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PARA POLITIKASINDA SEFFAFLIK

Son yillarda ¢ogu merkez bankasi para politikasi uygulamalarinda seffaflia, gecmis
donemlere oranla daha fazla 6nem vermektedir. Merkez bankasinin uygulamalar1 hakkinda
kamuoyuna bilgi agiklamasi anlamina gelen seffaflik, merkez bankasi bagimsizligi, hesap
verebilirligi ve giivenilirligi kavramlariyla yakin iliski icersindedir. Merkez bankasinin
hedefleri ve bu hedeflere nasil ulagsacagi konusundaki seffaflik ayrica enflasyonist
bekleyislerin yonetilmesini saglayarak, politika uygulamalarina iliskin belirsizligi ortadan
kaldirmakta ve ekonomik birimlerin uygulanan politikalar1 dogru algilamasini
kolaylastirmaktadir. Caligmanin amaci, seffaflik uygulamasinin sistematik bir agiklamasini
yapmak ve bu uygulamanin para politikasinda etkinligi arttirdigini ortaya koymaktir. Bu
kapsamda c¢alisma dort boliimden olusmakta olup; birinci boliimde seffaflik kavraminin
tanim1 yapilmakta, seffaflik kavramina iliskin siniflandirmalar ve ampirik ¢alismalar
incelenmekte ve bu kavramin bekleyislerin yonetilmesi ve para politikasinda etkinlik
acisindan bir degerlendirmesi yapilmaktadir. ikinci boliimde, Merkez Bankasi’nin
kurumsal c¢atis1 agiklanmakta, bu dogrultuda seffaflik kavraminin bagimsizlik, hesap
verebilirlik ve giivenilirlik kavramlariyla iligkisi incelenerek kisa ve uzun vadede
bekleyislerin yonetilmesi degerlendirilmektedir. Ugiincii béliimde, TCMB’ nin seffafligim
Olgen calismalarin bir degerlendirmesi yapilmakta, TCMB’nin iletisim politikalarinin
Onemi anlatilarak iletisim politikas1 araglarindan bahsedilmekte ve enflasyonist
bekleyislerin yonetilmesi konusu agiklanmaktadir. Son olarak ise, calismada ulagilan genel
bulgular degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Seffaflik, Para Politikasi, Merkez Bankasi Bagimsizligi, Merkez
Bankas1 Hesap Verebilirligi, Giivenilirlik
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TRANSPARENCY IN MONETARY POLICY

In recent years most of the central banks comparing to the past give more importance to the
transparency in monetary policy. Transparency which means disclosing information about
the application of central bank is also inclose relation with central bank’s credibility,
accountability and independence. Central Banks objects and the transparency which is
related to fulfilled these objects also disapears the ambiguity in policy implementations
provide the leading of inflationary expectations and makes it easier to apprehend the
practised policies, economic units correctly. The aim of this work is to make an sistematic
explanation of transparency implementation and to show that this implementation enhances
the efficiency in monetary policy. In this consept this work consists of four parts. In the
first part the definition of transparency is made, clasification and emprical studies which in
related with transparency are examined and an assessement of this consept is made related
with the efficiency in monetary policy and the leading of the expectations. In the second
part central banks institutional framework is explaned and accordingly the relation between
transparency, independence, accountability and credibility is examined and in both short
and long run the leading of expectations is assesed. In the third part the assessement of the
works which measures the Central Bank of the Republic of Turkey’s transparency is
carried out by explaining the importance of communication policies of Central Bank of the
Republic of Turkey, communication policy tools are explained and leading of inflationary
expectations issue is explained. Finally, general indications which are achieved at this work
is assessed.

Key Words: Transparency, Monetary Policy, Central Bank Independence, Central Bank
Accountability, Credibility
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GIRIS

Diinyadaki genel egilime bakildiginda son on bes yildir merkez bankalarinin
seffaflik ve iletisim politikalarina verdikleri 6nemin artmaya bagladigir goriilmektedir.
Piyasa katilimcilar1 para politikasinin gelecekte izleyecegi seyri, elde ettikleri
deneyimler ve tiim yeni bilgiler ¢ercevesinde tahmin etmeye calismaktadir. Ancak
merkez bankalariin gegmiste kamuoyu ve piyasay1 bilgilendirme gibi bir egilimlerinin
olmadigi, hatta uyguladiklar1 politikalar konusunda tam bir gizlilik i¢cinde olduklar
goriilmektedir.

Gilinlimiizde ise merkez bankalar1 tarafindan izlenen seffaflik politikalari,
uygulanan para politikasinda etkinligi arttiran bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu
kismen merkez bankalar1 tarafindan uygulanan politikalarin kurumsal cergevesiyle
iliskilidir. Bu noktada, kurumsal politika ¢er¢evesinin tasariminda merkez bankasinin
bagimsizlig1 konusu giindeme gelmektedir. Bagimsizlik kavrami ise beraberinde hesap
verebilir olmay1 getirmektedir. Bir merkez bankasimnin uyguladigi politikalarla ilgili
hesap verebilirliginin saglanmasi ise, seffaflik ve etkin iletisim politikalarini zorunlu
kilmaktadir. Goriildiigii gibi bagimsizlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim
kavramlari birbirleri ile i¢ ice gegmis durumdadir.

Seffaflik ve iletisim politikalar1 ayrica, bekleyislerin yonetilmesinde de ¢ok
onemli bir role sahiptir. Merkez bankasinin uygulamalar1 hakkindaki seffafligi, para
politikasinin piyasa katilimcilar1 ve kamuoyu tarafindan dogru tahmin edilmesine
olumlu katkilar saglamakta dolayisiyla da politikalarin etkinligini arttirmaktadir.

Para politikasinda etkinligi arttiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikan seffaflik
kavrami giderek artan oranda c¢alisma konusu olmustur. Fakat Tiirkiye’de bu alanda
yapilan c¢alismalarin olduk¢a smirhi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla “Para
Politikasinda Seffaflik” adli tezin hem Tiirkiye’de bu alanda yapilacak olan ¢aligsmalari
tesvik ederek bu konudaki iktisat yazinina katkida bulunmasi, hem de TCMB’de
seffaflik konusunda kaydedilen gelismelerin bir degerlendirmesi yapilarak ileride
yapilmas1 gerekenlere 151k tutmasi amaclanmustir.

Bu cercevede “Seffaflik Kavrami” adli birinci bolim alti  baslikta

degerlendirilmektedir. Birinci bolimde ilk olarak seffaflik kavramini tanimlayan



calismalar incelenmektedir. ikinci olarak, seffaflik kavramini siniflandiran calismalar
irdelenmekte ve {igciincli olarak, seffaflik kavramiyla ilgili ampirik ¢alismalar ele
alimmaktadir. Birinci bolimiin dordiincii  kisminda, iktisat yazininda, seffaflik
kavraminin bekleyislerin yonetimi iizerinde nasil etkili oldugunu irdeleyen ¢alismalarin
bir degerlendirmesi yapilmaktadir. Ardindan seffaflik kavramimin para politikasi
etkinligine tesirleri incelenmekte ve son olarak da tiim bu incelemelere iliskin genel bir
degerlendirme yapilmaktadir.

“Seffaflik Kavrami ve Para Politikasi’nda Etkinlik™ adli ikinci boliimde seffaflik
kavrami ilk olarak merkez bankalariin kurumsal politikalar1 cercevesinde ele
alimmaktadir. Bu kapsamda merkez bankas1 seffafliginin bagimsizlik, hesap verebilirlik
ve giivenilirlik (kredibilite) kavramlariyla iliskileri incelenmektedir. Ikinci boliimde
ikinci olarak ise, seffaflik ve iletisim politikalarinin 6énemi, para politikasinin etkinligini
arttirmasi kapsaminda ekonomik agidan degerlendirilmektedir. Bu ¢ergevede Uyumlu
ve Akilci bekleyisler teorileri ile bu teorilerin para politikasina yansimalari kisa vadede
politika kararlarina iliskin Ongoriilebilirligin, uzun vadede ise ozellikle enflasyona
iligkin bekleyislerin yonetilmesi ve aktarim mekanizmasinin gelismesi kapsaminda
analiz edilmektedir.

“TCMB’nin  Seffafligi, Iletisim Politikas1 ve Enflasyonist Bekleyislerin
Yonetilmesi” adli iiclincii bolimde ise, ilk olarak Eijffinger ve Geraats tarafindan
gelistirilen seffaflik indeksini TCMB’ye uyarlayan ¢aligmalara yer verilerek TCMB’nin
bir takim kurumsal diizenlemeleri gergeklestirdigi 2001 Oncesi ve sonrast donemlere
iliskin seffaflik derecelerinin bir karsilastirilmasi yapilmaktadir. Bu noktada Merkez
Bankas1 Bagimsizli§i ve Merkez Bankasi tarafindan uygulanan politika rejimlerine
deginilmektedir. Ayrica, seffaflik politikast uygulamasinda 6nemli role sahip olan
iletisim politikasinin TCMB i¢in 6nemi, 2001 yil1 6ncesi ve sonrast donemlere iligkin
olarak degerlendirilmektedir. Ugiincii boliimde son olarak ise, enflasyonist bekleyislerin

yonetilmesi ele alinmaktadir.



BiRINCi BOLUM

SEFFAFLIK KAVRAMI

1.1 Seffafhik Kavram

Para politikalarin1 uygulamak ve yiiriitmekle sorumlu merkez bankalarinin
giiniimiizden onbes-yirmi y1l 6ncesine kadar uyguladiklar politikalar konusunda tam
bir gizlilik i¢cinde olduklar1 goriilmektedir. Alinan kararlar ve bu kararlarin altinda yatan
sebepler hakkinda, kamuoyu ve piyasaya, merkez bankasi tarafindan herhangi bir bilgi
aciklamasinda bulunulmamasi, banka ve diger ekonomik birimler arasinda asimetrik
bilginin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir'. Merkez bankasmm diger piyasa
katilimcilarina oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi, baz1 gruplarin ¢ikarlarina daha
¢ok dnem verildigi siiphesini ortaya ¢ikarabilmekte ve piyasaya iliskin beklentilerini,
uygulanan para politikalarina gore belirlemeye calisan ekonomik birimlerin merkez
bankasima duyduklar1 giivenin azalmasina neden olabilmektedir. Para politikalarinin
etkinligini dolayisiyla da merkez bankalarina duyulan giiveni azaltan asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmanin yolu ise merkez bankasinin uyguladigi politikalar konusunda
izledigi gizlilik politikas1 yerine seffaflik ilkesini takip etmesi ve iletisim politikalarina
daha fazla dnem vermesidir. Avrupa ve Ingiltere Merkez Bankasi gibi diinyanin biiyiik
merkez bankalarinin da son yillarda para politikas1 uygulamalarinda seffafligin
benimsenmesi ve iletisim politikalarma verilen 6nemin artmasi gerektigi konusunda
uzlastiklar1 goriilmektedir.

Seffaflik, merkez bankasinin aldig1 kararlar ve uyguladigi politikalar konusunda
kamuoyuna ve piyasaya aciklama yapmasiyla ilgili bir kavramdir. Kamuoyu merkez
bankasimin ne yaptigin1 ve neden yaptigini bilmek ister. Ciinkii merkez bankasinin
aldig1 kararlar, ulasmak istedigi hedefler, bu hedeflere ulasmak icin kullanacagi
araclarla ilgili seffaflik, ekonomik birimlerin piyasaya iliskin beklentilerini ve gelecege

yonelik tahminlerini olusturmalarinda Onemlidir. Politika amaglariin acgiklanmasi

' Asimetrik bilgi; ekonomik birimlerden birinin, digerine gére daha fazla bilgiye sahip olmasidir.



kamuoyunun merkez bankasi uygulamalarina iliskin uzun dénemli bir perspektif
olusturmasma imkan vermektedir’. Kamuoyu, merkez bankasimn hangi hareketleri
hangi sebeple yaptigini bildiginde, beklentilerini yonlendirebilmekte bu durum da,
merkez bankasina duyulan giiveni ve para politikasi etkinligini arttirmaktadir. Merkez
bankas1 seffafliginin amaci, 6zel sektor ve merkez bankasi karar yapicilar1 arasindaki
asimetrik bilgiyi azaltmaktir’. Seffafligin artan oranda 6nem kazanmasiyla, merkez
bankas1 da Onceden sir gibi sakladigi toplanti tutanaklari, oylama kayitlari, alinan
kararlar ve belirlenen hedeflere iliskin bilgileri duyurular, basin konferanslari ve diizenli
olarak yayilanan raporlar araciligi ile piyasaya ve halka duyurarak agikligi saglamakta
ve etkinligi azaltan bilgi farkliligin1 gidermektedir.

Son yillarda iizerinde daha fazla durulan seffaflik kavrami ¢ok boyutlu bir
kavramdir ve bu nedenle seffaflik kavramina iligkin tek bir tanimlama yapmak zordur.
Iktisat yazininda, yazarlarin seffaflikla ilgili cesitli tanimlamalar yaptig1 goriilmektedir.
Bir yazara gore seffaflik, piyasa katilimcilarinin para politikasin1 miimkiin olabildigince
bir biitiin olarak gorebilmelerini saglayabilecek tiim bilgilerin dogru bir sekilde
saglanmasidir’. Bir baska yazara gore ise seffaflik, ‘para politikasi yapicilar ile
ekonomik birimler arasinda asimetrik enformasyonun olmamasi’® seklinde
tanimlanmaktadir’. Seffaflik kavramina daha kapsamli bir baska tanim ise, ‘‘parasal
otoritenin kamuoyuna, para politikas1 hedefleri, tercihlerine iliskin Oncelikleri,
ekonominin yapisi ve isleyisine iliskin yorumlari, ekonomik veriler konusundaki bilgisi,
gelecege iliskin beklentileri, tercih ettigi politika yapma stratejisi ve karar alma siireci
(toplant1 tutanaklar1 ve oylama kayitlar1)) hususunda siirekli bilgi akis1 saglamasi’’
olarak yapilmaktadir®. Seffaflik icin yapilan bu tanimlarda merkez bankasi politika

bilgilerinin kamuoyuna ve piyasaya agiklanmasinin 6nemi iizerinde durulmaktadir.

2 Croce, Enzo and Khan, Mohsin S., 2000, ““Monetary Regimes and Inflation Targeting’’, Finance and
Development, ,vol. 37, no. 3, p. 49

3 Berardi, Michele and Dufty, John, 2007, ‘“The Value of Central Bank Transparency When Agents Are
Learning’’, European Journal of Political Economy, vol. 23, p. 12

* Poole, W., 2003, ** Fed Transparency: How, Not Whether’’, Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
vol. 85, no. 6

5 Geraats, Petra M., 2002, ‘Central Bank Transparency’’, The Economic Journal, no. 112

% Neumann, Manfred J.M., 2002, “‘Transparency in Monetary Policy’’, Atlantic Economic Journal, vol.
30, no. 4, p. 354



Seffaflik kavramini iletisim politikalarinin 6nemini vurgulayarak agiklayan
diger bir tanima gore ise seffaflik, ‘‘kamuoyuna yalnizca daha fazla bilgi saglamaktan,

»7  Onemli olan merkez bankasinin

daha fazla duyuru yapmaktan ibaret degildir
hedeflerinin ve politika uygulamalarinin kamuoyu ve piyasa tarafindan anlasilmasidir.
Bu tanimlamaya gore seffaflik, etkili bir iletisim politikas1 ve ekonomik birimlerin
birbirlerini iyi anlamalartyla ilgilidir. Bu anlamda para politikas: stratejisi, ilk olarak
bilginin islenmesi, degerlendirilmesi, etkinliginin saglanmasiyla, etkili bir iletisim i¢in
gerekli ortamin olusturulmast gdrevlerini yerine getirmelidir. Sekil 1.1’den
goriilebilecegi iizere, bunun i¢in seffaflik (aciklik), netlik ve karsilikli anlasabilme

sartlarinin saglanmas1 gerekir.

HEDEFLER

— -

VERI — MB'nin karar

Ig lletisim MBE'nin strateji algilayis)
."'-'.-- --..l". |-/-.
'\f{f‘__.! e

Dig iletigim ME'nin ilan edilmis stratejisi

i BE b

Kamuoyunun para politikas Kamugyunun
slreci anlays karar

| > |

I SONUGLAR

| = |

|
v

Sekil 1.1 : Para Politikasi ve iletisim
Kaynak: Winkler, 2002
MB: merkez bankasi, A: aciklik, N: netlik, KA: karsilikli anlagsma, BE: karar almada bilgi etkinligi

7 Winkler, B., 2002, ‘“Which Kind of Transparency? On the Need for Effective Communication in
Monetary Policy —-Making’’, Ifo Studien, vol. 48, no. 3, p. 411



Toplum, seffafligit merkez bankasindan talep eder. Bu anlamda seffaflik
yayinlanabilen herhangi kiiciik bir bilgi de olabilir. Merkez bankasi uygulamalarina
iliskin herhangi bir bilgiyi segcmek ve bunu piyasa katilimcilarindan kisitlamak seffaflik
uygulamasina bir ihlal olmaktadir ve bdylelikle halka olan hesap verebilirligi
azaltmaktadir. Goriildiigii gibi seffaflik, hesap verebilirligin saglanmasinda da 6nemli
bir unsurdur.

Merkez bankasi seffafligi saglamak icin Ozellikle para politikas:t araclarina
iligkin bilgilerini ve dokiimanlarini yaymlamalidir. Ayrica karar yapma siirecindeki
goriis ayriliklar1 ve uzlagsma saglanan konular da agik bir sekilde sunulmalidir. Herhangi
bir kamu kurulusu gibi demokratik bir toplumdaki merkez bankasi da, halkin
gereksinimlerine uygun olan seffaflik kriterlerini yerine getirmelidir®. Demokrasilerde,
merkez bankasinin nihai hedefi, kamu yararin1 yansitmak olmalidir. Seffaflik, merkez
bankasinin ne yaptiginin halk tarafindan iyi bir sekilde anlagilmasma olanak
tamdigindan, aciklik politikast sayesinde halka, merkez bankasinin sorumluluklarini
ifade eden araglar verilmektedir.

Seffaflik ayn1 zamanda merkez bankasi bagimsizligiyla da iligkili bir kavramdir.
Bagimsizlik, bankanin para politikast hedeflerine ulasma siirecinde kullanacagi araglari
siyasi otoriteden bagimsiz olarak kendisinin se¢cmesi olarak ifade edilmektedir. Merkez
bankalarinin para politikas1 araclarin1 kullanirken bagimsiz olma gereksinimlerinin
temel nedeni, etkin para politikasinin uzun bir zaman tercihi gerektirmesidir. Bir
ekonominin uzun donem istikrar1 ve biiylimesi i¢in uygun olan para politikasi kisa
donemde, politik olarak uygun olmayabilir. Béyle bir durumda uyguladig politikalarini
kamu yararina yonlendiren merkez bankasi giivenilirliginin zarar gérmemesi i¢in, alinan
politika kararlariyla ilgili hesap verebilirligi saglamasi gerekmektedir. Bu anlamda
seffaflik, ayn1 zamanda merkez bankasinin kurumsal bagimsizligini desteklemede ve
hesap verebilirligin tesisinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Seffaflik kavraminin tanimi ele alindiktan sonra, iktisat literatiiriinde cesitli
yazarlarin para politikas1 uygulama siirecindeki farkli asamalara iligkin seffaflik

siniflandirmalarina deginmek yararl olacaktir.

¥ Issing, Otmar, 2005, ‘‘Communication, Transparency, Accountability: Monetary Policy in the Twenty-
First Century’’, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 87, no. 2, Part 1, p. 71



1.2 Seffafik Kavramina fliskin Simflandirmalar

Para politikasinda etkinligin saglanmasi agisindan seffafligin rolii ¢ok 6nemlidir.
Bu nedenle para politikasinin uygulanma siirecinin farkli evrelerindeki seffaflik
olgusuyla ilgili olarak ¢esitli yazarlarin ayr1 siniflandirmalara gittikleri goriilmektedir.

Carpenter ara¢ seffafligi, amag seffaflifi ve uygulama seffafligi olmak iizere
{i¢lii bir siiflandirma yapmaktadr’.

Arag seffafligi, kamuoyu mevcut politika araglarini ve bu araglar i¢in hedeflenen
seviyeleri bildikleri zaman var olmaktadir. Ornegin, 1989-94 yillar1 arasinda
Amerika’da, devlet tahvilleri giinliik kurlarina iliskin yasal duyurular olmamasina
ragmen, FED (Federal Reserve Bank) hedeflenen oranmi elde etmeye yardimer olacak
sekilde kamuoyuna agik sinyaller vermistir.

Amag seffaflifi, kamuoyunun merkez bankasinin para politikasi hedefini ve
birden fazla hedef olmasi halinde, her bir hedefin goreceli Onemini bilmesini
icermektedir. Merkez bankalarinin hedefleri, fiyat istikrar1 ya da hem fiyat hem de ¢ikt1
istikrarm1 saglamak olabilir. Yeni Zelanda, Ingiltere ve Isvicre merkez bankalar1 gibi
bazi bankalar ise sayisal olarak ifade edilmis enflasyon hedefini benimsemektedirler.
Ornegin sanayilesmis iilkelerdeki cogu merkez bankasi, diisiik enflasyonu olusturmak
ve siirdiirmekle ilgilenirken, faaliyetlerinden de anlasilacagi iizere ayni zamanda ¢ikt
diizeyiyle de ilgilenmektedirler.

Uygulama seffafligr ise, kamuoyunun ekonominin gidisatt hakkindaki bilginin
politik faaliyetlere nasil yansidigini bilmesini kapsamaktadir. Uygulama seffafligi,
merkez bankasinin sahip oldugu gizli bilgileri, politika yapicilarin ekonomiyi anlamada
kullandig1 ekonomik modelleri ve politik kararlarin nasil alindiginmi igermektedir. Bir
merkez bankasi zaman igerisinde hedeflerini elde edebilmek i¢in politika araglarini
kullanmaktadir. Politika araglarini diizenleme geregi, merkez bankasinin ekonomiyi
degerlendirmesine baglidir. Ciinkii ekonomide uygulanan politikanin beklenen etkisi,
aym sekilde politika yapicilarin ekonomiyi anlamalarina da bagl olmaktadir. Ornegin

eger bir merkez bankasi ekonomik modelin, para politikasindaki degisikliklerin uzun

? Carpenter, S. B., 2004, “Transparency and Monetary Policy: What Does the Academic Literature Tell
Policymakers?”, The Board of the Federal Reserve System, p. 2, Erisim adresi:
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2004/200435/20043 5pap.pdf, Erisim tarihi: 26.03.2008




donemde ¢ikt1 diizeyini etkilemeyecegine inanirsa, para politikasinin gergek degiskenler
tizerinde kalic1 etkisi olacagina inandig1 bir modelden ziyade, belli hedefleri i¢in farkl
degerdeki bir araci segebilmektedir. Her ii¢ tanimda gostermektedir ki seffaflik kesin
sinirlari ¢izilmesi zor bir kavramdir ve farkli derecelerde uygulanabilmektedir.

Seffaflik icin diger bir smiflandirma da Hahn tarafindan yapilmustir'®. Bu
calismada amac seffafligi, bilgi seffafligi, ve islevsel seffaflik olmak {izere ii¢ tiir
seffaflik tanimlanmaktadir.

Amag seffafligi, para politikast hedeflerinin agiklanmasiyla ilgilidir. Merkez
bankasinin biiyiime veya enflasyonla ilgili hedeflerini agiklamasi bu seffaflik tiiriine
ornek gosterilebilir.

Bilgi seffafligi, enflasyon tahminleri ve bunlarla ilgili modelleri kapsayan ve reel
ekonomiye ait ekonomik veri ya da modellerin yayinlanmasini igermektedir. Diger bir
deyisle bilgi seffafligi, merkez bankasinin beklenmeyen durumlarla ilgili goriislerini
ekonomik birimlere aktarmasiyla ilgilidir. Merkez bankasi tarafindan diizenli olarak
yaymlanan  enflasyon  raporlar1  bilgi  seffafligmin  saglanmasi  islevini
gergeklestirmektedir.

Islevsel seffaflik ise, doviz piyasasina yapilan miidahalelerin duyurulmasi ve
kisa vadeli faiz oranlar1 gibi temel politika araclarina ait kararlarin agiklanmasini
kapsamaktadir. Bunun yaninda mikro diizeydeki kararlarin nasil alindigi; toplanti
Ozetlerini ve oylama kayitlarinin yayinlanmasi gibi uygulamalar islevsel seffaflik
kapsamina girmektedir.

Eijffinger ve Geraats’in yapmis olduklari ¢calisma, para politikasi siirecine iliskin
seffafligi bes yonden ele almaktadir''. Bunlar, politik seffaflik, ekonomik seffaflik,
prosediirel seffaflik, politika seffafligi ve operasyonel seffafliktir.

Politik seffaflik, politik hedeflerin a¢ik olmasiyla ilgilidir ve para politikasinin
resmi ve sayisal hedefleri ile kurumsal diizenlemeleri igermektedir. Politik seffafligin en
onemli unsuru, enflasyon hedefinin agiklanmasidir. ilave olarak kurumsal diizenlemeler

de onemlidir. Politik seffaflik merkez bankasi bagimsizligi gibi kurumsal bir takim

1 Hahn, V., 2002, “Transparency in Monetary Policy: A Survey”, Ifo studien, vol. 48, no. 3, p. 440,
Erisim adresi: http://www.cesifo-group.de/pls/portal/docs, Erigim tarihi:30.09.2008,

t Ejjffinger, S.C.W. and Geraats, P.M., 2006, “How Transparent are Central Banks?”, European Journal
of Political Economy, vol. 22, p. 3




diizenlemelerle artmaktadir. Ciinkii bunlar para politikas1 yapicilarinin davranislarini
aciklamaktadir. Ozellikle merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasi calisanlarinin
politik etki altinda kalmadan c¢aligmalarin1 temin etmekte ve onlarin amag
fonksiyonlarini etkili bir sekilde degistirmelerini saglamaktadir.

Ekonomik seffaflik, 6zel sektoriin ekonomi hakkinda merkez bankasiyla ayni
bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Bu ise ekonominin yapisinin ve merkez bankasi
tarafindan Ongoriilen ve faaliyetlerine yansiyan ekonomik karigikliklarin agiklanmasi
anlamima gelmektedir. Ekonomik seffaflik, ekonomik verileri, politika modellerini ve
merkez bankasinin i¢sel tahminlerini kapsamaktadir.

Prosediirel seffaflik, politika tartismalarinin agiklanmasiyla ilgilenmektedir.
Belirgin stratejileri, toplant1 6zetleri ve oylama kayitlarini igermektedir.

Politika seffafligi, merkez bankasinin politik araglar hakkindaki kararlarini
hemen duyurmasiyla ilgilidir ve politika egilimlerini icermektedir. Para politikasini
uygulamak politik araclarla ilgili olan kontrol hatalar1 sebebiyle veya beklenmedik arz
ve talep soklar1 seklinde olusan aktarim mekanizmasindaki karisikliklar vasitasiyla
karmasik hale gelebilmektedir.

Operasyonel seffaflik, kontrol hatalar1 ve aktarim mekanizmasindaki
karigikliklarin kamuoyuna bildirilmesi anlamina gelmektedir. Operasyonel seffaflik
kontrol hatasini, aktarim mekanizmasindaki karisikliklar1 ve politika ger¢eklesmelerinin
degerlendirilmesini kapsamaktadir.

Seffafligin ¢esitli tanimlar1 ve siniflandirmalarina degindikten sonra seffaflikla

ilgili ampirik ¢alismalarin incelenmesi de yararli olacaktir.

1.3 Seffaflik Kavramyla ilgili Ampirik Calismalar

Bir onceki baslikta teorik olarak ele aldigimiz seffaflik kavramiyla ilgili literatiir
incelendiginde, bu kavramla ilgili 6l¢iilebilir bir takim kriterler hakkinda ancak son
yillarda caligmalar yapildigi goriilmektedir. Seffafligin Glgiilmesiyle ilgili ampirik
calismalarin son yillarda O6nem kazanmasinda, elbette merkez bankalarinin para
politikalarinda gizlilik anlayisinin yerini aciklik anlayisina birakmalarinin, yakin bir

gecmise, 1990’11 yillara denk gelmesinin de etkisi bulunmaktadir. Diger bir neden ise



merkez bankalarinin seffaflik politikasini izleseler bile politikanin farkli asamalarinda
seffafliga degisik dl¢iilerde 6nem vermeleridir.

Eijffinger ve Geraats, politik, ekonomik, prosediirel, politika ve operasyonel
seffaflikla ilgili bir indeks olusturmuslardir'”. indeks 1998-2002 yillari arasinda dokuz
merkez bankasinin agiklamalar1 ve duyurulari esas alinarak olusturulmustur’®. Sz
konusu indeks, merkez bankalarinin toplanti tutanaklarina, oylama kayitlarinin,
ekonomik bilgilerin ve modellerin agiklanmasina, politika se¢imlerinin ve hatalarinin
aciklanmasina sayisal degerler verilerek hesaplanmaktadir. Hesaplamalar sonucunda
alinabilecek en diisiik deger sifir, en yiiksek deger ise on bes puandir. Para politikasi
yapma siirecini kapsayan seffaflik indeksinin kavramsal c¢ercevesi Sekil 1.2°de

Ozetlenmektedir.

Politik geffafiik

 Resm Heoafiar

 Sayisal Hegafiar

& WU msal Dz eniemisisr

l goda
- Politika Getfailif Iglevssal jetiaflik
Ek;mm'k E_*Ha”' k' o | Yonemsel geffatik | o | scarann Catuk kra | aronroiHatza ethl - iloliﬁ o
JonovmE Verd +| & oefrgin 5Ta &l CLvuruimas ] dkiaim Mekanzmasingak

& Ptk s Madelian " E.mg.,n ggerﬁ'leﬂ | «rarainagrizmasing T Ak satisiar L Ciknse
Siderkier Bankaian mn Cylama Kanien raymianmas! “+Poftka Gerpalegmaladnin ™~ -
pmed Tahminisg 4 Baroka Deganendrimas

Sekil 1.2: Seffafhigin Kavramsal Cercevesi
Kaynak: Eijffinger ve Geraats (2006)

Sekil 1.2°den iki 6nemli sonuca ulasilmaktadir; birincisi seffaflik dinamik bir
kavramdir ve zamanla derecesi artar, ikincisi seffafligin degisik acilardan incelenmesi

gerekmektedir.

