yol agmistir. Ayni sekilde, yatirmcilar degerini kaybeden paralarini daha hizli har-
cayarak ellerinden cikartmaya baglamiglardir.

Hikimet, paranin degerindeki bu disuse, kagit paraya daha fazla sifir ekleyerek karsilik vermis,
fakat zamanla cok yiksek olan bu fiyat diizeyiyle bas etmek olanaksiz hale gelmistir. Para zaman
icinde degisim araci olma, hesap birimi olma ve deger biriktirme araci olma fonskiyonlarini tama-
men kaybetmistir. Takas giderek yayginlasmis ve enflasyondan 6tiri degerini kaybetmeyen siga-
ra gibi gayri resmi paralar resmi kagit paranin yerini almaya baslamistir.
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Fiyat istikrari, nakit tutmanin faydalarini artirir...

Besincisi, enflasyon, nakit tutmanin tzerinde bir gizli vergi olarak da yorumlanabilir. Bir bagka deyisle,
fiyat dlizeyi yukseldiginde, nakit (ya da cari piyasa oranlari Gzerinden karsiligi 6denmeyen mevduatlar)
tutan yatinmcilarin reel bakiye paralarinda ve dolayisiyla reel finansal servetlerinde, sanki paralarinin
bir kismi vergilendirilmis gibi bir dists yasanir. Dolayisiyla, beklenen enflasyon orani ne kadar yuk-
sekse (bu nedenle de nominal faiz oranlari ne kadar yiksekse — Kutu 3.2'ye bakiniz), hane halkinin
nakit tutma talebi o kadar dusik olacaktir [Kutu 3.4, daha yiksek nominal faiz oranlarinin (karsihig
alinamayan) paraya olan talepte bir azalmaya yol actigini géstermektedir]. Bu durum, enflasyon belir-
siz olmasa bile gecerlidir. Sonug olarak, kisiler daha az nakit tutarlarsa, para ¢cekmek icin bankaya o ka-
dar az giderler. Nakit tutmadaki bu azalmanin sebep oldugu zorluk ve maliyetler, siklikla ve metaforik
bir sekilde, enflasyonun “taban asindirma maliyeti” olarak tanimlanmaktadir. Clinkii bankaya ytrimek
kisinin ayakkabilarinin ¢cok daha cabuk asinmasina sebep olur. Daha genel olarak, nakit tutmanin azal-
masi islem maliyetini yikseltmektedir.

Kutu 3.4: Nakit Talebi

Para, likiditesinden dolayi, sahibine islemlerini kolaylastirmak yoluyla hizmet eder. Aksi halde,
kisilerin karsihgini alamadiklari parayi ellerinde tutmalari icin herhangi bir sebep bulunmayacaktir.
insanlar, ellerinde nakit tutmakla “firsat maliyetine” maruz kalirlar, ciinkii paranin yerine tutabi-
lecekleri alternatif mal ve varliklarin bir pozitif faiz orani vardir ve onlar bu pozitif faiz oraninindan
feragat etmektedirler. Bundan dolayi, daha yiiksek bir beklenen enflasyon oraninin ve dolayisiyla
daha ylksek bir nominal faiz oraninin (Kutu 3.2'ye bakiniz) para talebi tizerinde olumsuz bir etkisi
olacaktir.

Banka mevduatlari veya devlet tahvillerine 6denen kisa vadeli piyasa faiz oraninin sadece yiizde
2 oldugu bir durum distnin. Béyle bir durumda, banknot olarak 1.000 Euro tutmak, yilda 20
Euro kaybetmek demektir. Alternatif yatinnm araclari Gzerinden alinabilecek faiz orani ise banknot
tutmanin firsat maliyetine isaret eder.

Simdi, daha yuksek enflasyon sebebiyle, nominal faiz oranlarinin arttigini ve banka hesabinizdaki
paraya ylizde 2 yerine ytzde 10 faiz aldiginizi varsayalim. 1.000 Euro’yu hala nakit olarak elinizde
tutuyorsaniz, firsat maliyetiniz yilda 100 Euro ya da haftada yaklasik olarak 2 Euro olacaktir. Bu
durumda, elinizde tuttugunuz parayi diyelim ki 500 Euro azaltmaya ve bu yolla, faiz gelirinizi
haftada yaklagik 1 Euro veya yilda 50 Euro artirmaya karar verebilirsiniz. Bir baska deyisle, faiz
orani ne kadar yiksek olursa, banknot talebi o kadar distk olur. Ekonomistler, para talebinin
“faize karsi esnek” oldugunu belirtmektedir.

Fiyat istikrari, servetin ve gelirin ihtiyari dagilimini énler...

Altincisi, fiyat istikrarinin korunmasi, ekonomide enflasyon ve deflasyon yasandigi dénemlerde servet
ve gelirin ihtiyari olarak yeniden dagilimindan kaynaklanan ekonomik, sosyal ve politik sorunlari en-
geller. Bu, 6zellikle fiyat diizeyindeki degisiklikleri tahmin etmenin gli¢ oldugu durumlarda ve nominal
cinsten varliklari enflasyona karsi korumakla ilgili problemleri olan toplumsal gruplar igin dogrudur.
Ornegin, enflasyonda beklenmedik bir yiikselme olmasi, daha uzun siireli {icret sézlesmeleri, banka
mevduatlari veya devlet tahvilleri gibi nominal cinsten varliklari bulunan herkesin bu varliklarinin reel
degerinde kayiplarin meydana gelmesine neden olur. Béylece, kredi verenlerden (ya da tasarruf sahip-
leri) borglulara ihtiyari bir tarzda servet devredilmis olur. Beklenmedik bir deflasyon olmasi halinde ise,
nominal cinsten varliklari bulunan yatirimcilar bundan kazancli ¢ikabilirler, ¢linkd varliklarinin (6rnegin,
Ucretler, mevduatlar) reel degeri artar. Bununla birlikte, deflasyon zamanlarinda, borglular siklikla
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borglarini geri 6deyemezler ve hatta iflas edebilirler. Bu durumda 6zellikle, iflas eden firmalardan ala-
cagi olan ve bu firmalarda calisan kisilere zarar verebilir, genel olarak da toplumun refahinda bozucu
etki yaratabilir.

Genel olarak, enflasyon veya deflasyon dénemlerinde en blyik zarar toplumun en yoksul gruplari
gorir. Clnkl bu gruplarin kendilerini enflasyona veya deflasyona karsi koruma olanaklari ¢ok sinirlidir.
Dolayisiyla, istikrarli fiyatlar, toplumsal baglilik ve istikrarin sirdirilmesine yardimci olur. 20. ylzyil
boyunca yasanan deneyimlerin gosterdigi gibi, yiksek enflasyon oranlari siklikla toplumsal ve siyasi is-
tikrarsizliklar yaratir. Clinki enflasyon sebebiyle tasarruflarinin biyik bir kisminini kaybeden toplumsal
gruplar kendilerini aldatilmis hissederler.

Fiyat istikrari, finansal istikrara katki saglar...

Yedincisi, enflasyondaki beklenmedik degisiklikler sebebiyle mal ve varliklarin degerinde meydana
gelen ani oynamalar, bir bankanin bilangosunun saglamligina zarar verebilir. Ornegin, bir bankanin
kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli sabit faizli kredileri finanse ettigi varsayalim. Ekonomide birden-
bire ylksek enflasyon ortaminin olugmasi mal ve varliklarin reel degerinde bir dislse yol agar. Bunun
akabinde, banka, ters “zincir etkilerini” tetikleyebilecek 6deme giicli problemleri yasayabilir. Fiyat
istikrarinin korunmasina yénelik para politikalari nominal varliklarin reel degerlerinin enflasyonist veya
deflasyonist soklara karsi korunmalarini bdylelikle de finansal istikrarin korunmasini saglar.

Merkez bankalari, fiyat istikrarini koruyarak daha genis ekonomik
hedeflere katkida bulunur.

Yapilan tim bu tartismalar, fiyat istikrarinin korunmasini saglayan bir merkez bankasinin ekonomide
daha ylksek yasam standardi ile istikrarli ve genis ekonomik faaliyet ve istihdam diizeyini saglama gibi
daha buyik ekonomik hedeflere ulagiimasina 6nemli katkilarda bulunduguna isaret etmektedir. Bu
sonug, enflasyonun daha dusiik seyrettigi ekonomilerin uzun vadede ortalama olarak reel bazda daha
hizli buytdiklerini gosteren ekonomik bulgularla da desteklenmektedir.
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Bu‘ bolim, genel fiyat diizeyini neyin be:llrledlgl y§§a—a&rﬂasyonu te-
tikleyen faktorlerin neler oldugu, merkez bankasinin ya da daha so-
mut olarak para politikasinin fiyat istikrarini nasil saglayabllecegl mali-
ye politikasinin bu konudaki roliiniin ne oldugu ve para politikasinin
doéh;alan dogruya reel biylimenin saglanmasina mi yoksa issizligin
aza|tllﬂpasma mi odaklanmasi gerektigi ya da bir ba§ka deyisle para
po||t|ka§|n|n neyi yapabilecegi ve neyi yapamayacagi gibi sorularin
yamtl'anmasmda yardimci olacak detayli bllgller sunmaktadir. .

4.1. Par polltlkasmln ne yapabilecegi ve ne yapamayacagi ha_kklnda
kisa ,Plr genel bakis sunar.
F -
4.2. Para éolltlkasmln faiz oranlarini na5|| etklleyebllecegl sorusuyla
||g||em,r e .
4.3. Faiz oranl degisikliklerinin hane halklnm ve flrmalarln harcama
kararlarﬁuzerlndekl etkilerini gésterir.

4.4. Daha kusa vadede fiyat gelismelerini tetlkleyen ve etklleyé'n\_ )
faktorleri gozden gegirir. §

4.5.Orta ila daha uzun vadelerde fiyat geligmeleril;i etkileyen
faktorleri ele alir ve para politikasinin bu vadelerde fiyatlari

tkilemek icin uygun araclara sahip oldugunu aciklar. Bu nedenle,
wdlermden sorumludur.

-




Dordinci Bolim

Fiyat Geligsmelerini Belirleyen Faktérler

4.1. Para Politikasi Ne Yapabilir? Ne Yapamaz? Genel Bakis

Para politikasi, fiyat dizeyini nasil etkileyebilir? Bu soru, ekonomistlerin genellikle “aktarim me-
kanizmasi”, olarak adlandirdiklari merkez bankasi politikalarinin ekonomiyi ve nihai olarak fiyatlara
etki ettigi surecle ilgilidir. Bu surecin, temel 6zellikleri anlagilmakla birlikte, aslinda zaman icerisinde
degisen ve her ekonomide farklilik gésteren son derece karmasik yapisi olup, arkasindaki detaylarin
tiumU buglin bile tam olarak bilinmemektedir. Para politikasinin ekonomi lzerinde etki etme tarzi
ve yolu soyle aciklanabilir: merkez bankasi, banknotlarin ve banka rezervlerinin tek ihraccisidir; yani,
“parasal tabanin” tekelci tedarikgisidir. Bu tekel sayesindedir ki, merkez bankasi, para piyasasi kosul-
larini etkileme ve kisa vadeli faiz oranlarini yonlendirme imkanina sahiptir.

Kisa vadede, merkez bankasi, reel ekonomik gelismeleri etkileyebilir.

Kisa vadede, para piyasasi faiz oranlarinda merkez bankasinin yaptigi bir degisikligin hane halkinin ve
firmalarin aldigi harcama ve tasarruf kararlari Gzerinde bir etkisinin olmasi bir dizi mekanizmay: hare-
kete gecirir. Ornegin, diger kriterlerin timii esit oldugunda, daha yiiksek faiz oranlari hane halkinin ve
firmalarin tiketim veya yatirimlarini finanse etmek amaciyla kredi almalarini daha az gekici hale getirir.
Yiksek faiz oranlari ayni zamanda, hane halkinin cari gelirlerini harcamaktan ziyade tasarruf etmesini
de daha cekici hale getirir. Son olarak, resmi faiz oranlarindaki degisiklikler kredi arzini da etkileye-
bilir. Bu gelismeler de, ¢ikti duizeyi (Uretim) gibi reel ekonomik degiskenlerdeki gelismeleri bir miktar
gecikmeyle etkiler.

Uzun vadede, para arzindaki degisiklikler genel fiyat diizeyini etkiler.

Yukarida tanimlanan dinamik sirregler, bircok farkli mekanizmalardan ve sirecin degisik agsamalarinda
farkli ekonomik aktorlerin bir dizi eylemlerinden olusurlar. Ayrica, gesitli etkilerin blyuklik ve gigleri
de ekonominin durumuna goére degisiklik gosterebilir. Sonug olarak, para politikasinin fiyat gelisme-
lerini etkilemesi genellikle uzun bir zaman alir. Bununla birlikte, uzun vadede, ekonomideki tim ayar-
lamalar yapildiktan sonra, merkez bankasinin arz ettigi para miktarinda meydana gelen bir degisikligin
(tim diger kriterler esit oldugunda) ancak genel fiyat diizeyinde bir degisiklige neden olacagi ve reel
uretim veya issizlik gibi reel degiskenlerde kalici degisikliklere sebep olmayacagi ekonomistler arasin-
da genel olarak kabul gérmektedir. Merkez bankasinin dolasimdaki para miktarinda yaptigi degisiklik,
diger degiskenler sabit birakirken, nihai olarak, hesap biriminde (ve dolayisiyla, genel fiyat diizeyinde)
degisiklige yol acar. Tipki, mesafeyi dlgmek (6rnegin, kilometreyi mile gevirmek) icin kullanilan stand-
art birimi degistirmenin iki nokta arasindaki fiili mesafeyi degistirmeyecegi gibi...

Fakat reel gelir veya istihdam diizeyini etkilemez....

Paranin “uzun vadeli yansizig” olarak adlandirilan genel prensip, tim standart makroekonomik
dislincelerin ve teorik gergcevelerin dayandigi prensiptir. Yukarida belirtildigi gibi, fiyat istikrarini gliven
verici bir sekilde saglayan bir para politikasinin refah ve reel faaliyetler Gizerinde 6nemli bir olumlu etki-
si vardir. Fiyat istikrarinin bu olumlu etkisinin 6tesinde, ekonomide reel gelir veya istihdam diizeyi, uzun
vadede, temel olarak reel (arz yonlu ) faktorlerle belirlenir ve genislemeci para politikasiyla gelistirilemez.?

Uzun vadeli istihdam ve reel gelirin bu ana belirleyici faktorleri teknoloji, niifus artisi ve ekonominin
kurumsal gergevesinin tim 6zellikleridir (6zellikle de milkiyet haklari, vergi politikasi, refah politikalari
ve piyasalarin esnekligini belirleyen diger regilasyonlar ve ayrica, emek ve sermaye arzini ve insan

kaynaklarina yatirnmi tetikleyen tesvikler).

? Arz yonlu faktorler, bir ekonomide mal ve hizmetlerin arzini, 6zellikle de sermaye ve emegin miktarini ve kalitesini ayrica teknolojik
ilerlemeleri ve yapisal politikalarin tasarimini belirleyen faktérlerdir.
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Enflasyon, nihayetinde parasal bir olgudur.

Enflasyon, nihayetinde parasal bir olgudur. Pek cok ampirik calisma bulgularinin da teyit ettigi tUzere
uzun slren yuksek enflasyon dénemleri, normalde, yiksek parasal buyimeyle birlikte ortaya ¢ikmak-
tadir (asagidaki semaya bakiniz). Toplam talepteki, teknolojideki degisiklikler veya emtia fiyatlarinda
yasanacak sok gibi diger faktorler fiyat gelismelerini daha kisa vadede etkileyebilecekken, bunlarin
etkileri zaman icinde para politikasinda yapilan ayarlamalarla bir dereceye kadar dengelenebilir. Bu
cercevede fiyatlarin veya enflasyonun uzun vadeli egilimleri merkez bankalari tarafindan kontrol edilebilir.

Sema: Para ve Enflasyon 110 tlkede 1960 - 1990
Enflasyon (%) yillari arasinda M2'de ve tiketici
fiyatlarinda yillik ortalama biylime oranlari

100

80 -

60 -

40 -

20 -

20 40 G0 80 100
Parasal biiyiime (%)

Kaynak: McCandless ve Weber (1995)

Bu kisa genel bakista, daha detayli agiklanmasi gerekebilecek birkag noktaya deginilmistir. Enflasyon
nihayetinde parasal bir olgu oldugundan 6tiri, para politikasinin ekonomiyi ve nihai olarak fiyat
gelismelerini nasil etkilediginin daha detayli agiklanmasi gerekli gérilmektedir. Bu durum da en iyi
sekilde G¢ adimda anlatilabilir.

Birincisi, Bolim 4.2'de, para politikasinin faiz oranlarini neden ve nasil etkileyebildigi tartisilmaktadir.
Bolim 4.3'de, faiz oranlarindaki degisikliklerin tiketicilerin ve firmalarin aldiklari harcama kararlarini
nasil etkileyebildigi irdelenmektedir. Son olarak, toplam talepte meydana gelen bu degisikliklerin fiyat
gelismelerini nasil etkilediklerini analiz edilmektedir. Bu baglamda, daha kisa vadede fiyat gelismeler-
ini etkileyebilecek diger, parasal olmayan veya reel faktorler de tartisilmaktadir. Bir ekonomide mallar
icin genel veya toplam arzi ve talebi anlamak (Kutu 4.2'ye bakiniz), kisa ve uzun vadeli etkileri birbirin-
den ayirt edebilmek (Bolim 4.4 ve 4.5) faydali olabilir.

4.2. Para ve Faiz Oranlari - Para Politikasi Faiz Oranlarini Nasil Etkileyebilir?

Bir merkez bankasi, bankalarin merkez bankasindan borglanmak istediklerinde édemeleri gereken
kisa vadeli nominal faiz oranlarini tespit edebilir. Bankalar misterilerine kredi vermek icin paraya ihti-
ya¢ duyduklarindan ve merkez bankasi nezdinde mevduat olarak tutulmasi gereken minimum rezerv
kosullarini yerine getirmeleri gerektiginden, kredi icin merkez bankasina basvurmaktadirlar.

Merkez bankalari, para basabilen yani baz paranin tek belirleyicisi olan (ve banka rezervleri) tek kurum
olduklari, icin, politika faiz oranlarini, yani bankalara borg verirken uygulanacak kisa vadeli nominal faiz
oranlarini tespit edebilirler. Politika oranlarina iliskin beklentiler daha uzun vadeli banka ve piyasa faiz
oranlarini bircok acidan etkiler.
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4.3. Faiz Oranlarindaki Dedisiklikler Tiketicilerin ve Firmalarin Harcama Kararlarini
Nasil Etkiler?