12 Eijjffinger, and Geraats, 2006, a.g.m., p. 4
1 Calismada incelenen merkez bankalari: Yeni Zelanda, isveg, Kanada, ABD, Ingiltere, Avrupa Merkez
Bankas1, Japonya, Avustralya, Isvicre.
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Demertzis ve Hughes Hallet , Eijffinger ve Geraats tarafindan gelistirilen
seffaflik indeksini kullanarak seffafligin enflasyon ve biiylime ile iligkisini
incelemislerdir'®. Ortalama enflasyon séz konusu oldugunda, seffaflik katsayisimn
istatistiksel olarak anlamli olmadigr sonucuna ulasmislardir. Ayni sonucun bagimli
degisken, tiretim acig1 oldugunda da gecerli oldugundan bahsetmislerdir. S6z konusu
calismada sonuglarin dikkatle yorumlanmasi gerektiginin 6nemi vurgulanmistir.

Kuttner ve Posen, seffaflik kavramini1 enflasyon hedeflemesine sahip iilkeler
acisindan ele almistir””. Calismada, ingiltere, Kanada ve Yeni Zelanda’da enflasyon
rejimi hedeflemesinden Once ve sonra enflasyonun incelenmesi sonucu enflasyon
oranindaki ve enflasyondaki katiligin azaldigi ve merkez bankasinin giivenilirliginin
artt1g1, merkez bankasinin arz soklariyla daha iyi bas ettigi ve son olarak da ekonomik
birimlerin enflasyonist beklentilerinin azaldigi sonucuna ulasilmistir. Calisma
gostermektedir ki seffaflik ve iletisim politikalar1 merkez bankalar1 i¢in ¢ok Snemli
unsurlardir.

Eijffinger ve digerleri’ne gore, merkez bankalari esnek davranmalilardir'.
Caligmada, merkez bankalarinin tamamen seffaf olmalarmin gereksiz oldugunu ileri
siiren goriislere karsi, Yeni Keynesyen bir model kullanilmakta ve s6z konusu
gorilislerin tam tersi sonuglara ulasilmaktadir. Buna goére, muhafazakar bir merkez
bankasi, daha ileri bir seffaflik politikasi uygulayarak daha istikrarli bir ¢ikt1 diizeyini
saglayabilmektedir'’. Bunun yaminda, belli sartlar altinda muhafazakar bir merkez
bankasi, faiz oranlarinda istikrar saglanmasina da katkida bulunabilmektedir. Ayrica,
calismada, iletisim ve seffaflik politikalarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisi de incelenmektedir. Bu cercevede ulasilan sonuglar, iletisimin c¢ikti aciginin

istikrar kazanmasina katki sagladigin1 ancak enflasyon oranmin daha oynak hale

'* Demertzis, Maria and Hughes Hallet, Andrew, 2007, “Central Bank Transparency in Theory and
Practise”, Journal of Macroeconomics, vol. 29, no. 4

15 Kuttner, K. and Posen, Adam S., 1999, “Does Talk Matter After All? Inflation Targeting and Central
Bank Behavior”, Institute for International Economics, Erisim adresi:
http://www.iie.com/publications/wp/1999/99-10.pdf, Erisim tarihi: 11.02.2009,

' Eijffinger, S.C.W., Hoeberichts, M.M. and Tesfaselassie, M. F., 2004, “Central Bank Communication
and Output Stabilization”, Centre for Economic Policy Research, Erisim adresi:
http://www.cepr.org/pubs/dps/DP4408.asp , Erisim tarihi: 17.11.2008

' Bu calismada, merkez bankasimn muhafazakarligi, ¢ikti istikrarmin saglanmasina verdigi onemle
bagdastirilmaktadir. Buna gore, muhafazakar bir merkez bankasi, ¢ikti istikrarina daha az Onem
vermektedir ve seffafligin ¢ikt1 agiginda istikrarin saglanmasindaki olumlu etkisi daha fazla olmaktadir.
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geldigini gostermektedir. Piyasa tepkisinin enflasyon oraninin daha oynak hale gelmesi
seklinde olusmasinin nedeni olarak ise, merkez bankasinin faiz oranlarini, ¢ikt1 agiginda
istikrar saglama dogrultusunda ayarlamasi gosterilmektedir.

Chortareas, Stasavage ve Sterne, c¢esitli merkez bankalarinin tahminlerini
kullanarak bir seffaflik indeksi ortaya koymuslardlrlg. Ulastiklar1 sonuglar, enflasyon
hedefi benimsendiginde, seffafligin para politikasi giivenilirligini saglamada olumlu bir
etkiye sahip oldugu, seffaflifin diisiik ortalama enflasyonla pozitif bir iliskiye sahip
olmasina ragmen enflasyondaki oynakligin azalmasiyla ilgili bir iliskisinin olmadigidir.
Seffafligin tiretimle iliskisi ele alindiginda ise, yiiksek dereceli seffafligin ytiksek iiretim
degisikligiyle hicbir iligkisinin olmadig1 ortaya konmustur.

Ball ve Sheridan, enflasyon rejimini uygulayan ve uygulamayan iilkelerin
ekonomik verimliligini, ortalama enflasyon orani, biiylime ve faiz oranlar1 yoniinden ele
almistir’. Ulastigi sonug ise, enflasyon hedefinin ekonomik performans iizerinde
herhangi olumlu ya da olumsuz bir etkiye sahip olmadigidir.

Ozet olarak, incelenen ampirik calismalar sunu gostermektedir, enflasyon
hedeflemesi rejiminin ve seffafligin iilkelerin ekonomik performanslart iizerindeki
etkisine iliskin kesin bir sonuca ulasilamamaktadir. Ball ve Sheridan bu durumu
seffafligin ~ Olgiilemeyen bir takim faydalarinin daha olabilecegi seklinde
belirtmislerdir®.

Seffaflik kavraminin finans piyasalar1 iizerindeki etkilerini aciklayan ampirik
calismalar da bulunmaktadir. Kuttner, ‘‘tahmin edilebilen’” ve ‘‘tahmin edilemeyen’’
para politikast uygulamalari ayrimmi yapmaktadir’. S6z konusu calisma, faiz
oranlarinin para politikasinin tahmin edilemeyen boliimiine daha giiclii tepki verdigini
gostermektedir. Swanson ise, seffafligin temel etkisinin, politika uygulama siirecinin
isleyisinin, 6zel sektor ve finans piyasalari tarafindan anlasilmasi oldugunu ve bu

birimlerin merkez bankasinin politika araci ile ilgili 6ngdriilerinin daha dogru olmasi

18 Chortareas, G., Stasavage, D. and Sterne, G., 2002, “Does It Pay To be Transparent? International
Evidence from Central Bank Forecasts”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 84, no. 4, p. 104
' Ball, L. and Sheridan, N., 2003, “Does Inflation Targeting Matter?”, IMF Working Paper, no. 03/129,
Erigim adresi: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03129.pdf,Erisim tarihi: 08.01.2009,

2 Ball , and Sheridan, N., 2003, a.g.m., p.25

*! Kuttner, K.N., 2000, “Monetary Policy Surprises and Interest Rates: Evidence from the Fed Funds Rate
Market”, Federal Reserve Bank of New York, p- 4, Erisim adresi:
http://www.ny.frb.org/research/staff reports/sr99.pdf, Erisim tarihi: 09.01.2009
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gerektigini ifade etmektedir’’. Bu anlamda, calismada ABD’de son on bes yillik
donemde, 6zel sektoriin ve finans piyasalarinin kisa vadeli faiz oranlarini 6ngdrme
becerilerinin seyri incelenmistir. Sonugta, finans piyasasinin FED (Federal Reserve
Bank) faiz oranlarin1 daha iyi tahmin etmeye basladigi, banka tarafindan yapilan
duyurularin silirpriz yaratma etkisinin azaldigi, finans piyasalarinda kisa vadeli faiz
oraninin gelecekteki seyrine iliskin belirsizligin azaldigi, 6zel sektoriin kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin tahminlerinin daha az degisiklik gostermeye basladig1 goriilmektedir.
Siklos ve Bohl da, piyasa ve kamuoyu ile iletisim kurmada, Bundesbank (Alman
Merkez Bankasi), tarafindan sik¢a yapilan konugmalarin, para politikas1 uygulamasinda
¢ok Onemli bir ara¢ oldugunu Vurgulamaktadlrlar23. Calisma, kamuoyu ile iletigim
kurmanin Bundesbank’a soklara karsi faiz oranlarinda daha nadir degisiklik yapma
olanag tantyarak, belirli bir diizeyde esneklik kazandirdigini ortaya koymaktadir.
Ehrmann ve Fratzcher, faiz oranlar seviyesi ve oynakligi ¢ergevesinde, Fed,
Bundesbank, ve ECB (European Central Bank)’nin politika degisiklikleri ile ilgili
duyurularinin, ABD ve Euro bolgesi para piyasalarini hangi diizeyde etkiledigini ve
piyasalarin bu duyurulara nasil tepki verdigini incelemistir™. Sonucta, piyasalarin
birbirleri ile daha bagimli hale geldikleri ve faiz oranlarinin yurti¢i para politikasi
gelismelerine kuvvetli bir sekilde tepki verirken, yurtdisi politikalara karsi tepkisinin
farklilik gésterdigine ulagiimistir. Ornegin, Euro bdlgesinin ABD’deki gelismelere tepki
verirken, ABD’nin Euro bdlgesindeki gelismelere tepki vermedigi goriilmiistiir. ABD
ve Euro bolgesinde, para politikasi kararlarinin dngoriilebilirliginin zaman iginde arttig1

ve faiz oranlarindaki oynakligin ise azaldig1 ortaya konmustur.

22 Swanson, E.T., 2004, “Federal Reserve Transparency and Financial Market Forecast of Short-Term
Interest Rates”, Board of Governors of the Federal Reserve System, p. 9, Erisim adresi:
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2004/200406/200406pap.pdf, Erisim tarihi:09.01.2009

 Siklos, P.L. and Bohl, M.T., 2004, “Do Words Speak Louder Than Actions? The Conduct of Monetary
Policy of the Bundesbank”, Erisim adresi: http://viadrina.euv-frankfurt-o.de/~w3fwkmt/papers/Siklos-
Bohl-Words.pdf, Erisim tarihi: 20.12.2008

% Ehrmann, M. and Fratzscher, M., 2003, “Monetary Policy Announcements and Money Markets: A
Transatlantic Perspective”, International Finance, vol. 6, no. 3
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1.4 Seffafhik Kavram ve Bekleyislerin Yonetimi

1990’1 yillardan itibaren merkez bankalarinin ekonomiyi etkileyebilmeleri,
onlarin ekonominin gidisatiyla ilgili piyasa beklentilerini etkileyebilmelerine
baglanmaktadir. Bu nedenle, kamuoyunun su anki ve gelecek politikalar1 anlamasi,
politikalarin etkinligi i¢in onemlidir. Para politikasi uygulamalari, gittikge artan bir
sekilde beklentileri yonetme sanati olarak algilanmaya, bdylelikle de iletisim politikalar
merkez bankacilarinin son yillarda en Onemli anahtar araci olmaya baslamistir.
““Uygulanan  politikalarin  etkinligi ile ekonomik birimlerin  bekleyislerinin
yonlendirilebilmesi arasinda direkt ve giigli bir bag bulunmaktadir®. Politika
uygulamalarinin ardinda yatan sebeplerin agiklanmasi bir taraftan bu uygulamalarin
anlagilmasini ve desteklenmesini saglarken, diger taraftan bekleyislerin hedefler
dogrultusunda olusmasina katkida bulunmaktadir®.

Bekleyisler cercevesinde, iktisat yazinini inceledigimizde 1950 ve 60’11 yillarda,
bekleyislerin ge¢mis deneyimlere gore olustugunu savunan ‘‘Uyumlu Bekleyisler’
teorisinin gegerli oldugunu ancak, 1961°de Muth tarafindan ortaya atilan “Akilci
Bekleyigler’” teorisinin giindeme geldigini gormekteyiz. Akilci bekleyisler teorisine
gore, ekonomik birimler bekleyislerini olustururken, sadece ge¢cmisteki deneyimlerini
degil, ulastiklar1 her yeni bilgiyi kullanmaktadir. Her ne kadar, piyasadaki tiim
bekleyislerin akilc1 oldugu varsayimi tartigmali olsa da, piyasa katilimcilar1 tarafindan
elde edilen her yeni bilginin, onlarin uygulanan politikalarin sonuglarina iliskin
tahminlerini ve dolayisiyla da bekleyislerini degistirecegi, bu sekilde degisen
bekleyislerin ise alinan politika kararlarinin sonuglarini zaman iginde etkileyecegi kabul
edilmektedir”’.

Amato ve digerleri de, bekleyislerin merkez bankalarmin gelecege doniik
politika uygulamalar ile belirlenecegi i¢in, para politikasinin bekleyisleri yonetme

konusunda ne kadar verimli olursa, para politikasinin da o kadar verimli olacagini

% Karahan, Ozcan, 2006, ‘‘ Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi’’, Yonetim ve Ekonomi, c. 12,
sy. 2,s. 156

2 Serdengecti, S. N., 2006, “Merkez Bankalar1 ve Iletisim: Tiirkiye Deneyimi”, s. 5, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/iletisim-hacettepe.pdf, Erisim tarihi:08.09.2008

27 Serdengecti, 2006, a.g.m., s. 5
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savunmaktadir’®. Fakat, 6ngoriilebilirligi saglamada kullanilan iletisim politikasmin iki
yonlii bir kavram oldugunu ve bekleyisleri yonlendirirken uygulanan politikanin asiri
etkin olmasinin, kamuoyunun merkez bankalarinca saglanan her bilgiye asir1 duyarl
olabilecegine ve dengeden uzaklagma yoniinde bir egilim olusturabilecegine de dikkat
cekmislerdir. Bu anlamda, merkez bankalar tarafindan saglanacak bilgilerin derecesinin
ve sikliginin 6nemini de vurgulamaktadirlar.

Kansu da, kamuoyu ve piyasanin bilgilendirilme siirecinde, merkez bankasinin
acik ve net olmasinin, ekonomik birimlerin politikalar1 dogru algilamasi bakimindan
onemli olacaginin altini cizmektedir’”’. Benzer sekilde, ekonomik birimlerin merkez
bankasi tarafindan sunulan raporlari dogru yorumlamasinin, merkez bankasinin
enflasyonist bekleyisleri yonlendirmesini kolaylagtiracagini ileri siirmektedir. Bu
baglamda para politikasinin etkinligini bekleyisgler yoniinden ele alan diger bir ¢alisma
da Hoeberichts tarafindan yapilmistir’’. Yazar, ekonomik birimlerin elde ettikleri tim
bilgi ve verileri degerlendirebilme yetilerinin sinirli olabilecegini vurgulamaktadir. Bu
nedenle, merkez bankalarimin kamuoyunu bilgilendirirken, kamuoyunun bu sinirh
kapasitesini gz Onlinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu durum ise, mevcut
enflasyon oraninin belirlenmesinde enflasyona iliskin bekleyislerin, diger degiskenlere
(¢1ikt1 agigina) gore nispeten daha onemli oldugu ortamlarda, merkez bankalarinin
toplam talep ve enflasyon kaynakli soklara karsi alacagi onlemlerin daha az siddetli
olmasini gerektirmektedir.

Karahan, para politikasinda etkinligin saglanabilmesi i¢in, kamuoyu ve merkez
bankasi arasindaki asimetrik bilginin giderilmesi gerektiginin iizerinde durmaktadir’'.
““Eger merkez bankasi ile ekonomik birimler arasindaki asimetrik bilgi artarsa,
politikalara duyulan gilivenin azalmasi sonucu ekonomik birimlerin beklentilerinin

yonetilmesi miimkiin olmaz. Bu nedenle uygulanacak politikalarda agiklik veya

2 Amato, J.D., Morris, S. and Shin, H.S., 2003, “Communication and Monetary Policy”, Bank for
International Settlements, BIS Working Papers, no. 123, Erisim adresi:
http://www.bis.org/publ/work123.pdf, Erigim tarihi:02.02.2009

¥ Kansu, Aydan, 2007, “Para Politikasinda Seffaflik ve Enflasyonist Beklentilerin Y&nlendirilmesi”,
Dogus Universitesi Dergisi, c. 8, sy. 1, s. 60

3% Hoeberichts, M., 2003, “Central Bank Communication and Interest Rate Rules”, De Nederlandsche
Bank NV, Erisim adresi: http://www.dnb.nl/dnb/bin/doc/wo0729 tecm13-35908.pdf, Erigim tarihi:
3.04.2009

3! Karahan, a.g.m., s. 157
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22 Seffaflik cercevesinde,

seffaflik kosulunun tam olarak saglanmasi 6nemlidir
bekleyislerin yonetimi ile arttirilmaya c¢alisilan dngoriilebilirlik, ekonomik birimlerin
ticret belirleme ve fiyatlama gibi davranislarini etkileyerek, enflasyon bekleyislerinin ve
ortaya ¢ikacak olan sonuglarin, merkez bankasinin amaglari dogrultusunda
sekillenmesini saglar.

Christiano ve Gust, 6zel birimlerin enflasyonist beklentilerinde meydana gelen
artisgin, merkez bankasinin iizerinde fiili enflasyonu arttirmasi yoniinde baski
olugturmasi anlamima gelen ‘‘beklentiler tuzagi’’ hipotezinden yola c¢ikarak, bu
olasiligin azaltilabilmesi i¢in kamuoyunun, merkez bankasinin iyi bir enflasyon
miicadelecisi oldugu konusunda siiphelerinin olmamast gerektigini
vurgulamaktadirlar™.

Orphanides ve Williams da, benzer sekilde, bekleyislerin ydnlendirilmesinin
para politikasinin etkinligini saglamak konusunda, kamuoyu ve merkez bankasi
arasinda eksik bilginin mevcut olmamasi gerektiginin alti1 ¢izmektedirler’. Yazarlar,
bu ¢ercevede, seffaflik ve bekleyislerin ydnetimini ‘‘para politikasint 6grenme’’
kavramiyla iligkilendirmektedirler. Kamuoyunun enflasyonla ilgili beklentilerini ge¢mis
enflasyon diizeyine gore belirledigini belirtmis ve akilct bekleyisler hipotezi gecerli
oldugunda, etkin olabilecek politikalarin, eksik bilginin  varhi§inda ise
yaramayabilecegini ifade etmislerdir. Eksik bilgi altinda, para politikasi
uygulamalariyla ilgili iki 6nemli sonu¢ g¢ikarilmaktadir. Bunlardan ilki, uygulanan
politikalarin enflasyonla kararli bir sekilde miicadele edecegini vurgulamasidir.
Boylece, kamuoyunun politikalar1 6grenme siireci kolaylasacak ve onlara enflasyon
beklentilerini olusturmalarinda dogru bir yol gosterilmis olacaktir. Calismadan
ulagilabilecek ikinci sonug ise, hedeflenen enflasyonun seffaflik ve iletisim politikalar

ile etkili bir sekilde duyurulmasiyla, eksik bilginin maliyetinin azaltilmis olacagidir.

32 Karahan, a.g.m.,,s. 157

3 Christiano, L.J. and Gust, G., 2000, “The Expectations Trap Hypothesis”, p. 5, Erisim adresi:
http://www.philadelphiafed.org/files/br/brq204as.pdf, , Erisim tarihi:18.02.2009

34 Orphanides, A. and Williams, John C., 2004, “The Decline of Activist Stabilization Policy: Natural
Rate Misperceptions, Learning, and Expectations, European Central Bank”, p. 8-9, Erisim adresi:
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp337.pdf, Erisim tarihi: 16.02.2009
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Seffaflik politikasinin, bekleyisleri sekillendirme konusunda sagladigi faydalar
vurgulayan ¢alismalarin  yam1 sira, seffafligin  bekleyisler yoluyla etkinligi
azaltabileceginden s6z eden caligsmalar da bulunmaktadir.

Jensen, bekleyislerin para politikasini olumsuz etkilediginden ve seffafligin bu
anlamda zararl etkilerinin olabileceginden bahsetmektedir’. Seffaflik, 6zel sektoriin
merkez bankalarinin gelecekte izleyecekleri para politikast uygulamalar1 hakkinda bilgi
sahibi olmalarin1 saglamaktadir. Bu ise, mevcut enflasyonun ve enflasyon
bekleyislerinin, politika uygulamalarina karsi daha duyarli hale gelmesine neden
olmaktadir. Ornegin, eger uygulamalarla toplam talebin arttirilmasi hedefleniyorsa ve
ekonomik birimler bu uygulamayi, daha yiliksek bir ¢ikti diizeyinin hedeflenecegi
seklinde algiliyorsa, bu durum, onlarin enflasyon bekleyislerini arttirarak, enflasyonun
daha cok yiikselmesine yol agabilecektir. Bu durum ise, merkez bankasinin ¢ikti agigi
yerine enflasyona yogunlagsmasimni gerektirmektedir. Sayet merkez bankasinin
giivenilirligi diisiikse, seffaflik faydali olabilir, ancak giivenilirlik yiiksekse, seffaflik bu
noktada bekleyisleri para politikast degisikliklerine kars1 hassaslagtiracagindan

dezavantaj yaratabilecektir.

1.5 Seffafik Kavram ve Para Politikasimin Etkinligi

Seffaflik kavraminin para politikasini nasil etkiledigi daha 6nce agiklanan hedef
seffaflig1 cercevesinde ele alindiginda, Cukierman ve Meltzer’in merkez bankasi
seffafliginin, para politikast etkinligini olumsuz etkileyecegini savunduklar
goriilmektedir’®. Ciinkii onlar, Kydland ve Prescott modelini esas alarak bir model
olustururlar ve bu modelin temelinde uygulanan para politikasinin ekonomiyi ancak
siirprizler yaratarak etkileyecegi yer almaktadir’’. Boyle bir durumda ise, para

politikasinin seffaf olmasi, kamuoyunun ve piyasa katilimecilarimin beklentilerini

35 Jensen, H., 2001, “Optimal Degrees of Transparency in Monetary Policymaking”, Economic Research
Centre of the Deutsche Bundesbank, p. 3, Erisim adresi:
http://www.bundesbank.de/download/volkswirtschaft/dkp/2001/200104dkp.pdf, Erisim tarihi:16.02.2009

36 Cukierman, A. and Meltzer, A. H., 1986, “A Theory of Ambiguity, Credibility, and Inflation under
Discretion and Asymmetric Information”, Econometrica, vol. 54, issue 5

37 Kyland, F.E. and Prescott, E., 1977, “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans”, Journal of Political Economy, vol. 85, issue 3
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sekillendirmelerini saglayacagindan para politikasinin siirpriz yaratma etkisini ortadan
kaldiracak ve politikanin etkinligini azaltacaktir. Bu durumu sodyle aciklamak da
miimkiindiir, 6rnegin, enflasyon hedeflemesi rejiminde, para arzi politika aract olarak
kullanildiginda siki para politikasinin uygulanmasi belirli bir siire sonra kamuoyunu
parasal genislemenin olmayacagina inandirir ve enflasyonist bekleyislerini azaltir,
sonucta da merkez bankasinin uyguladig politikaya olan giiven hizla artar. Bu ise, para
politikasinin belirli bir diizeyde belirsiz olmasinin, politika yapicilara siirpriz etkisi
yoluyla 6nemli bir kontrol avantaji saglayacagini belirten Cukierman ve Meltzer’e gore,
seffafligin uygulanan politikanin etkinligini azaltan bir 6zelligidir.

Faust ve Svensson, merkez bankasinin hedef ve arac seffafliginin derecesinin
oldugu ve bu derecenin degisimine izin veren bir model incelemislerdir’®. Model,
seffaflik ve para politikasi etkinligi arasindaki iliskiyi, para politikasi uygulamasinda
seffafligin merkez bankasini bir degis tokus yapmak zorunda biraktifindan yola ¢ikarak
aciklamaktadir. Yazarlara gore, merkez bankasinin daha fazla bilgiye sahip olmasi, onu
giivenilirligi yiiksek, enflasyonu azaltan kurallara dayali politikalar ile esneklik
vasitasiyla iiretim ve enflasyon oranlar arasinda istikrar saglayan insiyatife dayal
politikalar arasinda bir degisiklik yapmak zorunda birakmaktadir. S6z konusu ¢alismaya
gore, kontrol etmeyi tercih eden merkez bankalari i¢in insiyatife dayali politikalar,
seffaf olmay1 secen merkez bankalar1 i¢in ise kurallara dayali politikalar daha uygun
olmaktadir.

Griiner, gelecekteki para politikalarina iliskin yiiksek belirsizlik olmasinin,
ticretleri daha fazla disipline edecegini, dolayisiyla da hem enflasyonun seviyesini hem
de enflasyondaki oynakligi diisiirecegini belirtmektedir’®. Bu ise merkez bankasinin
politika tercihleri hakkinda bilgi sahibi olmayan sendikalarin, {icretleri olustururken
igsizligin artan maliyetini de g6z Oniinde bulundurarak daha esnek davranmalarina
neden olmaktadir. Ciinkii gelecekle ilgili belirsizlik {icretleri yiikselterek issizligin

artmasina neden olmaktadir.

3% Faust, J. and Svensson, L.E., 2002, “The Equilibrium Degree of Transparency and Control in Monetary
Policy”, Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 34, issue 2

39 Griiner, H.P., 2002, “How Much Should Central Banks Talk? A New Argument”, Economics Letters,
vol. 77, issue 2, p. 196
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Walsh da hedef seffaflifina yogunlasan bir model {izerinde g¢alismistir. Bu
calisma, merkez bankalarinin enflasyon hedefleriyle ilgili olarak yaptigi duyurulari
dikkate almaktadir®. Buna gore, eger hedeften sapmalar meydana geldiginde, bunlar
cezalandirilabiliyorsa, hedef seffafligi beraberinde uygulama seffafligini da
gerektirmektedir. Bu ise, enflasyonist Onyargilar1 ortadan kaldirmakta ve merkez
bankalarinin arz kaynakli soklara karsi diizenlemeler yapabilmesine imkan
tanimaktadir. Sonugta, insiyatife dayali para politikas1 uygulayan merkez bankalarinin
enflasyon tahminlerini saklamak i¢in sahip olduklar bilgiyi yanlis sunma egilimlerinin,
enflasyon hedefinin ilan edilmesiyle kismen dengelendigini géstermektedir.

Islevsel seffaflik kavrami dikkate alindiginda, Buiter oylama kayitlar1 ve toplanti
tutanaklarina iliskin bilgilerin ilan edilmesinin, kamuoyuna ve finans piyasalarina, para
politikasinin gelecekteki seyri hakkinda bilgi verdigi siirece faydali olacagini ileri
sirmektedir®'. Onlara gore eger piyasa soz konusu bilgileri dogru kullanamazsa, bu
bilgilerin agiklanmasi piyasada karmasikliga, o6rnegin faiz oranlarinda oynakliga yol
acabilecektir. Diger yandan, Issing, oylama kayitlarinin yayinlanmasinin faydalarinin
nispeten az olacagi goriisiindedir™. Ciinkii 6rnegin bir Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
Yonetim Konseyi Uyesi, eger kullandigi oy isimsiz ise, kendisini ulusal siyasi
yetkililerin baskist altinda hissedebilmektedir. Yazar, bu tartismalarin ¢oziimiiniin ise,
ekonomik olmaktan ziyade psikolojik veya sosyolojik oldugunun altini ¢izmektedir.
Caligmalardan ulasilacak sonug; eger seffaflik faydaliysa, detaylarin kamunun politik
kararlar1 anlamasindan daha az 6nemli oldugudur.

Geraats, seffafligi, merkez bankasinin tahminlerini kamuoyuna duyurmasi
seklinde ifade etmektedir*’. Bu durum kamuoyunun merkez bankasmna duydugu giiveni
arttirarak, enflasyonist beklentilerini azaltmalarina ve sonugta da merkez bankasi

tarafindan uygulanan politikalarin etkinliginin artmasina neden olacaktir.

40 Walsh, C., 1999, “Announcements, Inflation Targeting, and Central Bank Incentives”, Economica, vol.
66, issu 262, p. 260

4 Buiter, W., 1999, “Alice in Euroland”, Journal of Common Market Studies, vol. 37, no. 2, pp. 181-210,
p. 190

# Issing, O., 1999, “The Eurosystem: Transparent and Accountable or Willem in Euroland”, Journal of
Common Market Studies, vol. 37, no. 3, p. 511

¥ Geraats, P.M., 2002, “Why Adopt Tranparency? The Publication of Central Bank Forecasts”,
University of Cambridge, p .8, Erisim adresi: http://www.econ.cam.ac.uk/faculty/geraats/whytp.pdf,
Erisim tarihi: 25.01.2009
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Cukierman ise merkez bankasi tarafindan ekonomik beklentilerin
yayinlanmasinin para politikasinin giiclinli azaltacagini ifade ederek bilgi seffafliginin
politika etkinligini bozacagini ifade etmektedir*.

Bilgi seffafliginin para politikas: etkinligini azaltacagi yoniindeki goriiglerin
temelinde, para politikasinin ekonomiyi siirprizler yaratarak etkileyecegi yer almaktadir.
Cukierman, bu nedenle, merkez bankasinin ekonomiyle ilgili degerlendirmeleri ve
beklentilerinin agik bir sekilde yayinlanmasmimn faydali olmayacagimi savunmaktadir®.
Ona gore politika etkinliginin bozulmasinin nedeni Lucas tipi arz fonksiyonudur. Yazar,
eger Lucas tipi arz fonksiyonu yerine Yeni Keynesyen arz fonksiyonu kullanilacak
olursa, seffafligin para politikasi etkinligini saglayabilecegini ileri siirmektedir. Ancak
bunun olabilmesi i¢in de, merkez bankasinin faiz oranlari i¢in daha fazla ayarlama
yapmalari gerekmektedir. Ciinkii eger, sosyal kayip fonksiyonu, degisken faiz oranlarini
olumsuz etkilerse, seffafligin uygulanmasi uygun olmamaktadir. Bilgi seffafligina
yapilan bu elestiriler, hedef seffafligina yapilan elestirilerle Ortiigmektedir. Ancak,
Carpenter, para politikasinda silirpriz yaratma etkisinin olmadigini, dolayis1 ile de

seffafligm politikanin etkinligini arttiracagini ifade etmektedir™.

1.6 Seffaflik Kavramina iliskin Genel Bulgularin Degerlendirilmesi

Seffaflik kavramiyla ilgili olarak incelenen iktisat yazininda, seffafligin cok
yonlii bir kavram oldugu ve bu nedenle tek ve kesin bir tanimlama yapmanin gii¢
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak genel bir ifadeyle seffaflik, merkez bankasinin
uygulamalar1 hakkinda kamuoyu ve piyasayi bilgilendirmesi olarak tanimlanmaktadir.
Seffafligin birden fazla yoOniiniin olmasi1 yazarlarin da, para politikasi uygulanma
stirecinin farkli asamalarina iliskin degisik siniflandirmalara gittiklerini géstermektedir.

Diger yandan, seffaflik kavraminin makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki

etkisini arastiran ampirik caligmalar ele alindiginda ¢eliskili sonuglar ortaya ¢ikarken,

# Cukierman, A., 2002, “Are Contemporary Central Banks Transparent About Economic Models and
Objectives and What Difference Does It Make?”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 84,
issue 4, p. 22

* Cukierman, 2002, a.g.m., p. 23

% Carpenter, 2004, a.g.m., p. 13
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finans piyasalar1 {izerindeki etkilerine iligkin ortak noktalara ulasildigi goriilmektedir.
Bu anlamda seffaflik, piyasa katilimcilarinin merkez bankasinin politikalarin1 daha
dogru tahmin etmelerine olanak tanimaktadir.

Ulasilan sonuglardan bir digeri de, merkez bankalari i¢in en uygun seffaflik
derecesinin ne oldugu konusunda da goriis birligi olmadigidir. Ancak genel olarak
seffaflik, kamuoyunun merkez bankalarimin hedeflerini ve uyguladiklar1 politikalari
anlama yetenegini arttirmakta ve kamuoyu ile piyasa katilimcilarinin enflasyon
bekleyislerini, para politikasindaki degisikliklere kars1 daha duyarli hale getirmektedir.
Bu durum diisiik enflasyon hedefi stratejisini benimsemeyecek olan merkez
bankalarinin disipline edilmesi konusunda bir fayda yaratmaktadir. Bu gercevede
seffaflik politikasinin diigiik enflasyon politikalarinin  kurumsallagsmasin1  sagladigi
goriilmektedir.

Seffaflik kavrami g¢ercevesinde, bekleyislerin yayinlanmasinin faydalarinin agik
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bir merkez bankasi kamuoyundan daha dogru bilgi
ve beklentilere sahiptir. Ancak merkez bankasinin sahip oldugu bilgi de kusursuz
degildir. Eger kamuoyu merkez bankasi dngoriilerini ¢cevreleyen belirsizligin derecesini
daha diisiik tahmin ederse, bu durumda yayinlanan belirli 6ngoériiler, yanlis sonuglara
neden olarak istikrar1 bozabilmektedir. Fakat seffafligin bekleyisleri etkilemesiyle ilgili
calismalar ¢ogunlukla gostermektedir ki, uygulanan politikalar konusundaki agiklik,
kamuoyunun merkez bankasi tahminlerine gore olusturdugu beklentilerinin
yonlendirilmesini saglamakta, merkez bankasina duyulan giiveni arttirmakta ve sonucta
da uygulanan politikanin etkinligine olumlu etkide bulunmaktadir.

Ulasilan bir diger sonu¢ da, para politikasinda etkinlik agisindan seffafligin
istenen bir unsur olup olmadigir konusunda, kabul edilen modellerin teorik bir takim
varsayimlarina gore farklililk arz ettigidir. Eger para politikasinin ekonomiyi
etkilemesinin tek yolunun siirprizler yaratmak oldugu varsayiliyorsa, bu durumda
seffaflik bir takim sosyal maliyetler yaratarak olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bunun nedeni, modelde Lucas tipi arz egrisinin kullanilmasidir.
Fakat bu varsayim yerine Yeni Keynesyen model kullanilirsa s6z konusu elestiriler

ortadan kalkmaktadir.
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Sonugta, seffaflikla ilgili genel kanilar konusunda tam bir uzlasma olmasa da
merkez bankalar1 i¢in yiiksek seffaflik en azindan faydaliymis gibi algilanmalidir.
Seffafligin saglayacagi en Onemli fayda kamuoyunun merkez bankasi hedeflerini,
mevcut ve gelecekle ilgili ekonomik degerlendirmelerini anlamaya baglamasiyla merkez
bankasi1 politikalarina olan giivenlerini arttirmasidir. Bu anlamda, merkez bankalarinin
seffaflik politikas1 izleyerek kamuoyu ve piyasa katilimcilari ile iyi bir iletisim

icerisinde bulunmalar1 6nemli olmaktadir.
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IKINCi BOLUM

SEFFAFLIK KAVRAMI: PARA POLITIKASINDA ETKINLIK

Daha 6nceden uyguladiklar1 politikalar konusunda gizlilik i¢cinde olan merkez
bankalarinin  giiniimiizde para politikas1 uygulamalarinda seffaflik  ilkesini
benimsedikleri goriilmektedir. Bunun pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Birinci bolimde
kavramsal cerceveden ele alinan seffaflik olgusu bu bdéliimde ilk olarak kurumsal
cerceve yoOniinden ele alinacak ve bu kapsamda bagimsizlik, hesap verebilirlik ve
giivenilirlik kavramlarryla iliskisi ortaya koyulmaya ¢alisilacaktir. kinci olarak, para

politikasinin etkinligi, bekleyislerle ilgili teorik ¢erceve ile agiklanacaktir.

2.1 Seffafhik Kavrami: Kurumsal Politika Cercevesi

Seffaflik, merkez bankasinin kurumsal politikasi kapsaminda, bagimsizlik, hesap
verebilirlik ve gilivenilirlik kavramlariyla yakindan iligkilidir ve hatta onlarla i¢ ige
geemis durumdadir. Etkin bir para politikasinin temel 6gelerini olusturan séz konusu

kavramlarin agiklanmasi bu anlamda faydali olacaktir.

2.1.1 Bagimsizlik ve Seffaflik Kavram

Son on bes- yirmi yildir merkez bankalarinin gérevlerini etkin bir sekilde yerine
getirmeleri i¢in dnemli 6l¢iide bagimsiz olmalar1 gerektigi konusunda yaygin bir goriis
bulunmaktadir. ‘‘Merkez bankas1 bagimsizligi, temel ve dncelikli amaci fiyat istikrarini
saglamak olan merkez bankalarinin bu amaca yonelik politikalara ve kullanilacak
araclara iligkin kararlarimi kendilerinin serbest¢e almasidir. Dolayisiyla bagimsizlik,

para politikas1 kararlarinin alinmasinda ve uygulanmasinda merkez bankalarinin
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siyasetten ve diger baski unsurlarindan bagimsiz hareket edebilme yetenegini ifade
etmektedir”?.

Bagimsizlik, merkez bankalarimin fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmeleri
acisindan ¢ok Onemlidir. ‘‘Fiyat istikrar1 uzun vadeli, istikrarli ve kararli politika
uygulamalar1 sonucunda elde edilebilmektedir’”*®. Siyasi otorite kisa vadeli hedeflere
yonelik politikalar {iretmektedir. Bu anlamda merkez bankalarinin siyasi otoriteden
bagimsiz hareket etmeleri gerekmektedir. Diger bir deyisle, hedefi fiyat istikrarini
saglamak olan bir merkez bankasi bu hedefine ulasabilmek i¢in orta ve uzun vadeli bir
goriise sahip olmalidir.

Merkez bankalarinin kisa vadeli hedeflerden, politik baskilardan bagimsiz
olmasi ve fiyat istikrar1 hedefine ulagmak i¢in uyguladig1 politikalarindaki tutarlilik
zamanla kamuoyunun merkez bankasi politikalarina olan giivenini arttirmaktadir.
Belirlenen enflasyon hedefine ulasilabilmesi i¢in bu giivenin olugmasi sarttir. Ciinkii
kamuoyunun merkez bankasina duydugu gilivenin artmasi, bekleyislerini bu hedefe gore
olusturan ekonomik birimlerin enflasyon bekleyislerini azaltmakta ve sonugta da
enflasyonun diisiiriilmesini saglamaktadir. Bu anlamda konulan enflasyon hedeflerinin
uygulanmasinda kararlilik gosterilmesi ¢ok 6nemli olmaktadir.

Iktisat yazininda merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi
ortaya koyan bir saptamaya gore, merkez bankalarinin bagimsizlik dereceleri arttikca
ortalama enflasyon seviyeleri diisiik olmaktadir®. Bagimsizlik ve enflasyon arasindaki

bu ters yonlii iliski Grafik 2.1°den de kolaylikla goriilmektedir.

7 TCMB, 2008, “Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”, s. 11, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugune  TCMB.pdf, Erigim tarihi: 21.03.2009,

® TCMB, 2008, a.g.e., s. 11

4 Serdengegti, S., Subat 2003, ‘‘Merkez Bankasi Bagimsizligi’’,  Erisim  adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/tcmbbagimsizlik.pdf , Erisim tarihi: 22.03.2009
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Grafik 2.1: Enflasyon ve Merkez Bankas1 Bagimsizhigi
Kaynak: Serdengecti, 2003

““Merkez bankasinin bagimsizligi kavrami, bankanin hiikiimetten biitiiniiyle
ayrilmast ve kopmasit anlamimi tasimaz. Her seyden oOnce merkez bankasinin
bagimsizligl, genel ekonomi politikalarindan ayri olarak diisliniilemez. Merkez bankasi
giicinii demokratik rejimin kurumlarindan, 6zellikle yasama organindan alir ve bu
acidan da hiikiimetten tiimiiyle ayr1 degildir ve demokratik bir rejimde de bagina buyruk
bagimsiz bir kurum olamaz. Merkez bankasinin bagimsizligi hiikiimetin ve kamu
yonetiminin iginde bir bagimsizliktir. Bu bagimsizlik genel ekonomi politikasi
cercevesinde, para politikasinin yiiriitiilmesi sirasinda baska bir kurumdan talimat
almadan politikasini1 belirleyebilmesi ve uygulamasidir. Yoksa yasama, ylriitme ve
yarginin yani sira yaratilmis bagimsiz dérdiincii bir gii¢ degildir’’>’. Merkez bankalar
devletin bir parcasidir ve en iyi sekilde tanimlanmis yasal yapiya tabidirler.

Merkez bankasinin bagimsizligini, amag¢ ve ara¢ bagimsizligi ya da politik ve
ekonomik bagimsizlik olarak smiflandirmak mimkiindiir. ““‘Bu ayirimda amag
bagimsizlig1 ile politik bagimsizlik, ara¢ bagimsizligi ile de ekonomik bagimsizlik

birbiriyle 6zdeslestirilmektedir. Buna gore, enflasyon ya da ekonomik faaliyet seviyesi

% Eroglu, N. ve Abdullayev, A., 2005, “CWN Bagmmsizlik Olgiitlerinin TCMB’ ye Uygulanmas:’’,
Dogus Universitesi Dergisi, c. 6, sy. 1, s. 80
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gibi para politikasinin nihai hedeflerini belirleme yetenegi amag yani politik bagimsizlik
olarak; para politikasinin nihai hedeflerine ulagsmak icin gerekli olan para politikasi
araglarin1 herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan se¢cme serbestligi de ara¢ yani
ekonomik bagimsizlik olarak tanimlanmaktadir’*>".

Demokrasilerde merkez bankalarinin nihai hedeflerinin  kamu yararini
yansitmasi uygundur ve hedefler merkez bankalar1 tarafindan bu c¢ercevede
hazirlanmalidir. Diger bir deyisle alinan politika kararlar1 ve toplumun tercihleri
birbiriyle uyumlu olmak zorundadir. Eger bir merkez bankasi uyguladigi politikalar
konusunda kamuoyuna bilgi vermiyorsa bu merkez bankasinin kamuoyunun ¢ikarlariyla
celisen bir takim uygulamalar yaptig1 izlenimini olusturabilmekte ve merkez bankasi
bagimsizligma zarar verebilmektedir. Dolayisiyla, uzun vadede merkez bankalarinin
politika uygulamalarin1 gergeklestirebilmeleri i¢in kamuoyunun destegini almalari
bagimsizlik adina ¢ok 6nemli olmaktadir. Bu ylizden merkez bankalarinin sadece
hedeflerini anlatmakla yetinmeyip s6z konusu hedeflere ulagilmasinin 6nemi konusunda
da kamuoyunu ikna etmeleri gerekmektedir. Bu ise seffaflik kavramini merkez
bankasimin kamuoyu ile iletisim kurmasinda, bagimsizligin ayrilmaz bir pargasi haline
getirmektedir.

Yukaridaki nedenlerden dolayr merkez bankalar1 yiiksek bagimsizlik yaninda
kararlarim1 degisik yollarla agiklamaya gerek duyarlar ve aslinda bu, demokrasi i¢in de
uygun olandir. Kamuoyu merkez bankalarinin ne yaptiklarini ve neden yaptiklarini
bilme hakkina sahiptir. Dolayisiyla seffaflik merkez bankalarinin ne yaptiklarinin iyi bir
sekilde anlagilmasina olanak tanimakta ve bdylece topluma bagimsiz merkez bankasi
sorumlulugunu ifade eden araglar vermektedir.

‘“‘Saydam olmayan merkez bankalarinda hesap verebilirligin saglanmasi s6z
konusu olmamaktadir. Ayrica, se¢cmenler tarafindan secilmemis bagimsiz merkez
bankasi1 karar alicilarinin halk tarafindan se¢ilmis siyasiler karsisindaki bagimsizliklar

5552

‘demokrasi aci81’ sorununu yaratabilmektedir ““‘Demokratik ag¢ik’> problemini

3! Alesina, Alberto and Summers, L., H., May. 1993, “‘Central Bank Independence and Macroeconomic
Performence: Some Comparative Evidence’’, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 25, no. 2, p.
153

>2 Bakar, Caner, Agustos 2005, <‘Merkez Bankasi bagimsizhig1, Hesap Verebilirligi ve Saydamhigi: TCMB
Uygulamas1 ve Uluslararas1 Bir Karsilastirma®’, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, c. 20, sy. 233, s. 21
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doguran bu durum, bankanin faaliyetlerinden 6tiirii hesap verebilirliginin saglanmasi ile
giderilebilir”53 . Acik bir sekilde goriilmektedir ki seffaflik, bir merkez bankasinin uzun
donem hedefleri ve politika kararlarinin agiklanmasinda ona miikemmel bir sekilde
yardimci olmaktadir.

Demokratik toplumlarda seffaflik ve hesap verebilirlik merkez bankasi
bagimsizligini tamamlayan unsurlar olarak kabul edildiginden merkez bankasinin
kurumsal ¢atisin1 daha iyi anlamak adina hesap verebilirlik kavraminin ele alinmasi

yararlt olacaktir.

2.1.2 Hesap Verebilirlik ve Seffaflik Kavramm

Merkez bankasinin kendi basina karar alabilen bir kurum olmasi, bu 6zelliginden
kaynaklanan bir sorumlulugu da beraberinde getirmektedir. Bu ¢ergevede bagimsizlik,
ayni zamanda topluma karsi sorumluluk istlenilmesi anlamina gelmektedir. ‘“Yapisal
bir biitiin olarak ele alindiginda, merkez bankasinin yasalarla desteklenmis net ve belirli
bir hedefi ve bu hedefe ulasmada bagimsiz olarak kullanabilecegi politika araglar1 varsa,
bagimsizlik ve hesap verebilirlik birbirlerini tamamlar. Diger bir deyisle, merkez
bankalarinin fiyat istikrarina ulagsmada kendi kararlarini alabilen (tek basina ya da
hiikiimetler ile birlikte) bagimsiz bir otorite olmalari, hesap verebilir olmalarini
gerektirmektedir’*>*,

Merkez bankasinin hesap verebilirligi, ‘‘bankanin fiyat istikrar1 hedefine
ulagsmak {izere uyguladigi politika uygulamalarindan kamuoyu ve hiikiimete

(parlamentoya) kars1 sorumlu olmas1>>>

seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile
hesap verebilirlik, ‘‘yetkililerin kamuoyu ve hiikiimete kargi, alinan kararlarin

dogrulugunu kanitlama ve yapilan uygulamalarin sorumlulugunu kabullenme

> Briault, C.,B., Haldane, A. and King, Mervyn A., ‘“‘Independence and Accountability’’, Bank of
England Working Paper, no. 49, p. 7

>4 Serdengecti, S., Subat 2003, a.g.e., s. 14

> Erdogan, Seyfettin, Agustos 2004a, ‘‘Fiyat Istikrar1 Hedefi Acisindan Merkez Bankasi Giivenilirliginin
Onemi’’, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, c. 19, sy. 221, s. 64
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gerekliligi”>>® olarak agiklanmaktadir. Genel anlamda hesap verebilirlik, demokratik

olarak secilen organ tarafindan ileri siiriilebilecek ge¢mis veya gelecekle ilgili sorulara
cevap verme ve elestirileri dinleme faaliyetidir.

Kamuoyu merkez bankasinin politika siireciyle ilgili performansini
degerlendirme hakkina sahiptir. Bu anlamda ‘‘biitiin politika siirecinin demokratik

hesap verebilirlik i¢in seffaf olmas>”>’

gerekmektedir. Seffaflik, hesap verebilirligin
onemli bir unsurudur. Seffaflik olmadiginda demokratik hesap verebilirlik eksik
kalmaktadir. Bu nedenle, bir merkez bankasinin ge¢gmis performansi ve para politikasi
hedefleriyle uyumlu olacak sekilde belirli araliklarla raporlar hazirlaylp sunmasi
gerekmektedir. Ozellikle de agik bir parasal hedefin var olmadigi durumlarda soz
konusu raporlarin yaymlanmas: ¢cok daha fazla dnem kazanmaktadir. Ornegin ECB, ii¢
aylik donemlerle bankanin faaliyetlerinin raporlanmasin1 6ngérmektedir. Bu raporlarda
gecmis donem performanslart ve para politikas: ile ilgili gelecek planlarindan
bahsedilerek hesap verebilirlik ve bunun tamamlayict unsuru olan seffaflik yerine
getirilmis olmaktadir.

Hesap verebilirligin saglanmasinda ¢ok 6nemli olan seffaflig1 arttirmanin diger
bir yolu da, merkez bankasi karar alma organlarinin yapmis oldugu toplantilar ve bu
toplantilarla ilgili olarak alinan kararlarin yayinlanmasidir. Kamuoyunu bilgilendirmek
icin diizenlenen basin konferanslari da merkez bankasimin politika siireciyle ilgili
seffafligin saglanmasina ne kadar 6nem verdiginin bir diger gostergesi olmaktadir®®,

““‘Aslinda seffaflik, hesap verebilirlik icin gerekli bir kosuldur fakat yeterli
degildir. Seffaflik sadece bilginin agiklanmasini gosterirken, hesap verebilirlik ayni
zamanda para politikas1 uygulamalari i¢in sorumluluk tasimayi1 ve politika uygulamalari

elestirildiginde, eksik ve yetersiz bulundugunda olas1 tepkilerle karsilasmay igerir’*™.

> IMF, Report of the Working Group on Transparency and Accountability, October 1998, Washington,
IMF Publications, p. V, Erisim adresi: http://www.imf.org/external/np/g22/taarep.pdf, Erisim tarihi:
16.12.2008,

>7 Buiter, 1999, a.g.m., p. 189

*¥ Not: Ornegin ECB yonetim konseyi, kamuoyunu para politikas: kararlari hakkinda diizenli olarak
bilgilendirmektedir. Konsey her iki haftada bir toplanmaktadir ve her ay olan ilk toplantidan sonra bir
basin konferansi diizenlenerek alinan kararlar ve bu kararlarin alimmasindaki sebepler kamuoyuna
bildirilmektedir.

5 Akay Kanalici, Hiilya, 2007, “‘Para Politikasinda Seffaflik’’, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, c.
44, sy. 510, s. 36
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Bu kapsamda merkez bankasi seffafligi ve hesap verebilirligine iliskin olusturulan
kriterler sunlardir®:

a- Merkez bankasinin parlamento tarafindan disaridan gézetlenmeye tabi olup
olmamast.

b- Para politikalarinin olusturuldugu toplantilara iliskin notlarin yayinlanip
yayilanmamasi.

c- Merkez bankasinin standart olarak yayinladig: biiltenlerin yani sira enflasyon
ve para politikasi raporlarinin yaymlanip yaymlanmamasi.

d- Hiikiimetin merkez bankasi kararlarini hiikiimsiiz kilmasimi saglayacak bir
hiikmiin bulunup bulunmamasi.

Bu kapsamda hesap verebilirligin saglanmasinda politika siirecine iligkin
seffaflik; merkez bankasi i¢in acik bir hedefin varligi, hedefe ulasmak i¢in uygulanacak
strateji, izlenen iletisim stratejisi ve yayinlanan bilgi ve beklentiler olmak iizere dort
grupta ele alinmaktadir.

Ilk olarak merkez bankasinin agik bir hedefinin olmasi hesap verebilirligi
kolaylagtirmaktadir. Ciinkii tek bir hedefin varligi merkez bankasi performansinin
kamuoyu tarafindan daha kolay izlenmesini saglamaktadir. Ornegin FED uzun dénem
faiz oranlari, tam istihdam, fiyat istikrarinin saglanmasi gibi birden fazla hedefe
sahipken, Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini saglamak gibi tek bir
hedefi bulunmaktadir. Yeni Zelanda merkez bankasi baskani hedeflenen enflasyon
seviyesi konusunda hiikiimetle anlasmak ve bu politika anlagmasinda kavramlar1 agik¢ca
belirtmek zorundadir. Bu ise bankanin mevcut ve ge¢mis donem performansinin
izlenmesini kolaylagtirmaktadir. Merkez bankasi i¢in ag¢ik bir hedefin tanimlanmasina
ilaveten sayisal bir hedef Ozellikle belirtilmigsse bu, hesap verebilirligi daha fazla
arttirmaktadir.

Ikinci grup kriterler nihai hedefe ulasmak icin kullamlacak strateji ile ilgilidir.
Eger piyasa katilimcilart merkez bankasinin para politikast uygulama siirecinde hangi

modeli kullanacagini bilir ve operasyonel hedeflerle mevcut hedefler arasindaki fark

60 Gros, Daniel and Bini-Smaghi, Lorenzo,September 2001, “‘Is the ECB sufficiently Accountable and
Transparent’’, European Network of Economic Policy Research Institutes, Working Paper No. 7, p. 7
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konusunda bilgilendirilirlerse bu durum hesap verebilirligi arttiracaktir. Kullanilacak
stratejinin seffaf bir sekilde belirtilmesi hesap verebilirligi yilikseltmektedir.

Mevcut politika, gelecek bir iki yil igerisindeki enflasyon seviyesi ve su an
tahmin edilen bir istatistikin karsilastirilmas: ile degerlendirilmektedir. Orta vadeli
hedefler genellikle gelecek enflasyon olusumlarini agiklamak ig¢in, doviz kuru, para
miktar1 gibi fiyat diizeyini ilgilendiren ve gdzlenebilir bir takim degiskenlerle birlikte
kullamlmaktadir®. Bu cercevede merkez bankasinin uzun dénemde fiyat istikrari
hedefine ulagmak i¢in uygulayacagi orta vadeli hedeflerini seffaflik yoluyla beyan
etmesi, kamuoyunun bankanin fiyat istikrar1 hedefine bagh kalip kalmadigini izlemesini
saglayacak ve bu da hesap verebilirligi arttiracaktir. Benzer sekilde merkez bankasinin
fiyat istikrarinin saglanmasi gibi birincil para politikast hedeflerinin, hiikiimetin
ekonomik biiylime, tam istithdamin saglanmasi gibi ekonomik politikalarini desteklemek
gibi ikincil bir takim hedefleri takip edip etmedigi de Onem tasimaktadir. Merkez
bankalarinin enflasyon egilimleriyle ilgili degerlendirmelerini yayinlamasi, kamuoyu ve
piyasanin uygulanan politikalar1 anlamasina ve merkez bankasinin ekonomik biiyiime
ve istihdama olan katkilarin1 degerlendirmesine olanak taniyarak hesap verebilirligi
arttirmaktadir.

Ugiincii grup kriterler, merkez bankasinin piyasa ve kamuoyu ile olan iletisim
stratejilerine yonelik prosediirlerle ilgilidir. S6z konusu islemler merkez bankasinin
hedeflerini ve politika kararlarin1 ve bu kararlarin altinda yatan nedenleri kamuoyuna
rapor etmesini icermektedir. Merkez bankasi raporlari karar alma organi iiyeleri
tarafindan toplantilarda sunulan deliller vasitasiyla ger¢eklesmektedir. Raporlarin aylik
olarak diizenli bir sekilde olusturulmasi hesap verebilirligi arttirmaktadir.

Hesap verebilirlige iliskin son grup kriterler ise, merkez bankasinin karar alma
organinin yapmis oldugu toplanti tutanaklarindaki notlarin yayinlanmasiyla ilgilidir. Bu
durum hesap verebilirligin merkez bankasi i¢in bir biitiin olarak m1 yoksa her bir karar
alma organi icin mi gerekli oldugu sorusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu ise ‘‘bireysel
hesap verebilirlik’” ve “‘kollektif hesap verebilirlik’” konusunu giindeme getirmektedir.
Bu noktada merkez bankasi karar alma organi iiyelerinin oylarinin yayimlanmasi hesap

verebilirligi arttirmaktadir.

%! Gros and Bini-Smaghi, 2001, a.g.m., p. 9
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Bagka bir caligmaya gore ise merkez bankasi hesap verebilirligi kriterleri ii¢
temel 6zellige sahip olmalidir®:

- Para politikas1 hedefleri agikca tanimlanmali ve bu hedefler arasinda bir

onem siralamasi olmalidir.

- Para politikasi uygulamalar seffaf olmalidir.

- Para politikasi uygulamalarina iliskin nihai sorumlulugun kimde

olacag belirlenmis olmalidir.

Merkez bankasinin siralanmamig bir ¢ok hedeften ziyade tek bir hedefe sahip
olmas1 kamuoyu ve parlamento tarafindan banka performansimnin daha etkili kontrol
edilmesini saglamaktadir. Bu anlamda 6rnegin daha 6nce de belirtildigi gibi FED tam
istihdam, fiyat istikrar1 gibi birden fazla hedefe sahipken, Yeni Zelanda Merkez
Bankasinin Fiyat istikrarin1 saglamak yoniinde tek bir hedefi mevcuttur. Politika
kararlarina iliskin seffaflik ise, merkez bankas1 yetkililerinin ve hiikiimetin
faaliyetlerinden dolay1 sorumlu tutulmalarini kolaylastirmaktadir. ‘‘Merkez bankasinin
izledigi politikalardan sorumlu olmasi halinde, bankanin siyasal iktidarlarin firsat¢1 ya
da partizan egilimlerini desteklemesi giiglesir’®.

Para politikas1 uygulamalarinda nihai sorumlulugu kimin tasidigina iligskin ¢
temel konu s6z konusu olmaktadir. Bunlar; parlamentoyla olan iliski, reddetme
mekanizmasinin varlift ve son olarak merkez bankasi baskaninin bankanin kotii
performansindan dolayz isten ¢ikarilmastyla ilgili prosediir®.

Merkez bankasinin parlamento ile olan iligskisi demokratik hesap verebilirligin
degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankasi yasasinda hesap
verebilirligin saglanmasi acisindan, parlamentoya faaliyetleri ile ilgili rapor sunmasi
yoniinde bir zorunluluk bulunmalidir. Parlamento merkez bankasinin uyguladigi para
politikas1 ve performansi hakkinda temel goriislere sahip olmalidir. Bu anlamda merkez
bankas1 yaptigt uygulamalar1 agiklamali ve bu uygulamalardaki hakliligim

gostermelidir. Parlamento merkez bankasinin yasal dayanagini degistirebileceginden,

2 De Haan, Jakob and Amtenbrink ,Fabian, 2000, ‘‘Democtaric Accountability and Central Bank
Independence: A Response to Elgie’’, West European Politics, vol. 23, no. 3, p. 180

63 Erdogan, 2004a, a.g.m., s. 65

6 Eijffinger, Sylvester . C. W. and Hoeberichts, Marco. M., November 2000, ‘‘Central Bank
Accountability and Transparency: Theory and Some Evidence’’, Economic Research Centre of the
Deutsche Bundesbank Discussion Paper 6/00, p. 2
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para politikasina iliskin nihai sorumlulugu her zaman elinde tutmak istemektedir. Genel
olarak merkez bankasi sadece parlamentoya degil hiikiimete karsi da hesap verebilir
olmalidir. Ciinkii hiikiimet merkez bankasi davraniglarini etkileyebilmektedir. Sonuncu
temel Ozellige gore ise, merkez bankasi bagkaninin kotii bir performans izlemesi ve vaat
edilen hedefleri yerine getirmemesi durumunda, hesap verebilirlik kapsaminda isten
atilmasi1 gerekmektedir.

Cesitli tlkelerin merkez bankast yasalarinin farklili§i nedeniyle hesap
verebilirlikleri ayn1 diizeyde degildir. Degisik iilkelerin merkez bankalarinin yasalarini
dikkate alarak olusturulan Tablo 2.1 yasal hesap verebilirlik diizeylerinin farkliligini

daha iyi gozlemleme imkani sunmaktadir.
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Tablo 2.1: Yasal Hesap Verebilirlik Kriterleri Acisindan Secilmis Ulke Merkez
Bankalarimin Karsilastirilmasi

(2001 Yih itibariyle)

Hesap Verebilirlik Gostergeleri Secilmis Ulke Merkez Bankalar1 ve Hesap Verebilirlik
Diizeyleri

Kanada Japonya | Ingiltere ABD Tiirkiye
1. Merkez Bankas1 yasasi para politikasi i¢in hedefler * * * * *
belirlenmesini sart kosuyor mudur?
2. Para politikas1 hedeflerine iligkin agik¢a bir - - * - *
oncelik var midir?
3. Para politikas1 hedefleri agik¢a tanimlanmis midir? - - * - *
4. Merkez bankasi yasasinda ya da yasaya dayanan - - * - -

herhangi bir belgede para politikas1 hedefleri nicel
olarak belirlenmis midir?