Hane halkinin bakis agisindan, daha yiksek bir reel faiz orani, tasarruf yapmayi daha cekici hale ge-
tirir, cinkl gelecek tiketim agisindan tasarruflarin getirisi daha yuksektir. Boylece, daha yuksek reel
faiz oranlari normalde cari tiketimde bir disiise tasarruflarda ise bir artisa yol agar. Bir firmanin bakis
agisindan ise, daha ylksek bir reel faiz orani, diger degiskenlerin timindn ayni olmasi sartiyla, yatirm-
lari caydirici etki yapacaktir, ¢linkli mevcut yatirnm projelerinin daha azi daha yuksek olan sermaye
maliyetini karsilamak icin yeterli bir getiriyi saglayacaktir.

Ozetlersek, faiz oranlarinda bir artis, hane halki icin cari tiiketimi daha az cekici hale getirirken, firma-
larin cari yatirmlarina da caydirici etki yapacaktir. Hane halki ve firmalar Gzerindeki bu etkiler, para
politikasinin reel faiz oranlarinda yol agtigi bir artisin (diger degiskenlerin timu sabit ve ayni kalirsa) bir
bltin olarak ekonomide cari harcamalarda bir azalmaya yol acacagini gostermektedir. Ekonomistler,
boyle bir politika degisikliginin toplam talepte bir dislse yol agtigini ve bu nedenle s6z konusu para
politikasinin “sikilagtirici” oldugunu ifade etmektedirler.

Bu surecte bir takim gecikmelerin oldugunu anlamak énemlidir. Firmalarin yeni bir yatinm planini
uygulamaya koymalari kolaylikla aylar alabilir; hatta yeni fabrikalarin inga edilmesine veya 6zel ek-
ipmanlarin siparis edilmesine iliskin yatirmlar yillar alabilir. Konut yatirmlarinin da faiz oranlarindaki
degisikliklere cevap vermeleri biraz zaman alir. Ustelik pek cok tiiketici de faiz oranlarindaki degisik-
liklere tepki olarak tiiketim planlarini hemen degistirmeyeceklerdir. Gercekte, para politikasinin genel
aktarim surecinin zaman aldigi genel olarak kabul edilen bir gercektir. Bu nedenle, para politikasi, mal
ve hizmetlere yonelik toplam talebi kisa vadede kontrol edemez. Bir baska deyisle, para politikasinda-
ki bir degisiklik ile o degisikligin ekonomi tzerinde etki etmesi arasinda bir gecikme bulunur.

Kutu 4.1. Merkez Bankalari (Beklenen) Reel Faiz Oranlarini Neden Etkileyebilir? “Yapigskan”
Fiyatlarin Roli

Kutu 3.2'de detaylariyla agiklandigi gibi, (ex ante) beklenen reel faiz orani, belirli bir finansal
varligin saglamasi beklenen reel getirisidir. Reel faiz orani nominal faiz oranindan s6z konusu faiz
oraninin tabi oldugu vade boyunca beklenen enflasyonun disllmesiyle hesaplanir. Para politi-
kasinin kisa vadeli reel faiz oranlari Uzerindeki etkisi; para politikasinin kisa vadeli nominal faiz
oranini kontrol etmesi ve fiyatlarin kisa vadede yapiskanhgi gibi iki konu ile ile baglantilidir:

“Yapigkan fiyat” ne anlama gelir? Ampirik bulgular, cogu fiyatlarin belirli bir sireyle sabit
kaldiklarini ve firmalarin fiyatlarini arz veya talepteki degisikliklere hizlica uyarlamadiklarini gos-
termektedir. Gergekte, bazi fiyatlar (6rnegin, petrol fiyatlarn) ¢ok sik uyarlanirken, baz fiyatlar
ise sadece ayda ya da yilda bir kere uyarlanmaktadir. Bunun cesitli sebepleri olabilir. Birinci-
si, fiyatlar, bazen, sik muzakerelerin getirdigi belirsizlikleri ve maliyeti azaltmak icin firmalar ile
musteriler arasinda uzun vadeli soz|e§me|er|e belirlenir. ikincisi, firmalar diizenli musterilerini sik
fiyat degisiklikleriyle rahatsiz etmemek icin fiyatlarini sabit tutabilirler. Uclinciisii, bazi fiyatlar ilgili
pazarlarin yapilanma tarzindan dolayi yapiskan olabilirler; bir firma bir katalog veya fiyat listesi
bastirdiginda ve dagittiginda, artik fiyatlari degistirmesinin belirli bir maliyeti vardir. Son olarak,
yeni fiyatlarin hesaplanmasi da maliyetlidir. Ancak uzun vadede fiyatlar yeni arz ve talep kosullari-
na uyarlanirlar. Bir baska deyisle, fiyatlar uzun vadede tamamen esnektir.

Simdi, merkez bankasinin yeni para basip devlet tahvilleri satin alarak para arzini artirdigini var-
sayalim. Yatinmcilar, ancak tahvillerin getirisi, yani faiz orani diiserse, ellerinde daha ylksek mik-
tarda para tutmaya ve tahvil yatinmlarini azaltmaya hazir olurlar. Béylece, merkez bankasi para
arzini artirirsa, yatinmcilari daha ylksek miktarda para tutmaya tesvik edebilmek icin nominal
faiz oraninin dusurltlmesi gerekir. Fiyatlarin kisa vadede yapiskan olmasi, kisa vadeli enflasyon
beklentilerinin blylk oranda degismedigi anlamina gelir. Sonug olarak, kisa vadeli nominal faiz
oranlarindaki bir degisiklik, beklenen (ex-ante) reel faiz oraninda da bir degisiklikle sonuglanir
(Kutu 3.2'ye bakiniz). Dolayisiyla, para politikasi, kisa vadeli enstrimanlarin beklenen veya ex-an-
te reel faiz oranlarini etkileyebilir.

19 Ancak ¢ok nadiren degismesi beklenebilecek glidiimli (esnek olmayan) fiyatlar haric.
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Kutu 4.2. Toplam Talepteki Degisiklikler Ekonomik Aktiviteyi ve Fiyat Gelismelerini Nasil
Etkiler?

Toplam talepteki degisikliklerin fiyat gelismelerini nasil etkiledigini géstermenin kolay bir yolu da,
bir bitin olarak ekonomi icinde toplam arz ve toplam talep Uzerine odaklanan basit bir model
kullanmaktir. Bu amacla yapilacak calisma icin, oldukc¢a sade ve dogrudan bir analiz yapilacaktir.
Ayni zamanda, savlarimiz grafiklerle de desteklenecektir. Model, temelde, bir ekonomide arz ve
talep edilen mal ve hizmetlerin reel miktari ile toplam fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi tanimlamaya
caligmaktadir.

Toplam Arz ve Talep - Kisa Vadeli Denge Durumu

Asagidaki toplam arz (AS) ve toplam talebi (AD) gosteren grafikte, dikey eksende fiyat seviyesi
ve yatay eksende reel cikti diizeyi gosterilmektedir.

Sema 1: Toplam Talep ve Kisa Vadeli Toplam Arz

Fiyat seviyesi

Reel hasila

Toplam Talep ve Fiyat Seviyesi

Toplam talep egrisinin egimini anlayabilmek igin, diger ekonomik degiskenlerin timindn ayni
kaldigi varsayimiyla, fiyat seviyesi degistiginde reel harcama kararlarina ne oldugunu analiz et-
memiz gerekmektedir. Toplam talep egrisinin negatif bir egime sahip oldugu sdylenebilir. Bu
konuyu, reel para dengelerine yonelik arz ve talep agisindan da irdeleyebiliriz. Fiyatlar daha yuk-
sek, fakat nominal para arzi sabit ise, yatirmcilarin elinde daha disik reel para olacaktir ve bu
da yatinmcilarin daha disik bir islem tutarini finanse edebilecekleri anlamina gelir. Tam aksine,
fiyat seviyesi daha dislikse, reel para dengesi daha yiksekte saglanacak ve bu da daha yiksek
bir islem hacmine olanak saglayacak ve dolayisiyla, reel ¢ikti talebi daha biyuk olacaktir.

Kisa Vadede Toplam Arz ve Fiyat Seviyesi

Toplam arz, firmalarin {irettigi mal ve hizmetlerin arzini ifade etmektedir. Oncelikle, tiretim tekno-
lojisi, nominal Ucretler gibi diger faktorlerin sabit kaldigi varsayimiyla, fiyatlarin genel seviyesinin
kisa vadede toplam ciktinin genel seviyesiyle nasil iliskili oldugunu anlasilmasi gerekmektedir.
Fiyat seviyesindeki bir degisiklik firmalarin reel tretimini veya reel ciktisini nasil etkiler? Esas
itibariyle, nominal Ucretleri veri kabul edildiginde, fiyatlar genel seviyesindeki bir ylkselis reel
ucretlerde bir dlslse yol acacaktir. Daha dusuk reel licretler ise, firmalarin daha fazla isci calistir-
masinin ve Uretimi artirmalarinin daha karl olmasini saglayacaktir. Bir baska deyisle, reel tcretler,
istihdamin kilit belirleyicilerinden biridir.
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Daha yiksek fiyatlarla ve tretim teknolojisi ve nominal lcretler gibi diger faktérlerin timindin
ayni kaldigi varsayimiyla, firmalar istihdami ve bu yolla tretimi artiracaklardir. Bu nedenle, kisa
vadeli toplam arz egrisi pozitif egimlidir.

ki egrinin kesistigi nokta, ekonomistlerin “denge durumu” olarak ifade ettikleri noktay: belirlem-
ektedir. Denge durumu, her iki piyasa tarafinin da isteklerinin 6rtiismesi ve bu nedenle, bagka bir
ilave degisiklik egiliminin bulunmamasi nedeniyle ekonomi agisindan hayati dnem tasimaktadir.
Bu durumda, denge durumu, ayni zamanda ekonomide hakim olan fiyat seviyesini ve reel ¢ikt
seviyesini de belirler.

Ekonomi bir dengesizlik durumuyla karsilagirsa ne olmaktadir? Ekonomide denge durumu
diizeyinden daha yuksek bir fiyat seviyesinin olustugunu varsayalim. Béyle bir durumda, denge
durumuna kiyasla, toplam arz daha yuiksek ve toplam talep ise daha distktur. Peki, simdi ne
olacaktir? Fiyat seviyesi denge durumundan daha yuksek oldugunda, alicilar Ureticilerin satmak
istediklerinden daha az mal satin alirlar. Bu nedenle, bazi tedarikgiler fiyatlarini dusurirler ve bu
da, toplam talepte bir artisa yol agar. Ayni zamanda, daha dustik fiyatlar, nominal tcretler kisa
vadede sabit oldugundan reel lcretleri ylkseltir. Reel Ucretler firmalar icin bir maliyet faktori
olustugundan dolayi firmalar Uretimi tekrar azaltacak ve toplam arzi da distrme egilimine gire-
ceklerdir. Bu slreg, bir denge durumuna ulasilana kadar, yani alicilar ve saticilarin istek ve plan-
larinin belirli bir fiyat ve ¢ikti seviyesinde bulustuklari duruma kadar devam edecektir.

Uzun Vadede Toplam Arz

Yukarida neden kisa vadeli arz egrisinden s6z ettik? Daha yuksek fiyat seviyesinin reel cikti tGze-
rindeki pozitif etkisi, ancak nominal ve dolayisiyla reel ticretler ayni kaldiklari sirece devam ede-
cektir. Gergek hayatta, nominal Ucretler, yaklasik bir yillik ve bazi durumlarda en fazla iki yillik
bir siire icin tespit edilirler. isciler veya sendikalar, daha yiiksek enflasyonun sebep oldugu daha
dusuk reel Ucretleri kabul etmezlerse, bir sonraki Ucret pazarliginda, daha yiksek Ucret talep
ederler. Reel Ucretler fiyat seviyesindeki artistan dnceki seviyesine geri dondugu ve uretim tekno-
lojisi degismedigi takdirde firmalar artik Gretimi ve istihdami daha yiksek seviyede siirdirmeyi
karl bulmayacak ve dolayisiyla Gretimde ve istihdamda kisintilar yapacaklardir. Bir baska deyisle,
uzun vadede daha yuksek enflasyonla reel tcretler dustrilemedigi takdirde, istihdam ve Uretim
de uzun vadede fiyat gelismelerinden bagimsiz olacaklardir. Bu da, uzun vadeli toplam arz egris-
inin dikey olacagi anlamina gelmektedir.

AS egrisinin yatay eksenle kesistigi nokta (Grafik 2'de AS*'e bakiniz), ekonomistlerin potansiyel
cikti seviyesi olarak adlandirdiklari noktadir. Potansiyel ¢ikti seviyesi, teknolojinin mevcut durumu
ve ekonominin yapisal 6zellikleri (emek piyasasi diizenlemeleri, refah ve vergi sistemleri, vb. gibi)
veri iken, ekonominin kaynaklari tamamen kullanildiginda uretilebilecek nihai mal ve hizmetlerin
degerini temsil etmektedir.

Su ana kadar, fiyatlar ve reel ¢ikti haricinde tim diger faktorler ayni kaldiginda, egriler tzerinde
gerceklesen hareketleri tartistik. Simdi, bu diger faktorler degisirse ne olacagini anlamak gerek-
mektedir. Esas itibariyle, bu degisiklikler egrileri saga veya sola kaydirmaktadir.

Ayni zamanda, savlarimiz grafiklerle de desteklenecektir. Model, temelde, bir ekonomide arz ve
talep edilen mal ve hizmetlerin reel miktari ile toplam fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi tanimlamaya

caligmaktadir.
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Uzun Vadeli Denge Durumu

Sema 2: Toplam Talep ve Uzun Vadeli Toplam Arz

Fiyat seviyesi

Reel hasila

Toplam arzi ve toplam talebi etkileyen faktorler

Kullanilan basit modele gére, bir ekonomide gerceklesen fiyat ve reel gelir kombinasyonu agikca
toplam arz ve toplam talep arasindaki karsilikli etkilegsim tarafindan belirlenirken, bu da, bu iki
egride kaymalara yol acan faktorlerle ilgili sorulari giindeme getirmektedir. Toplam talepte bir
artisa (yani, AD cizgisinde disa veya saga dogru bir kaymaya) yol acan faktorler arasinda devlet
harcamalarinin artmasi, vergilerin azalmasi, ulusal para biriminin deger kaybetmesi ve reel serve-
tin artmasi (yani, daha yiksek hisse senedi ve arazi fiyatlari) sayilabilir. Bu faktorler, 6zel tiketim
ve yatinm harcamalarinda bir artisa yol agmaktadirlar.

Ozel tiiketim ve yatirim harcamalari da beklentilerden etkilenebilir. Ornegin, firmalar, gelecekte
daha ylksek kar beklerlerse, yatinm harcamalarini artirma egilimine girerler. Hane halki da daha
ylksek beklenen emek verimliligi sonucunda daha yuksek reel gelir beklerlerse, tiiketici har-
camalari da artacaktir. Bu sebeple, tiketici ve yatirimci gliveninde bir yiikselme olmasi, normal-
de, toplam talepteki bir artisla baglantilidir. Para politikasinin etkisine gelince, para arzindaki bir
artisin ve bu artisla baglantili olarak reel faiz oranlarinda gerceklesen bir dislsiin toplam talebin
artmasina ve dolayisiyla, talep egrisinin saga kaymasina sebep olacagini goézlemleyebiliriz. Bu
degiskenler ters yonde degisirlerse, toplam talep diisecektir (yani, AD cizgisi sola kayacaktir).

Toplam arza gelince, Ucretler gibi Gretim faktorlerinin fiyatlarinda olan artiglarin ya da petrol fiyat-
larindaki yukselislerin toplam arz egrisinde sola dogru bir kaymaya sebep olacagini gérebiliriz.
Ote yandan, teknolojik ilerlemeler ya da verimlilik artiglari toplam arzi saga dogru kaydira

" Ekonomistler, para talebindeki bir azalmayi, siklikla, paranin dolagim hizindaki bir artigla agiklarlar. Paranin dolagim hizi
degiskeni, paranin farkli para sahipleri arasinda el degistirme hizi olarak tanimlanabilir ve bu yolla, belirli bir islem seviyesi
icin ne kadar paraya ihtiyac oldugunu belirler. Aslinda, bu iki olgu, bir paranin iki farkli yiizii olarak diisiiniilmelidir. insanlar
daha az para tutmak isterlerse, para arzinin sabit kaldigi varsayimiyla, mevcut para stokunun daha sik el degistirmesi ve
daha fazla dolasmasi gerekecektir. Bu da, paranin hizinin daha ylksek olmasi anlamina gelir. Bu konuya ileriki bélimlerde
tekrar dénecegiz.

34



Kutu 4.2. Devami

catir, ¢linku bu, belirli emek girdisi miktariyla ayni maliyetle daha fazla tretim yapilmasina olanak
verir. Bu analiz, genel fiyat seviyesindeki degisikliklere, arz egrisinde veya talep egrisinde veya
her ikisinde birden gerceklesen kaymalarin sebep olabilecegini géstermektedir. Ornegin, diger
faktorlerin timu sabit kalirsa, toplam arzdaki bir dislise (yani, AS ¢izgisinde sola dogru bir kay-
maya), reel hasilada bir kisa vadeli diisis ve fiyatlarda bir artis eglik edecektir; talepteki bir artig
(yani, AD cizgisinde saga dogru bir kayma) ise kendisini daha yiiksek kisa vadeli reel aktiviteler
ve daha yuksek fiyatlarla gosterecektir.

Uzun vadeli model, bir ekonomide uzun vadede gergeklesen genel fiyat seviyesinin belirlen-
mesinde, toplam talebin davraniginin kritik 6neme sahip oldugunu gostermektedir. Toplam arz
egrisi dikey olursa, toplam talepteki degisiklikler fiyatlari etkiler, fakat ciktiy etkilemez. Ornegin,
para arzi artarsa, toplam talep egrisi saga kayar ve dolayisiyla, uzun vadede, ekonomi, reel ure-
timin ayni kaldigi, fakat fiyatlarin yikseldigi yeni bir denge durumuna kayar.

Sema 3: Toplam Talepte ve Uzun Vadeli Toplam Arzdaki Kaymalar

AD YENI

AS*

Reel hasila

Enflasyon, genel olarak, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda bir artis olarak tanimlanir. Bu nedenle,
bir enflasyon siirecine, ancak, zaman igerisinde toplam talepte siiregelen bir artis sebep olabilir.
Bu da, ancak para politikasi, faiz oranlarini disiik ve para biyimesini yiksek tutarak boyle bir
gelismeye zemin hazirladigi takdirde mimkuindr.

4.4. Kisa Vadeli Bakig Acisiyla Fiyat Gelismelerini Etkileyen Faktérler

Asagida, kisa vadeli fiyat gelismelerini etkileyen ve tetikleyen bazi faktorleri inceleyecegiz. Kutu 4.2'de
daha detayli agiklandigi gibi, enflasyon (yani, fiyat seviyesinde sirekli bir artisa) bir veya iki yolla ortaya
cikabilir. Toplam talep artarsa ya da toplam arz azalirsa, genel olarak fiyatlar yikselir. Bir bagka deyisle,
tuketicilerin harcamalarini artirmalarina ya da firmalarin Gretimlerini azaltmalarina yol acan degisiklikler,
ekonomistlerin ifadesi ile ekonomik gelismelerde beklenmedik degisimlerin yasandigi “soklar” olursa,
enflasyonist baskilar dogabilir. Enflasyona iligkin ilk olarak, talepteki artistan kaynaklanan ve, ekonomik
literatiirde “talep enflasyonu” olarak anilan tiir karsimiza cikmaktadir. ikinci olarak maliyetlerin arttig;
ve bu sebeple arzin azaldigi ikinci senaryo ise, genellikle, “maliyet enflasyonu” olarak ifade edilmek-
tedir. Toplam talep azalirsa ya da toplam arz yikselirse bunun tam tersi olur, yani deflasyonist baskilar
ortaya cikar. Genelde, para politikasinin fiyat istikrarini koruyabilmek icin bu gelismelere cevap verme-
si gerekmektedir. Enflasyonist baskilarin olmasi halinde, merkez bankasi, normalde, bu baskinin fiyat
istikrarindan kalici sapmalara déniismesini engellemek icin (reel) faiz oranlarini artiracaktir.
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Toplam talepteki bir artistan kaynaklanan fiyat artiglarina ise, toplam talebi artiran herhangi bir miinferit
faktor sebep olabilir, fakat bu faktérlerin para politikasindan sonra (para arzinda artiglar) en énemlileri,
devlet alimlarinda artisi, doviz kurunun deger kaybetmesi ve artan ihracat talebi baskilaridir. Glven
artisi da toplam talepte degisikliklere sebep olabilir. Ornegin, gelecekte daha yiiksek kar beklenildigi
takdirde firmalarin daha fazla yatinm yapmalari mimkindur. Toplam talep degisiklikleri, normalde,
fiyat seviyesini ve gecici olarak toplam Uretimi artiracaktir (Kutu 4.2'ye bakiniz).

Toplam arzda bir azalmaya ve dolayisiyla kisa vadede daha yuksek fiyatlara yol agan faktorler tam
olarak nelerdir? Toplam arz dislsinin ana kaynaklari; verimlilikte azalma, tUretim maliyetinde artis
(6rnegin, reel Ucretlerde ve basta petrol olmak tzere ham maddelerin fiyatlarinda artislar) ve devletin
daha ylksek kurumlar vergisi almasi olarak siralanabilir. Diger faktorlerin timi ayni kalirsa, Gretim
maliyeti ne kadar ylksekse, ayni fiyata Uretilen Griin miktari da o kadar az olur.

Belirli bir fiyat seviyesi icin, Ucretler ya da petrol gibi ham maddelerin maliyeti ylkselirse, firmalar
istihdam ettikleri insan sayisini azaltmaya ve Uretimi kismaya zorlanirlar. Bu, arz yonliu etkilerin bir so-
nucu oldugu icin, bundan kaynaklanan enflasyona genellikle “maliyet enflasyonu” (maliyet kaynakli
enflasyon) adi verilir.

Girdi fiyatlarinin yikselmesine yol agan, &rnegin petrol gibi ham maddelerin arzinin beklentilerin al-
tinda kalmasi ya da diinya capinda ham madde talebinin artmasi gibi cesitli nedenler vardir. Verimlilik
artisiyla karsilanmadigi takdirde reel lcretlerdeki artislar da toplam arzda ve istihdamda dusislere
sebep olacaktir. Bu lcret artiglari, emek arzindaki bir azalmadan kaynaklanabilir ve bu emek arzindaki
azalmaya da, calisma tesviklerini azaltici etki yapan hikimet kararlari (6rnegin, emek geliri Gzerinden
alinan vergilerin artirilmasi) neden olabilir. Sendikalarin gliciindeki bir artis da reel tcretlerde bir yik-
selme saglayabilir.

Yukarida tanimlanan faktorler ters yonde islerlerse, toplam arzda bir artis goriiliir. Ornegin, yeni tek-
nolojilere dayanan bir verimliliklik artigi, diger kriterlerin timu esit oldugunda, kisa vadede fiyatlari
dusurecek ve istihdami artiracaktir, clinkl boylece veri Ucretler Gzerinden emegdi istihdam etmek daha
karli olacaktir. Bununla birlikte, verimlilikle birlikte reel tcretler de artarsa, istihdam ayni seviyede ka-
lacaktir.

Beklenen enflasyonun rolii

Firmalar ve calisanlar Ucret pazarligi yaparken ve firmalar fiyatlarini belirlerken, genellikle, gelecek
dénemde, drnegin gelecek yil icinde enflasyon oraninin ne olacagini dikkate alirlar. Gelecek dénem-
deki fiyat artiglari belirli bir nominal tcretle satin alinabilecek mal ve hizmetlerin miktarini azaltacagi
icin beklenen enflasyon orani giincel Ucret anlagmalari agisindan énemlidir. Dolayisiyla, enflasyonun
yuksek olmasi bekleniyorsa, calisanlar, tcret pazarliklarinda daha yiksek bir nominal lcret artigi talep
edebilirler. Ucret anlasmalarinda bu beklentiler baz alinirsa firmalarin maliyetleri artar ve bu maliyet
artiglari da daha yUksek fiyatlar olarak musterilere yansitilabilir. Firmalarin fiyat tespitinde de benzeri
bir olay 6rnegi verilebilir. Pek ¢ok fiyat belirli bir streyle (6rnegin bir ay veya bir yil streyle — Kutu
4.1'e bakiniz) sabit kaldigi igin, yeni bir fiyat listesi yayimlamayi planlamis bulunan firmalar, gelecekte
Ucretlerde veya genel fiyat seviyesinde artislar olacagini tahmin ediyorlarsa, fiyatlarini derhal gegerli
olmak Uzere artirabilirler. Dolayisiyla, bireyler gelecekte enflasyon olacagini bekliyorlarsa, davraniglari
buglinden bir enflasyon artisina sebep olabilir. Para politikasinin —uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
fiyat istikrariyla tutarli bir sekilde distk seviyelerde tutulmasini saglamak igin — guvenilir bir sekilde
fiyat istikrari amacina odaklanmasinin 6nem tagimasinin bagka bir sebebi de budur.

Kisa vadede fiyat seviyesini birlikte etkileyebilen cesitli faktérler ve soklar vardir. Bunlar arasinda, mali-
ye politikalarindaki gelismeler de dahil, toplam talepte ve talebin cesitli bilesenlerinde meydana ge-
len gelismeler sayilabilir. Girdi fiyatlarinda, maliyet ve verimlilikte, doviz kuru seviyesinde ve global
ekonomide meydana gelebilecek gelismeler baska degisikliklere de yol acabilirler. Tim bu faktorler,
kisa vadeli bir bakis acisiyla reel aktiviteyi ve fiyatlar etkileyebilirler. Fakat uzun vadeli bakis acisiyla
baktigimizda ne olur?

Bu soru, bizi, iktisat bilimindeki baska bir 6nemli ayrima getirir. Ekonomistler genellikle kisa vade ile
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4.5. Uzun Vadeli Bakis Acisiyla Fiyat Geligmelerini Etkileyen Faktorler

uzun vade arasinda bir ayrim gozetirler (Kutu 4.2'ye de bakiniz).

Bu faktoérlerin daha uzun vadeli bir bakis acisiyla enflasyon lGzerindeki bagil dnemi nedir? Bir baska
deyigle, bu faktorlerin hepsi enflasyonist egilimler konusunda esit Gneme mi sahiptirler? Bu sorunun
yaniti agiktir: “Hayir”. Para politikasinin burada da kritik bir rol oynadigi gérilmektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi, para politikasindaki degisiklikler ile bu degisikliklerin fiyatlar Gzerindeki
etkisi arasinda yaklasik bir ila Gg yillik bir zaman araligi gecikmesi vardir. Bu, para politikasinin beklen-
medik reel ekonomik gelismelerin veya soklarin enflasyon lzerinde bazi kisa vadeli etkiler dogurmasini
onleyemeyecegdi anlamina gelir. Bununla birlikte, para politikasinin daha uzun vadede fiyat gelismel-
erini ve dolayisiyla enflasyon egilimini de, yani, ekonomi kisa vadeli dalgalanmalardan tam etkilendigi
zaman fiyat seviyesinde olabilecek degisikligi de kontrol altinda tutabilecegi konusunda ekonomistler
arasinda yaygin kabul edilen bir géris bulunmaktadir.

Uzun vadede, fiyatlar esnektir ve arz ve talepteki degisikliklere tam cevap verebilirler. Bununla birlikte,
kisa vadede, fiyatlarin cogu yapiskandir ve bir siire cari seviyelerinde kalirlar (Kutu 4.1'e bakiniz).

Bu ayrim, vardigimiz sonuglari nasil etkiler? Cok fazla detaya girmeden, ¢iktinin uzun vadede fiyat se-
viyesine bagli olmadigi ileri surilebilir. Cikti, veri sermaye stokuyla; mevcut isglctyle ve bu isgliciinin
kalitesiyle; calisma ve yatinm yapma tesviklerini etkileyen yapisal politikalarla ve Uretim alanindaki
teknolojik gelismelerle belirlenir. Bir baska deyisle, ¢iktinin uzun vadeli seviyesi, bir dizi reel veya arz
yonli faktorlere baglidir. Toplam arz egrisinin tam konumunu bu faktérler belirler.

Ekonomideki denge durumunu belirleyen diger egri ise toplam talep egrisidir. Gérdugimiz gibi,
toplam talepte artislara yol agabilen ve cari tiketim ve yatirmlar Gizerinde bir etkisi olan devlet har-
camalari, ihracat talebi ve gelecek verimlilik gelismelerine yonelik beklentiler gibi bir dizi faktér vardir.
Bununla birlikte, bu faktérlerin cogu uzun siiren bir dénem boyunca bile artabilecek olmasina ragmen,
genel fiyat seviyesindeki devamli ve surrekli bir artisa, uzun vadede, ancak surekli bir genislemeci para
politikasinin sebep olabilecegdi agiktir. Bu nokta, siklikla, su Gnli dnermeyle agiklanir: “Enflasyon daima
ve her yerde parasal bir olgudur”. Bir dizi ampirik calisma da bu hipotez lehine bulgu ve kanitlar sagla-
maktadir. Bu nedenle, daha uzun vadede enflasyonist bir stirecin nihai sebebi, strekli bir genislemeci
para politikasina anlamina gelen para arzi artisidir.

Dolayisiyla, olaya daha uzun vadeli bir perspektifle bakildiginda, enflasyonun yiikselmesine izin verilip
verilmeyecegini ya da enflasyonun dusiik diizeyde tutulup tutulmayacagini para politikasi eylemleri
belirler. Bir bagka deyisle, para arzini ve kisa vadeli faiz oranlarini kontroli altinda tutan bir merkez
bankasi, enflasyon orani lizerinde uzun vadede nihai kontrole sahiptir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz
oranlarini gok dislik tutar ve para arzini ¢cok fazla artirirsa, fiyat seviyesi de sonug olarak artacaktir. Bu
temel sonug, para ile fiyatlar arasindaki iligkiyi daha ayrintili bir sekilde ele alan temel ekonomik an-
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Kutu 4.3. Paranin Miktar Teorisi

Genellikle “miktar denklemi” olarak bilinen bir 6zdeslige gore, bir ekonomide para stokundaki
degisiklik (¢M), nominal islemlerdeki degisiklikten [reel aktivitedeki degisiklik (¢YR) ile fiyat se-
viyesindeki degisikligin (¢P) toplami] paranin dolasim hizdaki degisiklik (¢V) dustulmek suretiyle
bulunan tutara esittir. Son degisken, paranin farkli para sahipleri arasinda devir ve el degistirme
hizi olarak tanimlanabilir ve dolayisiyla, nominal islemlerin belirli bir seviyesi icin ne kadar paraya
ihtiyac oldugunu belirler.’? Kisaca:

¢M = ¢YR + ¢P - cV

Bu iliski bir 6zdesliktir, yani, acik bir sekilde yanlislanamaz. Bu nedenle, nedensellik ilkesi hak-
kinda herhangi bir nermede bulunmaz. Ancak degiskenlerin belirleyicilerine iliskin bagka var-
sayimlar hesaba katildigi ve dikkate alindigi takdirde bir nedensellik hissi ¢ikartilabilir. Ozellikle,
asagidaki iki varsayim, miktar denkleminin miktar teorisine donusturilmesine olanak saglarlar.
Birincisi, uzun vadede, hasilanin, toplumun Uretken firsatlari ve yatinmcilarin zevk ve tercihleri
gibi reel-taraf faktorleriyle belirlendigi disiiniilebilir. ikincisi, uzun vadede, hizin, 6deme pra-
tikleriyle, islemlerin gerceklestirilmesini belirleyen finansal ve ekonomik diizenlemelerle ve bagka
varliklarin yerine paranin tutulmasinin maliyeti ve getirisiyle belirlendigi dustunulebilir. O halde,
para arzinin miktari — ki para otoritelerinin aldiklar kararlarla belirlenir — uzun vadede fiyat se-
viyesine baglidir. Bir bagka deyigle, daha uzun vadeli bir bakis agisiyla, fiyat seviyesi dogrudan
dogruya para miktarindaki degisikliklerle belirlenir ve para miktarindaki degisikliklere orantili
olarak hareket eder.

Bunun bir sonucu da, enflasyondaki daha uzun vadeli egilimlerin nihai sorumlusunun, para arzini
belirleyen kurum, yani merkez bankasi oldugudur.

12 Bu, denklemin sol tarafinin toplaminin kullanilan paranin miktarina tekabdl ettigini, denklemin sag tarafinin ise iglemin degerini
yansittigini gosterir.
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Bu bolim, APB'nin nasil ortaya ¢ikti§i, Euro Bolgesi‘nde tek para poli-

tikasindan hangi'’kurumun sorumlu oldugu, Eurosystem’in asli amacinin

ne oldugu ve bu sistemin gorevini yerine getirmeye nasil calistigi gibi
Y | sorularinyanitlanmasina yardimci olacak ayrintil bilgiler sunmaktadir.

5.1. Kisa bir tarihsel genel bakis vermektedir. §

5.2. Kurumsal cerceveyi agiklamaktadir.

5.3. AMB'nin para politikasi stratejisi Uzerine odaklanmaktadir.

S5y Eurosystem’in operasyonel cercevesine isik tutmaktadir.



Besinci Bolim

AMB'nin Para Politikasi

5.1. Kisa Bir Tarihsel Genel Bakig
Tarihge — Ekonomik ve Parasal Birligi'nin U¢ Asamasi

Avrupa’nin tek, birlestirilmis, tutarli ve istikrarl bir para sistemine sahip olmasi gerektigi fikrinin kékleri
epey gecmise gitmektedir (Kutu 5.1'e bakiniz). 1970’li yillarin baslarinda yapilan bir basarisiz dene-
meden sonra, Avrupa Konseyi'nin ekonomik ve parasal birlige kademeli olarak ulagsma hedefini tekrar
teyit ettigi Haziran 1988'de butiinlesme sureci kararli bir ivme kazandi. Bu ekonomik ve parasal birlige
giden somut asamalar arastirmak ve 6nermek Ulzere, Avrupa Komisyonu'nun o zamanki Baskani
Jacques Delors’un baskanlik ettigi bir komite kurulmustur. Komite’nin Nisan 1989'da sundugu rapo-
runda (“Delors Raporu”), Ug ayri, fakat baglantili ve evrimsel basamaklarla bir Ekonomik ve Parasal
Birligin (EPB) kurulmasi onerilmistir.

EPB’nun Birinci Asamasi

Delors Raporu’ndan sonra, Haziran 1989'da, Avrupa Konseyi, APB'nun birinci asamasinin 1 Temmuz
1990 tarihinde baslatiimasina karar vermistir. Ayni zamanda, Mayis 1964'de kuruldugundan beri paras-
al isbirligi konusunda giderek artan diizeyde 6nemli bir rol oynamis Avrupa Ekonomik Toplulugu tye
devletlerinin merkez bankalarinin Yonetim Komitesi’'ne ilave bazi sorumluluklar verilmistir.

ikinci ve Uclincli Asamalara gecilebilmesi icin, Avrupa Toplulugu’nu kuran Antlasmanin (“Roma Ant-
lasmasi”) gereken kurumsal yapinin kurulmasina olanak verecek bir sekilde gézden gecirilmesi gerek-
mekteydi. Bu amagla, 1991 yilinda, siyasi birlik icin Hikimetler Arasi Konferans'a paralel olarak EPB
icin de bir Hikimetler Arasi Konferans diizenlenmistir. Yonetim Komitesi, Hikimetler Arasi Konfe-
rans’a, taslak ASMB ve AMB Tizigunlu sunmustur. Muzakereler sonucunda, Aralik 1991'de Avrupa
Birligi Antlasmasi Gzerinde mutabakat saglanmis ve bu antlasma Maastricht’de 7 Subat 1992 tarihinde
imzalanmistir. Ancak bu Antlasma onaylama siirecindeki bazi gecikmelerden dolayi 1 Kasim 1993 tar-
ihine kadar yurirlige girememistir.

APB’nun ikinci Asamasi
APE ve AMB’nin Kurulmasi

1 Ocak 1994 tarihinde Avrupa Para Enstitisi’ntn (APE) kurulmasi, APB’nun ikinci asamasinin baslangici
olmus ve o andan itibaren, Guverndrler Komitesi'nin gorevi sona ermistir. APE'nin gecici varligi, ayni
zamanda, Topluluk icerisinde parasal bitiinlesmenin konumunu da yansitiyordu; APE'nin Avrupa
Birligi icerisinde para politikasinin yiritilmesine iligkin bir sorumlulugu bulunmadigi gibi (bu konu,
hala ulusal otoritelerin sorumlulugu dahilindeydi), doviz kurlarina herhangi bir miidahalede bulunma
yetkisi de yoktu.

APE'nin iki temel gorevinden birincisi, merkez bankalari arasindaki isbirligini ve para politikasinin
esguduminu glglendirmek; ikincisi ise, ASMB'nin kurulmasi , tek para politikasinin uygulanmasi, ve
Uglincl asamada tek bir para biriminin yaratilmasi icin gerekli hazirliklari yapmakt.