5. Merkez bankasi standart biilten ve raporlara * - * * *
ilaveten enflasyon ya da para politikasi raporlari gibi
caligmalari yayinlamak zorunda midir?

6. Merkez bankasi yonetim kurulu toplanti - - * * -
tutanaklart kamuoyunun bilgisine sunulmak iizere
makul zamanda yayimnlanir mi1?

7. Merkez bankast hedeflerine ne Olgiide * * * * *
ulasabilecegini agikea izah etmek zorunda midir?
8. Merkez bankast parlamento tarafindan * * * * *

gozlemlenmeye tabi midir? Yillik raporlar disinda
parlamento igin rapor hazirlama ve/veya politika
faaliyetlerinin parlamentoda izah edilmesi kosulu var
midir?

9. Gecmis doneme iligkin performans merkez - - - - -
bankasi bagkaninin gorevden uzaklastirilmasina bir
gerekce midir?

Hesap verebilirlik diizeyi 4 3 8 5 6

* {1k dort gosterge, para politikasinin nihai hedeflerine, 5, 6 ve 7. gosterge seffafliga geriye kalan
gostergeler ise nihai sorumluluga iliskindir.

* Ulke yasalarmin seffaflik ve hesap verebilirlik kriterlerine uygunlugu * ile gosterilmistir.

* Tiurkiye’ye iliskin degerlendirmeler, 2001 yilinda cikarilan 4651 sayili TCMB Yasasi esas
alinarak caligmaya ilave edilmistir.

Kaynak: De Haan ve Eijffinger, 2000, pp. 403-405 ve Hoeberichts, 2002, pp. 73-96’dan aktaran:
Erdogan, S., 2004a, s. 66

Tablo 2.1°den gorildiigii iizere seffaflik ve yasal hesap verebilirlik diizeyleri
tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bunun nedeni karsilastirmalarin sadece yasal
acidan yapilmis olmasidir. Diger iilkelerle karsilastirildiginda Ingiltere Merkez
Bankasmin en yiiksek puani aldifi goriilmektedir. Bunun nedeni Ingiltere’nin 1992

yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mesiyle birlikte kamuoyu ile etkili bir
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iletisim igerisine girmis olmasidir. Bu cercevede Ingiltere Merkez Bankasi enflasyon
raporlar1 ile Para Politikast Kurulu (PPK) toplanti tutanaklarini yayinlayarak seffaflik
ilkesini ve kamuoyuna olan hesap verebilirligi yerine getirmektedir. Aslinda Kanada,
Japonya ve ABD’nin de hem bagimsizliklarini ve hem de hesap verebilirliklerini
arttirarak kamuoyu ile etkili bir iletisim stratejisi takip etmelerine ragmen nispeten daha
diisiik puan almalarinin nedeni, karsilastirmanin sadece yasal olarak yapilmasindan
kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB)’da 2001 yilinda 4651 sayili yasa
ile yapilan degisiklikler sayesinde bagimsizlik ve hesap verebilirlik agisindan 6nemli
mesafeler kaydetmistir. TCMB enflasyona iligkin sayisal bir hedef ilan etmekte bu ise
hesap verebilirligi arttirmaktadir. Ancak TCMB Yasast dikkate alinarak olusturulan
Tablo 2.1’den de goriilecegi gibi oylama kayitlari ve toplanti tutanaklarinin
yayinlanmasi ile bankanin performansindan dolay1 baskanin sorumlu olmasi s6z konusu
degildir. Bu kriterlerin saglanmamis olmasi TCMB’nin aldig1 puanin diismesine neden
olmaktadir.

Tablo 2.1°de dikkat ¢eken noktalardan biri de, s6z konusu iilkelerin hig¢birinde,
merkez bankasimnin ge¢mis doneme iliskin performansindan 6tiirii bagskanin gérevden
uzaklastirilacagina dair bir diizenlemenin olmamasidir. Bu uygulama yalnizca Yeni
Zelanda Merkez Bankasi Yasasi’nda yer almaktadir. Ancak bu iilkede de ilgili
diizenleme fiili olarak uygulanmamustir.

Merkez bankalarinin yaptigi sunumlar, duyurular, baskan tarafindan yapilan
konusmalar, yayinlanan raporlar, bagimsiz denetim kuruluslarinin raporlari, giinliik
bilango ve diger her tiirlii bilgi aktarimi yolu ile dncelikle topluma, toplumu temsil eden
parlamentoya ve hiikiimete karst bagimsizligin beraberinde getirdigi hesap verebilirlik
ilkesi yerine getirilmektedir. Biitiin bu ¢aligmalar diizenli olarak hazirlanir ve sonrasinda
raporlar halinde sunulursa merkez bankasinin halka olan hesap verebilirliginin derecesi
artmaktadir. Ancak s6z konusu caligmalarin asagidaki temel noktalar1 igermesi
gerekmektedir®:

- Oncelikle politika amaglar1 agik¢a ortaya konmalidir.

- Ara ve operasyonel hedeflere iligkin bilgi agik hale getirilmelidir.

5 IMF, October 1998, a.g.e, pp. 22-23
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- Parasal otoritelerin, parasal aktarim mekanizmasi ile ekonomik ve finansal
gelismeler karsisinda ne tiir bir strateji izleyeceklerinin belirlenmesi ve gelismelerle
ilgili goriislerin agiklanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

- Politika degisikliklerinin ilan1 ve agiklanmasi ge¢miste doviz piyasasina
yapilan miidahaleler ve karar alma siireclerine iliskin bilgiler (her tiirli ayrintiy1
kapsayacak bicimde) seffaf hale getirilmelidir.

Hesap verebilirlik ve seffaflik kavramu iligkisine ait bulgular degerlendirilecek
olursa; hesap verebilirlik ilkesinin iki sekilde saglandigin1 gérmekteyiz. Bunlardan ilki
hesap verebilirligin nihai sorumluluk yoluyla, ikincisi ise seffaflik yoluyla
saglanmasidir. Para politikas1 ile 1ilgili nihai sorumlulukta hiikiimetin istekleri
dogrultusunda bir degisiklik yapilirsa bu dolayli olarak parlamentonun para
politikasinda daha fazla s6z sahibi olmasina yol agmaktadir. Sonugta merkez bankasi
bagimsizlig1 azalmakta ve enflasyon bekleyislerinde bir artis ortaya ¢ikmaktadir. Para
politikast i¢cin nihai sorumlulugun, hiikiimetin yo6nlendirmesi dogrultusunda
degistirilmesi hesap verebilirligi elde etmek isteyen ve giivenilirlik sorununun yani sira
esneklik sorunu da yasayan iilkeler i¢in en uygun olanidir. Hesap verebilirligi elde
etmenin diger bir yolu olan seffaflik ise, merkez bankasi tercihleri ve uygulamalar ile
ilgili belirsizligi azaltmaktadir. Ornegin toplant: tutanaklarmin ve enflasyon raporlarinin
yayinlanmasi para politikast seffafligin1 arttirmaktadir. Seffaflik, bagimsizligin alanini
daraltirken, etkili merkez bankas1 bagimsizlig1 ise seffaflik ile artmaktadir. Bu da diisiik
oranli enflasyona ve arz soklar ile ilgili dengenin saglanmasina yardimci olmaktadir.
Seffaflik vasitasiyla hesap verebilirligi saglamak 6zellikle giivenilirlik sorunu yasayan

tilkeler i¢in 6nemli olmaktadir.

2.1.3 Giivenilirlik (Kredibilite) ve Seffaflik Kavram
Bir iilkede para politikas: stratejisinin etkili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in her

seyden Once o lilkenin merkez bankasinin giivenilirlie sahip olmasi gerekmektedir.

““Merkez bankas1 seffafligi, merkez bankasinin kredibilitesini arttiran en Onemli
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faktordiir’®. Merkez bankasinin izledigi seffaflik politikas: cercevesinde bilgilerini
kamuoyu ile paylagmasi, bankaya duyulan giiveni arttirmakta ve ekonomik birimlerin
karar alma siireglerinde onlara gerekli olan giiven ortamini olusturmaktadir.
“Giivenilirligin ekonomik politikalarin basarisinda oynadigr Onemli role
ragmen, makroekonomik literatiirde heniiz bu kavram i¢in iizerinde anlagmaya varilmis

bir tanim bulunmamaktadir’’®’

. Merkez bankasinin giivenilirligi, ‘‘kamuoyunda para
politikas1 uygulamalarinin tutarligi ve merkez bankasinin kararliligina iliskin yerlesik
olumlu bir inancin varligi’*® seklinde tanimlanabilecegi gibi “‘para otoritesinin kayip
fonksiyonunu minimize ederek elde ettigi para politikasi seti ile 6zel iktisadi birimlerin
beklentilerinin birbiri ile uyumlu olmasi”® olarak da ifade edilmektedir. <‘Bir merkez
bankasi, eger kamuoyu parasal otoritenin sOyledigi seyi yapacafina inaniyorsa
kredibiliteye sahiptir’’”’. Giivenilirlik kavramini akademik literatiirde ti¢ temel unsurla
bagdastiran bir calismaya gore’':

— Giivenilirlik, merkez bankasinin enflasyon isteksizliginin derecesidir.

— Para politikalarinin uygulanmasi i¢in bir uyumluluk tesvikidir.

— Giivenilirlik, bir merkez bankasinin diisiik enflasyon politikasini 6nceden
taahhiit etmesidir.

Goriildigi tizere giivenilirlik, merkez bankasinin vermis oldugu so6zlerin yerine
getirilmesi konusunda kamuoyunun herhangi bir tereddiit duymamasi ve kamuoyunun
para otoritesinin taahhiitlerine tam olarak inanmasidir. Bu anlamda merkez bankasinin
giivenilirlik kazanmasi, her seyden 6nce kamuoyunun politika uygulamalarina iligkin
endiselerini ortadan kaldiracak diiriist icraatlerde bulunmasina bagli olmaktadir.

Giivenilirligin tesisi ve devamlilig1 iki sekilde saglanabilir. Birinci yol, fiyat
istikrar1 amacina ulagsmak adina uygulanacak para politikasina iligkin araglar1 kontrol

etme yetkisinin merkez bankasina verilerek, yasalarla merkez bankasi bagimsizliginin

6 Akay Kanalict, a.g.m., s. 37

%7 Erdogan, F., 1997, “‘Para Politikas1 Teorisinde Yeni Gelismeler’’, Hacettepe Universitesi 1.I.B.F
Dergisi, c. 15,sy. 1,5. 6

68 Erdogan, 2004a, a.g.m., s. 59

% Colak, O. F., Baydur, C.M. ve Siislii, B., Nisan 2004, *‘Belirsizligin Para Politikasmna Etkisi: 2003 Y1l
Para Politikasinin Degerlendirilmesi’’, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, c. 19, sy. 217, s. 98

7% Akay Kanalici, Hiilya, a.g.m., s. 37

' Blinder, Alan S., December 2000, ‘Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build
1t?”’, The American Economic Review, vol. 90, no. 5, p. 1422
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garanti altina alinmasidir. Ikinci yol ise, para politikasi i¢in agik bir hedef belirlenmesi
ve merkez bankasi ydneticilerinin bu hedefin tutturulmasindan sorumlu tutulmalaridir’.

Giivenilirlik ile para politikasinin 6rnegin fiyat istikrarinin saglanmasi gibi
belirlenen bir takim hedefler dogrultusunda basarili olmasi arasinda gii¢lii bir iliski
bulunmaktadir. ‘‘Eger merkez bankasi fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda kararl
olduguna kamuoyunu inandirabilirse, bu durumda ticret s6zlesmelerine ve faiz hadlerine
iligkin olarak olusan ve enflasyon miicadelesini sosyal yonden maliyetli hale getiren
enflasyon beklentileriyle ugrasmak zorunda kalmadigi i¢in, gorevi c¢ok daha
kolaylasmis olacaktir’ 7,

Daha once ifade edildigi gibi, gilivenilirligin kazanilmasi merkez bankasinin
verdigi sozlerle uyumlu politikalar izlemesine bagli olmaktadir. Bu nedenle merkez
bankasmin ge¢mis politika uygulamalarina iligkin diiriist olmasindan anlagilmasi
gereken, bankanin para politikasiyla ilgili verdigi her sozii yerine getirmesi ve tutarli
olmasidir. Ancak beyan edilen hedeflerden bir sapma meydana geldiginde merkez
bankasi, s6z konusu sapmalarin nedenlerini de ilgililere agik¢a belirtmelidir. ‘‘Merkez
bankasinin uygulamalart ekonomik birimlerin bekleyisleri ile Ortilistiigii siirece
giivenilirlik kazanir. Bu anlamiyla gilivenilirlik uzun bir zaman i¢inde dogru ve tutarh
politikalarin kararlilikla siirdiiriilmesi sonucu zor kazanilirken, ekonomik birimleri
aldatmaya yonelik herhangi bir politika ile kolaylikla ve cok kisa bir zaman iginde
kaybedilmektedir>>"*.

Merkez bankasmin politikalarina olan giivenilirligin artmasi, onun politik
baskilardan ve uzun donem fiyat istikrar1 hedefini saglamak disinda diger bir takim kisa
vadeli hedeflerden bagimsiz olmasina baglidir. Ekonomik birimler bekleyislerini,
merkez bankasi uygulamalarina gore olusturduklarindan, merkez bankasinin belirtmis
oldugu enflasyon hedeflerine ulagsmasi giivenilirligin artmasin1 saglayacaktir. ‘‘Eger

kamuoyu politika yapicinin politikalarin1 inandiric1 bulursa, diisiik enflasyon beklentisi

2 Biiyiikakin, T., 2001, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme,
Istanbul: Istanbul Universitesi SBE, Basilmamis Doktora Tezi, s. 51

7 Karagor, Z., A. Ay, H. Acet ve M. Cetinkaya, 2005, “Giivenilirlik Ihtiyaci ve Gelismekte Olan
Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikalar1>’, Yonetim ve Ekonomi, Celal Bayar Universitesi 1.I.B.F,
Manisa, c. 12, sy. 2, s. 214

74 Serdengecti, Subat 2003, a.g.m., s. 5-6
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icine girecek, iicret talebi ve fiyat yiikselisi daha 1limli olacaktir’>”>. Bu anlamda merkez
bankas1 ve kamuoyu arasindaki seffaflik enflasyonun diismesini saglamaktadir. “Ancak
merkez bankasi belirtilen politikalar1 yerine getirmeyip kisa donemli farkli amaglara
yoneldiginde enflasyonist bekleyisler olmasi gerekenden daha yiiksek olacaktir. Yiiksek
enflasyon beklentisi, daha yiiksek iicret ve fiyat artisin1 beraberinde getireceginden
diisiik enflasyon amacina ulasmay1 daha zor ve maliyetli bir duruma getirecektir”’.
Eger kamuoyu merkez bankasi hedefleri ve stratejileri konusunda net degilse, para
politikas1 giivenilirligi bundan zarar gorecektir. Kisa vadeli endiselere yonelmis cari
ekonomik gelismeler ve politik tedbirler, daha uzak gelecekle ilgili uzun vadeli
enflasyon bekleyisleri ve uzun donem faiz oranlar1 gibi algilamalar iizerinde biiyiik bir
etkiye sahiptir. Bu durum merkez bankasinin yakin gelecekte uygulayabilecegi yerinde
ve faydali eylemleri yiiriirlige koymasini olumsuz etkileyeceginden ekonomik
birimlerin algilamalarindaki s6z konusu degisiklikler merkez bankasi giivenilirligine
zarar verebilecektir.

Seffaflik ve giivenilirligin yoklugu, gecici bir takim soklara karsi ekonomik
istikrar1 saglayacak para politikast etkinligini azaltabilir. Buna somut bir 6rnek olarak
2000 yilinda ABD’de yasanan enerji fiyatlarinin yiikselisi karsisinda FED’in sahip
oldugu giivenilirligin enflasyonist bekleyisleri yonlendirmede oynadigi onemli rolii
gosterilebilir. “Enerji fiyatlarindaki bu gegici yiikselisin etkisi incelendiginde eger
Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), uzun donem fiyat istikrar1 hedefleri hakkinda
seffaf ve glivenilir olmasaydi, kamuoyu bu gegici yiikselisi uzun donemli bir enflasyon
gibi algilayacak ve enflasyonist bekleyislerini yiikseltecek bu da istenmeyen sonuglari
ortaya c¢ikarabilecekti. FED’in uzun vadeli hedefleri ile ilgili seffafligi ve giivenilirligi
enflasyonist bekleyislerin uyumunu arttirmakta ve merkez bankasina karar almada daha
esnek davranma olanag vermektedir’’’’. Merkez bankasi giivenilirliginin hedeflerde
meydana gelen sapmalarin olusturabilecegi karisikliklar1 azaltmasina verilebilecek diger

bir 6rnek, yillar boyunca diinyanin en giivenilir merkez bankalarindan biri olan

> Kansu, 2007, a.g.m.,s. 62

* Bernanke, B.S., 2004, ‘“What Have We Learned Since October 1979°°, Erisim adresi:
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/2004/008/default.htm, Erisim tarihi: 06.01.2009
77 Ferguson, W.R., 2001, “Transparency in Central Banking Rationale and Recent Developments”, p. 3,
Erisim adresi: http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2001/20010419/default.htm, Erisim
tarihi: 21.06.2008
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Bundesbank’in zamaninda parasal genisleme hedefini %50 saptirmasina ragmen hig
kimsenin bankanin enflasyonla olan miicadelesini sorgulamamis olmasidir’®. Benzer
sekilde, 1979-1982 doneminde FED bagkan1 Paul Volcker enflasyonu diisiirmeyi
basararak FED’in yeniden giivenilirlik kazanmasini saglamistir. Ciinkii kamuoyu
Volcker’in giivenilir bir enflasyon miicadelecisi olduguna inanmaktaydi. ‘‘Ancak
giivenilirlik kazanmanin maliyeti o donemde iki kez resesyona neden olmustur. S6z
konusu donemden itibaren FED fiyat istikrarin1 temel hedef olarak kabul ederek
stabilize edilmis enflasyon bekleyislerine Gnem vermistir’”””. Degisik iilke
deneyimlerini ele aldigimiz 6rnekler gostermektedir ki eger merkez bankasi giivenilir
bir enflasyon miicadelecisi ise, o toplumda gecici soklar dogru algilanmakta ve
enflasyon bekleyisleri diislik olmaktadir.

Merkez bankast giivenilirligine iligkin olarak 127 merkez bankasi arasinda
yapilan bir anket ¢alismasinda, 84 merkez bankasinin giivenilirlikle ilgili verdigi cevap
“cok onemli”’ olmustur®™. Bu oran oldukca biiylik bir uzlasma oranidir ve merkez
bankacilarinin ve ekonomistlerin giivenilirlife ne kadar fazla 6nem verdiklerini
gostermektedir.

Merkez bankas1 giivenilirligi ile ilgili genel bir degerlendirme yapilacak olursa,
sonucta merkez bankasinin sahip oldugu yiiksek gilivenilirligin dezenflasyonun
maliyetlerini diisiirecegi ve enflasyon seviyesi bir kere diistiiglinde o seviyede
kalmasina katkisinin olacagi goriilmektedir. Ayrica, merkez bankasi bagimsizlig1 igin
kamuoyundan destek alinmasina yardimci olmaktadir. Merkez bankasi giivenilirligi,
politika uygulamalarinda kamuoyuna karsi diiriist olarak ve enflasyonla miicadelede
kararli bir tutum sergilenerek elde etmektedir. Eger bir merkez bankasinin para
politikasina iligkin olarak yapacagi bir hamlede niyeti ve zamanlamasi kamuoyu
tarafindan tahmin edilebiliyorsa verecegi kararlar ¢ok fazla soru uyandirmayacak ve

boylelikle halkin da uygulamalar1 kavramasi kolaylasacaktir.

78 Blinder, 2000, a.g.m., p. 1423

7 Santomero, A., 2003, “Great Expectations: The Role of Beliefs in Economics and Monetary Policy”, p.
3, Erisim adresi: http://www.philadelphiafed.org/files/br/brq204as.pdf, Erisim tarihi: 03.04.2009

% Blinder, December 2000, a.g.m., p. 1421
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2.2 Para Politikasinin Etkinligi

Ekonomik birimlerin bekleyisleri merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarina gore sekillendiginden, merkez bankasinin para politikasina iligkin
kararlarinda seffaflik ilkesini benimsemesi bekleyisleri yonetecek sonucta da ekonomi
lizerinde Onemli bir etki yaratacaktir. Bu kapsamda bu bélimde uyumlu ve akilci
bekleyisler teorileri ele alinacak ve ekonomi iizerindeki s6z konusu etkiler ortaya

konmaya caligilacaktir.

2.2.1 Uyumlu ve Akilc1 (Rasyonel) Bekleyisler Teorileri

Seffaflik kavrami cergevesinde, politika uygulamalarinin ardindaki nedenlerin
aciklanmasi bir taraftan bu uygulamalarin anlasilmasina ve desteklenmesine yardimci
olurken, diger taraftan da bekleyislerin hedefler dogrultusunda olusmasina katkida
bulunmaktadir. Bu konuyla ilgili iktisat literatiiriine bakildiginda, 1950 ve 1960’1
yillarda bekleyislerin ge¢miste elde edilen tecriibelere gore olustugunu savunan
“‘uyumlu bekleyisler’’ teorisinin gecerli oldugu goriilmektedir.

Uyumlu bekleyigler teorisine gore oOrnegin enflasyona iligkin bekleyisler
gecmisteki enflasyon oranlarinin ortalamasina gore olusturulmakta ve bekleyislerdeki
degisme, ge¢mis donem verileri degistikge zamanla kademeli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin onceki donemlerde enflasyon % 5 gibi istikrarli bir oranda seyretmis ise
gelecekteki enflasyona iligkin bekleyis de % 5 olacaktir. Ancak enflasyon orani %10’a
yiikselir ve bu diizeyde kalirsa, enflasyonist bekleyisler de %10’a ¢ikacak, ancak
bekleyislerdeki bu artis yavas yavas gerceklesecektir. Ornegin enflasyonist bekleyisler
ilk y1l % 6’ya ikinci y1l % 7’ye yiikselebilir'. Uyumlu bekleyisler teorisi, ekonomik
birimlerin bekleyislerini olustururken yalnmizca ge¢cmis verileri degil elde edebildikleri
tiim bilgileri kullanacagi konusunda yogun elestiriye ugramistir. Tiim bu gelismelerden

sonra 1961°de “‘akilc1 bekleyisler’’ olarak adlandirilan ve uyumlu bekleyisler teorisine

81 Mishkin, Frederic S., Para Politikas: ve Teorisi, ¢ev. 1. Siklar, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 2000, s.
327
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alternatif yeni bir teori gelistirilmistir”. <‘Bu teoriye gore: Bekleyisler mevcut tim
bilgilerin kullanilmasi ile gerceklestirilecek optimal tercihlerden (gelecege iliskin en iyi
tahmin) farkli olmayacaktir’”®. Agiklamalardan da anlasilacag: tizere sahip olunan her
yeni bilgi ekonomik birimlerin tahminlerini dolayisiyla da beklentilerini degistirecek bu
ise zaman igerisinde ekonomide bir takim olusumlar1 beraberinde getirecektir. Para
politikas1 karar alicilari ekonomik birimlerin bugilin ki davraniglarini etkilemek
amaciyla, gelecekte uygulayacaklar1 politikalarla ilgili kurallar1 agiklayarak seffaflik
ilkesini yerine getirmekte ve ayn1 zamanda s6z konusu politikalara iligkin inanilirhigi da
saglamaktadirlar. Rasyonel bekleyisler teorisi, ekonomik analizlerde 6nemli olan

1.Bir degiskende g6zlenen davranig bi¢ciminde bir degisiklik varsa bu degiskene
iligkin bekleyislerin olusma bigimi de degisir.

2.Bekleyislere ait tahmin hatasi ortalama olarak sifira esit olacaktir. S6z konusu
tahmin hatalar1 6nceden belirlenemez.

“‘Bireyler, degiskenle baglantili olan beklentilere iliskin tiim mevcut bilgiyi
kullanarak, siireci meydana getiren degisken hakkinda bilgi sahibi olurlar’’®. Ancak
sunu da belirtmek gerekir bir degiskenle ilgili olarak yeni bir faktoriin ortaya ¢ikmasi ve
ekonomik birimlerin bu faktorle ilgili herhangi bir bilgiye sahip olmamalari, bu faktorii
g6z Oniinde bulundurmadan olusturduklar1 bekleyislerin rasyonel olmadigi sonucunu
dogurmaz. Ciinkii ekonomik birimler bekleyislerini ilave faktoriin ortaya ¢ikmasindan
once olusturmaktadirlar. Bu durumda ‘‘ex ante optimal olan kararlar bu 6zelliklerini ex

post kaybederler’*.

82 Muth, J., July 1961, “‘Rational Expectations and the Theory of Price Movements’’, Econometrica, vol.
29, no. 3, p. 317

%3 Mishkin, 2000, a.g.e., s. 327

% Mishkin, 2000, a.g.e., s. 329-330

% fslatince, Hasan, 2002, ‘Rasyonel Beklentiler Teorisinin Rasyonelligi Tartismalari’’, C.U. iktisadi ve
[dari Bilimler Dergisi, c. 3, sy. 1,s. 18

8 (Ozkan, F. Giil¢in, Subat 1997, ** Zaman Tutarsizlig1, Inanilirlik ve Makro iktisat Politikalar1’’, Tktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, c. 12, sy. 131, 5. 25
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2.2.2 Akilc1 Bekleyisler Teorisi ve Politika Etkileri

1960 ve 1970’lerde uygulanan politikalarin temelinde Keynesyen model yer
almaktaydi. Keynesyen modele gore, ekonominin siirekli eksik istihdamda bulundugu
varsayllmakta ve biiylimenin saglanabilmesi i¢in genislemeci para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir. Buna karsilik Monetarist
iktisat¢ilar genislemeci politikalarin ekonomik biiylimeyi yalnizca kisa donemde
etkileyecegini belirtmekte ve uzun donemde s6z konusu politikalarin yalnizca fiyat
artisina yol acgacagim ifade etmektedirler. Boylece Keynesyen modelin belirttigi
enflasyona yol a¢madan biiyiime ve istihdam artisint hedefleyen genislemeci
politikalarin ~ etkileri kisa donemde yasanirken uzun donemde gegerliligini
kaybetmektedir. Akilct bekleyisler teorisi, Keynesyen ve Klasik iktisatgilar arasindaki
bu politika tartismalarina yeni bir boyut kazandirmistir. Robert Lucas, Thomas Sargent
gibi iktisat¢ilar akilct bekleyisler teorisi yoluyla bu politikalarin basarisiz olma
nedenlerini arastirmislardir.

Lucas 1inli makalesinde uygulanan politikalar1 degerlendirmek amaciyla
ekonometrik modeller iizerinde bir calisma yapmistir ve bu modellerin kullanimina
iliskin giiniimiizde ‘‘Lucas Kritigi’* olarak adlandirilan bir takim elestiriler getirmistir®’.
S6z konusu modeller ekonomik faaliyetlerin tahmini ve degisik politikalarin yaratacagi
etkilerin degerlendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. “‘Lucas kritigi bu modellerin bir
tahmin araci olarak kullanimi konusunda bir elestiri getirmezken, farkli politikalarin
ekonomi iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesinde bu modellerin kullanilamayacagini
one siirmektedir’**®.

““Lucas’mn politikalarin  degerlendirilmesine iliskin yukaridaki yontemine
yonelttigi elestiri rasyonel bekleyisler teorisinin basit bir ilkesine dayanmaktadir:
Tahmin edilecek degiskenin davranig bigimi degisti§i zaman bu degiskene iliskin
bekleyislerin olusma bi¢imi (yani ge¢misteki bilgilerle bekleyislerin iligkisi) de

5589

degisir’’™". Bu nedenle uygulanan politikalar degistigi zaman ge¢gmis doneme ait bilgiler

%7 Robert E. Lucas Jr. tarafindan yazilan makale ‘‘Econometric Policy Evaluation: A Critique’” 1976
yilinda yaymlanmistir.

% Mishkin, 2000, a.g.e., s. 350

% Mishkin, 2000, a.g.e., s. 351
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ve gelecek doneme iliskin bekleyisler arasindaki iligski degismektedir. Boylelikle gegmis
donem deneyimlerine bagli olarak olusturulan bir ekonometrik modele dayanilarak
yapilacak bir benzetim, ekonomi politikalariin sonuglarini degerlendirmek i¢in bir
temel olusturmamaktadir. ‘‘Ekonomik birimler rasyonel davrandiklarindan meydana
gelen degisikliklerden yarar saglamak i¢in tutumlarii degistirirler ve baslangic modeli
artik uygun kabul edilemez”*.