Aralik 1995'de, Madrid'de toplanan Avrupa Konseyi, Uclincii Asama’nin baslangicinda cikartilacak
olan Avrupa para biriminin ismini (“Euro”) kabul etmis ve EMU'nun Uciincii Asamasinin 1 Ocak 1999
tarihinde baslayacagini teyit etmistir. Euro’ya gegis icin esas itibariyle, APE'nin yaptigi ayrintili 6ner-
ilere dayanan bir kronolojik eylem plani belirlenerek ve ilan edilmistir. Ayni zamanda, APE'ye, Euro
Bolgesi ile diger AB Ulkeleri arasinda gelecekte olusacak para ve kur orani hakkinda gerekli hazirhk
calismalarini yapma gorevi de verilmistir.
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Kutu 5.1. Tek ve Ortak Para Birimine (Euro) Giden Yol

Avrupa Komisyonu, ekonomik ve parasal birlik icin ilk onerisini (Marjolin Memo-
randumu) yapti.

AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) merkez bankalar arasindaki isbirligini kurum-
sallastirmak amaciyla, Avrupa Ekonomik Toplulugu Uye Devletlerinin merkez

bankalarinin Guvernorleri Komitesi kuruldu.

Topluluk icerisinde 1980 yilina kadar bir ekonomik ve parasal birlik gerceklestir-
ilmesine yonelik bir plan iceren Werner Raporu yayimlandi.

Avrupa Ekonomik Toplulugu Uye Devletlerinin para birimleri arasindaki dalgalan-
ma marjlarinin kademeli daraltilmasini amaglayan bir sistem (“Avrupa para yilan”)

kuruldu.

Avrupa para yilani sisteminin iyi calismasini saglamak icin Avrupa Parasal Isbirligi
Fonu (APIF) kuruldu.

Avrupa Para Sistemi (APS) olusturuldu.

Tek Avrupa Senedi (TAS) imzaland.

Avrupa Konseyi, Jacques Delors’un baskanliginda kurulan bir uzman komitesini
(“Delors Komitesi”) Avrupa Para Birligi'nin gerceklestirilmesi icin onerilerde bu-
lunmakla gorevlendirdi.

“Delors Raporu” Avrupa Konseyi'ni sunuldu.

Avrupa Konseyi, Avrupa Para Birligi'nin U¢ asamada gergeklestirilmesini karar-
lagtird.

Avrupa Para Birligi'nin Birinci Asamasi baslad.

Avrupa Para Birligi'nin ikinci ve Uciinci Asamalarina hazirlanmak iizere bir
Hukimetler Arasi Konferans kuruldu.

Avrupa Birligi Antlagsmasi (“Maastricht Antlasmasi”) imzalandi.

Avrupa Para Enstitlisi’'nin (APE) ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin merkezi olarak
Frankfurt secildi ve APE’ye bir bagkan atand..

Avrupa Birligi Antlagsmasi yururluge girdi.

1 Ocak 1994'de faaliyete gececek olan APE'nin baskanligina Alexandre Lamfa-
lussy tayin edildi.

APB'nin ikinci Asamasi basladi ve APE kuruldu.

Madrid'de Avrupa Konseyi tek para biriminin ismine karar verdi ve bu para biri-
minin benimsenmesi ve nakit degisimi senaryosunu hazirladi.

APE, Avrupa Konseyi'ne 6rnek banknotlar sundu.

Avrupa Konseyi, “istikrar ve Bilylime Paktini” kabul etti.



Mayis 1998 Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, irlanda, italya, Liksemburg, Hollanda, Avustu-
rya, Portekiz ve Finlandiya'nin Euro’yu tek para birimleri olarak kabul etmek icin
gerekli kosullari karsiladiklari kabul edildi ve AMB Yuritme Kurulu Uyeleri tayin
edildi.

Haziran 199 AMB ve ASMB kuruldu.

Ekim 1998  AMB, Ocak 1999'dan itibaren uygulayacadi tek para politikasi stratejisini ve op-
erasyonel cerceveyi ilan etti.

Ocak 1999  APB'nun Uclincii Asamasi basladi; Euro, Euro Bélgesi‘nin tek para birimi haline
geldi; katilimci tGye devletlerin eski ulusal para birimleri icin dontsim oranlari
geri donulemez bir sekilde tespit edildi; Euro Bolgesi icin bir tek para politikasi
benimsendi.

Ocak 2001  Yunanistan, Euro bolgesine katilan 12. tye devlet oldu.

Ocak 2002  Euro nakit degisimi: Euro banknotlari ve madeni paralari cikartildi ve Subat 2002
sonuna kadar Euro Bolgesi'nde tek resmi para birimi haline geldi.

Mayis 2004  On yeni AB Uye Devletinin UMB’leri de ESCB'ye katild.

Ocak 2007  Bulgaristan ve Romanya, AB Uye Devletleri toplam sayisini 27'ye cikarttilar ve
ayni zamanda ASMB'ye katildilar. Slovenya, Euro Bolgesi‘ne katilan 13. Gye dev-
let oldu.

Ocak 2008  Kibris ve Malta da Euro Bdlgesi'ne katildi; boylece, Euro Bélgesi'ne katilan lye
devletlerin sayisi 15’e cikti.

Ocak 2009  Slovakya da Euro Bdlgesi'ne katildi; bodylece, Euro Bolgesi'ne katilan liye dev-
letlerin sayisi 16'ya cikti.

Aralik 1996'da, APE, Avrupa Konseyi'ne Haziran 1997'de kabul edilen yeni kur orani mekanizmasinin
(DKM 1) prensipleri ve temel unsurlari hakkinda Avrupa Konseyi'nin aldigi bir Karara da dayanak olan
bir rapor sundu.

Aralik 1996'da, APE, 1 Ocak 2002 tarihinde dolasima sokulacak olan Euro banknotlarinin secilmis
tasarim serilerini de 6nce Avrupa Konseyi'ne, sonra kamuoyuna sunmustur.

Antlasma’nin APB ile ilgili hikimlerini hem tamamlamak hem de agikliga kavusturmak amaciyla, Ha-
ziran 1997'de, Avrupa Konseyi, APB ile ilgili biitce disiplinini saglamak icin istikrar ve Biiyiime Paktini
benimsedi ve cikartmistir. Bu Pakt, Mayis 1998'de Konsey'in bir Deklarasyonuyla glclendirilmis ve
ilgili taahhitler de tekrarlanmistir.

Devlet ve hiikimet bagkanlarindan olusan yapisiyla Avrupa Birligi Konseyi, 2 Mayis 1998'de, 11 Uye
devletin (Belcika, Almanya, ispanya, Fransa, irlanda, Italya, Liksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz
ve Finlandiya) 1 Ocak 1999'da tek para biriminin benimsemesi icin gereken kosullari yerine getire-
ceklerine karar vermistir.
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Ayni zamanda, kararlastirilan tek para birimini benimseyen tye devletlerin maliye bakanlari, UMB’lerin
yonetimleri, Avrupa Komisyonu ve APE ile birlikte, Euro igin geri donilemez degisim oranlarini be-
lirlemek icin, katiimci Gye devletlerin para birimlerinin DKM merkezi oranlarinin kullanilacagina karar
vermislerdir.

25 Mayis 1998'de, 11 katilimci Gye devletin hikimetleri, AMB Yuritme Kurulu'nun Baskani, Baskan
Yardimcisi ve diger dort Uyesini resmen tayin etmislerdir. Bu tayinler 1 Haziran 1998 tarihi itibariyle
ylrurlige girmis ve AMB'nin kurulusunu simgelemistir. Boylece, APE, gorevlerini tamamlamistir. Avru-
pa Toplulugu’nu kuran Antlasma’nin 123. maddesine uygun olarak, APE tasfiyeye girmistir. APE'ye
verilen hazirlik calismalarinin timi tam zamaninda bitmis ve AMB 1998 yilinin kalan kismini sistemler
ve prosedurlerde gerekli nihai testleri yapmak icin kullanmistir.

APB'nin Ugiincii Asamasi
Kur degisim oranlarinin geri déniilemez bir sekilde tespit edilmesi

1 Ocak 1999'da, parasal birlige en basinda katilmis bulunan 11 Uye Devletin para birimlerine bagli
doviz kurlarinin geri donilemez bir sekilde tespit edilmesiyle ve AMB’nin sorumlulugu altinda bir tek
para politikasinin uygulamaya sokulmasiyla, APB'nin l¢lincl ve son asamasi baslamistir. Yunanistan'in
APB'nin Uglincl asamasina katilmasiyla, katilimci Gye devletlerin sayisi 1 Ocak 2001'de 12'ye yuk-
selmistir. Bu katilim, AB Konseyi'nin Yunanistan'in yaklagsma kriterlerini yerine getirdigini kabul ve be-
yan ettigi 19 Haziran 2000 tarihli kararinin ardindan gerceklesmistir. Ocak 2007'de, Slovenya’nin Euro
Bolgesi'ne katilmasiyla, katilimci Glkelerin sayisi 13’e ¢cikmistir. AB Konseyi'nin Kibris ve Malta'nin dero-
gasyon (hari¢ tutma) stattstnln kaldirilmasi icin 10 Temmuz 2007 tarihinde aldigi kararin ardindan,
Kibris ve Malta, 1 Ocak 2008 tarihinde Eurosystem’e katilmiglardir. 1 Ocak 2009'de, Slovakya, Euro
Bolgesi'ne katilan 16 AB Uye devleti olmustur. Bu katiim, AB Konseyi'nin Slovakya’nin yaklagsma kriter-
lerini yerine getirdigini kabul ve beyan ettigi 8 Temmuz 2008 tarihli kararinin ardindan gerceklesmistir.

5.2. Kurumsal Cerceve:

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi

ECB, 1 Haziran 1998 tarihinde kuruldu ve diinyanin en gen¢ merkez bankalarindan biri oldu. Ancak,
ECB, Euro bolgesi icin para politikasini ECB ile birlikte uygulayan tim Euro bolgesi NCB’lerinin kred-
ibilite ve uzmanligini miras ald.

ECB ve ESCB'nin hukuki dayanagdi, Avrupa Toplulugu’'nu kuran Antlasma’dir. Bu Antlasma’ya gore,
ESCB, tiim AB Uye Devletlerinin (1 Ocak 2007 tarihinden beri 27 devlet) NCB'lerinden ve ECB’den
olusmaktadir. ESCB ve ECB’nin Tuzligl, Antlasma’ya bir protokol olarak eklenmis bulunmaktadir.

ESCB'nin Gorevi

Antlasma’ya gore, “ESCB'nin asli amaci fiyat istikrarini korumak ve strdirmektir” ve “fiyat istikrari
amacina halel gelmeksizin, ESCB, Toplulugun Madde 2'de sayilan amaclarina ulasmasina katkida bu-
lunmak amaciyla Topluluktaki genel ekonomik politikalar destekleyecektir”. Antlasma’nin 2. Mad-
desinde, Toplulugun amaclari arasinda, diger amaclarin yani sira, asagidakiler de bulunmaktadir:
“yiksek istihdam diizeyi (...), enflasyonist olmayan ve sirdirilebilir biylime, yiksek rekabet gucl ve
ekonomik performansin birbirine yaklastiriimasi”. Boylece, Antlagsma agik bir amaglar hiyerarsisi kur-
makta ve temel dnceligi ve dnemi fiyat istikrarina vermektedir. ECB’nin para politikasini bu asli amag
uzerine odaklayarak, Antlagma, fiyat istikrarini saglamanin para politikasinin olumlu bir ekonomik or-
tamin ve yiksek istihdam dizeyin gergeklestiriimesi hedefine yapabilecegi en 6nemli katki oldugunu
aciklamaktadir.
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Eurosystem

Euro bolgesi NCB’leri ve ECB, birlikte Eurosystem’i olustururlar. Bu terim, ESCB'nin Euro bdlgesi
icerisinde gorevlerini yerine getirdigi diizenlemeyi tanimlamak amaciyla ECB Yonetim Konseyi tarafin-
dan secilmistir. Heniiz Euro’yu benimsememis AB Uye Devletleri bulundugu siirece, Eurosystem ile
ESCB arasinda bu ayrimin yapilmasina gerek olacaktir.

2009 yilina kadar Euro’yu benimsememis bulunan Uye Devletlerin NCB'leri, Euro bélgesi icin tek para
politikasina iligkin karar alma sureclerine katilmamaktadirlar ve kendi para politikalarini kendirli uygu-
lamaktadirlar. Bir AB Ulkesi, Euro’'yu daha ileri bir asamada benimseyebilir, fakat bunun icin yaklasma
kriterlerini yerine getirmesi sarttir (Daha detayl bir tanimlama icin asagidaki Kutu 5.2'ye bakiniz).

KUTU 5.2. Yaklasma Kriterleri

Euro’nun benimsenmesi kosullari, Antlasma Madde 121'de ve Madde 121'de atif yapilan yaklas-
ma kriterlerini diizenleyen ve Antlasma’ya eklenen Protokol’'de aciklanmaktadir. Bir Uye Devle-
tin yiksek bir strdurilebilir yaklasma derecesine ulasip ulasmadigini belirlemek igin, dort kriter
kullanilmaktadir: fiyat istikrari, saglam mali pozisyon, kur orani istikrari ve yaklasan faiz oranlari.

Antlasma Madde 121(1)"in birinci sikki, “yuksek bir fiyat istikrari derecesine ulagilmasini” gerek-
tirmekte ve “bu, fiyat istikrari konusunda en iyi performansi gésteren iic Uye Devletin enflasyon
oranlarina en fazla yakin olan bir enflasyon oraniyla anlasilacaktir” demektedir. Protokol'iin 1.
Maddesinde, ek olarak, “fiyat istikrari kriteri (....) bir Uye Devletin fiyat istikrari konusunda en iyi
performansi gésteren (i¢ Uye Devletin enflasyon oranlarini yiizde 1 ¥2'dan daha fazla gegmeyen
ve incelemeden onceki bir yil boyunca gézlemlenen bir ortalama enflasyon oranina ve sirdirile-
bilir bir fiyat performansina sahip olmasi anlamina gelecektir. Enflasyon, ulusal tanimlardaki fark-
lar da dikkate alinmak suretiyle, kiyaslanabilir bir temelde tlketici fiyatlari endeksiyle 6l¢ilecek-
tir.” demektedir.

Antlasma Madde 121(1)'in ikinci sikki, “hikimetin mali pozisyonunun surdurulebilirligini” ge-
rektirmekte ve “bu, Madde 104(6)'ya uygun olarak yapilan tespitlere gore asiri diizeyde olan
bir agigin bulunmadigi bir biitce pozisyonuna ulasmis olmakla anlasilacaktir” demektedir. Pro-
tokol'in 2. Maddesinde, ek olarak, bu kriter “(...) inceleme tarihi itibariyle bir Uye Devletin bu
Antlasma Madde 104(6) tahtinda alinmis ve bir asiri agik pozisyonunun mevcut oldugunu beyan
eden bir Konsey Karari'na konu olmadigi anlamina gelecektir” demektedir.

Antlasma Madde 104(1)'e gore, Uye Devletler “asiri biitce aciklarindan kacinacaklardir”. Komi-
syon, butce disiplinine uyulup uyulmadigini, 6zellikle asagidaki kriterler temelinde incelemekte-
dir:

(a)
e planlanan veya gercgeklesen bitce agiginin gayri safi milli hasilaya orani kesintisiz ve strdu-
rilebilir bir sekilde dismedikce ve referans degere yaklasan bir seviyeye ulasmadik¢a ya da
e alternatif olarak, referans degerin lizerindeki asim sadece istisnai ve gegici olmadikca ve
bu oran referans degere yaklagsmadikga,

planlanan veya gerceklesen bitce agiginin gayri safi milli hasilaya oraninin (asir bitce acig
prosedirine iliskin Protokol’'de GSMH'nin %3'U olarak tanimlanan) bir referans degeri asip
asmadig;

(b) kamu borglarinin gayri safi milli hasilaya orani 6nemli oranda duslyor ve referans degere
tatmin edici bir hizla yaklasiyor olmadikca, bu oranin (asiri bitce agigi prosedurine iliskin Pro-

tokol’de GSMH'nin %60’ olarak tanimlanan) bir referans degeri asip asmadig:.
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KUTU 5.2. Devami

Antlasma Madde 121(1)'in ticlincii sikki, “herhangi bir baska Uye Devletin para birimine karsi bir
devalliasyon yapmadan, en az iki yil boyunca, Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinin
ongordugu normal dalgalanma marjlarina uyulmasini” gerektirmektedir. Protokol’tiin 3. Maddesi,
ek olarak, “Avrupa Para Sistemi’nin déviz kuru mekanizmasina katilim kriteri (...) bir Uye Devle-
tin incelemeden once en az iki yil boyunca Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinin
ongordugu normal dalgalanma marjlarina ciddi gerilimler olmaksizin saygi gosterdigi anlamina
gelecektir. Ozellikle, Uye Devletler, kendi para birimlerinin bagka bir Uye Devlet'in para birimine
karsi iki tarafli merkezi oranini ayni sire icerisinde kendi inisiyatifleriyle devallie etmis olmaya-
caklardir.” demektedir.

Antlasma Madde 121(1)'in dordiincii sikki, “Uye Devlet'in ulastigi yaklasma derecesinin ve
onun Avrupa Para Sistemi'nin déviz kuru mekanizmasina katiliminin devamliliginin uzun-vadeli
faiz orani diizeylerine yansitilmig olmasini” gerektirmektedir. Protokol’in 4. Maddesi, ek olarak,
“faiz oranlarinin yaklagmasi kriteri (...) incelemeden 6nceki bir yil boyunca yapilan gézlemlerin
isiginda, bir Uye Devlet'in fiyat istikrari konusunda en iyi performansi gésteren ii¢ Uye Devle-
tin uzun-vadeli nominal faiz oranini yizde 2'den daha fazla gegmeyen bir ortalama uzun-vadeli
nominal faiz oranina sahip oldugu anlamina gelecektir. Faiz oranlari, ulusal tanimlardaki farklar
da dikkate alinmak suretiyle, uzun-vadeli devlet tahvilleri veya kiyaslanabilir menkul kiymetler
bazinda olc¢ilecektir.” demektedir.

Bu ekonomik kosullar ek olarak, yaklasma kriterleri, ayrica, NCB'lerin tuzukleri de dahil ulu-
sal mevzuatin hem Antlasma’ya hem de ECB ve ESCB'nin Tuztigiine uygun olmasini saglamak
amacina yonelik hukuki bir yaklasmanin da olmasini gerektirmektedir. Antlasma, ECB'nin ve
Komisyon'un Uye Devletlerin yaklasma kriterlerini yerine getirme konusunda sagladiklari iler-
leme hakkinda Avrupa Birligi Konseyi'ne en az iki yilda bir ya da bir derogasyona tabi olan bir
Uye Devlet'in talebi lizerine rapor sunmalarini da gerektirmektedir. ECB'nin ve Komisyon’un
ayri ayri sunacaklar bu yaklasma raporlari temelinde ve Komisyon'un bir teklifi izerine, Avrupa
Birligi Konseyi, Avrupa Parlamentosu’na danistiktan sonra ve Devlet veya Hiikimet Bagkanlarinin
katilimiyla toplanmak suretiyle, bir Uye Devlet'in yaklasma kriterlerini yerine getirdigine karar
verebilir ve onun Euro bélgesine katilmasina izin verebilir. Uciincii Asamanin baslamasindan bu
yana, ECB, cesitli farkli yaklagsma raporlari hazirlamistir.

Eurosystem’in temel gérevleri ...
Eurosystem’in temel goérevleri sunlardir:

® Euro boélgesi igin para politikasini tanimlamak ve uygulamak;

* kambiyo operasyonlarini yuritmek ve Euro bélgesi tlkelerinin resmi déviz rezervlerini tutmak ve
yonetmek ve

® ddeme sistemlerinin diizglin ¢alismasini saglamak.

Diger ek gorevleri ise sunlardir:

® Euro bolgesinde banknot ihracina izin ve yetki vermek;

e taslak Topluluk kararlari ve taslak ulusal mevzuat hakkinda fikir vermek ve tavsiyelerde bulunmak;

* ulusal otoritelerden ya da dogrudan dogruya finans kuruluslari gibi ekonomik ajanlardan gerekli
istatistiksel veri ve bilgileri toplamak ve

e kredi kuruluslarinin basiretli denetiminden ve finans sisteminin istikrarindan sorumlu olan yetkili
otoritelerin izledikleri politikalarin dizenli uygulanmasina katkida bulunmak.
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Yonetim Konseyi

ECB'nin en yiiksek karar organi, Yonetim Konseyi'dir. Yonetim Konseyi, Yuritme Kurulu'nun alti Gye-
sinden ve Euro bolgesi NCB'lerinin guvernorlerinden (2009 yil itibariyle 16) olusur. Hem Yonetim
Konseyi hem de Yiriutme Kurulu'na ECB Baskani bagkanlik eder (asagidaki semaya da bakiniz).

Yonetim Konseyi'nin temel gorevi, Euro bdlgesi icin para politikasini formile etmektir. Daha somut
ifade edersek, kredi kuruluglarinin Eurosystem’dan likidite (para) alabilecekleri faiz oranlarini belirleme
yetkisine sahiptir. Boylece, Yonetim Konseyi, kredi kuruluslarinin actiklar krediler icin musterilerine
uygulayabilecekleri faiz oranlari ve tasarruf sahiplerinin mevduatlari Gzerinden kazanabilecekleri faiz
oranlari da dahil, Euro bélgesi ekonomisinde uygulanacak faiz oranlarini dolayl olarak etkiler. Yonetim
Konseyi, sorumluluk ve goérevlerini kilavuzlar cikartarak ve kararlar alarak yerine getirir.

Yurutme Kurulu

ECB Yuritme Kurulu; Baskan, Baskan Yardimcisi ve diger dort Gyeden olusur. Hepsi, Euro bdlgesini
olusturan ulkelerin Devlet veya Hikimet Bagkanlarinin ortak mutabakatiyla tayin edilirler. Yuritme Ku-
rulu, Yonetim Konseyi'nin belirledigi para politikasini uygulamaktan sorumludur ve bu amacgla NCB'le-
re gerekli talimatlari verir. Yonetim Konseyi'nin toplantilarini da hazirlar ve ECB’'nin gunluk islerini de
yonetir.

SEMA ECB'NIN KARAR ORGANLARI

ECB'NIN KARAR ORGANLARI

YOROTME KURULU YONETIM KONSEYI m

Baskan / Bagkan Baskan / Bagkan Baskan / Bagkan
Yardimcisi Yardimcis Yardimcisi

Yardtme Kurulu'nun Yardtrme Kurulu'nun
dijer dart Oyesi difer dart Oyesi

Euro Balgesi NCB'lerinin Tam AB Oye Devletlerinin
Guverndrleri HCB'lerinin Guverndrler

Kaynok: Avrupa Merkezr Bankasi(2004), ECB'nin Para Politikas:, sayfe 10,

Genel Kurul

ECB’nin Uglncl karar organi Genel Kurul'dur. Genel Kurul; ECB’nin Bagkani ve Baskan Yardimcisindan
ve AB'nin 27 Uye Devletinin NCB'lerinin timiiniin guvernérleri ve bagkanlarindan olusur. Genel Ku-
rul’'un Euro bélgesinde para politikasi kararlari konusunda bir sorumlulugu yoktur. Henliz Euro’yu ben-
imsememis bulunan Uye Devletlerin para politikalarinin esgiidiimiine ve Euro bélgesinin genisletilme-
sine yonelik hazirliklara katkida bulunur.
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Bagimsizhk

Fiyat istikrarini koruma ve slrdiirme gorevinin potansiyel politik baskilara tabi olmayan bagimsiz
bir merkez bankasina vermenin hakl ve gecerli sebepleri vardir. Avrupa Toplulugu’nu kuran Antlas-
ma’'nin hikimleri paralelinde, Eurosystem, gorevlerinin ifasinda tam bir bagimsizliktan istifade eder:
Eurosystem icinde ne ECB ne NCB'ler ne de onlarin karar organlarinin bir Gyesi, baska bir kisi veya
organdan talimat isteyebilir veya alabilir. Topluluk kurum ve organlari ve Uye Devletlerin hiikiimetleri
bu prensibe uymakla ylkimludirler ve ECB’nin veya NCB’lerin karar organlarinin tyelerini etkilem-
eye calismamalidirlar. Ayrica, Eurosystem, Topluluk organlarina ya da ulusal devlet kuruluslarina kredi
acamaz. Bu, Eurosystem’i, politik etkilesimlerden ve niifuzdan korur. Eurosystem, etkili ve verimli bir
para politikasi uygulayabilmek icin gereksinim duydugu tim enstrimanlara ve yetkinliklere sahiptir.
ECB'nin karar organlarinin Gyelerinin uzun goérev sureleri vardir ve bu kisiler ancak gorevlerini yapam-
amaktan ya da ciddi suiistimallerden dolayi azledilebilirler. ECB’nin, Avrupa Toplulugu bitcesinden
bagimsiz kendi butgesi vardir. Bu, ECB yoénetimini Toplulugun mali menfaatlerinden ayirir ve azade
tutar.

ECB’'nin Sermayesi

ECB’nin sermayesi Avrupa Toplulugu'ndan gelmemektedir; NCB'ler tarafindan taahhit edilmis ve
odenmis bulunmaktadir. Her NCB’nin bu sermayeye katilim orani, her Uye Devlet'in Avrupa Birligi
gayri safi milli hasilasi ve niifusu icindeki payina gére belirlenir.

5.3. AMB'nin Para Politikasi Stratejisi

Genel llkeler
Para politikasinin gérevi ve sorumlulugu

Yukarida bahsedildigi gibi, Avrupa Toplulugu’'nu kuran Antlasma, Eurosystem’in asli amacinin Euro
bdlgesinde fiyat istikrarini saglamak oldugunu belirtmektedir. AMB'nin karsilastigi gli¢lik séyle agikla-
nabilir: AMB Y&netim Konseyi'nin orta vadede fiyat istikrarinin sirdirilmesini saglamak igin para piya-
sasindaki kosullari ve bu yolla, kisa vadeli faiz oranlarinin seviyesini etkilemesi gerekmektedir. Basarili
bir para politikasinin bazi kilit prensipleri asagida aciklanmaktadir.

Para politikasi, enflasyon beklentilerini kesin olarak sabitlemelidir...

Oncelikle, para politikasi, enflasyon beklentilerini kesin olarak sabitlerse, daha etkili olur (Bélim 3.3'e
de bakiniz). Bu amagla, merkez bankalari hedeflerini belirlemeli; bu hedefleri detaylandirmali ve para
politikasini uygulamak amaciyla tutarli, istikrarl ve sistematik bir yénteme bagl kalmanin yani sira agik
ve dolaysiz iletisim kurmalidir. Bunlar, ekonomik aktorlerin beklentilerini etkilemek icin gerekli bir 6n
kosul olan ylksek inandiricilik ve kredibilite seviyesine ulasmanin kilit unsurlari ve kosullaridir.

ikincisi, aktarim sirecindeki zaman gecikmelerinden dolayi (B&liim 4.3'e bakiniz), bugiin para politi-
kasinda yapilan degisiklikler fiyat seviyesini ancak ve birkag ceyrek veya birkag yil sonra etkiler. Bu
durum, merkez bankalarinin, aktarim siirecindeki gecikmeler ¢ozildikten sonra gelecekte fiyat is-
tikrarini saglamak icin hangi politika durusuna ihtiyag oldugunu belirlemeleri gerektigi anlamina gelir.
Bu agidan, para politikasi ileriye dontk olmalidir.

Para politikasi, ileriye donik olmalidir...

ikincisi, aktarim sirecindeki zaman gecikmelerinden dolayi (B&lim 4.3'e bakiniz), bugiin para politi-
kasinda yapilan degisiklikler fiyat seviyesini ancak ve birkag ceyrek veya birkag yil sonra etkiler. Bu
durum, merkez bankalarinin, aktarim siirecindeki gecikmeler ¢ozildikten sonra gelecekte fiyat is-
tikrarini saglamak icin hangi politika durusuna ihtiyag oldugunu belirlemeleri gerektigi anlamina gelir.
Bu acidan, para politikasi ileriye dontk olmalidir.
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Para politikasi, orta vadeye odaklanmalidir...

Aktarim surecindeki gecikmeler para politikasinin fiyat seviyesinin maruz kaldigi beklenmedik soklari
(6rnegin, uluslararasi emtia fiyatlarinda veya dolayl vergilerde yapilan degisikliklerin sebep oldugu
soklar) kisa vadede dengelemesini ve telafi etmesini olanaksiz hale getirdigi icin, enflasyon oranlarinda
bir miktar kisa vadeli oynakligin olmasi kaginilmazdir (Bolim 4.4’e de bakiniz). Ek olarak, aktarim me-
kanizmasinin karmasikligindan 6tiri, ekonomik soklarin ve para politikasinin etkileri etrafinda daima
ylksek diizeyde bir belirsizlik vardir. Bu sebeplerle, para politikasinin reel ekonomiye gereksiz oynaklik
getirmekten ve asiri aktivizmden kaginabilmek icin orta vadeli bir yoneliminin bulunmasi gerekir.

Para politikasi, genig tabanli olmalidir...

Son olarak, diger tim merkez bankalari gibi, AMB de diger faktérlerin yani sira ekonomik gostergel-
erin glvenilirligi, Euro bolgesi ekonomisinin yapisi ve para politikasi aktarim mekanizmasi konularinda
kayda deger bir belirsizlikle karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle, basarili bir para politikasinin ekono-
mik gelismeleri etkileyen faktorleri anlayabilmek icin tim ilgili bilgileri dikkate alarak genis tabanli
olmasi gerekir ve sadece kiiclk bir gostergeler setine ya da tek bir ekonomi modeline dayanamaz.

Stratejinin rolii: Para politikasi kararlari icin kapsamli bir cerceve

AMB Yonetim Konseyi para politikasi kararlarina tutarli ve sistematik bir yaklagim gosterilmesini sagla-
mak amacina yonelik bir para politikasi stratejisi benimsemis ve ilan etmistir. Bu para politikasi stratejisi,
merkez bankasinin karsilastigi gicliklerle basa ¢ikabilmek icin yukarida bahsedilen genel prensipleri
kapsar. Kisa vadeli faiz oranlarinin uygun seviyesi hakkinda kararlarin alinabilecegi ve kamuoyuna
aciklanabilecegi kapsamli bir cerceve cizmesi ve kurmasi hedeflenir.

AMB'nin para politikasi stratejisinin ana unsurlar

AMB'nin para politikasi stratejisinin birinci unsuru, fiyat istikrarinin niceliksel tanimidir. Ek olarak,
strateji, orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi icin gerekli para politikasi kararlarinin alinabilmesi igin
gereksinim duyulan tim bilgi ve analizlerin Yonetim Konseyi tarafindan degerlendirilmesini saglamak
amacina yonelik bir gergeve kurar. Bu unsurlar, izleyen bolimlerde detaylariyla tanimlanmaktadir.

Fiyat istikrarinin Niceliksel Tanimi

Asli Amacg

Eurosystem’in temel amaci, Euro bdlgesinde fiyat istikrarini saglamak ve bu yolla, Euro’nun satinalma
gliclinu korumaktir. Daha once tartisildigi gibi, olumlu bir ekonomik ortam ve yuksek istihdam dizeyi
yaratmak icin para politikasinin yapabilecegi en énemli katki, fiyat istikrarini temin etmektir. Hem
enflasyon hem de deflasyonun ekonomik ve sosyal acilardan topluma maliyeti cok ylksek olabilir
(6zellikle Bolim 3.3'e bakiniz). Fiyat istikrari temel amaciyla gelismeksizin, Eurosystem, Avrupa Toplu-
lugu’ndaki genel ekonomik politikalari da destekler. Ayrica, Eurosystem, Avrupa Toplulugunu kuran
Antlagsma’da 6ngorildigu gibi, bir agik piyasa ekonomisinin prensiplerine uygun hareket eder.

AMB, fiyat istikrarini niceliksel agidan tanimlamistir.

Anlasma, fiyat istikrarinin saglanmasi agikga AMB’nin temel amaci olarak géstermesine ve bildirme-
sine ragmen, net ve acik bir tanim vermemektedir. Bu amaci daha kesin ve acik bir sekilde ortaya
koymak icin, AMB Yonetim Konseyi 1998 yilinda asagidaki niceliksel tanimi yapmistir: “Fiyat istikrar,
Euro bdlgesi icin Uyumlulastinlmis Tiketici Fiyatlari Endeksinde (HICP) yiizde 2'nin altinda bir yillik
artis olarak tanimlanir. Fiyat istikrari, orta vadede saglanmalidir.” 2003 yilinda, Yénetim Konseyi bu
tanim cercevesi icine, enflasyon oranlarini “orta vadede ylizde 2'nin altinda, fakat ylzde 2'ye yakin”
seviyede tutmayi hedefledigini de agiklamig bulunmaktadir.
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Bu tanim, hem enflasyon beklentilerini sabitlemekte hem de AMB'nin seffafligi
ve hesap verebilirligine katki yapmaktadir...

Yonetim Konseyi, fiyat istikrari icin bir niceliksel tanim yapmaya ve bu tanimi kamuoyuna agiklamaya
cesitli sebeplerle karar vermistir. Birincisi, Yonetim Konseyi'nin Antlagsma ile verilmis bulunan hedefi
nasil yorumladigini agikliga kavusturarak, bu tanim uyarinca olusturulan para politikasi ¢cercevesinin
daha kolay anlagilmasina yardimci olmaktadir (yani, para politikasini daha seffaf hale getirmektedir).
ikincisi, fiyat istikrari tanimi, kamunun AMB'yi sorumlu tutabilecegi acik ve dlciilebilir bir kiyaslama
standardi vermektedir. Fiyat gelismelerinin fiyat istikrari tanimindan sapmasi halinde, AMB'nin bu sap-
malar icin bir agiklama yapmasi ve fiyat istikrarini kabul edilebilir bir stire icinde nasil tekrar olusturmak
istedigini aciklamasi gerekecektir. Son olarak, bu tanim, kamuoyuna yol géstermekte ve onun gelecek
fiyat gelismeleri konusunda kendi beklentilerini olusturmasina olanak saglamaktadir (Kutu 3.2'ye de
bakiniz).

Tanimin &zellikleri: Bir biitiin olarak Euro bdlgesine odaklanmak

Fiyat istikrari taniminin birkag kayda deger 6zelligi vardir. Birincisi, AMB'nin Euro bdlgesi ¢capinda bir
gorevi vardir. Dolayisiyla, tek para politikasina iligkin kararlar, bir biitiin olarak Euro bélgesinde fiyat
istikrarini saglamayi hedeflemektedir. Euro bélgesinin tamamina odakli para birligi icerisinde, para
politikasinin ancak ve sadece bélge icindeki ortalama para piyasasi faiz orani seviyesini yonlendirebi-
lecegi, yani Euro bdlgesinin farkli bolimleri icin farkli faiz oranlari belirleyemeyecegi gergeginin dogal
bir sonucudur.

HICP

Bu tanim, fiyat istikrarinin saglanip saglanmadigi degerlendirmesinde kullanilmak tizere belirli bir fiyat
endeksi— Euro bélgesi icin HICP — 6ngérmektedir. Genis bir fiyat endeksinin kullanilmasi, AMB’nin
paranin satinalma guciindeki kayiplara karsi tam ve etkili koruma saglama taahhidinin saydam ol-
masini saglar (Bolim 3.2'ye bakiniz).

Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan yayimlanan HICP, Euro bélgesindeki fiyat gelismel-
erinin kilit dlcttludir. Bu endeks, fiyat gelismelerini kiyaslanabilir bir temelde 6lgmek hedefiyle Euro
bolgesinin cesitli tlkelerinde uyumlulastiriimis bulunmaktadir. HICP, Euro bolgesi icinde bir tiketici
harcamalar temsili sepetinin fiyatinda zaman icinde meydana gelen degisikliklerin yaklastirilmasina en
fazla olanak saglayan endekstir.

f 2
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Kutu 5.3. HICP Endeksinin Yapisi ve Ozellikleri

Euro bdlgesi icin HICP'nin derlenmesine iliskin kavramsal calisma, ulusal istatistik enstitlleriyle
yakin irtibat ve isbirligi icinde Avrupa Komisyonu (Eurostat) tarafindan yapilmistir. Kilit kullanicilar
olarak, AMB ve onun 6nculi EMI de bu galismaya yakindan katilmislardir. Eurostat’in yayimladigi
HICP verileri, Ocak 1995'den itibaren ¢ikartilmakta ve sunulmaktadir.

2007 yih tuketici harcamalari agirliklarina gore, HICP'nin yiizde 59,1'ini mallar, ytizde 40,8'ini ise
hizmetler olusturmaktadir (asagidaki tabloya bakiniz). Genel HICP endeksinin bireysel unsurlarina
dagilim, tiiketici fiyati gelismeleri Uzerinde etkisi bulunan cesitli ekonomik faktérlerin gérilme-
sini kolaylastirmaktadir. Ornegin, enerji fiyati unsurundaki gelismeler, petrol fiyat hareketleriyle
yakindan baglantilidir. Gida fiyatlari, islenmis ve islenmemis gidalar olarak ikiye ayrilmistir, clinki
islenmemis gida fiyatlari, iklim kosullari ve mevsimsel ozellikler gibi faktorlerden siddetle etkilen-
mektedir; oysa bu faktorlerin islenmis gida fiyatlari Gzerindeki etkisi daha azdir. Hizmet fiyatlari
da, farkli piyasa kosullarina gore kendi gelisme sireclerinde farklar gdsteren beg unsura bolin-
mektedir.