‘‘Para politikast uygulamalarinin uzun vadeli faiz oranlan tizerindeki etkileri,
gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarina baghdir. Ozellikle
uygulanan siki para politikalarindan hareketle iktisadi birimler gelecekte de aymi
politikanin uygulanacagina dair beklentilere sahip olduklarinda uzun vadeli faiz oranlari
en az kisa vadeli faiz oranlar1 kadar ve hatta daha fazla oranda yiikselir. Iktisadi birimler
uygulanan para politikalariin gecici oldugunu 6ngordiiklerinde para politikalarinin
uzun vadeli faizler iizerine ya ¢ok diisiik etkisi olacak ya da hic etkisi olmayacaktir’®'.
[lk durumda oldugu gibi merkez bankasmin izledigi bir politikayr degistirmesi
durumunda, bu degisikligin olasi etkilerinin dnceden kurulan bir ekonometrik model
araciligi ile degerlendirilmesi olduk¢a yanlis sonuglara yol agmaktadir ¢ilinkii ekonomik
birimler bekleyislerini merkez bankasi uygulamalarindaki degisikliklere paralel olarak
yeniden diizenlemektedirler. Ayrica ekonomik birimler seffaflik politikas1 kapsaminda
merkez bankasinin amaci ve uygulamalari hakkindaki bilgilere tam olarak sahip
olduklarinda para politikalarinin kisa ve uzun vadedeki -etkinliklerini ortadan
kaldirabilecek bigimde davranabilirler. ‘‘Buna gore, Lucas kritigi sadece geleneksel
ekonometrik  modellerin  politika  degisikliklerini ~ degerlendirmek  amaciyla
kullanilamayacagin1  belirtmekle kalmamakta, halkin bu politika hakkindaki
bekleyislerinin politikanin yaratacagi degisiklikler iizerinde etkili olacagim1 da One
siirmektedir’**,

““Lucas ve Sargent’in gelistirdikleri yeni klasik modelde iicretler ve fiyatlar,

fiyatlardaki degisiklik bekleyislerine karsi tamamen esnektir. Baska bir deyisle
beklenen fiyat diizeyindeki bir artis licretlerde ve fiyatlarda esit miktarda bir artisa yol

90 Kansu, 2007, a.g.m., s. 61-62

! Adanur Aklan, Nejla ve Nargelegekenler, Mehmet, 2008, ‘‘Para Politikasi Faiz Kararlart ve Uzun
Dénem Faiz {liskisi: Tiirkiye Ornegi’’, Marmara Universitesi I:1:B:F Dergisi, c. 25, sy. 2, s. 148

2 Mishkin, 2000, a.g.e., s. 352
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a¢maktadir’®. Yeni klasik makro ekonomik modelin politika etkilerine bakildiginda;
tahmin edilen bir politikanin toplam c¢ikt1 ve issizlik iizerinde higbir etkisinin
olmayacag1 goriilmektedir. ‘‘Ornegin, merkez bankasinin gelecek donemler icin faiz
oranlariin diisliriilmesi sonucu yatirimlar dolayist ile istihdamin arttirilmasin
amaclayan genislemeci para politikasini tercih ettigini varsayalim. Eger bu politika
degisikligi kamuoyunda tam olarak duyurulursa, bireyler genislemeci para
politikalarinin fiyatlar1 arttirict etkilerini g6z Onlinde bulundurarak enflasyonist
beklentilerini artirirlar. Bu durum ise piyasadaki cari faiz oraninin yiikselmesine neden
olarak genislemeci para politikalarinin yatirirm ve istihdam tizerindeki olumlu etkisini
ortadan kaldirabilir’***. Ornekten de gériildiigii {izere bu modelde, merkez bankalarinin
uyguladiklar1 politikalarin bagsarili olabilmeleri yaratacaklari siirpriz etkisine baglh
olmaktadir. Yeni klasik modelin politika etkileri fiyatlar genel diizeyi agisindan ele
alindiginda ise, tahmin edilen bir politikanin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi
tahmin edilmeyen bir politikaya oranla daha yiiksek olmaktadir.

Yeni klasik model politika karar alicilart i¢in iki Onemli unsur ortaya
koymaktadir. Bunlardan ilki tahmin edilen ve edilmeyen politikalarin etkilerinin
birbirinden farkli oldugudur. Ikincisi ise, politika karar alicilariim halkin bekleyislerini
bilmemelerinden  dolayr uygulanan politikalarin ~ sonuglarim1  tam  olarak
kestiremeyecekleridir’®. Karar alicilar ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla bir takim
kararlar alirken, ekonomik birimler de bekleyislerini rasyonel bekleyisler ¢ercevesinde
devamli olarak degistirmektedirler ve karar alicilarin bu bekleyisleri tespit etmeleri
oldukca giic oldugundan yeni klasik modelde insiyatife dayali istikrar politikalar
etkinligini  kaybetmekte ve ekonomi {izerinde istenmeyen bazi sonuglar
dogurabilmektedir. Bu nedenle yeni klasik modelde tahmin edilen politikalarin toplam
cikti tlizerinde higbir etkisi olmadigindan, politikalarin fiyat diizeyinde istikrari
saglayacak sekilde olusturulmalar1 gerekmektedir.

Diger yandan yeni keynesyen modelde bekleyislerin rasyonel oldugu kabul

edilirken ticret ve fiyatlarin, fiyatlar genel diizeyindeki bir artig karsisinda tamamen

% Mishkin, Frederic S., The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Seventh Edition,
Addison Wesley, 2004, s. 662

94 Karahan, 2006, a.g.m., s. 155

% Mishkin, 2004, a.g.e., s. 664
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esnek oldugu goriisii reddedilmekte, bunun tersine iicret ve fiyatlarin yapiskan oldugu
ifade edilmektedir. Yeni klasik modelden farkli olarak yeni keynesyen model, tahmin
edilen politikalarin hem ¢ikt1 lizerinde hem de fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili
oldugunu one siirmektedir. Tahmin edilmeyen politikalar ise, yeni klasik modelde de
belirtildigi gibi, toplam c¢ikt1 iizerinde tahmin edilen politikalardan daha fazla etkili
olmaktadir. Yeni keynesyen modelde tahmin edilen politikalar ¢ikt1 diizeyi iizerinde
etkili oldugundan, yeni klasik modelin tersine bu modelde aktivist™ istikrar politikalar:
yararli olmaktadir.

““‘Geleneksel model sadece ge¢mis tecriibelere bagli olarak olusan uyumcu

bekleyisleri esas almaktadir”™’.

Geleneksel modellere gore tahmin edilen ve
edilemeyen politikalarin etkileri arasinda ¢ikt1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda bir fark
yoktur. Her iki politika da c¢ikti ve fiyatlar genel diizeyini aynm1 miktarda
etkilemektedir”™.

Her {ic modelde ¢ikt1 istikrarin1 saglamak amaciyla uygulanan politikalarin
etkileri incelendiginde farkli sonuglara ulasilmaktadir. ‘‘Geleneksel modelde tahmin
edilen ve edilmeyen politikalarin etkilerinin ayn1 olmasi nedeniyle politika karar
alicilar1 bekleyisleri dikkate almak zorunda degildirler. Dolayisiyla geleneksel modelde
¢ikt1 istikrarim saglamak igin aktivist politikalari uygulanmasi yararli olmaktadir’®”.
Yeni klasik modelde bekleyisler rasyonel oldugundan aktivist politikalar istenen etkiyi
yaratamamaktadir. Bu modelde politikalar stirpriz etkisi yarattiklar siirece etkili
olduklarindan uygulamalarin kamuoyunun hi¢ beklemedigi bir anda hayata gecirilmesi
gerekmektedir.

Yeni keynesyen modelde ise tahmin edilen politikalar ¢ikti iizerinde etkili
olurken, karar alicilarin politikalarin ne Olglide tahmin edildigini tespit

edememelerinden dolay1 aktivist politikalarin uygulanmasi zorlagmaktadir. ‘‘Boylece,

para politikalarnin basaris1 i¢in, Geleneksel Yaklasim, uygulamalara iligkin tiim

% Aktivist politikalar, ticret ve fiyat uyumuyla calisan ekonominin, kendi kendini ayarlama
mekanizmasinin yavas olmasindan dolay: hiikiimetin igsizligi ortadan kaldirmak igin aktif ve ihtiyath
politikalar izlemesi gerekliligi olarak tanimlanmaktadir. Aktivist olmayan politikalar ise, hiikiimetin aktif
politika izlemekten kaginmasi durumunda ekonominin daha iyi bir performans gdsterecegini ileri
siirmektedir. Mishkin, Frederic S., 2004, a.g.e., p. 650

°7 Mishkin, 2000, a.g.e, p. 361

% Mishkin, 2004, a.g.e, p. 667

% Mishkin, 2004, a.g.e, p. 670
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bilgilerin biiyiik bir sir gibi saklanmasin1 6nerirken, Modern Yaklasim politikalara
iligkin tiim bilgilerin kamuoyuna aktarilmasini ifade eden agiklik politikasinin
gerekliligine vurgu yapmaktadir. Geleneksel Yaklasimin gizemli kurumlar1 olan Merkez
Bankalarinin, Modern Yaklasim cergevesinde seffaflastiklari gdzlemlenmektedir’”'®.
Ele alinan ii¢ modeldeki tahmin edilen ve edilmeyen genisletici politikalarin etkileri

Tablo 2.2’de Ozetlenmektedir.

Tablo 2.2: Tahmin Edilen ve Edilemeyen Genislemeci Politikanin Etkileri *

Tahmin edilmeyen Tahmin edilen - o
genisletici politikaya | genisletici politikaya A'};’;ﬁ;,f:::ﬂﬁ”
verilen tepki verilen tepki
vy, PT
Geleneksel Model v 1 1 Artiz miktarlar tzhmin Evet
i edimeyen poftika e
ayn
Y , PT
Yeni Klasik Model v 1 p1 ¥ sabit, P'deki artis Hayr
' tahmin edimeyen
politkadan daha fazla
YT , PT
Y'deki arhs tahmin
Yeni Keynesyen ediimeyen politikadan Ilfuﬁ an}c:%lg fay f-jﬁ,l;'
Model Y1 p1 daha az cabliecer ir potlika
' Pdeki artis tahmin tasarlamak zordur.
adiimeyen politkadan
daha fazla

Kaynak: Mishkin, 2004, p. 668
*Y: Toplam ¢ikt1, P: Fiyatlar genel diizeyi

Bahsedilen modeller dezenflasyon politikalar1 agisindan ele alindiginda,
ulasilan sonuglarin birbirinden farklilik gosterdigi goriilmektedir. Geleneksel modelde
dezenflasyon politikalar1 ¢ikt1 diizeyini azaltmak yoniinde bir maliyet olusturmaktadir.
Yeni klasik ve yeni keynesyen modellerde ise, rasyonel bekleyisler gegerli oldugundan
uygulanan dezenflasyon politikasinin kamuoyu tarafindan bilinmesi olumlu sonuglar

dogurmaktadir. Ancak ortaya cikan sonuglarin etkisinin biiylikliigli modellere gore

100 Karahan, 2006, a.g.m., s. 158
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degisiklik arz etmektedir. Bu kapsamda, yeni keynesyen modelde kamuoyu tarafindan
tahmin edilen bir dezenflasyon politikasi, yeni klasik modele kiyasla daha az ¢ikt1 kayb1
ve daha diisiik enflasyonla sonuglanmaktadir.

“Yeni klasik ve yeni keynesyen modellerin her ikisi de en diisiik ¢ikt1
maliyetiyle enflasyonun diisiiriilmesi i¢in uygulanan anti-enflasyonist politikanin
basarili olabilmesi i¢in, kamuoyunun bu politikanin yiiriitilmesine inanmasi

(beklemesi) gerektigini ifade etmektedir’’'"’

. Bu kapsamda, yeni klasik iktisatgilar,
giivenilirligi olan politikalar ve zaman boyutunda tutarlilik olarak tanimladiklari iki yeni
kavram gelistirmislerdir'®’. <“Yani kamuoyu, ilan edilen politikalarin aciklandigi gibi
uygulanacagina ve zaman igerisinde bu uygulamalardan sapma olmayacagina inanirsa
bu politikalar ve politika uygulayicist olan merkez bankasinin giivenilirlige sahip

oldugu kabul edilir’'®

. Yeni klasik modele gore en iyi dezenflasyon politikasi,
giivenilirlik oldugu siirece enflasyonu diisiirme politikasi iken, yeni keynesyen modele
gbre bu politika, giivenilirlik olsa bile bir miktar ¢ikt1 kaybina yol acacagi i¢in pek
istenen bir uygulama olmamaktadir. Her ii¢ modele iliskin tahmin edilen ve edilmeyen

dezenflasyon politikasinin etkileri Tablo 2.3’ te 6zetlenmektedir.

%" Mishkin, 2004, a.g.e., p. 673

192 Colakoglu, Bayram, Ekim 2003. ““T.C. Merkez Bankasi Para Politikasmin Giivenilirligi>’, Finans-
Politik & Ekonomik Yorumlar, sy. 464, s. 64

19 paya, Merih, Makro iktisat, istanbul, Filiz Kitabevi, 1997, s. 323
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Tablo 2.3: Tahmin Edilen ve Edilmeyen Dezenflasyon Politikalarinin Etkileri*

Tahmin edilmeyen Tahmin edilen Dezenflasyon
dezenflasyon dezenflasyon politikasinin bagansi
politikasina verilen politikasina verilen i¢in givenilirlik
tepki tepki dnemli midir?

Y.l ml

Azals miktarlan Hayr

vio,ml tahmin ediimayen
politika ile aymi

Geleneksel Model

Yo, 1l

Y sabit TT'deki azalg Evet
tahmin edimayen

polifkadan daha fazla

Yeni Klasik Model vi . ml

Yl Il
Ydeki azalis tahimin
Yeni Keynesyen adiimeyen politkadan

Model Y.l ml daha az
IT'deki azahs tahmin
adiimeyen politkadan

daha fazia

Evet

Kaynak: Mishkin, 2004, p. 668
*Y: Toplam ¢ikt1, IT: Enflasyon orani

1970’11 yillarda ABD’de yasanan stagflasyonun etkilerini inceleyen bir ¢aligma
bekleyislerin seyrinin anahtar 6neme sahip oldugunu ifade etmektedir'™. Bu caligmaya
gore, olusturulan modelde, issizligin azaltilmasi i¢in hiikiimet tarafindan uygulanan
aktivist politikalar ve artan enflasyon orani, FED’in hedefleri konusunda kamuoyunda
bir karisikliga neden olmustur. 1950 ve 1960’larda fiyat istikrar1 hedefinin saglanmis
olmasi dolayisiyla bekleyisler iyi yonetilmis olsa bile, 1960’11 yillarin son dénemlerinde
yanlig politikalarin uygulanmasi enflasyonun artmasina ve enflasyonist bekleyislerin
ylkselmesine yol agmistir. Calismadan ulasilan sonuglardan biri: O donemde issizligi
azaltmak amaciyla aktivist politikalar izlenmeseydi enflasyon bekleyislerinin
yiikselmeyecegi ve petrol fiyatlarindaki artigla birlikte verimlilikteki azalmaya ragmen
stagflasyonun Oniine gecilmis olacagidir. Diger bir sonu¢ ise, daha az aktivist

politikalarin, enflasyon ve issizligin 6nlenmesinde daha fazla basar1 elde edecegidir. Bu

1% Orphanides, and Williams, 2004, a.g.e., p. 8-9
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ise, bekleyislerin 1yi yOnetilmesinin uzun vadede ekonomik istikrar1 saglamada cok
biiylik dneme sahip oldugunun bir gostergesidir.

Ozetlenecek olursa, akilci bekleyisler teorisi kapsaminda, tahmin edilen ve
edilmeyen politikalar farkli etkiler yaratmaktadir ve dezenflasyon politikalarinin
basarisinda, kamuoyunun uygulanan politikalara duyduklar1 giiven énemli olmaktadir.

Ayrica politikalarin basarisinda bekleyislerin yonetilmesi de biiyiik bir role sahiptir.

2.2.3 Bekleyislerin Yonetilmesinde Seffaflik ve Iletisim Politikalarimin Onemi

““Ekonomik politika uygulamalarinda hedeflere ulasabilmek i¢in ekonomik
birimlerin bekleyislerinin yonlendirilmesinin gerektigi son donemde literatiirde sikca
vurgulanmaya baslanmistir. Buna gore, uygulanan politikalarin etkinligi ile ekonomik
birimlerin bekleyislerinin ydnlendirilebilmesi arasinda direkt ve giiclii bir bag

bulunmaktadir>>'%

. Seffaflik ve iletisim politikalarinin 6nemi lizerinde duran goriislerin
temelinde, piyasalarin para politikasini dogru tahmin edebildiklerinde para politikasinin
daha etkin olacagi goriisii yer almaktadir. Seffaflik ve iletisim politikalar: ile ilgili
iktisat yazini incelendiginde tam seffafliga karsin sinirh seffafligi savunan gortislere de
rastlanmaktadir. “‘Smurli seffaflik rejiminde merkez bankasi, gelecek soklarla ilgili
bilgilerini kamuoyunun enflasyonist bekleyisleri olustuktan sonra, tam seffaflik
rejiminde ise, kamuoyu heniiz bekleyislerini olusturmadan agiga c¢ikarmaktadir’*'%,
Mesele bu agidan ele alindiginda 6rnegin, politika uygulamalarinda beklenen sosyal
refah, tam seffaflikla sinirh seffaflik karsilastirildiginda sinirh seffaflikta daha yiiksek
olmaktadir. Bu durumun altinda, tam seffaflik uygulamasinda beklenmeyen
enflasyonun her zaman sifir olmasi ve merkez bankasinin istthdam diizeyini
etkileyememesi yatmaktadr'®’.

Tam seffafliga karst goriislerden bazilar1 ise asimetrik bilgi kavramina
dayandirilmaktadir. Buna gore, merkez bankasi ile kamuoyu arasinda asimetrik bilginin

artmast durumunda, politikalara duyulan giivenin azalmasi sonucu ekonomik birimlerin

105 Karahan, 2006, a.g.m., s. 156
1% Chorteas, et al., 2002, a.g.m., p. 101
197 Chorteas, et.al., 2002, a.g.m., p. 101
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bekleyislerinin  yonetilmesi miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla uygulanacak
politikalarla ilgili seffaflik kosulunun tam olarak saglanmasi 6nem tagimaktadir.

Bekleyislerin yonetilmesinin 6nemi {izerinde duran bir c¢aligma merkez
bankalarinin belirli sistematik kurallara uygun davranarak siirpriz etkisi yaratmaktan
kaginmalarinin, onlarin piyasalar1 takip ettikleri izlenimini ortadan kaldiracagin
belirtmekte ve ¢Oziim olarak merkez bankalarinin seffaflik politikasin1 izlemeleri
gerektigini ileri sirmektedir'®. Bir bagka calismaya gore ise, seffaflik daha iyi ve daha
cok bilgi saglamaktan fazlasim1 kapsamaktadir. Bu cergevede merkez bankasinin
kamuoyunu enflasyon bekleyisleri ve sonuglari olusturmada hangi dogru modeli
kullanacag1 konusunda bilgilendirmesi gerekmektedir. Buradaki dogru model, merkez
bankasinin hedeflerine ve politik rejimlerine bagli olmaktadir. Bu anlamda merkez
bankasi, 6zel sektor i¢in bekleyislerin olusturulmasinda onlar1 aydinlatarak ¢ok 6nemli
bir koordinasyon sorununu ¢6zmektedir'”.

Bekleyislerle ilgili olarak iktisat yazim1 incelendiginde goriilmektedir ki,
ekonomik gostergeler istikrarli bir bi¢cimde seyrederken, ekonomik birimlerin
bekleyislerinde ortaya ¢ikan ani degisiklikler onemli sorunlar dogurmaktadir. ‘“Ote
yandan, uzun dénem yliksek enflasyon problemine sahip olan ekonomilerde, ge¢mis
donemde yasanan yiiksek enflasyon oranlari bireylerin fiyatlara iligkin beklentilerinin

110 e
>>2°7, Butiin bunlar

stirekli olarak daha ileri seviyelerde belirlenmesine neden olmaktadir
politikalarin basarisinda  bekleyislerin yonetilmesinin ne kadar 6nemli oldugunu
gostermektedir. Bu gercevede bekleyislerin yonetilmesi konusu kisa ve uzun vadede

ayr1 ayr1 ele alinacaktir.

1% Woodford, M., September 2001, “Monetary Policy in the Information Economy”, National Bureau of
Economic Research, p. 3, Erigim adresi: http://www.columbia.edu/~mw2230/jHole01.pdf, Erisim tarihi:
11.12.2008

19 Berardi and Duffy, 2007, a.g.m., p. 11

10 K arahan, 2006, a.gm.,s. 157
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2.2.3.1 Kisa Vadede Bekleyislerin Yonetilmesi ve Ongoriilebilirlik

Kisa vadede bekleyislerin yonetilmesi politika degisikliklerinin yol agacagi
maliyetle ilgilidir. Buna gore Ongorilebilirlik arttikg¢a, politika degisikliklerinden
kaynaklanan maliyet azalmaktadir. Diger bir deyisle belirsizlik ortaminda ekonomik
sartlarin beklenenden farkli olugmasi kisa donemde para politikasinda bir takim
degisiklikler gerektirebilmekte ve bu degisiklikler merkez bankas1 giivenilirligine zarar
verebilmektedir. ‘‘Bdyle bir sonuca ulagilmasinin arkasinda iktisadi birimlerin rasyonel

» U Bronomik

olmast ve beklentilerin sozlesmelere yansitilmasi bulunmaktadir
birimlerin merkez bankasina duyduklari giliveni kaybetmeleri merkez bankasinin
hedeflerine ulagsmasini zorlastirmaktadir. ‘‘Bu noktada iletisim ve seffaflik, kisa vadede
piyasa bekleyislerinin yonetilmesinde dengeleyici araglar olarak karsimiza
cikmaktadir %,

Para politikalarinin uygulandigi ortamda belirsizlik olmasi para politikasi ile
hedeflenen biiyiikliikler arasindaki etkilesimi Onemli oOlgiide zedelemektedir.
“‘Piyasadaki belirsizlik ve faiz oranlarindaki oynakligin azaltilabilmesi i¢in, merkez
bankasi tarafindan piyasa katilimcilarina sinyal niteliginde bir takim ‘anahtar kelimeler’
verilmektedir. Ancak diger taraftan merkez bankasinin kullandig1 kelimeler kendisini
verdigi sozlerle baglamasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, ekonomik sartlara iliskin
degerlendirmeler yeni gelismelerle paralel olarak degistiginde, merkez bankasinin
piyasanin bekleyislerini yaniltma ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle merkez
bankasinin gelecek donem politika kararlariyla ilgili olarak piyasaya verecegi
sinyallerin ‘kosullu ongoriiler’ olarak goriilmesi zorunludur. Fakat merkez bankasinin
bunu gerceklestirmesi uygulamada c¢ok kolay olmamaktadir. Bu durum soyle
aciklanmaktadir: Yapilan duyuru ne kadar anlasilmasi kolay ve basit sinyaller igerirse,
ex ante kosullu dngoriileri agiklamak o kadar zordur’” '

Eger merkez bankasmnin duyurularla iletmek istedigi, piyasa tarafindan
anlagilmis ise, piyasa bekleyislerini fiyatlayacaktir. Dolayisiyla, kisa vadede politika

uygulamalari ile duyurular birbirinin yerine kullanilabilmekte ve glivenilir bir merkez

" Colak, vd., 2004, a.g.m., s. 96
"2 Issing, 2005, a.g.m., p. 70
'3 Issing, 2005, a.g.m., p. 70
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bankasi bir politika uygulamasi ile elde edecegi sonucun neredeyse aynisini bir sonraki
toplantisinda s6z konusu uygulamay1 yapacagina dair kesin ifadelerde bulunarak elde
edebilmektedir.

Her ne olursa olsun bir merkez bankasi gercek niyetleriyle ilgili yanhs bilgi
vererek piyasalarda kanisiklik yaratmamalidir. Diger taraftan, eger merkez bankasi
politika uygulamalarinda sadece piyasa dogrultusunda hareket ederse nihai
hedeflerinden uzaklagmis olur. Bunun sonucunda da finans piyasasi para politikasi
kararlarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu ylizden para politikasina iligskin yanlis bir
anlama maliyeti ¢ok yliksek sonuclar dogurabilmektedir. ‘‘Bdylece sunu diyebiliriz ki,
piyasadaki sikayet ve dvgiiler para politikasi i¢in 6nemli unsurlar olmaktadir’*''*.

Sonug olarak bir merkez bankasinin bekleyislerin yonetilmesi konusunda gerek

piyasalarin gerekse kamuoyunun giivenini kazanmasi gerekmektedir.

2.2.3.2 Uzun Vadede Bekleyislerin Yonetilmesi ve Tutarhhik

Uzun vadede bekleyislerin yonetilmesinin para politikasi etkinligi {izerine olan
katkisinin iki yonii bulunmaktadir: Enflasyona iliskin bekleyislerin yoOnetilmesi ve
aktarim mekanizmasinin gelismesi.

““Uzun vadede bekleyislerin yonetilmesi, kamuoyunun enflasyonun diisiik bir
diizeyde kalacagma dolayisiyla da merkez bankasmin fiyat istikrart hedefini
siirdiirecegine inanmasi konusunda pek ¢ok faydasi bulunmaktadir’” ', Ornegin uzun
vadede enflasyon bekleyislerinin iyi yonetilmesi, biiylimeyi ve istihdami etkileyebilecek
soklara karst merkez bankalarinin kisa vadede daha esnek davranabilmelerine olanak
tanimaktadir. Benzer sekilde ekonomik birimlerin fiyatlama ve ticret belirleme
davranislarinin da daha kontrollii olmasini saglamaktadir.

Uzun vadede bekleyislerin yonetilmesinin para politikasinin etkinligini
arttirabilecegi diger bir yol ise, aktarim mekanizmasi vasitasiyla finans piyasasi
katilimcilarinin bekleyislerini merkez bankasi uygulamalarina daha yakin bir sekilde

olusturmalarina yardimct olmasidir. ‘“Yani merkez bankasinin gelecek donem kisa

"% Issing, 2005, a.g.m., p. 70
"5 Bernanke, B.S., 2004, ‘‘Central Bank Talk and Monetary Policy’’, BIS Review, vol. 57, p. 2
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vadeli faiz oranlarinin seyri hakkinda seffaf olmasi uzun vadeli faiz oranlarinin y6niiniin
olugmasina yardimci olmaktadir. Ayrica bu tiir bilgilerin piyasayla paylasilmasi, finans
piyasast katilimcilarinin bunlar1 fiyatlara yansitmasimi kolaylagtirmakta ve varlik
fiyatlarmin daha etkin belirlenebilmesini saglamaktadir’*''°.

Piyasa katilimcilar1 uzun vadeli bekleyislerini merkez bankasi uygulamalari
dogrultusunda olusturmakta ve merkez bankasi da davranislariyla bekleyisleri
etkilemektedir. Bu kapsamda piyasa katilimcilarinin merkez bankasi uygulamalarina
iligkin bekleyislerini nasil olusturduklarinin bilinmesi 6nem kazanmaktadir. ‘‘Eger
merkez bankalarinin duyuru ve sdylemleri kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyri
hakkinda yeterince bilgi verici olmazsa, bu duyuru ve sdylemlerin bekleyisleri etkileme
yetenegi o derece diisik olmakta ve hatta bir siire sonra kaybolmaktadir’'".
Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi kisa vadeli faiz oranlarini degil, uzun vadeli
bekleyisleri ve uzun vadeli faiz oranlarin etkileyebilme yetenegi ile dlgiilmelidir.

Uzun vadede tek tek alinan kararlarin tiimii ile merkez bankasinca ilan edilen
uzun vadeli para politikast hedefi arasinda tutarliligin olup olmamasi merkez
bankalarina duyulan giiven agisindan 6nemli olmaktadir. ‘‘Eger hedefler ve kararlar
arasinda tutarhilik saglanirsa, para politikas1 uzun vadede ongoériilebilir ve glivenilirlik

118
kazanilir”’

. Merkez bankasinin bu tutarlilig1 elde etmesi, para politikasi stratejisinin
basarist i¢in anahtar gereksinimi karsilamis olmaktadir. Merkez bankasi tutarli bir
strateji izler ve bunu iletisim kurmada basarili bir sekilde devam ettirirse, bekleyisleri
yonetme konusunda biiylik bir fayda elde edecektir. Daha Onceki bdoliimlerde ele
alindig1 gibi giivenilirlik, sistematik, uyumlu ve tutarli faaliyetlerle kazanilmaktadir. Bu
kapsamda merkez bankasi enflasyon ve fiyat istikrar1 hedeflerini belirlenen seviyede
tutmay1 bagarabilirse kamuoyunun giivenini kazanacaktir. ‘‘Para politikas1 stratejisi
uygun bir sekilde iletilmedigi zaman piyasa katilimcilarinin bekleyisleri, eger merkez
bankasinin uzun vadedeki hedefi fiyat istikrarini1 saglamaksa, enflasyon bekleyislerine

55119

denk olmaktadir’> . Bu noktada piyasa katilimcilar1 bekleyislerini mevcut bilgiler

dogrultusunda olusturmakta ve enflasyon hedefinden sapmaya yol acabilmektedir.

16 Ferguson, 2001, a.g.e., p. 4
""" Bernanke, 2004, a.g.e., p. 4
"% Issing, 2005, a.g.m., p. 71
' Issing, 2005, a.g.m., p. 71
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Boyle bir durumda iletisim politikasi i¢in 6nemli olan, kamuoyunu hedeften sapmalarin
nedenleri konusunda bilgilendirmek ve bu sapmalarin gecici olduguna inandirmaktir.
Goriildiigi gibi merkez bankasi hedefleri dogrultusunda istikrarli kalan uzun dénem
enflasyon bekleyigleri, gilivenilirligin bir kaniti olmakta ve para politikasi
uygulamalarini kolaylastirmaktadir.

‘“Merkez bankasinin bir diger 6nemli gorevi de, yanlis bekleyislerin olugsmasinin
ve giivenilirlik kaybmin oniline gecebilmek igin, sorumluluklarinin smiri hakkinda
kamuoyunu bilgilendirmesidir’*'*. Diger bir deyisle, kamuoyunun merkez bankasinin
sadece fiyat istikrarini saglamak degil, bunun yani sira 6rnegin biiyiime ve istihdami da
arttirmaya yonelik politikalar uygulayacagini diistinmesi ve buna ilave olarak siyasi
otoritenin olumsuz ekonomik kosullardan merkez bankasini sorumlu tutmasi, merkez
bankasinin giivenilirligine zarar verebilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, kisa vadeli faiz oranlarmi uzun vadeli faiz oranlar ve
varlik fiyatlar1 gibi degiskenlerle iliskilendiren unsur bekleyislerdir. Dolayisiyla
bekleyislerin yonetilmesi, para politikas1 uygulamalarina iligkin etkinligi arttirmakta ve

uzun vadede fiyat istikrar1 hedefinin saglanmasi ve siirdiiriilmesini kolaylastirmaktadir.

120 Issing, 2005, a.g.m., p. 71
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UCUNCU BOLUM

TCMB’NIN SEFFAFLIGI, ILETiSIM POLITiKASI VE BEKLEYIiSLERIN
YONETILMESI

3.1 TCMB’nin Seffaflig1

Bu bolimde TCMB’nin seffafligini daha o6nce Bolim 1.2°de ele alinan
Ejjffinger ve Geraats’in gelistirdigi seffaflik indeksi ile oOlgen caligmalarin bir
degerlendirmesi yapilacaktir'?'. Hatirlanacag tizere indeks; politik seffaflik, ekonomik
seffaflik, prosediirel (yontemsel) seffaflik, politika seffafligi ve operasyonel (islevsel)
seffaflik olmak {izere bes boliimden olusmaktadir. Indekste her bir seffaflik tiiriine
iliskin tiger sorudan toplam onbes soru bulunmaktadir. Sorulara verilen cevaplar 0, 2, 1
olarak puanlandirilarak elde edilen verilerin toplanmasi sonucunda seffaflik diizeyine
ulagilmaktadir. Toplamda aliabilecek en diisiik puan 0, en yiiksek puan ise 15 olarak
belirlenmektedir.

2000 yilinda Merkez Bankasi’nin giiven kaybina ugramasi sonucunda 25 Nisan
2001 tarihinde 1211 sayili TCMB Yasasi’nda 4651 sayili yasa ile bir takim degisiklikler
yapilmistir. Yetkin tarafindan yapilan g¢alisma 2001 yili 6ncesi donemi kanun
degisikliginin yapildig:r 2001 yili Nisan ayima kadar, 2001 yil1 sonras1 dénemi ise 2005

122 Bu kapsamda oncelikli olarak politik seffaflik

yil1 Ekim ayma kadar ele almaktadir
degerlendirilmektedir. Politik seffaflik, resmi olarak beyan edilmis bir temel hedefin
varligi, bu hedefin nicel olarak ilan1 ve merkez bankasi bagimsizligi gibi bir takim
kurumsal diizenlemeleri igermektedir. Birden fazla hedef olmasi durumunda ise,
hedefler arasinda acik bir Oncelik sirasi olmasimi gerektirmektedir. ‘‘Para politikasi

hedeflerinin Oncelik siralamasinin yapilmamasi halinde gerek yetkili otoritelerin

21 Bu caligmalar: Yetkin, Z. O., “Merkez Bankalarinin Para Politikalarmin Tasariminda iletisim
Politikalarmin Onemi ve Bekleyislerin Yénetimi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: Iletisim Genel Miidiirligli, Ankara, Aralik 2005 ve Bakir, C., 2005, “Merkez Bankasi
Bagimsizlig1, Hesap Verebilirligi ve Saydamligi: TCMB Uygulamasi ve Uluslar aras1 Bir Karsilastirma”,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, c. 20, sy. 233’ dir.

2 Yetkin, 2005, s. 122
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gerekse kamuoyunun etkili bir performans denetimi yapma sansi azalir”™'>. Yetkin’e
gore; bu kapsamda bir degerlendirme yapildiginda TCMB’nin birinci donemde resmi
olarak sayisal bir hedef aciklanmamis olmasina ragmen, bir takim kurumsal

diizenlemelerin agikga belirledigi goriilmektedir'>*.

2001 yilinda yapilan kanun
degisikligi ile TCMB’nin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmis ve
bankaya hedeflerine ulagsmak i¢in kullanacagi para politikas1 araglarini serbestce
belirleyebilme yetkisi verilmis yani Merkez Bankast ara¢ bagimsizligina
kavusturulmustur. ““Sayisal enflasyon hedefi, politika uygulamalarina iliskin
sorumlulugun belirlenmesi agisindan Onemli bir faktordiir. Ciinkii politika
uygulayicilarinin performansi, enflasyonun esas alinan zaman diliminin sonundaki fiili

orani ile hedeflenen oram karsilastirilarak 6lgiiliir'*

. Dolayisiyla 2002 yilinda ortiik,
2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmis ve bu
kapsamda enflasyon hedeflerinin ilan edilmesiyle s6z konusu calismada TCMB politik
seffafliktan tam puan almugtir'%°.

Ikinci olarak ekonomik seffaflik, merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
modeller, ekonomik veriler ve i¢sel tahminlerin ilan edilmesini kapsamaktadir. Kisacasi
ekonomik seffaflik para politikasi i¢in kullanilan ekonomik bilgilere odaklanmaktadir.
Yetkin’e gore; bu baglamda her ne kadar para politikas1 uygulamasina iliskin temel
ekonomik verilere, s6z konusu birinci donemde oldugu gibi, ikinci dénemde de
ulagilabiliyor olmasina ragmen, TCMB politika analizi i¢in kullandig1 makroekonomik
model(ler)i ve enflasyon ile biiylimeye iliskin kendi i¢sel tahminlerini gegmiste oldugu

gibi, bugiinde a¢iklamamaktadir'?’

. Dolayisiyla TCMB 2001 6ncesi donemde ekonomik
seffaflik agisindan cok fazla ilerleme kaydetmemistir. Bununla beraber 6zellikle acik
enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in hazirlik donemi olarak degerlendirilen 2002-2005
doneminden sonra, 2006’da ac¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle Merkez
Bankasi’nin enflasyon oranina iligkin kendi igsel tahminlerini duyurmasi ekonomik

seffafligin artisin1 saglayan bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum Aralik

' Brdogan, Seyfettin, 2004b, “T.C. Merkez Bankas1 Yasasi Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Kriterlerine
Uygun mu?’’, Mevzuat Dergisi, yil. 7, sy. 78, s. 4

124 Yetkin, 2005, a.ge.,s.122

12 Erdogan, 2004b, a.g.m, s.4

126 yetkin, 2005, a.g.e., s. 122

127 yetkin, 2005, a.g.e., s. 123
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2004’te yapilan duyuruda sdyle ifade edilmektedir: <“Ug ayda bir yayimlanan, bugiinkii
Para Politikas1 Raporu’nun yerini alacak olan Enflasyon Raporu’nda enflasyon
tahminleri niceliksel olarak agiklanacaktir™'?®.

Ucgiincii olarak incelenen prosediirel seffaflik, para politikasi kararlarinin alinma
bi¢cimiyle ilgilidir. Bu anlamda para politikasi ¢ergevesini belirten agik bir strateji veya
para politikas1 kuralinin varligi, alinan politika kararlar1 ve bu kararlarin nasil alindig,
toplant1 6zetleri ve oylama kayitlarinin agiklanmasi gerekmektedir. ‘“Merkez bankasi
yonetim kurulu toplanti tutanaklarinin ve oylama kayitlarinin kamuoyunun bilgisine
sunulmak iizere makul zamanda yayinlanmasi, politika uygulamalarma iliskin

129 . e
>>°%7 2001 Oncesi doneme

sorumlulugun belirlenmesi ag¢isindan olduk¢a Onemlidir
bakildiginda, TCMB’nin uyguladig1 programlarin, toplanti Ozetleri veya oylama
kayitlarina iliskin verileri gerektirmemesi nedeniyle c¢esitli yillarda para politikasi
cercevesini tanimlayan stratejiler aciklanmis olsa da bu uygulamanin diizenli olarak
devam ettirilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, 2001 O6ncesi dénemde TCMB
prosediirel seffaflik acisindan en diisiik puani almakta ancak 2002 yilinda ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslamasiyla prosediirel seffaflik
derecesi bir puan artmaktadir'*’. Sonrasinda 2006 yilinda resmi olarak agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle Merkez Bankasi’nin prosediirel seffaflik derecesinin daha
da arttig1 goriilmektedir.

Dordiincii olarak politika seffafligi, politika kararlarinin hemen duyurulmasi,
politika egilimleri veya politikalarin gelecekte izleyecegi seyirle ilgilidir. Bu kapsamda
incelenen calismada TCMB’nin politika seffafligindan aldigi puan 2001’den o6nceki
dénemde en diisiik diizeyde iken, 2001°den sonraki donemde ise en yiiksek seviyeye

ulasmaktadir™"

. Temel politika araci, kisa vadeli faiz oranlarmna iligskin kararlar
uygulanmaya basladig1 giin aciklanmakta, ayni giin kararin gerekgesi niteliginde olan
““‘Enflasyon ve Goriinim Raporu’’ da yayinlanmaktadir. Bu raporda, TCMB politika

egilimi ve kisa vadeli faiz oranlarinin gidisati ile ilgili ifadeler kullanarak gelecekte

128 Serdengecti, S., Aralik 2004, 2005 Yilinda Para ve Kur Politikast’’, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2004/DUY 2004-59.pdf, Erisim tarihi:20.02.2009, s. 7

12 Erdogan, 2004b, a.g.m, s. 5

130 yetkin, 2005, a.g.e., s. 123

B! yetkin, 2005, a.g.e., s. 124
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uygulanmasi olas1 politikalara iliskin niyetini de belirtmektedir. Bu nedenle ¢alismada
TCMB’nin, politika seffafligindan tam puan aldig1 goriilmektedir.

Son olarak operasyonel seffaflik politika uygulamalariyla ilgilidir. Diger bir
deyisle bu seffaflik tiirli, Ongoriilemeyen makroekonomik karisikliklar ve tahmin
hatalarinin aktarim mekanizmasi iizerinde yaratacagi etkilerle para politikas1 hedefleri
kapsaminda gerceklesen makroekonomik sonuclarin degerlendirilmesini igermektedir.
Buna gore; 2001 6ncesi donemde TCMB’nin parasal ve doviz kuruyla ilgili hedeflerine
iliskin agiklamalarda bulundugu, yaptig1 basin duyurularindan anlasilmaktadir. Ancak
makroekonomik karisikliklar ve para politikasi uygulamalarinda gelinen noktalarla ilgili
olarak diizenli aciklamalara rastlanmamaktadir. Bunun yani sira enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasiyla birlikte TCMB, tiger aylik stirelerle, 2006’dan itibaren yerine
Enflasyon Raporu’nun gectigi “Para Politikas1 Raporu” yayimnlamakta ve bu rapor para
politikas1 aktarim mekanizmasin1 etkileyen, tahmin edilemeyen makroekonomik
olumsuzluklar ile belirlenen politika hedeflerine iliskin gelinen noktalar konusunda
ayrintili bilgi vermektedir. Goriildiigii tizere, TCMB operasyonel seffaflik acgisindan
2001 oncesi doneme kiyasla 6nemli derecede ilerleme kaydetmistir.

Yetkin tarafindan Eijffinger ve Geraats’in seffaflik indeksi kullanilarak yapilan
calisma degerlendirilecek olursa, TCMB’nin 2001 6ncesi donemde politik ve ekonomik
seffafliktan 1’er puan, operasyonel seffafliktan 2 puan aldigi, prosediirel seffaflik ve
politika seffaflifindan ise hi¢ puan alamadigi goriilmektedir. 2001 6ncesi donemde
TCMB toplamda 4 puan alarak oldukga diisiik bir seffaflik diizeyinde kalmistir. Bu
durumun nedeni, 2001 6ncesi donemde Merkez Bankasi’nin heniiz ara¢ bagimsizligini
saglayamamis olmasi ve uyguladig1 para politikasi rejimleridir. 2001 yilindan sonraki
donemde ise TCMB’nin ara¢ bagimsizligini elde etmesiyle birlikte seffaflik derecesi
artmistir. Bu gelismeden sonra TCMB politik seffaflik ve politika seffafligi puanlarin

3’¢ yiikselterek en biiyiik ilerlemeyi bu iki alanda kaydetmistir' >

. Operasyonel seffaflik
puani1 2.5 olan TCMB, ekonomik ve prosediirel seffaflik alanlarinda ise 1’er puan alarak
toplamda 10,5 puanla seffaflikta ortalama bir seviyede yer almigtir. TCMB’nin seffaflik

diizeyinin Slgiilmesine iligkin saptamalar Tablo 3.1’den de goriilmektedir.

132 yetkin, 2005, a.g.e., s. 126
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Tablo 3.1: TCMB’nin Seffaflig

SORULAR 2001 Yih Oneesi | 2001 Yih Sonrasi
1. Politik Seffaflik

a. 0 1
k. 0 1
C. 1 1
Toplam 1 3
2. Ekonomik Seffathk

a. 1 1
k. 0 0
C. ] 0
Toplam 1 1
3. Yontemse| Seffaflik

a. 0 1
k. 0 0
C. ] 0
Toplam o 1
4. Politika Seffafhi

a. 0 1
b. 0 1
C. ] 1
Toplam o 3
5. Islevsel Seffathk

a. 1 1
k. e 1
C. & 1
Toplam 2 25
GEMEL TOPLAM d 10.5

Kaynak: Eijffinger ve Geraats 2003’ten TCMB’ye uyarlayan: Yetkin, 2005, s.126.
Indeksteki sorular EK-1"de yer almaktadir.

2001 oncesi ve sonrast donemler karsilastirildiginda 6zet olarak TCMB’nin
seffaflik diizeyinin belirgin bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Bu durum, Merkez
Bankas1 bagimsizligi ve uygulanan para politikas: rejimleri ile ilgilidir. Ilk olarak,
TCMB’nin 2001 yilinda arag bagimsizligini elde etmesi seffaflik puaninin artmasini
saglayan bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii ara¢ bagimsizligina sahip
olan bir merkez bankasmin politika uygulamalarindan sorumlu olmasi, beraberinde
hesap verebilirligi ve seffaflign da gerekli kilmistir. Ikinci olarak ise, 2001 &ncesi
donemde parasal hedefleme veya doviz kuruna dayali politikalar uygulanirken, 2006
yilina kadar olan donemde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gecilmis

ve TCMB’nin seffaflik diizeyinde biiyiik ilerleme kaydedildigi goriilmiistiir.
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Eijffinger ve Geraats’in seffaflik indeksini TCMB’ye uyarlayan diger bir

3 Bakir'in c¢alismasinda

calisma ise 2005 yilinda Bakir tarafindan yapilmistir
TCMB’nin 2001-2006 dénemi arasindaki seffaflik diizeyi 8 olarak hesaplanmistir. Bu
durum; TCMB’nin ortiilii enflasyonu hedeflemesi veya TCMB Kanunu’nda enflasyon
hedefinin rakam veya aralik olarak belirtilmemesi, para politikast olusturmakta
kullandigr makroekonomik modelleri kamuoyu ile paylagsmamasi, Para Politikasi
Kurulu (PPK) Toplanti tutanaklarini ve oylama sonuglarin1 yayimlamamasi, PPK’nin
gelecege yonelik agik degerlendirmelerde bulunmamasi ve TCMB’nin operasyonel

134 Bu noktada incelenen iki caligmada

hedefinin belirtilmemesinden kaynaklanmaktadir
TCMB’nin seffaflik dereceleri arasinda onemli farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Bakir’a gore, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilecek olmasinin
TCMB’nin seffafik  diizeyini  (0.5), kullanilan makroekonomik modellerin
yayimlanmasinin giindeme gelmesi (1), PPK toplanti tutanak 6zetlerinin yayimlanacak

olmas1 ise (1) puan arttirarak, toplam puanm1 ancak 2006 sonrasi donemde 10.5’e

yiikseltecektir'®’. Seffafliktan alman puanlar Tablo 3.2’de goriilmektedir.

133 Bakir, 2005, a.g.m., s. 26

134 Bakir, 2005, a.g.m., s. 25

135 Eijffinger ve Geraats’in ¢alismasin1 2005’te TCMB’ye uyarlayan Bakir, séz konusu g¢alisma ile
paralellik gostermesi amaciyla TCMB’nin seffaflik diizeyini Haziran 2002 donemi itibariyle dlgmiis,
ayrica 2006 yilma iliskin 6ngoriide bulunarak Merkez Bankasi’nin ulasacagi seffaflik diizeyini de
hesaplamuistir.
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Tablo 3.2: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Saydamlik indeksi (Haziran 2002)

Merkez Bankas1 Saydamhg Tiirkiye Tiirkiye (2006)
1.Politik 2 2.5
a.Formal Amagclar 1 1
b.Nicel Hedefler 0 0.5
c.Kurumsal Diizenlemeler 1 1
2.Ekonomik 2 3
a.Ekonomik veri 1 1
b.Ekonomi modeli 0 1
c.Merkez Bankas1 6ngoriisii 1 1
3.Yontemsel 1 2
a.Belirgin strateji 1 1
b.Tutanak 0 1
c.Oylama Tutanagi 0 0
4.Politika 2 2
a.Vade bildirisi 1 1
b.Karar sunumu 1 1
c.Politika egilimi 0 0
5.islevsel 1 1
a.Kontrol hatasi 0 0
b.iletim bozuklugu 0.5 0.5
c.Politika ¢iktis1 degerlendirmesi 0.5 0.5
Toplam 8 10.5

Kaynak: Bakir, 2005

Buraya kadar yapilan agiklamalar gostermektedir ki, gerek merkez bankasi
bagimsizligt ve beraberinde getirdigi hesap verebilirlik gerekse uygulanan para
politikalarinin  6ngoriilebilirligini ve dolayisiyla da etkinligini arttiran bekleyislerin
yonetilmesi, TCMB’nin izledigi iletisim politikalar1 sayesinde gerceklestirilmektedir.
Bu kapsamda TCMB tarafindan yiiriitiilen iletisim politikalarinin énemi ve kullanilan

iletisim aracglarinin ele alinmasi yararli olacaktir.
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3.2 TCMB’nin iletisim Politikalarinin Onemi

TCMB de diinya genelindeki diger merkez bankalar1 gibi yaklasik on bes yildir
iletisim politikalarma artan oranda 6nem vermeye baslamistir. “Ozellikle kurumsal
tasarimda merkez bankalarinin bagimsizliginin éneminin genel kabul gérmesi, iletigim
politikalarni merkez bankasi politikalarmm bir pargast haline getirmistir”*°. Bu
noktada 2001 yil1 iletisim politikalar1 agisindan bir doniim noktasi olarak kabul edilecek
olursa, iletisim politikasinin gelisimini de 2001 6ncesi ve sonrasi olarak iki donemde
incelemek gerekmektedir.

2001 oncesi donemde Merkez Bankasi’nin iletisiminde iki unsur belirleyici rol
oynamustir: {1k unsur s6z konusu dénemde ne yasal olarak, ne de uygulamada Merkez

»137  Daha &énce de

Bankasi i¢in bir politika Onceliginin tanimlanmamis olmasidir
bahsedildigi gibi 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 sayili Kanun’da yapilan bir degisiklikle,
TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu belirlenmis
ve TCMB’ye fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla uygulayacagi para politikasini ve para
politikasi araglarini dogrudan kendisinin belirleme yetkisi verilmistir'*®. Bu noktada
2001 yilinda TCMB’nin bagimsizligin1 elde etmesiyle iletisim politikalarina verilen
Oonem artmis ve enflasyon oraninda da biiyiik 6l¢iide diisiis saglanarak Grafik 2.1°den de
goriildiigii gibi 2005 yilinda tek haneli enflasyon oranlarina ulasilmistir.

“Merkez Bankasi bagimsizlik kavrami beraberinde hesap verebilir olmay1
getirmektedir. Hesap verebilir olmayr saglayan araglardan birisi de iletisim

politikalaridir™'*’

. Bilindigi gibi hesap verebilirlik Merkez Bankasi’nin aldig1 para
politikas1 kararlarindan ve bunlarin sonuglarindan kamuoyuna karst sorumlu olmay1

ifade etmektedir. “Etkin bir iletisim politikasiyla uygulanan politikalarin kamuoyuna

136 Serdengegti, S., Mart 2006, “2005 Y1ili Para ve Kur Politikalar’”, TCMB Biilten, say1. 1, s. 3, Erigim
adresi: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/bulten-turkce.pdf, Erisim tarihi: 15.01.09

7 Y1lmaz, 2006, a.g.e., s. 9

38 TCMB 1211 sayili Kanunu Madde 4: Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat
istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi politika araglarini dogrudan kendisi
belirler. Banka, fiyat istikrarini saglamak amaci ile gelismemek kaydiyla Hiikiimet’in biiylime ve istthdam
politikalarini destekler.

139 Serdengecti, 2006, a.g.e., s. 3
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aktarilmasi, bu politikalarin toplum tarafindan anlasilir ve kabul edilebilir olmasini
saglayarak giivenilirligi artirmaktadir™'*.

2001 yili 6ncesi donemde Merkez Bankasi iletisiminde belirleyici olan ikinci
unsur ise, Merkez Bankasi’nin kamu kuruluslarina, 6zellikle Hazine’ye kredi vermek
suretiyle hiikiimetin biit¢e aciklarini finanse etmekle yilikiimli tutulmus olmasidir. Bu
anlamda 2001 yilinin doniim noktas1 olarak kabul edilmesini saglayan diger bir yasal
diizenleme 2001 yili Kasim aymda 1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle
TCMB’nin kamuya kredi vermesinin yasaklanmis olmasidir. Grafik 3.1’den goriildiigi

tizere bu gelismeden sonra 2001 yili Kasim ayindan itibaren enflasyon orani diisme

egilimi gostermistir.
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Grafik 3.1: Kamuya Acilan Krediler ve Enflasyon (Eyliil 2005 itibariyle)
Kaynak:TCMB,DIiE

140 Serdengecti, 20006, a.g.e, s. 3
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1211 sayili Kanun’da gerek Nisan gerekse Kasim 2001°de yapilan
diizenlemelerle TCMB’nin bagimsizligin1 kazanmasi, ayni zamanda ona g¢esitli
sorumluluklar da yiiklemistir. Bu sorumlulugun bir sonucu olarak Merkez Bankasi
hesap verebilirligi seffaflik ve iletisim politikalarinin 6nemini bir kez daha ortaya
cikarmaktadir. “Ara¢ bagimsizlifina sahip bir Merkez Bankasi’nin uyguladigi para

politikasi siradan bir bireyi bile derinden etkiler”'*!

. Dolayistyla, demokratik bir
toplumda merkez bankasinin hem faaliyetleri hem de ulagsmak istedigi hedefleri, iletisim
politikasi ¢er¢evesinde kamuoyuna agiklamak zorunlulugu vardir. Bu baglamda TCMB
1211 sayili Kanunu, hesap verilebilirlik unsuru agisindan incelendiginde Kanun’un 42.
maddesinde 2001 y1l1 Nisan ayinda yapilan degisiklikle “Ozel Denetim ve Kamuoyunun
Aydinlatilmast” baslig1 altinda, TCMB’nin faaliyetleriyle uygulanmis ve uygulanacak
olan para politikast hakkinda her yi1l Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor
sunulacagi, yilda iki kere de TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’nun bilgilendirilecegi
ifade edilmektedir. 1211 sayili Kanun’un 42. maddesinde buna ilave olarak TCMB’nin
bilango, kar ve zarar hesaplarini bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirebilecegi de
belirtilmektedir'**.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan anlasilacagi iizere, TCMB o6zellikle
bagimsizligini elde ettigi 2001 yilindan bu yana iletisim stratejilerine biiyiilk 6nem
vermektedir. Bu cercevede, Banka tarafindan izlenen iletisim stratejisini ve hesap
verebilirligin baska bir boyutunu ortaya koyan 1211 sayili Kanun’un 42. maddesinin
devaminda, Banka’nin para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin dénemsel
raporlar hazirlayip kamuoyuna duyuracagi, raporlarin hangi donemler itibariyle
hazirlanacaginin, kapsaminin ve agiklanma usuliiniin Banka tarafindan belirlenecegi,
ayrica Banka’nin belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagamamasi yada
ulasamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken
onlemleri Hiikiimet’e yazili olarak bildirip kamuoyuna agiklayacagi ifadeleri de yer

almaktadir'®

. 1211 sayili Kanun’un 42. maddesinde yer alan son ifade Merkez
Bankasi’nin politika uygulamalarina iligkin sorumlulugunu acik bir sekilde ortaya

koymaktadir. Bu sorumlulugun en temel gerekg¢esi Banka yonetiminin performansinin

! Erdogan, 2004b, a.g.m., s. 7
2 TCMB Kanunu, http://www.tcmb.gov.tr
4 TCMB Kanunu, http://www.tcmb.gov.tr
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artirilmasidir.  Belirtilen hedeflere ulasilamamasi halinde cezalandirilacagin1 bilen
politika yapicilar daha dikkatli davranacaklardir. Ancak, “T.C Merkez Bankasi
baskanina yonelik bu tiir bir yaptirimin uygulanmasi su an i¢in dogru bir karar degildir.
Ciinkii Tirkiye’de enflasyonist baskilar, esas itibariyle kamu dinamiklerine bagli olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Kamu kaynakli enflasyonist baskilar ortadan kaldirilmadan politika
uygulamalarina bagli olarak Merkez Bankasi Baskani’nin gérevden alinmasi, bagka bir
ifadeyle, basarisizligin faturasini 6nceki donemlerde de gozlendigi gibi sadece Merkez
Bankasi’na yiiklenmesi uygulanacak parasal stratejinin giivenilirligini zedeler”'*,
“Iletisim politikas1 ile ekonominin gidisatina ve para politikasina iliskin aciklanan
goriisler, giivenilirlik Olciisiinde, bekleyislerin politika hedefleri dogrultusunda ileriye
yonelik olugsmasina katkida bulunmakta, enflasyonda ataletin azalmasina yardimci
olmakta ve dolayisiyla para politikasimin etkinligini artirmaktadir”'®.  “Merkez
bankacilar1 da iletisimin ve bu kapsamda seffafligin kurum icin sadece hesap verme
ilkesini yerine getirmesi i¢in bir yiikiimliilik olmadigi, ayn1 zamanda kurum ve izledigi
politikalarin etkinligi bakimindan bir firsat oldugu konusunda genel olarak bir uzlasi
icindedirler'*.

Bu noktada etkin bir iletisim politikas1 6zellikle bizim iilkemiz gibi enflasyonist
ve istikrarsiz bir makroekonomik ge¢misi olan gelismekte olan iilkelerde, uygulanan
ekonomi politikalar1 ve bunlarin sonug¢larinin kamuoyu tarafindan anlasilmasini
saglayarak giiven ortaminin olugsmasi konusunda ¢ok énemli olmaktadir.

TCMB’nin zaman iginde iletisim politikalarina daha fazla 6nem vermesiyle
kurumsal yapisinda da bazi1 diizenlemelere gidilmis, Banka’nin kurumsal ve teknik
altyapisi giliclendirilmistir. Dolayisiyla ilk olarak iletisim politikasinin etkin bir sekilde
olusturulup uygulanabilmesi i¢in daha 6nce Genel Sekreterlik olarak gorev yapan birim
10 Ekim 2002 tarihinde Iletisim Genel Miidiirliigii olarak yenilenmis ve gorev tanimlari
bu ¢ercevede yeniden sekillendirilmistir. Bu baglamda “Banka i¢i ve Banka disi
iletisimi gerceklestirmek, Banka’nin fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdiirmek temel

amacma yonelik olarak beklentileri yoneltmek ve Banka Kanunu’nda belirtilen

gorevleri yerine getirmek icin dogrudan yada her tiirlii iletisim aracini kullanarak

'* Erdoagan, 2004b, a.g.m., ss. 7-8
145 Serdengecti, 2006, a.g.e., s. 3
146 Yilmaz, 2006, a.g.c., s. 6
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kamuoyu olusturmak Banka’nin “Basin Sozciiliigii” gorevini, Banka’nin kurumsal
hedefleri, kimligi ve amaglar1 dogrultusunda seffaflik, hesap verebilirlik, diiriistliik,
tutarhilik ve tarafsizhik temel ilkeleri cercevesinde yerine getirmek, Iletisim Genel
Miidiirliigii’niin gorevlerinden bazilarmi olusturmaktadir'®’.

Iletisim Genel Miidiirliigii’niin alt birimlerinden biri olan Kamuoyu ile Iliskiler
Miidiirligti’niin gorev tanimlar1 politika uygulamalar1 agisindan incelendiginde temel
olarak “Basin ve kamuoyu ile iliskilerin kurumsal altyapisim1 olusturmak, TCMB’nin
politika uygulamalarinin kamuoyunda dogru bir sekilde algilanmasini diger birimlerle
es giidiimlii olarak saglamak, konusma ve goriis bildiren metinlerin ilgili sektorler ve
Ozellikle basin mensuplar1 tarafindan dogru algilanmasi yolunda c¢alismalari

gerektiginde diger birimlerle birlikte yapmak”'*®

olarak ozetlenebilmektedir. Kamuoyu
ile Iliskiler Miidiirliigii’niin iletisim stratejileri kapsaminda ayrica, i¢ ve dis basimi
izlemek, kamuoyunu aydinlatic1 brosiir, kitap, dergi ve benzeri araclarin hazirlanmasi,
bilgilendirme toplantilar1 ve konferanslar1 diizenlenmesi, internet sayfasinin
gelistirilmesi, basin ile iligkilerin yiiriitiilmesi gibi birtakim operasyonel gérev tanimlari
da bulunmaktadir.

2004 yili Aralik ayinda yapilan “2005 Yilinda Para ve Kur politikalar1” baglikli
duyuru incelendiginde 2005 ve 2006 yillarinda iletisim politikalarinin  kurumsal
cergevesi kapsaminda TCMB i¢in birtakim degisiklikler ve yenilikler yapilacag: ifade
edilmektedir. S6z konusu duyuruda 2006 yilinda ortiikk enflasyon hedeflemesi
rejiminden, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilecegi de ilan edilmektedir'®.
Dolayisiyla acik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda uygulanacak para ve doviz
politikasinin 6nceki uygulamadan temel olarak farkliliklar gostermemekle birlikte,
kurumsal tasarim ve bazi degisiklikler yaratacag belirtilmektedir.

“2005 Yilinda Para ve Kur Politikalart” adli duyuruda 2006’da agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle, karar alma siireci ve zamanlamasi konusunda
farklilagsan unsurlara da yer verilmektedir. Bu unsurlar faiz oranlarina iligkin karar alma

stirecinde PPK’nin etkinligi artirillarak kararlarin PPK’da oylanarak alinmasi ve toplanti

Ozetlerin yayinlanmasi ile hali hazirda yaymlanmakta olan Para Politikast Raporu’nun

7 http://www.tcmb.gov.tr/
8 http://www.tcmb.gov.tr/
149 Serdengecti, 2004, a.g.e., s.5
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yerini Enflasyon Raporu’nun almasi, bu raporda enflasyon tahminlerinin niceliksel
olarak yaymlanmasi seklinde ifade edilmektedir'™. S6z konusu duyuruda ayrica agik
enflasyon hedeflemesinin genel operasyonel cercevesi ve bu sistemdeki karar alma
mekanizmasinin detaylarinin daha sonraki bir asamada agiklanacagi da belirtilmektedir.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan anlasilmaktadir ki, 1211 sayili Kanun’da
gerceklestirilen degisiklikler, gerek Merkez Bankasi’nin kurumsal yapisi, gerekse fiyat
istikrarinin saglanmasinin tek ve Oncelikli hedef haline getirilmesi sonucunda once
ortiik daha sonra da acgik bir sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, para
politikasinda kurumsallagsmanin ve seffaflik ilkesine verilen 6nemin artmasini saglayan
gelismeler olmustur. Ozellikle 2006’dan itibaren uygulanmaya baslanan acik enflasyon
hedeflemesi rejimi ile birlikte seffaflik ve iletisim politikas1 kapsaminda her tiirlii bilgi
ve 0ngoril gesitli iletisim araglari vasitasiyla kamuoyuna aktarilmaktadir. Bu gercevede
Merkez Bankasi’nin seffaflik ve iletisim politikalarin1 uygularken kullandig1 araglarin

incelenmesi yararl olacaktir.