Endeksin dogrulugu, guvenilirligi ve giincelligini artirmayi hedefleyen istatistiksel iyilestirmelerin
ve uyumlulastirma gabalarinin bir sonucu olarak, HICP, hem yiksek kaliteli bir uluslararasi-standart
fiyat endeksi, hem de Ulkeler arkasinda genis dlclide kiyaslanabilir bir gosterge haline gelmistir.
Yine de, cesitli alanlarda hala bir takim iyilestirme ve gelistirme ¢alismalari yapilmaktadir.

Tablo: 2007 Yili icin Euro Bdlgesi Ana HICP Unsurlarinin Agirliklan

Genel endeks 100
Mal fiyatlari 59,1*
islenmemis gidalar 7,6
islenmis gidalar 11,9
Enerji hari¢ sanayi mallari 30,0
Enerji 9,8

Hizmet fiyatlan 40,8
Konut hizmetleri 10,2
Ulagim 6,4
iletisim (Haberlesme) 3,1
Eglence ve kisisel hizmetler 14,4
Muhtelif 6,7

* Yuvarlamadan dolayi rakamlar tam toplami vermeyebilir.
Kaynak: Eurostat

Yiizde 2'nin Altinda, Fakat Bu Orana Yakin Enflasyon Orani Hedeflemenin Sebepleri

Tanim, “HICPnin ylzde 2'nin altinda bir artisina” atif yapmakla, hem yiizde 2'nin tizerinde enflasyonun
hem de deflasyonun (yani, fiyat seviyesindeki disusler) fiyat istikrarina aykiri oldugunu agikliga ka-
vusturmaktadir. Bu agidan, AMB’nin enflasyon oranini yliizde 2'nin altinda, fakat ona yakin bir seviyede
stirdirmeyi hedeflemesi, onun deflasyon risklerinden kaginmak icin yeterli bir marj bulundurma taah-
hidine isaret etmektedir (Bolium 3.1'e ve Kutu 5.4’e de bakiniz).
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Kutu 5.4. Deflasyona Kargi Bir Emniyet Payi

“HICP'de ylzde 2'nin altinda, fakat ona yakin bir artiga” atif yapmak, deflasyona karsi bir emniyet
payina isaret eder. Deflasyonun da ekonomiye enflasyon benzeri bir maliyeti olmasina ragmen,
deflasyondan kaginmak 6zellikle 6nemlidir, ¢cinki bir kez deflasyon meydana geldikten sonra,
nominal faiz oranlari sifirin altina disemeyeceginden ve normalde hig kimse belirli bir siire sonra
kendisine donecek olan paranin daha az olacagini bilerek baska bir kimseye édiing para vermek
istemeyeceginden dolay deflasyon yerlesebilir ve yerini saglamlastirabilir. Deflasyonist bir or-
tamda, bu nedenle, para politikasi, faiz orani enstriimanini kullanarak toplam talebi yeterince
uyaramayabilir ve harekete geciremeyebilir. Nominal faiz oranini sifirin altina disiirme cabasi
basarisiz olacaktir. Clinkii kamuoyu, eksi faiz oraniyla 6diing vermekten veya mevduat tutmaktan
ziyade nakit sahibi olmayi tercih edecektir. Nominal faiz oranlari sifir oldugunda bile uygula-
nabilecek bazi para politikasi eylemleri yine de bulunmasina ragmen, bu alternatif politikalarin
etkinligi heniiz tam olarak bilinmemektedir. Bu nedenle, para politikasinin deflasyona karsi bir
emniyet payi bulundurmasi tercih edilmektedir.

“HICP’de ylzde 2'nin altinda, fakat ona yakin bir artis” hedeflendiginde, HICP'de olasi 6l¢iim hatalari
ve Euro bodlgesinde enflasyon degisiminin olasi etkileri da dikkate alinmis ve hesaba katilmis olur.

Orta vadeli yénelim

Son olarak, AMB'nin para politikasinin kilit 6zelliklerinden biri de, bu politikanin fiyat istikrarini “orta
vadede” de surdirmeyi hedeflemesidir. Yukarida ifade edildigi gibi, bu durum, para politikasinin en-

flasyondaki gelismelere birkag hafta veya ay gibi kisa vadelerde ince ayar yapamayacagi ve dolayisiyla

yapmamasi gerektigi konusundaki uzlasiyr yansitmaktadir (Bolim 4.4'e de bakiniz). Para politikasinda-
ki degisiklikler, fiyatlari ancak belli bir zaman gecikmesiyle etkiler ve olasi etkilerinin biyukligi de be-
lirsizdir. Bu, para politikasinin fiyat seviyesine yonelik beklenmedik sorunlarin timina telafi edemey-

ecegdi ve dengeleyemeyecegi anlamina gelir. enflasyonda bir miktar kisa vadeli oynakligin meydana
gelmesi bu nedenle kaginilmazdir.
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Kutu 5.5. AMB'nin Para Politikasinin Orta Vadeli Yonelimi

Bir ekonomi, fiyat gelismelerini de etkileyen buyik dlglide 6ngérilemeyen soklara strekli maruz
kalir. Ayni zamanda, para politikasi, fiyat gelismelerini ancak 6nemli gecikmelerle etkileyebilir.
Bu gecikmeler degiskendir ve cogu ekonomik iligkiler gibi son derece belirsizdirler. Bu arkaplan
temelinde, herhangi bir merkez bankasinin enflasyonu daima belirli bir hedef noktasinda tutmasi
ya da c¢ok kisa bir siire igerisinde istenen seviyeye geri getirmesi olanaksiz olacaktir. Sonug olarak,
para politikasinin ileriye donuk bir tarzda hareket etmesi gerekir ve fiyat istikrarini ancak ve sa-
dece daha uzun siireler boyunca saglayabilir. AMB’nin orta vadeli yoneliminin merkezinde yatan
gerekce de budur.

“Orta vadeli” nosyonu, bilerek, tam ve kesin bir zaman cercevesine gore bir miktar esneklik
barindirir. Bu, para politikasinin uygulanmasi icin dnceden kesin bir zaman ufku ¢izmenin uygun
olmadigi gergegini yansitir, clinkii aktarim mekanizmasi degisken ve belirsiz bir stireye yayilir.
Fiyat istikrarini ¢ok kisa bir slire icerisinde eski haline getirme yoniinde asiri agresif bir politika
tavri, bu kosullar altinda, hasila ve istihdam dalgalanmalari acisindan 6nemli bir maliyetin alti-
na girme riskini yaratabilir; bu tip dalgalanmalar da daha uzun bir zaman dilimi icerisinde fiyat
gelismelerini etkileyebilir. Bu durumlarda, hem reel ekonomik faaliyetde gereksiz dl¢lide yiiksek
degiskenlik ve dalgalanmalardan kaginmak hem de fiyat istikrarini daha uzun bir zaman dilimi
boyunca saglamak icin para politikasinin kademeli bir cevap vermesinin uygun oldugu genis ka-
bul gérmektedir. Dolayisiyla, orta vadeli yaklasim AMB'ye, meydana gelebilecek farkli ekonomik
soklara uygun bir tarzda cevap verebilmek icin gereken esnekligi de kazandirir. Ayni zamanda,
ex-post perspektiften, AMB'nin sadece enflasyon trendlerinden sorumlu tutulabilecegdi de aciktir.



AMB'nin Para Politikasi Stratejisinin iki Sacayag

iki sacayakli cerceve, bilginin organize edilmesi icin kullanilan bir aractir...

AMB'nin fiyat istikrarinin kargisindaki riskleri degerlendirmek acisindan énemli olan bilgilerin orga-
nizasyonu, degerlendirilmesi ve capraz kontroli konusundaki yaklasimi, iki “sacayakli” olarak da ad-
landirilan iki analitik perspektife dayanmaktadir.

iki analitik perspektife dayanir...

AMB'nin stratejisinde, para politikasi kararlari, fiyat istikrarinin yénelik riskler hakkinda yapilan kapsam-
li bir analize dayanmaktadir. Bu analiz, fiyat gelismelerinin belirlenmesine iligkin birbirini tamamlayici
iki perspektif temelinde organize edilir. Birinci perspektif, ekonomideki reel faaliyet ve finans kosul-
larina odaklanarak, fiyat gelismelerinin kisa ve orta vadeli belirleyicilerini degerlendirmeyi hedefler. Bu
perspektif, bu zaman dilimleri igerisinde fiyat gelismelerinin mal, hizmet ve faktér pazarlarinda arz ve
talebin karsilikli etkilesiminden buyik oranda etkilendigi gercegini dikkate alir (Bolum 4.4’e bakiniz).
AMB, bu analize “ekonomik analiz” adini vermektedir. “Parasal analiz” olarak anilan ikinci perspektif,
para ile fiyatlar arasindaki uzun vadeli baglantiyi kullanarak daha uzun bir zaman ufkuna odaklanir
(Bolim 4.5'e bakiniz). Parasal analiz, esas itibariyle, para politikasi icin ekonomik analizden elde edilen
kisa ve orta vadeli belirti ve gdstergelerin orta ve uzun vadeli bir perspektifle capraz kontrol edilmesi
icin bir arag islevini gordr.

Hicbir 6nemli bilginin kaybolmamasini saglar...

iki sacayakli yaklasim, fiyat istikrarinin dniindeki riskler hakkinda genel bir yargiya varabilmek amaciyla,
fiyat istikrarinin 6niindeki riskler hakkinda yapilan degerlendirmede mevcut 6nemli bilgilerin timindn
kullanilmasini ve bilgilerin capraz kontroliine ve farkli perspektiflere gereken dikkat ve ilginin goster-
ilmesini saglayacak bicimde tasarlanmistir. Bu yaklasim, gesitlendirilmis analiz nosyonunu temsil eder,
kamuoyuna sunar ve farkli analitik perspektifler temelinde saglam bir karar alma sireci yaratr.

Ekonomik Analiz
Fiyat istikrarinin 6niindeki kisa ve orta vadeli risklerin analizi...

Ekonomik analiz, esas itibariyle, glincel ekonomik ve finansal gelismelerin ve fiyat istikrarina yonelik
kisa ve orta vadeli risklerin degerlendiriimesine dayanir. Bu analize konu olan ekonomik ve finan-
sal degiskenler, 6rnegin, toplam milli gelirdeki gelismeleri; toplam talep ve onun unsurlarini; maliye
politikasini; sermaye ve emek piyasasi kosullarini; genis bir fiyat ve maliyet gostergeleri yelpazesini;
kur orani, kiiresel ekonomi ve ddemeler dengesindeki gelismeleri; finansal piyasalari ve Euro bélgesi
sektorlerinin bilanco gelismelerini icerir. Tim bu faktoérler, daha kisa vadelerde mal, hizmet ve faktor
pazarlarinda arz ile talep arasindaki karsilikli etkilesim perspektifinden fiyatlarin olasi geligiminin ve
reel aktivitenin dinamiklerinin degerlendirilmesinde yararl olur (Bolim 4.4'e bakiniz).
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Kutu 5.6. Reel Ekonomik ve Finansal Géstergeler

Yaptigi ekonomik analiz cercevesinde, AMB, esas olarak fiyat istikrarinin dniindeki kisa ila orta
vadeli risklerin ve glincel ekonomik ve finansal gelismelerin degerlendirilmesine odaklanmak-
tadir. Reel ekonomik gostergelerin analizi icin ise, AMB, milli gelir, talep ve emek piyasasi kosul-
larinda, genis bir fiyat ve maliyet gdstergeleri dizisinde ve mali politikada ve ayni zamanda, Euro
bdlgesi icin 6demeler dengesinde meydana gelen gelismeleri diizenli olarak incelemektedir.
Ornegin, fiyat ve maliyet gelismeleri acisindan, HICP ve unsurlarinin yani sira, endiistriyel sek-
torde meydana gelen ve uretici fiyatlariyla 6lgilen fiyat gelismeleri de analiz edilir, ¢iinkl Gre-
tim maliyetlerindeki degisikliklerin tiketici fiyatlari Gzerinde de yansimalari olabilir. Genel lretim
maliyetlerinin dnemli bir unsuru olan emek maliyetinin de fiyat olusumu lizerinde esasli ve dnemli
bir etkisi olabilir. Emek maliyeti istatistikleri de, Euro bolgesi ekonomisinin rekabet giici hakkin-
da bilgi verebilir. lkincisi, gelir ve talep gostergeleri (ulusal hesaplar, endustri ve hizmetlere iliskin
faaliyetler hakkinda kisa vadeli istatistikler, siparisler ve kalitatif arastirma verileri), fiyat gelismel-
erine iliskin beklentilerin analizi agisindan 6nemli olan ekonominin déngusel pozisyonu hakkinda
bilgiler saglarlar. Ayrica, emek piyasasi verileri de (istihdam, issizlik, bos kadrolar ve emek piya-
sasina katilim hakkinda veriler), Euro bdlgesi ekonomisinin islevlerinde meydana gelen yapisal
degisikliklerin degerlendirilmesi ve konjonktirel gelismelerin izlenmesi agisindan 6nemlidir. Ek
olarak, kamu sektori, ekonomik faaliyetin 6nemli ve esasli bir kismini temsil eder; hem finansal
olan hem de finansal olmayan kamu sektorii hesaplarina iliskin bilgiler cok dnemlidir. Uclinciisii,
dis ticaret istatistikleriyle birlikte ddemeler dengesi istatistikleri de, talep kosullari tzerindeki
etkileri yoluyla enflasyonist baskilari etkileyebilecek olan ihracat ve ithalat gelismeleri hakkinda
bilgiler saglarlar. Bu veriler, -halen ihracat ve ithalat birim deger endekslerinin yol gosterdigi- dis
ticaret verilerinin izZlenmesine de olanak saglar. Bu endeksler, 6zellikle, doviz kuru hareketlerinin
ve petrol gibi emtia fiyatlarindaki degisikliklerin ithalat fiyatlar Gzerindeki potansiyel etkisinin
degerlendirilmesine yardimci olurlar. Kisaca, bu gostergeler, toplam talepte, toplam arzda ve
kapasite kullanim diizeyinde meydana gelen hareketlerin degerlendirilmesine yardimci olurlar.

Finansal piyasasalardaki gostergeler ve varlik fiyatlarindaki gelismeler de yakindan izlenir. Varlik
fiyatlarindaki hareketler, gelir ve servet etkileri yoluyla fiyat gelismelerini etkileyebilirler. Ornegin,
hisse fiyatlar yikseldikge, hisse senedi sahibi hane halkinin serveti artar ve bu kisiler de tike-
timlerini artirmay tercih edebilirler. Bu da tiketici talebini artirir ve yurtici enflasyonist baskilari
gliclendirebilir. Ote yandan, hisse fiyatlari diistiigiinde, hane halki da tiiketimlerini azaltabilirler.
Varlik fiyatlarinin toplam talep Uzerinde etki edebilecegi baska bir yol da, bor¢lularin daha ¢ok
kredi almalarina ve/veya kredi kuruluslari/bankalarin talep ettigi risk primlerini azaltmalarina ola-
nak saglayan teminat degeridir. Kredi agma kararlari, siklikla ve blytk oranda, teminat tutarin
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Kutu 5.6. Devami

dan etkilenirler. Teminatin degeri duserse, krediler daha pahali hale gelir ve kredi almak daha
da gliclesebilir ve bu da, harcamalarin ve dolayisiyla talebin diismesine yol acar. Beklenen fiyat
gelismeleri de dahil finansal piyasalarin beklentileri hakkinda bilgi elde etmek ve toplamak icin
varlik fiyatlari ve finansal getiriler de analiz edilebilir. Ornegin, tahvil alip satarken, finans piyasa-
st katihmcilari, reel faiz oranlari ve enflasyondaki gelecek gelismeler hakkinda beklentilerini de
zimnen ifsa ederler (Kutu 3.2'ye bakiniz). Cesitli teknikler kullanarak, AMB, piyasalarin gelecek
gelismelere iliskin zimni beklentilerini 6grenmek icin finansal fiyatlari analiz edebilir. Varlik piyas-
alari ve dolayisiyla varlik fiyatlari, niteligi geredi, ileriye doniktir. Bu nedenle, varlik fiyatlarindaki
degisiklikler, biylk oranda, “haberleri” - finansal piyasalarin beklemedikleri gelismeler hakkin-
da bilgileri — yansitirlar. Bu baglamda, varlik fiyatlarini izZlemek, halen ekonomiyi vurmakta olan
soklarin, 6zellikle de gelecek ekonomik gelismelere iligkin beklentilerin maruz kaldiklari soklarin
tespit edilmesine yardimci olabilir. Finansal piyasalarin analiz edilmesi yoluyla, cesitli kaynaklar-
dan finansal varlik fiyatlari hakkinda edinilen bilgiler de degerlendirilebilir. Ek olarak, AMB belirli
istatistiksel veri ve bilgiler de toplar. Doviz kurundaki gelismeler, fiyat istikrarina iliskin ¢ikarimlari
agisindan da yakindan incelenir ve degerlendirilirler. Doviz kuru hareketleri, ithal fiyatlar Gzerinde
etki ederek fiyat gelismelerini de dogrudan etkilerler. Euro bélgesi bireysel lye llkelere kiyasla
oldukga ve nispeten kapali bir ekonomi olmasina ragmen, ithal fiyatlar yurtici Uretici ve tiiketici
fiyati gelismelerini de etkiler. Déviz kuru degisiklikleri, yurticinde Uretilen mallarin uluslararasi
pazarlardaki fiyat rekabet gliciini de degistirebilir ve bu yolla, talep kosullarini ve dolayisiyla
fiyatlar icin genel gérinima etkileyebilirler.

Fiyat istikrarinin dniindeki kisa ve orta vadeli risklerin analizi, soklarin niteliginin
anlagilmasina yardimci olur...

Bu analizde, ekonomiyi vuran soklarin kaynagi ve niteliginin, bu soklarin maliyet ve fiyatlandirma
davranislari Uzerindeki etkilerinin ve bu soklarin ekonomide cogalmasina iliskin kisa ila orta vadeli
beklentilerin tespit edilmesi geregine ézel bir ilgi ve dikkat gésterilir. Ornegin, petroliin uluslararasi fi-
yatinda gecici bir ylkselmenin enflasyonist sonuclarina verilecek uygun para politikasi tepkisi, Gretken-
lik ve verimlilik artisiyla eslestirilmemis tcret artiglarinin emek maliyeti Gzerindeki etkilerinden kaynak-
lanan daha ylksek enflasyona verilecek tepkiden farkli olabilir. Petroliin uluslararasi fiyatinda gegici bir
ylUkselmenin enflasyonist sonuglarina verilecek uygun para politikasi tepkisi, muhtemelen enflasyonda
gegici ve kisa dGmurlu bir artisla sonucglanacak ve bu artis da kisa slre iginde tersine donebilecektir.
Dolayisiyla, bu sok, daha yiiksek enflasyon beklentilerine yol agmadigi takdirde, orta vadede fiyat is-
tikrari Gzerinde ancak kugik bir tehdit olabilir. Asiri ticret artiglari olmasi halinde, daha yiksek maliyet,
daha ylksek fiyatlar ve daha ylksek Ucret taleplerinden olusan ve kendi kendini siirdiren bir spiral
olusmasi tehlikesi vardir. Boyle bir spiralin olusmasini engellemek icin verilebilecek en iyi tepki, merkez
bankasinin fiyat istikrarinin korunmasi hedefine baglihigini teyit etmek suretiyle enflasyon beklentileri-
nin stabilize edilmesine yardimci olan gii¢lu bir para politikasi tepkisi olabilir. Uygun kararlari alabilmek
icin, Yonetim Konseyi'nin pazardaki ekonomik durumu ve kosullari kapsamli bir sekilde analiz etmesi,
kavramasi ve fiyat istikrarini tehdit eden ekonomik sorunlarin 6zgiin niteliginden ve buyukliginden
haberdar olmasi gerekir.