3.3 TCMB’nin Kullandig: Iletisim Politikas1 Araclar

Seffaflik ilkesi kapsaminda, Ozellikle de enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasinin bir zorunlulugu olarak, ¢esitli iletisim araglarinin kullanilmasi para
politikast uygulamalarmin kamuoyu tarafindan anlasilmasi agisindan ¢ok Onemli
olmaktadir. Asagida ayrintili olarak ele alinacagi iizere sdz konusu araglar, para
politikas1 karar alma siirecinin acik hale getirilmesinde ve enflasyona iliskin
bekleyislerin yonetilmesinde biiyiik bir 6neme sahiptir. “Bugiin enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan merkez bankalarinin neredeyse tamaminda merkez bankasinin yilda
ka¢ kez ve hangi tarihlerde yeni bir para politikasi karar1 alacagina iliskin bir takvim
onceden ilan edilmektedir”'*'. Bu kapsamda, TCMB’nin de para politikas1 kararlarmin
etkin bir sekilde agiklanmasinda kullandigi gesitli iletisim araglart bulunmaktadir. Bu
araclarin bir listesi Tablo 3.3’de goriilmektedir. Ancak bu boliimde seffaflik ve iletisim

politikas1 uygulamasinda TCMB’de alinan kararlarin ilk elden kamuoyuna

150 Serdengecti, 2004, a.g.e., s. 7
I Kara, A.Hakan ve Orak, Musa, Ekim 2008, “Enflasyon Hedeflemesi”, s. 17, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/kara_orak.pdf, Erigim tarihi: 22.05.2009
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duyurulmasinda kullanilan basin duyurularinin 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde ele alinmasinda fayda vardir. Basin duyurularinin disinda bagkan
tarafindan yapilan konusmalar, yayinlar ile TCMB internet sayfasi, konferanslar, basin
toplantilar1 ve ziyaretgi gruplari gibi diger bir takim iletisim araglar1 da Onemli

olmaktadir.

3.3.1 Basin Duyurulan

Gerek ¢ok genis kitlelere ulasabilmesi gerekse iletisim politikalar1 ¢ercevesinde
bekleyislerin  yonetilmesi acisindan merkez bankalarmin kullandiklar1 iletigim
araglarinin basinda basin duyurular1 yer almaktadir. Dolayisiyla TCMB tarafindan
cesitli yillarda yapilan basin duyurular incelendiginde goriilmektedir ki, bekleyislerin
yonetilmesi ag¢isindan iletisim politikalarinin 6nemi sik sik dile getirilmistir. Bu
kapsamda 17 Agustos 2001 tarihinde yapilan basin duyurusunda ayni ekonomik
temellerin ¢ok farkli sonuglara yol agabilecegi vurgulanmig ve bu noktada ekonomik

52 Bu durum 2

birimlerin bekleyislerinin en belirleyici unsur oldugu ifade edilmistir
Ocak 2002 tarihli basin duyurusunda “Aym iktisadi temeller, bekleyislerin olumlu
olmas1 halinde ekonomiyi daha diisik faiz ve doviz kuru dengesine dogru
yonlendirecekken, olumsuz bekleyisler ekonomiyi yiiksek faiz ve doviz kuru dengesine
siiriikleyecektir”'> seklinde ifade edilmektedir.

Ayni duyuruda, ekonomik birimlerin aldiklar1 iktisadi kararlarin c¢ogunun
gelecege iliskin oldugu ve faiz oranlarinin, enflasyonun ve biiyiime hizinin gelecekte
alabilecegi degerlerin simdiden Ongoriilebilmesinin, gelecek doneme iliskin
belirsizlikleri azaltarak daha saglikli kararlar alinmasini saglayacagini da
belirtilmektedir. Yine ayni duyuruda bekleyislerin sekillendirilmesi kapsaminda, 2002’
de bu amagcla kullanilabilecek doviz kuru capasi, parasal hedefleme ve enflasyon

hedeflemesi rejimi olmak {izere ii¢ alternatif uygulamadan bahsedilmekte; doviz kuru

capasiin giivenilirligini kaybetmis olmasi nedeniyle uygulanmayacagi, bunun yerine

152 Basin Duyurusu, 17.08.2001, Erisim adresi: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/DUY2001-44html,
Erisim tarihi: 30.05.2009

'3 Basin Duyurusu, 02.01.2002, “2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel Gelismeler”, Erigim
adresi: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyurt/DUY2002-01.html, Erisim tarihi: 30.05.2009
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s0z konusu donemde parasal hedefleme ve Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanacagi, gerekli kosullar saglandiginda ise acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilecegi duyurulmus ve bu uygulamalarin seg¢ilmesinin nedenleri aciklanmustir.
Duyuruda ayrica, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda TCMB’nin temel
politika aract olarak kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini,
enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre gore alacagi belirtilmektedir. Bu baglamda, s6z
konusu basin duyurusunda, amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalarinin,
gecmiste ve cari donemde enflasyonda yasanan gelismelerin arkasindaki nedenleri, bu
nedenlerin gelecekte ne Olclide gecerli olacaklarin1 degerlendirmeleri ve politika
kararlarim1  bu degerlendirmelerin sonuglarina gbére almalar1 gerektiginin alti
cizilmektedir.

Ozet olarak, TCMB’nin iletisim politikalarinda énemli degisikliklere gidildigini
actk bir sekilde gosteren 02.01.2002 tarihli duyuru, bekleyislerin yoOnetilmesi,
uygulanan para politikasina iliskin kararlar ve bu kararlarin alinmasindaki nedenlerin
kamuoyuna agiklanmasi konusunda seffaflik ilkesinin izlenmesinin ne kadar 6nemli

oldugunu vurgulamaktadir.

3.3.1.1 Basin Duyurulari ve Kisa Vadeli Faiz Oranlarn

Once ortiik sonra da agik olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde, temel politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan
degisikliklere iliskin basin duyurularinin tarihsel olarak incelenmesi, seffaflik ve
iletisim politikalari agisindan faydali olacaktir'>*.

Kriz yili olarak adlandirilan 2001 yili esas alinarak faiz oranlarina iligkin
duyurular incelendiginde, yil i¢inde dort kez degisiklige gidildigi goriilmektedir. TCMB
Kanunu’nda degisikliklerin gergeklestirildigi Nisan ayindan sonra yapilan ilk agiklama
olan 16.07.2001 tarihli duyuruda, faiz oranlarmin arttirnllmasina karar verildigi

goriilmektedir. Yine ayni duyuruda, TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarinin

saglanmast kapsaminda kisa vadeli faiz oranlarmin temel politika araci olarak

1% Faiz Oranlarina iliskin basmn duyurularin tiimii igin bakimiz: “ http://www.tcmb.gov.tr «
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kullanildig1, déviz kuru seviyesine iliskin her hangi bir taahhiitte bulunulmadigi ve
alian kararlarin gerekc¢elerinin de ayrintili olarak acgiklandigi vurgulanmaktadir.

2002 yilina ait duyurular incelendiginde, y1l boyunca faiz oranlarina iligkin alt1
kez degisiklik yapildig1 goriilmektedir. Bu cercevede 14 Mart, 8 Nisan ve 5 Agustos
tarihli duyurularin, s6z konusu aylara ait “Enflasyon ve Goriiniim Raporu” ile birlikte
aciklandigi, 20 Subat, 20 Nisan ve 11 Kasim tarihli duyurularin ise, faiz oranlarindaki
degisikliklerin gerekceleri niteliginde olan bir agiklama ile birlikte, raporlarin
yayilandig1 zamandan bagimsiz olarak yapildig1 goriilmektedir.

2003’te de kisa vadeli faiz oranlarinda alti kez degisik yapildigr ve 6 Agustos
tarihli degisikligin “Enflasyon ve Gorlinim” duyurusu ile birlikte, digerlerinin ise,
degisikliklerin yapilmasin1 saglayan kararlarin gerekgeleri ile birlikte raporun
yayinlanmasindan ayr1 olarak gerceklestirildigi goriilmektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarina iligkin 2004 yilinda yapilan doért duyurudan 8 Eyliil
tarihli basin duyurusunun, “Enflasyon ve Gorlinlim Raporu” ile birlikte yaymlandigi
dikkat gekmektedir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine hazirlik siireci olarak adlandirilan 2005
yilindan itibaren kisa vadeli faiz oranlar ile ilgili kararlarin agiklanmasinda da, diger
konularda oldugu gibi bir takim kurumsal diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda, 20
Aralik 2004 tarihli “2005 Yilinda Para ve Kur Politikasi” adli duyuru incelendiginde,
2005 Ocak aymdan itibaren PPK’nin enflasyondaki ve ekonomideki gelismeleri
degerlendirmek iizere, diizenli olarak her ayin 8’inde saat 15.00’te toplanacagi ifade
edilmektedir. Bu asamada faiz oranlarina iliskin kararlarin, PPK toplantisindaki
degerlendirmeleri de dikkate alarak, toplantiy1 takip eden is giinlinlin sabahi, saat
09.00’da ilan edilecegi, iki karar alma doneminin arasinda kalan yaklasik bir aylik
siiregte ise olaganiistii bir gelisme olmadikg¢a, kisa vadeli faizlerin sabit tutulacagi
belirtilmektedir. Yine aymi duyuruda, kisa vadeli faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklige gidilmese de, iki giin i¢inde degistirme veya degistirmeme kararinin
gerekgesi niteliginde olan ve Merkez Bankasi’nin ekonominin genel goriiniimiine dair
degerlendirmelerini igeren bir aciklamanin yapilacagi ifade edilmektedir. Ayrica bu
aciklamada, her ay yayimlanan “Enflasyon ve Goriinim” baglikli basin duyurusunun da

bulunacagi vurgulanmaktadir. Bu degisiklikler ¢cercevesinde faiz oranlariyla ilgili olarak
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on iki basin duyurusu yapilmistir. Temmuz ayina kadar kisa vadeli faiz oranlar siirekli
olarak diistiriilmiistiir. 11 Temmuz, 9 Agustos ve 9 Eyliil tarihli duyurularda ise, PPK
toplantilarinda yapilan degerlendirmeleri de goz oniine alacak sekilde iki is giinii icinde
yayimlanacag ifade edilmektedir.

Bekleyislerin yonetilmesinde 6nemli bir role sahip olan kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin 20 Subat 2002 tarihli duyuru incelendiginde, gelecek donem
enflasyonuyla ilgili olarak ilk defa “temkinli iyimserlik” ifadesinin kullanildig:
goriilmektedir. 5 Subat 2004 tarihli duyuruda ise, Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz
oranlartyla ilgili kararlarinda “kosullu 6ng6rii” kavrami kullanilmistir.

Agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi 2006 yilinda faiz
oranlart kararlarina iligkin on iki duyuru yapilmistir. Duyurular incelendiginde faiz
oranlarinin Nisan ayma kadar degistirilmedigi, 27 Nisan tarihli duyuruda ise faizlerin
diistiriildiigli, Mayis ayinda sabit kaldigi goriilmiistiir. Haziran ayinda ise kisa vadeli
faiz oranlartyla ilgili dort duyuru yapilmistir. 20 Temmuz’da yiikseltilen faizlerde, yil
sonuna kadar her hangi bir degisiklik yapilmamistir.

2007 yili Eylil ayina kadar sabit tutulan kisa vadeli faiz oranlarinin, Eyliil
ayindan itibaren yil sonuna kadar arttirildigi basin duyurular1 yoluyla kamuoyuna
bildirilmistir.

2008 yilindaki basin duyurulart incelendiginde, 17 Ocak ve 14 Subat tarihli
duyurularda kisa vadeli faizlerin TCMB tarafindan disiiriildiigii goriilmektedir. S6z
konusu indirimlerin gerekgesi ise Kurul tarafindan Merkez Bankasi’nin temel amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak oldugu ve bu g¢ergevede son donemde yapilan indirimlere
ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki diisiisii destekleyecek
sekilde ayarlanmasi1 gerektigi gosterilmektedir. 19 Mart ve 17 Nisan tarihli duyurularda
faizlere iliskin her hangi bir degisiklige gidilmemistir. Bu dogrultuda PPK tarafindan
Merkez Bankasi’nin enflasyon beklentilerinde son donemde gbzlenen ytikselisin, genel
fiyatlama davraniglarinda bozulmaya yol a¢gmasina izin verilmeyecegi belirtilmistir.
Ayrica duyuruda Kurul’'un gelecek donemde olumsuz haberlere karsi olumlu
haberlerden daha duyarli bir durus sergileyecegi ve gerektiginde ol¢iilii faiz artisina
gidebileceginin de iizerinde durulmaktadir. Nitekim 15 Mayis ve 16 Haziran tarihli

duyurularda faiz oranlarinin arttirildigr goriilmektedir. S6z konusu duyurularda Merkez
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Bankasi’nin gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselisin genel fiyatlama davranigini olumsuz
etkilemesini Onlemek i¢in gerekli tedbirleri almaya devam edecegi ve bu amagcla
gerektigi takdirde ileriki donemlerde de Olgiilii faiz artisinin Kurul’un giindeminde
olacagma yer verilmektedir. Bunun yani sira olasi faiz artiglarinin miktarinin ve
zamanlamasimin kiiresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye politikasi
uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon goriinlimiinii etkileyen diger unsurlara baglh
olacaginin da alt1 ¢izilmektedir. 14 Agustos’ta yapilan duyuruda faizlerde her hangi bir
degisiklik yapilmamis olmasina ragmen bundan sonraki aylarda 2008 yil1 sonuna kadar
kisa vadeli faizlerde siirekli olarak indirime gidildigi goriilmektedir. Bu baglamda 18
Eylil ve 22 Ekim tarihli basin duyurularinda Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini
saglama temel amaciyla c¢elismemek kaydiyla, uluslararasi piyasalardaki sorunlarin
ekonomi iizerindeki etkilerini sinirlamak i¢in {izerine diiseni yapmaya devam edecegi
ifade edilmekte ve para politikas1 kararlarinin biiyiik Ol¢lide kiiresel piyasalardaki
gelismelere ve bu gelismelerin yurt igine yansimalarina gore sekillendirilecegi
belirtilmektedir.

2009 yilinda Agustos ayma kadar olan donemde kisa vadeli faizlere iligkin
toplam sekiz duyuru yapildigi ve biitiin duyurularda faiz oranlarmin siirekli olarak
indirildigi goriilmektedir. 15.01.2009 tarihinde yapilan basin duyurusunda, Merkez
Bankasi’nin, kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi {izerindeki
etkilerinin boyutuna iligkin belirsizliklerin halen yiiksek diizeyde seyrettigi belirtilmekte
ve faizlerin bu dogrultuda indirildigi ifade edilmektedir. Ayrica gelecek aylarda olasi
faiz indirimlerinin miktar1 ve zamanlamasinin enflasyon goriiniimiinii etkileyen
unsurlardaki gelismelere bagli olacagi vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda 19 Mart tarihli
yapilan duyuruda Kurul, gerceklestirilen faiz indirimlerinin, 2009 yili sonunda
enflasyonun hedefin belirgin olarak altinda ger¢eklesme olasiligini  azalttigin
diisiindiigiinii ifade etmistir. 16 Nisan tarihli basin duyurusunda ise PPK tarafindan,
bundan sonraki faiz indirimlerinin O6l¢iilii olabilecegi ve sartlara bagli olarak para
politikasinin asagi yonlii esnekligini uzunca bir siire korunmasinin gerekebilecegi
degerlendirmesi yapilmistir. 16.06.2009°da iktisadi faaliyetlere iligkin toparlanma
isaretlerinin belirginlesmesi durumunda, faiz indirimlerinde bir yavaslamanin veya

indirimlere ara vermenin giindeme alinabilecegi agiklamasi dikkat gekmektedir.
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3.3.1.2 Basin Duyurular1 ve Enflasyon

Kisa vadeli faiz oranlarma iliskin duyurularin igerik ve sekil acisindan
degerlendirilmesinden sonra bekleyislerin yonetilmesi, seffaflik ve iletisim politikalari
kapsaminda enflasyonla ilgili basin duyurularinin da incelenmesi yararli olacaktir'>.

[lk kez 6 Subat 2002°’de yaymmlanan “Ocak Ayi Enflasyonu ve Ileriki
Dénemlere iliskin Bekleyisler” adli basin duyurusunda, enflasyonist siirecin temel
ozellikleri ve ileriki donemlere iliskin bekleyisler hakkinda bilgi verildigi
goriilmektedir. Bunun yami sira gelecek donem enflasyonu agisindan Merkez
Bankasi’nin “temkinli bir iyimserlik” icinde oldugu da belirtilmektedir. Ayrica
duyuruda, seffaflik ilkesi geregi, enflasyona iligkin goriislerin piyasa ve kamuoyu ile
paylasildigi, enflasyona iligkin bekleyislerin ise “Beklenti Anketi” kapsaminda
incelendigi goriilmektedir. 2002 yilinin Kasim ayimna kadar olan raporlar, “Genel
Degerlendirmeler” ve “Ileriye Yonelik Bekleyisler” alt basliklarini1 kapsamakta iken, 11
Kasim 2002 tarihli basin duyurusu ile “ileriye Yénelik Bekleyisler” yerine “Goriiniim”
basliginin kullanildig1 ve enflasyona iliskin duyurularin bu tarihten itibaren daha
standart hale geldigini sdylemek miimkiindiir.

2005’ in agik enflasyon hedeflemesi rejimine hazirlik yili olarak adlandirilmast
bu yilda enflasyona iligkin olarak yapilan basin duyurularinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir. 2005 duyurularinda, para politikasinin ve para politikasin1 etkileyen
unsurlarin “Goriinim” baglig1 altinda degerlendirilmeye baslandigi ve enflasyonla ilgili
para politikalarinin orta vade goz oniinde bulundurularak alindigir goriilmektedir. Bu
baglamda, Mart ay1 raporunda TCMB’nin orta vadede “ihtiyatli” olunmasi gerektigi
gorilistinli ifade etmeye basladigi ve aktarim mekanizmasinin isleyisi ¢ercevesinde
“gecikmeli etki” kavramina kisaca degindigi goze ¢arpmaktadir. Mayis ay1 raporunda
ise hem “orta vade” hem de “gecikmeli etki” kavramlar1 detayl bir sekilde ele alinmais,
aktarim mekanizmasinin ekonomik aktivite ve enflasyon iizerindeki etkisinin daha
gecikmeli ve belirgin oldugu aciklanmistir. Bu kapsamda 2005 yili Mayis ay1
“Enflasyon ve Goriinim” raporunda, TCMB kisa vadede “iyimser” orta vadede ise

“temkinli” olunmas1 gerektigini ifade etmektedir.

13 S5z konusu duyurulara iliskin detaylar igin bakimniz: “http://www.tcmb.gov.tr
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05.12.2005 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’nin Genel
Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” adli basin duyurusu incelendiginde,
2006 yilinda agik olarak uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi rejimine iligkin
izlenecek iletisim politikalart hakkinda detayli agiklamalar yapildig1 goriilmektedir. Bu
kapsamda 2006 yilinda uygulanacak para politikasinin temel iletisim aracinin ii¢ ayda
bir yayimlanacak olan “Enflasyon Raporu” oldugu belirtilmis ve Rapor’un 2006 yili
yayimm tarihleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinin son haftasi olarak
belirlenmistir. Ayrica, daha onceki donemlerde ii¢ ayda bir yayimlanmakta olan Para
Politikas1 Raporu’nun ise yeni ddonemde yayimlanmayacagi ifade edilmistir. Bunun yani
sira aynt duyuruda, Enflasyon Raporu’nda enflasyon ve genel makroekonomik
gelismelerin kapsamli olarak ele alinacagi ve onemli bir yenilik olarak Rapor’da
Merkez Bankasi’nin enflasyon oOngoriilerinin de yer alacagi vurgulanmaktadir. Bu
cercevede, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesinin bir geregi olarak, Ge¢mis Rapor’da
yer alan ongdriilerde bir degisiklik olmasi durumunda, giincel 6ngoriilerin bir 6nceki
doneme gore neden farklilastigina iliskin bilgi verileceginin de alt1 ¢izilmistir. Yine
seffaflik ilkesinin bir geregi olarak enflasyonu etkileyen unsurlarin genel bir
degerlendirmesi esliginde gelecekte uygulanabilecek politikalara iliskin sinyallerin de
yer alacagi belirtilmistir. Ayni1 duyuruda, ekonominin siirekli bir degisim icinde
olmasindan kaynaklanan belirsizliklerin enflasyon dngoriilerine yansimasi ve degisiklik
yaratmasi halinde, degisikliklerin nedenlerinin Enflasyon Raporu araciligiyla
kamuoyuna aciklikla anlatilacaginin ve Merkez Bankasi’nin siirekli bir hesap verme
durumunun s6z konusu olacaginin énemle alt1 ¢izilmistir. 2006 yilinda da PPK toplanti
Ozetlerinin iletisim politikasinin énemli araglarindan biri olacagi ve 2006 yilina kadar
bu islevi goren Enflasyon ve Goriiniim Raporu’nun yerini ikili bir raporlama sistemine
birakacag ifade edilmektedir. Bu dogrultuda para politikas1 kararinin hemen ardindan,
karar ile birlikte kararin gerekgesini Ozetleyen kisa bir metin yayimlanacagi ve PPK
toplant1 6zetlerinin toplantiy1 takip eden bes is giinii icinde Merkez Bankasi’nin internet
sitesinde agiklanacagi belirtilmektedir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar dogrultusunda 2006 yilina ait raporlar
incelendiginde, Merkez Bankasi’nin agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygularken

kamuoyu ile karsilikli etkilesime ve bilgi paylasimma verdigi Onemin arttigi
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anlasilmaktadir. Bu kapsamda, enflasyonist bekleyislerin yonetilmesi konusunda yeni
donemde TCMB’nin giindem maddelerini agirlikli olarak seffaflik, hesap verebilirlik ve
ongoriilebilirligin arttirilmasi olusturmaktadir.

Enflasyona iligkin basin duyurulart 2007, 2008 ve 2009 yillar1 igin
degerlendirildiginde, Enflasyon Raporu’nun yilda doért kez yayimlanmasi
uygulamasinin devam ettirildigi ve 2006 yilindan farkli olarak Para Politikas1 Kurulu
Toplant1 Ozetlerinin toplant1 tarihinden itibaren 8 is giinii iginde yayimlandig
goriilmektedir. 18.12.2007 tarihli, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikas1” adli basin
duyurusunda Merkez Bankasi’nin hesap verebilirligine iliskin bir takim vurgulamalar
yer almaktadir. Bu kapsamda, hesap verebilirlik ilkesine yonelik olarak Enflasyon
Raporu’nun “Genel Degerlendirmeler” boliimiinde bir takim degisikliklere gidilmis ve
Merkez Bankasi, enflasyon ve para politikasi goriiniimiine iliskin gortslerini ve
enflasyonu hedefe yakin tutmak i¢in gerekli gordiigii tedbirleri Rapor araciligiyla, yeni
donemde kamuoyuyla paylagmaya baslamistir. Bu degisiklikten anlasilacagi iizere
Enflasyon Raporu temel iletisim araci olma O6zelliginin yani sira, hesap verebilirlik
mekanizmasi agisindan da 6nemli bir rol tistlenmistir.

Ozet olarak, Merkez Bankasi’nin bagimsizhigini kazandig, dzellikle de 2002-
2005 yillar1 arasinda ortiikk, 2006 basindan itibaren ise acik olarak uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, basin duyurular1 kamuoyuyla

iletisimi saglamada 6nemli bir yere sahip olmaktadir.

3.3.2 Diger iletisim Araclar

Merkez Bankasi’nin, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi kapsaminda, para
politikasi kararlarin1 duyurmak ve kamuoyu ile karsilikli etkilesimini arttirmak amaciyla
basin duyurularinin yani sira kullandig1 ¢esitli iletisim araglar1 bulunmaktadir. Bunlar;
konusmalar, yaymnlar, konferanslar, ziyaretci gruplari, basin toplantilar1 ve internet
sayfas1 olarak sayilabilir.

TCMB tarafindan kullanilan diger iletisim araglarindan {iist diizey yoOnetim

tarafindan yapilan konusma ve sunumlar incelendiginde, sadece bagkan taratindan 2009
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Agustos ay1 sonuna kadar on dért konusma yapildigi goriilmektedir'>®. Bunun yaninda
Anadolu’nun ¢esitli illerinde, TCMB Baskan1 tarafindan sehrin isadami ve
sanayicilerine genel ekonomik goriiniime iligkin sunumlar da yapilmaktadir. Genel
olarak 2005 yilindan bu yana TCMB tarafindan yapilan sunum ve konusmalarda
uygulanmakta olan politikalar hakkinda kamuoyunun bilgisinin artmasi ve politika
degisikliklerinin altinda yatan nedenlerin daha iyi anlasilmasi1 amaciyla ekonomik
goriiniime iligkin detayli sunumlar yapilmaktadir. Bu kapsamda TCMB’nin bagimsizlik,
iletisim politikas1 gibi konularda da goriislerini kamuoyu ile paylastig1 goriilmektedir.
Ozellikle de 2009 yilina ait konusmalarda, son dénemde yasanan kiiresel mali krizin
etkilerinden bahsedilmektedir.

TCMB’nin diger bir iletisim politikas1 araci ise yayinlardir. TCMB yayinlar ile
para politikasina ve ekonomik gelismelere dair ek bilgilerin aktarilmasini
saglamaktadir. TCMB’nin siireli yaymlari; raporlar, istatistiki veriler, anketler ve
biiltenlerdir. S6z konusu yayinlarin bir listesi Tablo 3.3’te yer almaktadir. Bu kapsamda
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle yayimlanmaya baslayan Enflasyon
Raporu’nda para politikasi ve enflasyon gelismeleri, uluslararasi ekonomik gelismeler,
arz ve talep gelismeleri, finansal piyasalardaki gelismeler, kamu maliyesi ile kisa ve
orta vadeli Ongoriiler degerlendirilmektedir. Bu nedenle2006 yilina kadar “Para
Politikas1 Raporu” adiyla yayimlanan Enflasyon Raporu, para politikasinin gelecege
yonelik olarak nasil sekillenebileceginin aciklandigi en teknik rapor olarak
tanimlanabilmektedir.

Diger bir iletisim politikas1 araci ise TCMB tarafindan yayimlanan “Yillik
Rapor”dur. Yillik Rapor’da ekonominin genel bir degerlendirmesi yapilmakta, i¢ ve dis
ekonomik gelismeler degerlendirilmekte, uygulanan para politikalar1 anlatilmakta ve
TCMB’nin mali tablolari ile bilangosunun detayli analizi yapilmaktadir.

TCMB’nin diger bir iletisim araci, ilk olarak 1994 yilinda kullanima agilan
internet sayfasidir. Merkez Bankasi internet sitesi araciligiyla, Bagkan tarafindan

yapilan konugmalara ve Banka ile ilgili her tiirlii ayrintili bilgiye ulasilabilmektedir.

1% Bagkan Durmus Yilmaz tarafindan 2009 yilinda yapilan konusmalarin tiimii igin bakimiz:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/yay4.php
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Tablo 3.3: TCMB Yaynlari

Siireli Yaymnlar

Avrupa Ekonomik ve Para Birligi (EMU) Raporu Aylik/ 2 Aylik
Bagimsiz Denetim Raporlari Yillik

Banka Kredileri Egilim Anketi 3 Aylik
Beklenti Anketi Ayda 2 kere
Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi Aylik

BIS- Tezgahiistii Doviz ve Tiirev Piyasalar1 Anketi-Tiirkiye

3 yilda 1 kere

Central Bank Review

Finansal Istikrar Raporu Yilda 2 kere
Haftalik Basin Biilteni Haftada 1 kere
Iktisadi Yénelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Aylik
Enflasyon Raporlari 3 Aylik
Reel Efektif Doviz Kuru Aylik
Sektor Bilangolari

Tiiketici Egilim Anketi Aylik
Odemeler Dengesi Gelismeleri ve Istatistikleri Aylik
Odemeler Dengesi Raporu Aylik
Uluslar aras1 Rezervler ve Doviz Likiditesi Aylik

Uc Aylik Biilten 3 Aylik
Yillik Rapor 1 Yillik

Arastirmalar ve Uzmanlk Tezleri

Aragtirmalar

Central Bank Review

Kitaplar- Kitapgiklar

Ogrenci Tebligleri

Uzmanlik Tezleri

Kitaplar ve Calismalar

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Ozetlenecek olursa, seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarmin son yillarda

Oonem kazanmasi, Merkez Bankasi’nin iletisim politikalarina ve bu kapsamda kullandig1

araglara verdigi Oonemin artmasini saglamistir. TCMB, iletisim araglar1 yoluyla para

politikas1 uygulamalarina ve ekonomik goriiniime iligkin bilgileri kamuoyuna aktararak,

bir yandan seffaflik ve hesap verebilirligin gereklerini yerine getirmekte bir yandan da

ekonomik birimlerin bekleyislerine yon vermektedir.
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3.4 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’’nda Enflasyonist Bekleyislerin

Yonetilmesi

1970’lerden itibaren yiiksek enflasyon rakamlariyla miicadele etmeye calisan
TCMB, uzun yillar boyunca enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirmeyi
basaramamistir. “Enflasyonla miicadelede inandiriciligin olmamasi ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerini gegmis donem enflasyonuna gore sekillenmesine neden olan
adaptif beklentiler seklinde olusmasina yol agmistir. Enflasyonist beklentileri azaltmak
icin gegmis doneme degil gelecekteki hedeflere yonelik olarak sekillenmesini saglayan
para politikas1 uygulamak enflasyonla miicadeleyi kolaylastirmaktadir™"’,

Tiirkiye’de 2000°1i yillarda enflasyonist bekleyisleri azaltmak ve enflasyonu
diistirmek amaciyla doviz kuruna dayali bir ekonomik program uygulanmaktaydi.
“Ancak ekonomik programin Ongordiigii yapisal degisimin istenilen diizeyde
gergeklestirilememesi nedeniyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide bir giiven kaybi
baslamistir. Giiven kaybinin derinlesmesi ile ortaya ¢ikan 2001 krizi neticesinde doviz
kuruna dayal istikrar programma son verilmistir”'>®. Bu gelismelerden sonra Merkez
Bankasi, 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamis ve
temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarmi kullanmistir. Bu donemde
TCMB’nin bagimsizligim sagladigr kurumsal bir takim diizenlemelere de gidilmistir.
Daha 6nce detayli olarak ele aldigimiz s6z konusu diizenlemelerle birlikte TCMB’ nin
uygulayacagi para politikasin1 kamuoyuyla paylagsmaya baslamasi ve politika kararlarini
gelecek enflasyona gore almasi, kronik enflasyon donemini bitirerek enflasyonla
miicadele konusunda basarilar elde edilmesini saglamistir. Tablo 3.4’ten de goriilecegi

tizere enflasyon 2004 yilinda tek haneli rakama gerilemistir.