Fiyat istikrarinin 6niindeki kisa ve orta-vadeli risklerin analizi,
soklarin niteliginin anlasilmasina yardimci olur ve
makroekonomik projeksiyonlari da icerir...

Ekonomik analiz amaciyla, Eurosystem personelinin makroekonomik projeksiyon calismalari 6nemli
bir rol oynar. Personelin urettigi bu projeksiyonlar, cok miktarda ekonomik verinin yapilandiriimasi ve
ozetlenmesine yardimci olurlar ve farkli ekonomik bilgi ve bulgu kaynaklari arasinda tutarliligi saglar-
lar. Bu agidan, projeksiyonlar, enflasyonun genel egilimi etrafindaki kisa ila orta-vadeli dalgalanmalarin
ve ekonomik beklentilerin degerlendirmesinin netlestiriimesinde rol oynayan kilit bir unsurdurlar.
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Kutu 5.7. Euro Bolgesi Makroekonomik Projeksiyonlari

“Projeksiyon” kelimesi, yayimlanan projeksiyonlarin bir dizi zmni teknik varsayimlar setine
dayanan bir senaryonun sonuclari oldugunu vurgulamak amaciyla kullanilir. Ozellikle, Haziran
2006'dan bu yana, Eurosystem projeksiyonlari, kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin daha dnce var-
sayilldigi gibi projeksiyon ufku boyunca sabit kalmadiklari ve piyasa beklentileri dogrultusunda
hareket ettikleri teknik varsayimina dayanmaktadirlar.Bu projeksiyonlar, siklikla, para politikasi
karar organlarini, olasi gelecek senaryolarin sonuclar hakkinda en iyi sekilde bilgilendirmek
amaciyla kullanilmalarina ragmen, bu, senaryonun mutlaka gergeklesecegi anlamina gelmez.
Eurosystem personelinin yaptigi enflasyon projeksiyonlari, hicbir durumda ve sekilde, Yénetim
Konseyi'nin orta-vadede fiyat istikrarini koruma taahhiidiini sorgulamamaktadirlar ve bu sekilde
algilanmamalidirlar. Ucret ve fiyat belirleyiciler (yani, hikiimet, firmalar ve hane halki), orta ve
uzun vadeli fiyat gelismelerinin en iyi 6ngori araci olarak, AMB'nin fiyat istikrarina iligkin nice-
liksel tanimina ve 6zellikle onun enflasyonu yiizde 2'nin altinda, fakat ona yakin tutma hedefine
dayanmalidirlar.

Personelin makroekonomik projeksiyonlarinin, faydali bir gérev ifa etmelerine ragmen, belirli
sinirlamalari da vardir. Birincisi, nihai projeksiyon, blytk oranda, altta yatan kavramsal cerceveye
ve kullanilan tekniklere bagldir. Bu tip bir cercevenin her haltkarda gercekligin basitlestirilmis
bir yorumuna bagli olmasi zorunludur ve zaman zaman para politikasi agisindan aslinda 6nemli
olan kilit sorunlari da gérmezden gelebilir. lkincisi, ekonomik projeksiyonlar, ancak ve sadece,
ekonominin bir 6zet tanimini verebilirler ve dolayisiyla 6nemli bilgilerin timinu icermeyebilirler.
Ozellikle, parasal biiyiikliiklerde bulunanlar gibi énemli bilgilerin projeksiyonlari tiretmek icin
kullanilan cerceveye entegre edilmeleri kolay degildir ya da projeksiyonlar hazirlandiktan sonra
bu bilgilerde degisiklik olabilir. Uglinciisii, projeksiyonlara kaginilmaz olarak uzman gérisleri de
dahil edilir ve bu belirli gorusleri paylasmamak icin hakli sebepler de bulunabilir. Dérdiincusd,
projeksiyonlar, hizla degisebilen ve bu yolla kendilerini gecersiz ve demode hale getirebilen -
petrol fiyatlarina veya déviz kuruna iligkin varsayimlar gibi- belirli varsayimlara dayanirlar.

Tum bu sebeplerle, personelin makroekonomik projeksiyonlari, AMB’nin para politikasi strate-
jisinde onemli, fakat tabii ki her seyi kapsamayan bir rol oynarlar. Yonetim Konseyi, bu projek-
siyonlari, iki sacayakli cerceve icerisinde organize edilen pek cok baska analiz formlar ve bilgi
parcalariyla birlikte degerlendirir. Bu analiz formlari; parasal analizi ve finansal fiyatlara ve bireysel
gostergelere iligskin analizleri ve baska kurumlarin yaptigi tahminleri icerir. Yonetim Konseyi'ne bu
projeksiyonlarin sorumlulugunu Ustlenir, ne de bu personel projeksiyonlarini degerlendirmesini
organize etmek ve bildirmek icin tek arag olarak kullanir.

Parasal Analiz
Para Bir Nominal Cipa Saglar.

AMB, yakindan izledigi ve arastirdigi secilmis kilit gostergeler seti icinde parayi diger unsurlardan
ayinir. Bu karar, parasal blyime ve enflasyonun orta ila uzun vadede yakindan baglantili olduklari
gergegdinin kabuliine dayanmaktadir (Bolim 4.5e bakiniz). Genel kabul goren bu iliski, para politikasi-
na, enflasyon tahminlerini yapmak igin geleneksel olarak benimsenen ve kullanilan zaman ufuklarinin
otesinde kesin ve guvenilir bir nominal ¢ipa saglar.

Bu nedenle, paraya stratejide gorinir ve belirgin bir rol vermek, paranin orta-vadeli yonelimini
desteklemek igin kullanilan bir aractir. Gercekten de, — sadece ekonomik ve finansal kosullarin ana-
lizinden dogan kisa vadeli gostergeler bazinda degil, ayni zamanda parasal ve likidite kosullarini da
degerlendirmek suretiyel — politika kararlari almak ve bu kararlarin sonuclarini degerlendirmek, bir
merkez bankasinin, gesitli soklarin gecici etkisinin 6tesini gdormesine ve sadece asiri aktivist bir tavir
alma egilimine girmemesine olanak saglar.
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Kutu 5.8. Parasal Biiyiiklukler

Pek cok farkl finansal varligin birbirlerini ikame edebilecek nitelikte varliklar olduklari ve finansal
varliklarin, islemler ve 6deme araclarinin niteligi ve 6zelliklerinin zaman icinde degistigi dikkate
alindiginda, paranin nasil tanimlanmasi gerektigi ve hangi finansal varliklarin hangi para tanimina
ait olduklari her zaman acik degildir. Merkez bankalari genellikle birkag parasal buylkligi tanim-
lar ve izlerler.

AMB'nin Euro bolgesi parasal buyuklikleri tanimlari da, para-basan sektor ve para-tutan sek-
torler ve parasal mali kuruluslarin (MFI) sorumluluk ve borg kategorileriyle ilgili uyumlulastiriimig
tanimlara dayanmaktadir. Para-basan sektor, Euro bolgesi igcinde ikamet eden MFI'lerden olus-
maktadir. Para-tutan sektor ise, merkezi kamu sektori harig, Euro bélgesi icinde ikamet eden
MFI-hari¢ kuruluslarin hepsini kapsamaktadir. Kavramsal degerlendirmeler ve ampirik calismalar
temelinde ve uluslararasi uygulamalara da uygun olarak, Eurosystem, dar parasal buyuklik (M1),
orta parasal biylklik (M2) ve genis parasal buyiklik (M3) tanimlamistir. Bu buyuklikler, icer-
dikleri varliklarin likidite derecesine gore birbirlerinden ayrilir ve farklilagirlar.

M1, hem dolagimdaki parayi, yani banknotlari ve madeni paralari, hem de derhal paraya cevrile-
bilecek ya da elektronik (nakit olmayan) 6demeler icin kullanilabilecek, gecelik mevduatlar gibi
hesap bakiyelerini kapsar. M2, M1’e ek olarak, vadesi en fazla iki yila kadar olan ya da en fazla tg¢
aylik bir 6n ihbar suresiyle itfa edilebilen mevduatlardan olusur. Bu mevduatlar, dar para tanimi
unsurlarina cevrilebilirler, fakat 6n bildirim, cezalar ve Ucretler gibi bazi kisitlamalar da uygula-
nabilir.

M3, M2'ye mukim MFI sektorinin ihrag ettigi belirli satiilmaya hazir enstrimanlarin  eklenme-
siyle olusur. Bu satilmaya hazir enstrimanlar; vadesi en fazla iki yil olan repo sézlesmeleri, para
piyasasi fon paylari ve borclanma senetleridir (para piyasasi enstrimanlari ve kagitlari da dahil).
Yiksek likiditeleri ve fiyat kesinlikleri, bu enstriimanlari, mevduatlarin yerine gegebilecek ikame
enstrimanlar haline getirmektedir. Bunlarin da dahil edilmesinin bir sonucu olarak, genis para
tanimi, gesitli farkl likit varlik kategorileri arasindaki ikame iliskisinden daha dar para tanimlarina
kiyasla daha az etkilenir ve daha ¢ok stabildir.

Euro bolgesi yerlesiklerinin déviz kurlari cinsinden likit varliklari, Euro cinsinden varliklarin yerine

gecebilirler. Bu nedenle, parasal buyuklikler, Euro boélgesinde yerlesik MFl'lerin elinde bulun-
duklar takdirde bu varliklari da igerirler.

Parasal biiylime icin referans deger
Parasal analize bagliligini gostermek ve parasal gelismelerin degerlendirilmesi icin bir karsilagtirmali

degerlendirme 6l¢iitt elde etmek amaciyla, AMB, en genis tanimli parasal biyiklik M3 icin bir refer-
ans deger ilan etmistir (Kutu 5.9'a bakiniz).
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Kutu 5.9. AMB'nin Parasal Bliyime Referans Degeri

AMB'nin stratejisinde paraya verilen belirgin rol, en genis tanimli parasal buyuklik M3'in
blylumesi igin bir referans deger ilaniyla agikga goésterilmistir. M3 secimi, bu blyukligun Euro
bdlgesi icinde istikrarli bir para talebinin istenen 6zelliklerine ve gelecek fiyat gelismeleri igin
onde gelen gosterge oOzelliklerine sahip oldugunu gosteren ve cesitli ampirik arastirmalarla
desteklenen kanit ve bulgulara dayanmaktadir. M3 bilyimesi icin referans deger, fiyat istikrarina
ulasma hedefiyle tutarli olacak bir sekilde ve bu amagla turetilmistir. Parasal biyimede referans
degerden dnemli veya uzun slreli sapmalar, normal kosullar altinda, orta-vadede fiyat istikrarinin
onlindeki risklere isaret ederler.

Referans deger; parasal biiylime (¢M), enflasyon (¢P), reel GSYiH biiyiimesi (¢YR) ve parasin
dolasim hizi (¢V) arasindaki iliskiye (bu degerlerdeki degisikliklere) istinaden turetilir. Yaygin olarak
“miktar denklemi” adiyla anilan bu 6zdeslige gore, bir ekonomide para stokundaki degisik-
lik, nominal islemlerdeki degisiklikten [reel GSYIH'daki degisiklik ile enflasyondaki degisikligin
toplami] hizdaki degisiklik dustlmek suretiyle bulunan tutara esittir (Kutu 4.3'e bakiniz). Son
degisken, paranin farkli para sahipleri arasinda devir ve el degistirme hizi olarak tanimlanabilir
ve dolayisiyla, nominal islemlerin belirli bir seviyesi icin ne kadar paraya ihtiyag oldugunu belirler.

¢M = ¢YR + ¢P - ¢V

Referans deger, Euro bélgesi icin HICP'de yillik yizde 2'nin altinda bir artis olarak fiyat istikrar
tanimini da kapsar. Ayrica, referans deger hesaplamasi, M3'iin dolagim hizinin gosterdigi trende
ve potansiyel lretim biylimesine iliskin orta-vadeli varsayimlara dayandirilmistir. 1998 yilinda,
Euro bolgesine iliskin reel potansiyel GSYIH buylimesindeki orta-vadeli trend icin, hem uluslar-
aras! teskilatlarin hem de AMB'nin tahminlerine istinaden, yillik ylizde 2 - ylizde 2 %2 varsayimi
yapilmistir. Hem basit (tek-degiskenli) trendler hem de daha karmasik para talebi modellerinden
elde edilen bilgiler dikkate alinarak, dolagim hizi varsayimini tiiretmek igin gesitli farkli yaklagim-
lar kullanilmistir. Hep birlikte alindiklarinda, bu yaklagimlarin sonuglari, M3 hizinda yillik yizde
Y2 - yizde 1 araliginda bir duslse isaret etmislerdir. Bu varsayimlar temelinde, Yonetim Konseyi
Aralik 1998'de, AMB'nin referans degerini yillik yizde 4 %2 olarak belirlemistir ve bu deger o
zamandan bu yana degismemistir. Yonetim Konseyi, referans degerin altinda yatan kosullarin ve
varsayimlarin gecerliliklerini koruyup korumadiklarini takip etmekte ve bu altta yatan varsayim-
lardaki degisiklikleri gerekli olduk¢a bildirmektedir.

(1998 yilinda ylzde 4 2 olarak belirlenen) bu referans deger, orta-vadede fiyat istikrarina uyumlu
oldugu dusinilen yilik M3 biylime oranina atif yapar. Dolayisiyla, referans deger, Euro bdlgesinde
parasal gelismelerin bilgi iceriginin analiz edilmesi igin bir karsilagtirmali degerlendirme &l¢itini tem-
sil eder. Bununla birlikte, parasal perspektifin orta ila uzun vadeli niteliginden dolayi, kisa vadeli para-
sal gelismeler ile para politikasi kararlari arasinda herhangi bir dogrudan baglanti yoktur. Bu nedenle,
para politikasi, M3 bliylmesinin referans degerden sapmalarina mekanik bir reaksiyon géstermez.

Ozel Faktorler Analizi

Bunun bir sebebi, zaman zaman, parasal gelismelerin faiz gelirinin veya sermaye kazanclarinin tabi
olduklar vergilerde degisiklikler gibi kurumsal degisikliklerin sebep oldugu “6zel” faktérlerden de
etkilenebilmesidir. Bu 6zel faktoérler, para tutma diizeyinde degisikliklere sebep olabilirler, ¢clinkii hane
halki ve firmalar parasal buylklik M3 taniminda yer alan banka mevduatlarinin alternatif finansal en-
strimanlara kiyasla ¢ekiciliginde meydana gelen degisikliklere cevap verirler. Bununla birlikte, bu &zel
faktorlerin sebep oldugu parasal gelismeler, daha uzun vadeli fiyat gelismeleri konusunda ¢ok aydin-
latici ve bilgilendirici olmayabilirler. Sonug olarak, AMB’de parasal analiz, para talebini etkileyen 6zel
faktorler ve diger soklar hakkinda detayli bir degerlendirme de katmak suretiyle, altta yatan parasal
trendlere odaklanmaya caligmaktadir.
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iki Sayayagindan Bilgilerin Capraz Kontrolii

Yonetim Konseyi'nin para politikasinin uygun durusu hakkindaki kararlari konusunda, iki-sacayakli
yaklagim, kisa vadeli ekonomik analizden elde edilen gostergelerin daha uzun vade odakli paras-
al analizden elde edilen gostergelerle capraz kontroli imkanini sunmaktadir. Yukarida detayli olarak
anlatildigi gibi, bu gapraz kontrol, para politikasinin gelecek fiyat trendlerini degerlendirmek agisin-
dan 6nemli olan bilgileri géz ardi etmemesini saglar. Fiyat gelismelerini degerlendirmek agisindan
onemli olan bilgilerin timinun tutarli ve verimli bir sekilde kullanilmasini saglamak ve bu yolla hem
karar alma siirecini hem de bildirimini kolaylastirmak icin en iyi yol bu oldugundan oturd, iki sacayag:
arasindaki tim tamamlayici unsurlardan istifade edilmistir (asagidaki semaya bakiniz). Bu yaklasim, tek
bir gosterge, tahmin veya modele asir baglanmanin neden olabilecegi politika hatasi riskini azaltir.
Ekonomik kosullarin yorumlanmasina cesitlendirilmis bir yaklasimla yaklasarak, AMB stratejisi, belirsiz
bir ortamda saglam bir para politikasi kurmayi ve benimsemeyi hedeflemektedir.

FIYAT ISTIKRARININ ASLI AMACI
t

Yanetim Konseyi, para politikas: kararlarim,
fiyat istikrarina yonelik riskler hakkinda yaptigi bir genel

Ekanomti degerlendirmeye dayanarak alir. Parusal
Analizi 4 ' ] Analizi
Ekonomik soklar ve ¢ Capraz > Parasal trendler
dinamikler analizi Kontrol analizi
t t

TAM BILGI SETI

Seffaflik ve Hesap Verebilirlik
Antlagsma’nin getirdigi raporlama kosullari

Bir bagimsiz merkez bankasi, inandiriciligini ve kredibilitesini korumak igin, hem eylem ve kararlarinin
sebepleri konusunda acik ve net, hem dedemokratik kurumlara hesap verebilir olmalidir. Avrupa
Toplulugunu kuran Antlasma, AMB'nin bagimsizligina zarar vermeden, AMB'ye c¢ok iyi tanimlanmis
raporlama yukumlulikleri getirmektedir.

AMB, gecen yilin ve cari yilin para politikasi ve faaliyetleri hakkinda bir Yillik Rapor dizenlemekle ve
bu raporunu Avrupa Parlamentosu’na, AB Konseyi'ne, Avrupa Komisyonu'na ve Avrupa Konseyi'ne
sunmakla yukimlidur. Bu rapor tzerine, Avrupa Parlamentosu, AMB’nin Yillik Raporu hakkinda bir
genel gorisme acabilir. AMB’nin Bagkani ve diger Yuritme Kurulu tyeleri, Avrupa Parlamentosu’nun
istemi Uzerine ya da kendi inisiyatifleriyle, goruslerini Avrupa Parlamentosu’nun yetkili komitelerine
sunabilirler. Bu toplantilar genellikle ti¢ ayda bir yapilir.

Ayrica, AMB’nin ESCB'nin faaliyetleri hakkinda en azindan her Ui¢ ayda bir rapor yayimlamasi da ger-
ekmektedir. Son olarak, AMB, Eurosystem hakkinda, Eurosystem’in bir dnceki hafta icindeki parasal ve
finansal islemlerini gosteren bir haftalik konsolide mali tablo yayimlamakla da yiukimlGddr.

AMB'nin iletisim Faaliyetleri

Aslinda, AMB, Antlagsma’da dngorilen raporlama kosullarinin tesine gegmeyi taahhlt etmistir. Bu
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genis kapsaml taahhldin bir 6rnegi, Baskan'in her ay Yonetim Konseyi'nin ilk toplantisindan he-
men sonra bir basin toplantisi diizenlemesi ve Yonetim Konseyi'nin kararlarinin gerekcelerini agiklam-
asidir. Yonetim Konseyi'nin ekonomik durum ve fiyat gelismeleri genel gérinimu hakkindaki gérusleri
konusunda AMB'nin Aylik Biilteninde daha detayl bilgiler yayimlanmaktadir.™

AB Organlanyla iligkiler

Bir Avrupa Komisyonu Uyesi, Yonetim Konseyi'nin ve Genel Kurul'un toplantilarina oy kullanmaksizin
katilma hakkina sahiptir. Kural olarak, Komisyon, ekonomik ve finansal konulardan sorumlu Komisyon
Uyesi (Komiser) tarafindan temsil edilir.

AMB'nin Avrupa Konseyi'yle karsilikli bir iligkisi vardir. Bir yandan, AMB Yonetim Konseyi ve Genel
Kurulu toplantilarina AB Konseyi Baskani da davet edilir. AB Konseyi Baskani, Yonetim Konseyi'nde
tartisilmasi icin karar teklifi sunabilir, fakat oy kullanma hakki yoktur. Ote yandan, AB Konseyi ESCB'nin
amaclari ve gorevlerine iliskin meseleleri tartistiginda ve ele aldiginda AMB Baskani da AB Kurulu'nun
toplantilarina davet edilir. (AB’nin ekonomik isler ve finanstan sorumlu bakanlarini bir araya getiren)
ECOFIN Konseyi'nin resmi ve gayri resmi toplantilarina ek olarak, Bagkan, Eurogroup toplantilarina da
(Euro bolgesi ulkelerinin ekonomik isler ve finanstan sorumlu bakanlarinin toplantilan) katilir.

AMB, cok cesitli ve farkli Avrupa ekonomik politikasi konulariyla ilgilenen bir Topluluk danigma organi
olan Ekonomik ve Finansal Komite’'de de temsil edilir.

5.4. Eurosystem'in Operasyonel Cercevesine Genel Bakis
Operasyonel Cerceve

Yukarida bahsedildigi gibi, kilit énemi haiz AMB faiz oranlarini Yonetim Konseyi kararlastirir. Bu faiz
oranlarinin firmalara ve tiketicilere iletilmesi ve yansitiimasi konusunda, AMB, bankacilik sistemi-
nin araciligina glivenir. AMB bankalara kredi actigi ve bankalardan kredi aldigi kosullarda degisiklik
yaptiginda, bankalarin muisterileri, yani firmalar ve tiketiciler icin belirledigi kosullar da muhtemelen
degisir. Bankacilik sistemiyle islem yapmak ve bu yolla, bu kosullarin hane halkina ve firmalara iletilme-
si strecini basglatmak icin kullanilan Eurosystem araclari ve prosedirleri setine “operasyonel cerceve”
adi verilir.

Ana Enstriiman Kategorileri

Genel olarak, Euro bélgesi bankacilik sistemi — kismen banknot ihtiyacindan dolayi, fakat kismen de
AMB'nin ulusal merkez bankalari nezdindeki hesaplarinda bir takim asgari rezervleri tutmasini istem-
esinden dolayi - likiditeye ihtiya¢g duyar ve Eurosystem’den refinansmana bagimlidir. Bu baglamda,
Eurosystem, bir likidite saglayicisi islevini gorir ve — operasyonel cercevesi araciligiyla — bankalarin
likidite ihtiyaclarini diizgiin, diizenli ve iyi organize olmus bir tarzda karsilamalarina yardimci olur.
Eurosystem operasyonel cercevesi, li¢ ana unsurdan olusur. Birincisi, AMB, para piyasasinda rezerv
kosullarini yonetir ve likidite ihtiyaglarini karsilamak icin bankalara acik piyasa islemleri yoluyla rezervler
saglayarak para piyasasi faiz oranlarini ydnlendirir. ikincisi, istisnai durum ve kosullarda gecelik borclan-
ma veya mevduatlarin acilmasina olanak saglamak amaciyla, bankalara, bir marjinal kredi destegi ve
bir mevduat desteginden olusan iki destek imkani sunulur. Bu destek imkanlari bankalara ihtiya¢ duy-
dukga ve duyduklarinda sunulurlar, ancak marjinal kredi destegi kapsaminda &diing alabilmek icin
uygun teminatin verilmesi sarttir. Uciinciisii, rezerv kosullari, bankalarin likidite ihtiyaclarini daha da
artirir. Ek olarak, bu rezerv kosullari, bir aylik bir stre icerisinde ortalamalari alinabildigi icin, para pi-
yasasindaki gecici likidite soklarina karsi bir tampon islevini de gorebilir ve bu yolla, kisa vadeli faiz
oranlarinin oynakhgini azaltabilirler.

'3 AMB'nin yayinlari istek Gzerine alinabilen Ucretsiz yayinlardir ve AMB’nin AB ulusal merkez bankalarinin internet sitelerine linkler de
veren web sitesinde (www.ecb.europa.eu) de gorilebilirler.
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Acik Piyasa Operasyonlari

Operasyonel cercevenin ilk unsuru olan acik piyasa islemleri, adem-i merkezi bir tarzda gerceklestirilir.
Bu operasyonlari AMB koordine etmesine ragmen, islemler fiilen ulusal merkez bankalari tarafindan
ylrtulur. Haftalik ana refinansman operasyonu, AMB'nin para politikasinin uygulanmasina kilit unsur-
lardan biridir. Bu operasyonlar igin belirlenen resmi faiz orani, AMB Yonetim Konseyi'nin kararlagtirdig
para politikasi durusunu yansitir. Daha uzun vadeli refinansman operasyonlar da likidite saglayici
islemlerdir, fakat aylik olarak yapilirlar ve Gg aylik bir vadeleri vardir. Beklenmedik likidite dalgalanma-
lari veya olagandisi olaylarin faiz oranlari Gzerindeki etkilerini dengelemek ve telafi etmek icin, amaca
Ozel ve proje bazinda ince ayar operasyonlari da yapilr.

Eurosystem operasyonlarinda karsi taraf uygunluk kriterleri cok genistir: prensip olarak, Euro bdlge-
sinde yerlesik kredi kuruluslarinin timG potansiyel olarak uygun kabul edilirler. Herhangi bir banka,
Eurosystem’in rezerv kosullarina tabi ise, mali agidan saglam durumda ise ve Eurosystem ile islem yap-
masina olanak veren belirli operasyonel kriterleri yerine getirirse bir karsi taraf olmayi segebilir. Hem
genis karsi taraf kriterleri hem de adem-i merkezi operasyonlar, Euro bdlgesi igindeki tim kuruluglara
esit muamele edilmesini saglayacak sekilde formiile edilmislerdir. Béylece bu kuruluglarin timd ente-
gre birincil para piyasasinda yer alabilir ve Eurosystem’in gerceklestirdigi operasyonlara katilabilirler

Eurosystem’in acik piyasa islemleri; repo sozlesmeleri (“repolar”) ya da teminatl krediler olarak
gerceklestirilirler. Her iki durumda da, Eurosystem’in kisa vadeli kredileri yeterli teminatlar karsiliginda
acihir. Euro bdlgesi llkelerinde karsi taraflar icin genis ve bol bir teminat tabani yaratmak amaciyla,
operasyonlarda kabul edilen uygun teminat araligi cok genis tutulmustur ve kamu ve 6zel sektor
bor¢lanma enstrimanlarini da kapsamaktadir. Ayrica bu uygun varliklar sinir 6tesi de kullanilabilmek-
tedir. Eurosystem’in acik piyasa operasyonlari, birincil pazarda likiditenin saydam ve verimli bir sekilde
dagilmasini saglamak icin agik artirmalar formunda organize edilmektedirler.

Operasyonel cercevenin baskin 6zelliklerinden biri de, merkez bankasi miidahalelerinin seyrek oldugu,
kendi kendini diizenleyen bir piyasaya dayanmasidir. Merkez bankasinin para piyasasina midahaleleri,
genellikle, haftada bir kez yapilan ana refinansman operasyonlariyla ve cok daha az olmak tizere, ayda
bir kez yapilan daha uzun vadeli refinansman operasyonlariyla sinirli kalmaktadir. AMB’nin ilk yillarinda
ince ayar operasyonlari da oldukca seyrek gerceklesmistir.

Destek imkanlari ve Zorunlu Karsilik

Acik piyasa islemlerini tamamlayan iki dnemli ara¢ — destek imkanlari ve zorunlu karsiliklar — esas
olarak kisa vadeli para piyasasi oranlarindan oynaklik saglayacak sekilde uygulanirlar.

Destek imkanlarina uygulanan faiz oranlari, genellikle, bankalararasi piyasa faiz oranlarindan (ana re-
finansman faiz oranindan +/- yiizde bir) 6nemli oranda daha az cekicidirler. Bu, bankalara, piyasada
islem yapmalari ve destek imkanlarini sadece diger piyasa alternatiflerini tiikettikten sonra kullanmalari
konusunda 6nemli bir tesvikte bulunur. Bankalar bu destek imkanlarina erisim olanagina daima sahip
olduklari igin, iki destek imkanina uygulanan faiz oranlari, gecelik piyasa faiz orani icin piyasa arbitraji
yoluyla bir tavan ve bir taban saglarlar (“"EONIA" olarak anilir). Dolayisiyla, bu iki faiz orani, EONIA'nIn
dalgalanabilecegi koridoru belirler. Bu baglamda, koridorun genisligi piyasanin kullaniimasini tesvik
etmelidir. Bu da, para piyasasina, ¢ok kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin oynakligini sinirlandiran énemli
bir yapi kazandirir (asagidaki semaya bakiniz).

Bir bankanin rezerv kosullari, bankanin bilancosundaki yukimlilik ve borglarindan (vadesi iki yildan
kisa olan mevduatlar, bor¢lanma senetleri ve para piyasasi enstriimanlari) olusan bir set olan rezerv

matrahinin bir sonucu olarak belirlenir.

Zorunlu karsilik sistemi, bankalarin kendi ulusal merkez bankalari nezdinde tutmakla yikimli olduklar
asgari hesap tutarini belirler. Bu kosula uyulup uyulmadig, yaklasik bir aylik bir stire (“idame suresi”
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olarak anilir) icerisinde glinlik hesap bakiyelerinin ortalamasina bakilarak belirlenir. Ortalama alma
mekanizmasi, bankalara, rezerv idame siiresi boyunca rezervlerini yénetme konusunda zamanlararasi
bir esneklik saglar. Gegici likidite dengesizliklerinin hemen giderilmesi gerekmez ve dolayisiyla, gece-
lik faiz oranindaki bir miktar oynaklik giderilebilir. (Ornegin, gecelik faiz orani rezerv idame siiresi
icerisinde daha sonra beklenen faiz oranindan daha yiiksek ise, bankalar, zorunlu karsilik tutma kosul-
larina uymayi dénem icerisinde daha ileri tarihlere erteleyerek (“zamanlararasi ikame”) ve piyasadan
kredi alarak kar edebilirler. Rezervler igin glinlik talepte yapilan bu ayarlama, faiz oranlarinin stabilize
edilmesine yardimci olur.

SEMA: ECB FAIZ ORANLARI VE PARA PIYASASI FAiZ ORANLARI

= Ana refinansman faiz orani / asgari ihale oram s Gecelik faiz orani(EONLA)
ms  Mevduat faiz oran1 " Marjinal kredi faiz oran1

Marjinal kredi faiz oram
60 — 60
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0.0 : . . . . . . . . .

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2.0

e
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Zorunlu karsiliklar, bir idame suresi boyunca ana refinansman operasyonlarinin ortalama ihale faiz orani
uzerinden Ucretlendirilirler. Bu oran, gercekte, ayni vadeye uygulanan ortalama bankalararasi piyasa
faiz oranina esittir. Bankalarin cari hesaplarinda aylik zorunlu karsilik tutarinin Gzerinde tutulan miktar
ise Ucretlendirilmez. Bu da, bankalari, rezervlerini piyasada aktif bir sekilde isletmeye tesvik eder. Ayni
zamanda, gereken rezerv fonlarinin Ucretlendirilmesi, zorunlu karsiliklarin bankalar Gzerinde bir yik
olmasi ve finansal kaynaklarin etkin ve verimli tahsisini engellemesi riskini de ortadan kaldirir.

Zorunlu karsiliklar, likidite soklarina karsi bir tampon islevini goriur. Rezervlerde gereken seviye ci-
varinda gerceklesen dalgalanmalar, likidite soklarini, piyasa faiz oranlar lzerinde kugik bir etkiyle
sogurabilirler. Bu yolla, merkez bankasinin para piyasasinda piyasa faiz oranlarini stabilize etmek igin
piyasaya olagandisi bir miidahalede bulunmasi ihtiyaci azaltiimis olur.
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Terimler

Takas: Bir degisim araci olarak para kullanmadan, mal ve hizmetlerin baska mal ve hizmetlerle karsilikli
degisimi anlamina gelir. Genellikle, alinip satilan mallara karsilikli bir ihtiyag duyulmasi gerekir.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi: Bir “alisveris sepeti” kullanilarak ayda bir kere derlenir. Euro bolgesinde,
ulkeler arasinda uyumlulastirilmis bir istatistiksel metodoloji kullanilarak, Uyumlulastirilmis Tuketici Fi-
yatlari Endeksi (HICP) uygulanir.

Deflasyon: Genel fiyat seviyesinde, yani tiketici fiyatlari endeksinde, uzun bir siire boyunca devam
eden daimi bir dusts anlamina gelir.

Euro bélgesi: Avrupa Birligi'nde Euro’yu tek para birimi olarak kabul etmis bulunan tye devletlerin
olusturdugu bolge anlamina gelir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB): 1 Haziran 1998 tarihinde kurulan ve merkezi Frankfurt am Main, Al-
manya adresinde bulunan AMB, Eurosystem’in kalbidir.

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB): AMB'den ve ayrica, Euro’yu benimsemis olup olmadiklari-
na bakilmaksizin tim AB Uye Devletlerinin ulusal merkez bankalarindan olusan sistem anlamina gelir.

Eurosystem: AMB’den ve ayrica, Euro’yu benimsemis bulunan AB Uye devletlerinin ulusal merkez
bankalarindan olusan sistem anlamina gelir.

Yiiriitme Konseyi: AMB’nin karar organlarindan biridir. AMB’nin Euro’yu benimsemis bulunan tye dev-
letlerin devlet veya hukimet baskanlarinin mutabakatiyla tayin edilen baskani ve baskan yardimcisin-
dan ve diger dort Uyeden olusur.

Genel Kurul: AMB'nin karar organlarindan biridir. AMB’nin baskani ve baskan yardimcisindan ve tim
AB ulusal merkez bankalarinin baskanlarindan olusur.

Y6énetim Kurulu: AMB'nin en Ust karar organi. AMB'nin Yuritme Konseyi'nin tim Uyelerinden ve Eu-
ro'yu benimsemis bulunan ulkelerin ulusal merkez bankalarinin bagkanlarindan olusur.
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Terimler

Enflasyon: Genel fiyat seviyesinde, yani tlketici fiyatlari endeksinde, uzun bir slire boyunca devam
eden bir artis anlamina gelir.

Faiz orani: Paranizi baska bir insana 6diing verirseniz (ya da bankada tutarsaniz) alacaginiz ekstra para
ylzdesi ya da para 6diing alirsaniz (aldiginiz borca ek olarak) 6demeniz gereken ekstra para yizdesi
anlamina gelir.

Parasal taban: Euro bolgesinde, dolasimdaki paradan (banknotlar ve madeni paralar), Eurosystem
icinde kargi taraflarin tuttuklari karsiliklardan ve Eurosystem’in mevduat fonuna yatirilan fonlardan
olusur. Bu kalemler, Eurosystem’in bilancosunda pasifler olarak gosterilirler. Karsiliklar, zorunlu ve
olagandustu karsiliklar olarak ikiye ayrilabilir. Eurosystem’in asgari karsilik sisteminde, karsi taraflar, ge-
reken rezervleri ulusal merkez bankalari nezdinde tutmakla yukdmlidurler. Bu gereken karsiliklara
ek olarak, kredi kuruluslari, genellikle, Eurosystem nezdinde sadece kicuk bir miktarda istege bagli
olaganusti rezerv tutarlar.

Para politikasi stratejisi: Para politikasinin uygulanmasina yonelik genel yaklasim anlamina gelir.
AMB'nin para politikasi stratejisinin kilit 6zellikleri, fiyat istikrarinin asli amaci hakkinda yapilan nice-
liksel bir tanimlama ve ayrica, iki direge — ekonomik analiz ve parasal analiz — dayanan bir analitik
cercevedir. Ayrica, strateji, para politikasinin uygulanmasina yonelik orta-vadeli yonelim gibi genel
prensipleri de icermektedir. Strateji, Yonetim Konseyi'nin fiyat istikrarinin 6nlindeki riskler hakkinda
yaptigi genel degerlendirmenin ve aldigi para politikasi kararlarinin da temelini olusturur. Strateji,
para politikasi kararlarinin kamuoyuna agiklanmasi igin de bir cerceve olusturur.

Para politikasi aktarim mekanizmasi: Para politikasi kararlarinin genel olarak ekonomiyi ve 6zel olarak
fiyat seviyesini etkileme siireci anlamina gelir.

Fiyat istikran: Fiyat istikrarini saglamak, Eurosystem’in asli amacidir. AMB Yonetim Konseyi, fiyat is-
tikrarini, Euro bolgesi icin HICP'de yiizde 2'nin altinda bir yillik artis olarak tanimlamistir. Yonetim
Kurulu, ayrica, bu tanim igerisinde, yillik enflasyon oranini orta-vadede ylizde 2'nin altinda, fakat ona
yakin seviyede tutmayi amagladigini da aciklamis bulunmaktadir.
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