17 Kansu, 2007, a.g.m., s. 65
'8 TCMB, 2008, “Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”, s. 11, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugune  TCMB.pdf, Erigim tarihi: 21.03.2009
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Tablo 3.4: TUFE Degisim Oranlar1 ve Enflasyon Hedefleri

2002 2003 2004 2005
Hedef 35 20 12 8
Gerceklesme 297 18.4 0.3 7.7

Kaynak: TCMB

Faiz kararlar1 enflasyonu bekleyisler kanaliyla etkilemektedir. “Faiz kararlar ile
gidisata iliskin verilen sinyaller, yatirnm ve tliketim kararlarin1 etkilemekte, fiyatlama
davramslarim belirlemektedir”'*’. Bu nedenle, bugiine kadar TCMB’nin faiz oranlarina
iliskin kararlarinin enflasyon tizerindeki etkisini belirleyen en 6nemli kanal bekleyisler
kanal1 olmustur. 2002-2005’te ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle mali
disiplin saglanarak ve TCMB’nin kurumsal yapisinda olumlu bir takim gelismeler
kaydedilerek, Banka bagimsiz, seffaf, hesap verebilir ve giivenilir bir konuma
getirilmistir. Tiim bu gelismeler sayesinde uyguladigi politikalara olan giiveni arttirmay1
saglayan Merkez Bankasi, enflasyonist bekleyisleri yonetebilmeyi de basarmistir. Tablo
3.5 ve Grafik 3.2 ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi donemde
enflasyonist bekleyislerin TCMB’nin hedeflerine yakinsamasmni ve TCMB’nin

giivenilirlik farkinin azaldigini acik bir sekilde gostermektedir.

Tablo 3.5: Y1l sonu Enflasyon Hedefi, Enflasyon Bekleyisleri ve Giivenilirlik Farki
(Aralik 2005 Itibariyle, Yiizde)

2002 2003 2004 2005
Hedef 33 20 12 8
Yilin Basinda Beklevisler 483 249 13.1 8.4
Giivenilirlik Fark: + 133 + 4.9 +1.1 + 04

' TCMB, 2005, “Ekonomik Gériinim: Ekim”, s. 20, Erisim tarihi: 21.03.2009, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/bakanlarkurulu3 1 Ekim2005.pdf
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Grafik 3.2: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri
(Aralik 2005 itibariyle, Yiizde)

- Gelecek 12 aylik enflasyon bekleyigleri
50 - —- Yl sonu enflasyon hedefleri

S 2SS 333I3LBLL8888E555 3888
2 -dgg-gBg-_guasdauBd-gdg

Kaynak: TCMB, 2005

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine hazirlik donemi olarak adlandirilan siiregte,
enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin ardindan, para politikasina iliskin karar
alma siireclerinin de daha seffaf ve dngoriilebilir hale gelmesi sonucunda 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir. Bu cergevede “2009
Yilinda Para ve Kur Politikas1” adli basin duyurusu gostermektedir ki, enflasyon orani
2002-2005 arasinda hedeflenen diizeyin altinda kalmis ancak, 2006’dan sonraki

dénemde enflasyon hedeflenen diizeyin iizerinde gergeklesmistir'®. Bu durum Grafik

3.3’te de goriilmektedir.

0 TCMB, 2008, “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, s. 2, Erisim adresi:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/Baskan_ParaPol09.pdf , Erisim tarihi: 17.04.2009
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Grafik 3.3: 2002-2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ de Enflasyon Gerceklesmeleri

40
35
354 ;
287

30 B OHedef OGergeklesme

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

(*) 2008 Y1l1 i¢in Kasim ay1 enflasyon orani kullanilmustir.

Kaynak: TCMB, 2008

Enflasyonun 2006 yilinda hedeflenen diizeyin {izerinde gerceklesmesinin
nedenleri TCMB tarafindan yapilan basin duyurusunda agiklanmustir'®. Bu nedenler,
2006 yili Mayis aymdan itibaren uluslar arasi sermaye kosullarinin gelismekte olan
iilkeler aleyhine degismesi ve bunun sonucunda Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir ¢ok
iilkeden sermaye ¢ikislar1 yaganmasi, ayn1 donemde YTL’nin yaklasik olarak yiizde 30
deger kaybetmesi sonucunda ortaya ¢ikan giivensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki
kurakliktan kaynaklanan sert artiglarin birlesmesi olarak sayilmistir. Ancak, “Yasanan
dalgalanma sonrasinda enflasyon beklentileri ile hedefler arasindaki fark agilmis olsa da
alman Onlemlerle enflasyon ve enflasyon beklentileri biiylik 6l¢iide kontrol altina
almmistir™' %,

Yine ayni duyuruda, 2007 ve sonrasini kapsayan donemde, enflasyonun

diismesini engelleyen temel unsurlar, uluslar aras1 piyasalarda petrol ve diger emtia

fiyatlarinda yasanan keskin artiglar ile, yonetilen ve yonlendirilen fiyat ayarlamalari

' TCMB, 2008, a.g.e., s. 2
12 TCMB, 2008, a.g.e., s. 3
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olarak gosterilmekte ve gelismekte olan iilkelerin ¢cogunda oldugu gibi Tiirkiye’ de de
gida fiyatlarmin TUFE igindeki agirhginin yiiksek olmasimin, enflasyondaki oynaklig
arttirdig1 vurgulanmaktadir'®. Grafik 3.4’ten de goriildiigii gibi, 2008 yili Kasim ay1
itibartyla, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Brezilya disindaki gelismekte olan

tiim tilkelerde enflasyon hedefleri belirgin bir sekilde asilmistir.

Grafik 3.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedefi ve Gergeklesmeler

18
16
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19 [1Enflasyan

2008 Kasim Ay itibariyla
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* 2008 Ekim ay1 itibariyla
Kaynak: TCMB, 2008
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Grafik 3.4 2007 ve 2008 yillarinda, iilkemizde enflasyonun gorece yliksek
olmasimin nedeninin kiiresel faktorlerden kaynaklanan soklar olarak yorumlanmasi

gerektigini onaylamaktadir.

1 TCMB, 2008, a.g.e., s. 3
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Hedeflerin iki yil iist {iste asilmasi sonucunda, Merkez Bankasi enflasyonist
bekleyisler olusturulurken giderek artan oranda ge¢mis donem enflasyonuna agirlik
verildigini ve 2006 yilinin ortalarindan itibaren enflasyon bekleyislerinin déviz kuru,
risk primi gibi degiskenlere duyarliliginin arttigini ortaya koymustur. “Bu durumun
kalic1 olmasi halinde enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha da yiikselecegini
ongoren Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve uygulanan
rejimin itibarini tesis etmek amaciyla, Haziran 2008’ de Hiikiimete hitaben yazilan agik
bir mektupla orta vade i¢in yeni hedefler belirlenmesini 6nermistir. Merkez Bankast’
nin bu oOnerisi Hiikiimet tarafindan da benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri
2009-2011 yillar1 igin sirastyla yiizde 7.5, 6.5 ve 5.5 olarak belirlenmistir”'®*. Merkez
Bankas1 bu uygulamayla enflasyonist bekleyislerin kontrol altina alinmasi ve
enflasyonla miicadelenin maliyetinin azaltilmast amaciyla, ekonomik birimlerin
bekleyislerini olustururken referans alabilecekleri enflasyon hedefleri belirlemistir. S6z

konusu hedefler ve gelecek enflasyon bekleyisleri Grafik 3.5’te goriilmektedir.

Grafik 3.5: 12 ve 24 Ay Sonrasina iliskin Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB

“Merkez Bankas1 hedefleri degistirmenin enflasyon beklentilerinde kisa vadede

bozulmaya neden olabilecegini g6z Oniine alarak hedef degisikligini parasal

1% TCMB, 2008, a.g.e., s. 5
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sikilagtirmayla birlikte uygulamistir. Boylece, hedeflerin yukar1 yonlii glincellenmesinin
beklentiler lizerinde olusturabilecegi olumsuz etki sinirlanmistir. Nitekim, hedeflerin
degistirildigi donemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma
gbzlenmis olsa da sonrasinda gerek siyasi belirsizliklerin azalmasi, gerekse parasal
stkistirmanin etkisiyle enflasyon beklentileri yeniden kontrol altina almmistir”™'®.
Buraya kadar yapilan aciklamalar gostermektedir ki, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasinda Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadelede basarili olabilmesi
biiyilik olglide enflasyonist bekleyisleri yonetebilmesine bagli olmaktadir. Bu kapsamda
TCMB’de 2002-2005 doéneminde enflasyon hedeflenenin altinda gergeklesmis ve
bekleyisler yonetilebilmistir. Ozellikle agik olarak uygulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi rejimi, bekleyislerin yonetilmesinde seffaflik ve iletisim politikasini
TCMB’nin giindemine getirmistir. Politika uygulamalarinda hedeften sapmalar ortaya
cikmast halinde ise, Merkez Bankasi tarafindan kamuoyuna sapmalarin nedenleri
hakkinda bilgi vermesi, Banka’ya ve dolayisiyla uygulamalara duyulan giiveni
arttiracak, kredibilitesi artan Merkez Bankasi ise enflasyonist bekleyisleri yonetme ve

enflasyonla miicadelede bagar1 saglayacaktir.

' TCMB, 2008, a.g.e., s. 5
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SONUC ve GENEL DEGERLENDiRMELER

Para Politikasinda Seffaflik adli bu c¢alisma, zamanla merkez bankalarinin
uyguladiklar1 politikalarda seffafliga verdikleri Onemin artmasinin nedenlerini g¢esitli
yonlerden ortaya koymaktadir.

Ik olarak kurumsal politika cercevesinde, merkez bankasi bagimsizligi
beraberinde politika kararlarindan ve bu kararlarin sonuglarindan dolay1 hesap verebilir
olmay1 getirmektedir. Hesap verebilir olmak ise, seffaflik ve etkin bir iletisim
politikasiyla desteklenmekte ve piyasa katilimcilar1 ile kamuoyunun merkez bankasi
uygulamalarina olan gilivenini arttirmaktadir. Dolayisiyla bagimsizlik, hesap
verebilirlik, giivenilirlik, seffaflik ve iletisim kavramlar1 birbirleri ile yakin iligki
icersindedir.

Calismada wulasilan sonuglardan digeri ise, seffafligin para politikasi
uygulamalarina iliskin olarak alinan kararlarin ve bu kararlarin alinmasindaki
nedenlerin agiklanmasi yoluyla bekleyislerin yonetilmesine sagladigr olumlu etkidir.
Piyasa katilimcilar1 para politikasina iliskin degerlendirmeleri, elde ettikleri bilgiler
1s1¢inda yapmakta ve bekleyislerini bu dogrultuda olusturmaktadir. Bu anlamda
politikalardaki seffaflik piyasa katilimcilarinin bekleyislerini dogru olusturabilmelerine
katki saglamakta ve sonugta da uygulanan para politikasinin etkinligini artirmaktadir.

Seffafligin bekleyisleri yonetebilmesi ise izlenecek etkin iletisim politikalari
sayesinde gerceklesmektedir. Bu baglamda TCMB’nin degisik donemlerde uyguladig:
para politikas1 rejimlerinin gerekliliklerine bagli olarak iletisim politikalarina verdigi
onem de farkli olmaktadir. TCMB’nin 25 Nisan 2001°de 1211 sayili kanun’da yapilan
bir takim degisikliklerle ara¢ bagimsizligini elde etmesi, Banka’nin iletisim politikasina
verdigi Onemin degerlendirilebilmesi agisindan bir doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir. 2001°den 6nceki donemde TCMB’nin seffaflik ve iletisim politikalarina
cok fazla 6nem vermedigi, buna ragmen 2002’de ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine,
ardindan 2006’da acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle seffaflik ve iletisim
politikalarina verdigi nemin oldukga biiyiik oranda arttig1 goriilmektedir.

Ilave olarak 2001 Kasim ayinda yapilan baska bir degisiklik ise, TCMB nin

Hazineye kisa vadeli avans vermesinin yasaklanmis olmasidir. S6z konusu gelisme de
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gerceklestigi donemde, bankanin ara¢ bagimsizligina kavusmasinin gosterdigi sonuca
benzer sekilde enflasyon rakamlarinin diismesini saglamistir.

Seffaflik ve iletisim politikas1 kapsaminda Banka tarafindan kullanilan iletisim
araglart igerisinde basin duyurularinin ¢ok O6nemli bir role sahip oldugu calismada
ulasilan sonuglardan bir digeridir. Basin duyurular kisa vadeli faiz oranlarina yonelik
olarak incelendiginde, duyurularda kullanilan sdylem ve ifadelerin, kararlarin
enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre gore alindiginin siirekli olarak vurgulandigi ve
risklere de dikkat ¢ekildigi goriilmektedir.

Para politikas1 kararlarinin duyurulmasinda etkin bir iletisim araci olarak
kullanilan basin duyurularinin yan sira ekonomik gelismelere ve para politikasina dair
ek bilgilerin aktarilmasi kapsaminda TCMB tarafindan kullanilan diger iletisim araclari
ise, konusmalar ve yaymnlar ile basin toplantilari, konferanslar, ziyaret¢i gruplart ve
internet sayfasidir.

2001 yili doniim noktasi olarak kabul edildiginde, Eijffinger ve Geraats
tarafindan gelistirilen seffaflik indeksini TCMB’ye uyarlayan ¢alismalar gdstermektedir
ki, TCMB’nin seffafligit 2001 sonrasin1 kapsayan ikinci donemde onemli Olgiide
artmistir.

Ozet olarak, merkez bankalarinin seffaflik politikasina verdikleri Snem arttik¢a
para politikasina iligkin uygulamalara duyulan giiven ortam1 saglanmakta ve sonugta da

politikalarin etkinligi artmaktadir.
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EK -1 MERKEZ BANKASI SEFFAFLIK INDEKSI : YONTEM

Merkez bankasi seffaflik indeksi, tanimlanmis olan bu bes seffaflik grubuna ait
15 sorunun cevaplarina verilen puanlarin toplanmasiyla olusturulmaktadir. Bu

hesaplamada, toplamda alinabilecek en diisiik puan 0, en yiiksek puan ise 15 olmaktadir.

1) Politik Seffaflik

Politika hedefleri konusundaki seffafliktir ve bu hedeflerin resmi olarak
aciklanmasini gerektirmektedir. Birden fazla amag¢ olmasi durumunda 6ncelikli amacin
belirtilmesini, bu amacin sayisal olarak ifade edilmesini ve birtakim kurumsal
diizenlemelerin yapilmasini icermektedir. Bu kapsamda politik seffafligin derecesinin

belirlenebilmesi i¢in sorulacak sorular asagidaki gibidir.

a- Para politikasinin hedeflenmesinde, birden fazla hedef olmasi durumunda, belirgin
bir dncelik tanimakla birlikte, resmi bir agiklama mevcut mudur?

Resmi hedefleme yok= 0

Cok amagc var ancak oncelik yok= "2

Tek amag veya Onceligin agikca belirtildigi coklu hedefleme var= 1

b- Oncelikli para politikasi hedeflerinin sayisal 6lgiisii var midir?

Hayir=0

Evet=1

c- Hiikiimet ve para otoriteleri arasinda belirgin kurumsal diizenlemeler veya anlagmalar
mevcut mudur?

Merkez bankasinin ara¢ bagimsizlig ile ilgili kurumsal diizenleme yoktur= 0

Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligi acikca ifade edilmemistir= 72

Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligi acik olarak ifade edilmistir= 1
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2) Ekonomik Seffaflik

Para politikast i¢in kullanilan ekonomik bilgiyle ilgilidir. Ekonomik verileri, merkez
bankasinin 6ngdrii olusturmak icin kullandigi ekonomik modelleri ve merkez
bankasinin ig¢sel tahminlerini igermektedir. Ekonomik seffafligin belirlenebilmesi igin
sorulan sorular sunlardir:

a- Para politikasinin belirlenmesiyle ilgili ekonomik veriler kamuoyu tarafindan
ulasilabilir midir?

Bu soruyla ilgili, para arzi, enflasyon, GSYIH, issizlik oran1 ve kapasite kullanim orani
olmak iizere bes makroekonomik degisken iizerinde yogunlasilmaktadir.

Bu degiskenlerden sadece en fazla ikisi i¢in gecerli olan ii¢ aylik zaman serileri= 0

Bu degiskenlerden sadece ii¢ veya dordii igin gegerli olan ii¢ aylik zaman serileri= %2
Biitiin degiskenler i¢in gecerli olan ii¢ aylik zaman serileri= 1

b- Merkez bankasi, politika analizi i¢in kullandigi resmi makroekonomik modelini
aciklryor mu?

Hayir=0

Evet=1

c- Merkez bankasi kendi hazirladigi ekonomik dngoriileri diizenli bir sekilde yayinliyor
mu?

Enflasyon ve tiretimle ilgili merkez bankas1 6ngoriisii yok= 0

Enflasyon ve/veya iiretimle ilgili merkez bankasi1 ongoriisii iic aylik bir slirecten daha
kisa= "2

Orta vadeli enflasyon veya liretimle ilgili, varsayimlar1 ve politika belirleme araglarin

kapsayan, merkez bankas1 6ngdriisii ii¢ aylik siirecte var= 1

3) Prosediirel Seffafik

Alman para politikas1 kararlarinin yontemi ile ilgilidir ve para politikasinin ana
hatlari1 sekillendiren belirgin bir para politikas1 kuralini, stratejisini icermektedir.
Ayrica politikalarin olusturulma seklini ve politikalar olusturulurken yapilan tartismalar

ile ilgili bilgileri de kapsamaktadir.
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a- Merkez bankasi, para politikasinin ana hatlarin1 sekillendiren belirgin bir politika
kural1 veya stratejisi belirtiyor mu?

Hayir=0

Evet=1

b- Merkez bankasi, uygun bir zaman dilimi i¢inde yapmis oldugu politika tartigmalari
ile ilgili yeterli bilgi veriyor mu?

Hayir veya sadece 8 haftadan daha uzun bir siirede= 0

Evet, gegmise ve gelecege doniik arglimanlarin dahil edildigi bilgilendirmeler ve
aciklamalar saglaniyor= 1

c- Merkez bankasi, hedeflerine ulagsma bi¢imini veya genel yliriitme organlarinin vermis
oldugu kararlarla ilgili bilgi veriyor mu?

Oylama kayd1 yok veya 8 haftadan daha uzun bir siire sonunda agiklama yapiyor= 0
Higbir ek bilgi icermeyen oy kayitlari= 2

Bireysel oy kayitlar1 veya bir merkez bankacisi tarafindan verilen karar= 1

4) Politika seffafhig

Para politikas1 kararlarinin zamaninda duyurulmasiyla ilgilidir.
a- Genel yiirlitme organi veya hedeflerle ilgili verilen kararlar uygun bir bicimde
aciklanmig midir?
Hayi1r veya biiyiik bir gecikme ile= 0
Evet, en gec uygulandigi giin= 1
b- Merkez bankasi politika kararlarini aldiginda yeterli agiklama yapiyor mu?
Hayir=0
Evet, sadece politika kararlar1 degistiginde veya sadece ylizeysel= Y2
Evet, her zaman ve ileriye doniik kararlari icerir= 1
c- Merkez bankasi her Para Politikast Kurulu toplantisinda olasi1 gelecek politika
kararlarini igeren belirgin bir politika egilimini agikliyor mu?
Hayir=0
Evet=1
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5) Operasyonel Seffaflik

Merkez bankasinin politika kararlarinin  uygulanmasiyla ilgilidir. Islevsel
hedeflere ulagmay1 engelleyen ve para politikasinin uygulanmasimi etkileyen
beklenmedik makroekonomik soklar1 igeren kontrol hatalariyla ilgili tartigmalar

kapsamaktadir.

a- Merkez bankasi diizenli olarak kendi politikalarmin islevsel hedeflerine ulasip
ulagsmadigini ne kadar degerlendirmektedir?

Hayir veya c¢ok sik degil ( bir yildan daha az siklikta )= 0

Evet, ama 6nemli sapmalarla ilgili agiklamalar1 yapmiyor= "2

Evet, (eger varsa) hedeften sapmalar1 igerir veya ana islevsel ara¢ hedef ilizerinde tam
olarak hakim= 1

b- Merkez bankasi, politika aktarimi siirecini etkileyen makroekonomik bozukluklarla
ilgili diizenli olarak bilgi sagliyor mu?

Hayir veya ¢ok sik degil= 0

Evet, ama yalnizca kisa vadeli dngoriiler veya simdiki makroekonomik gelismelerin
analizi seklinde (en azindan ii¢ aylik)= '

Evet, ge¢misteki ongdrii hatalarini iceren bir tartisma (en azindan senelik)=1

c- Merkez bankasi, para politikast ¢iktistni makroekonomik amaglar 15181nda
degerlendiriyor mu?

Hayir veya cok sik degil=0

Evet, ama sapmalar hakkinda agiklama yapmiyor= '2

Evet, degerlendirmeler politika sonuglar ile hedefler hakkindaki sapmalar1 igeriyor= 1
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EK - 2 MERKEZ BANKASI SEFFAFLIK INDEKSI : UYGULAMA

1) Politik Seffaflik:

a- (1) “Bankanin temel amact fiyat istikrarin1 saglamaktir” (TCMB
Kanunu,md4).

b- (0) Enflasyon hedefi rakam olarak kanunda belirtilmemektedir. Ancak, 2006
yilinda banka acik enflasyon hedeflemesine gegecektir. 2006 yilindan sonra
ise Para Politikas1 Raporu’nun yerini Enflasyon Raporu alacak ve enflasyon
oranina iligkin analizler ve tahminler niceliksel olarak agiklanip para
politikasinda biiyiik oranda saydamlik saglanacaktir (0.5).

c- (1) “Banka, fiyat istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi para poltikasini ve
kullanacagi para politakasi araclarint dogrudan kendi belirler” (md.4).

Kaynak: http//www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html

2) Ekonomik Seffaflik:

a- (1) Elektronik Veri Dagitim Sistemi “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
biinyesinde toplanan ve/veya tiretilen istatistiki verilerin dileyen herkese internet
ortamindan dagitimini saglayan dinamik ve etkilesimli veri dagitim sistemidir.”
Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

b- (0) TCMB’de politika analizi modelleri Arastirma Genel Miidiirliigii’nde
gelistirilmekte ve isletilmektedir. Mevcut durumda bu modeller kamuoyuyla
dogrudan paylasilmaktadir. Ancak, modellerin altyapisint olusturan bazi
makalelere TCMB internet sayfasindan erisilebilmektedir. 2006 yilinda resmi
enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte, bankanin kullandigi modellerin de
yayimlanmasi olanlar dahilindedir (1).

c- (1) Merkez Bankasi enflasyon ve/veya iiretimle ilgili genel dngdriisiinii ticer
aylik donemlerde yayimlanan Para Politikas1 Raporu’nda gormek miimkiindiir.
Ayrica aylik olarak yaymmlanan Enflasyon ve Gorlinim baglikli basin
duyurularinda TCMB’nin enflasyona iliskin beklenti ve tahminleri goriilebilir.
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3) Yontemsel Seffafhik:

a- (1) Enflasyon hedefleme stratejisi ile ilgili bilgiler ve politikasinin ana
hatlarin1 genel olarak tasvir eden Para Politikasi Raporu ie kamuoyuna
sunuluyor.

b- (0) Para Politikas1 Kurulu’nun toplanti tutanaklar1 yayimlanmamaktadir.
Ancak, 2006 yilindan itibaren PPK toplanti tutanaklar1 0zet olarak
yayimlanacaktir (1).

c- (0) Para Politikas1 Kurulu toplantisindaki oylama sonuglari
yayimlanmamaktadir.

4) Politika Seffaflig::

a- (1) Faiz karar1 Merkez Bankas1 Faiz Oranlarna iliskin Basin Duyurusu ile
faiz kararim izleyen kararimi izleyen is giiniin ertesinde saat sabah dokuzda
kamuoyunda duyurulur. Kaynak:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2004/DUY 2004-59.php

b- (1) Kamuoyuna duyurulan faiz karar1 gerekgesiyle birlikte Enflasyon ve
Gorlinlim baglikli raporda PPK toplantisinda yapilandegerlendirmeleri de goz
Oniine alacak sekilde bu toplantiy1 izleyen en geg iki is glinii icinde yayimlanur.

c- (0) Para Politikas1 Kurulu’'nun gelecege yonelik agik degerlendirmeleri
belirtilmemektedir.

5) islevsel Seffaflik:

a- (0) Merkez Bankasi’nin islevsel hedefi belirtilmemistir. (Ancak, TCMB’nin
islevsel amaglara ulasip ulasmadigi, TCMB bilanco biiyiikliikleri, faiz oranlari
ve enflasyon performansi bazinda siirekli degerlendirmeye tabi olup, Banka bu
konularda kamuoyunu diizenli raporlari ve basin duyurulart vasitasiyla
bilgilendirmektedir.)

b- (0.5) Makroekonomik ve parasal gelismeler ile ilgili analiz, genel
degerlendirme ve tahminleri Aylik Ekonomik Gelismeler Biilteni ve Ug Aylik
Biilten de yayimlanmaktadir.

TCMB para politikasinin disindaki alanlarda (bor¢ yoOnetimi, maliye
politikalarinin kalitesi, reform siiresi v.b) yasanan gelismelerin ve genel
konjonktiiriin kendi politika silireci iizerindeki etkilerini diizenli raporlari
yardimiyla dile getirmektedir. Ornegin, mali disiplinin kalitesindeki zayifliklar
veya yapisal reform siirecinin 6nemiyle ilgili noktalar (6zellikle son iki yilda) ii¢
ayda bir yayimlanan Para Politikas1 Raporu’nda ele alinmistir.
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c- (0.5) Aylik Ekonomik Gelismeler Biilteni, U¢ Aylik Biilten ve Yillik
Rapor’da makro ekonomik hedefler ile gerceklesme arasinda genel bir
degerlendirme yapisalsa da, para politikasi hedefi ve gergeklesen arasindaki
sapmalar ile ilgili agik ve detayli bilgi yer almamaktadir.
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EK -3 MERKEZ BANKALARI SEFFAFLIK INDEKSI, HAZIRAN 2002

Merkez Bankasi Avrupa | Avustral Ingilter : . Yeni
Saydamlig! ABD Birlirg)i a y ge Isveg Isvigre Japonya | Kanada Zelanda

1.Politik 1 3 3 3 3 2.5 1.5 3 3
a.Formal Amaglar 0.5 1 1 1 1 0.5 0.5 1 1
b.Nicel Hedefler 0 1 1 1 1 1 0 1 1
¢.Kurumsal 0.5 1 1 1 1 1 1 1 1
Diizenlemeler
2.Ekonomik 2.5 2.5 2 3 2 1.5 1.5 2.5 3
a.Ekonomik veri 1 1 0.5 1 1 1 1 1 1
b.Ekonomi modeli 1 1 1 1 0 0 0 1 1
¢-Merkez Bankasi 0.5 0.5 0.5 1 1 0.5 0.5 0.5 1
Ongoriisii
3.Yontemsel 2 1 1 3 3 1 2 1 3
a.Belirgin strateji 0 1 1 1 1 1 0 1 1
b.Tutanak 1 0 0 1 1 0 1 0 1
c.Oylama Tutanagi 1 0 0 1 1 1 1 0 1
4.Politika 3 2 1.5 1.5 3 2 1.5 2 3
a.Vade bildirisi 1 1 1 1 1 1 1 1 1
b.Karar sunumu 1 1 0.5 0.5 1 1 0.5 1 1
c.Politika egilimi 1 0 0 0 1 0 0 0 1
5.islevsel 1.5 2 1.5 2.5 3 0.5 1.5 2 2
a.Kontrol hatasi 1 1 1 1 1 0.5 0.5 1 1
b.iletim bozuklugu 0 0.5 0.5 1 1 0 0.5 0.5 0.5
c.Politika ciktist 05 | 05 0 0.5 1 0 0.5 0.5 0.5
degerlendirmesi
Toplam 10 10.5 9 13 14 7.5 8 10.5 14

Kaynak: Bakir, 2005
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EK — 4: MERKEZ BANKALARI NE KADAR SEFFAF?'%

Eijffinger ve Geraats olusturduklari seffaflik indeksini, 1998-2002 dénemlerini
kapsayacak sekilde ¢esitli {ilke merkez bankalarina uygulanmigtir. Merkez Bankalarinin

seffaflik diizeyleri ile ilgili aciklamalar asagida yer almaktadir.

FED (Federal Reserve Bank-ABD Merkez Bankasi)

Fed’ in toplam seffaflik puan1t 10’ dur. Bes seffaflik tiiriinden en diisiik puani
politik seffafliktan almistir. Ciinkli Fed’ in birden fazla hedefi vardir ve bu hedeflerin
niceligi ve onceligi belirtilmemistir. Bunun yanm sira ekonomik seffaflik puani oldukga
yiiksek olmasina ragmen, ekonomik seffaflik adina enflasyonla ilgili olarak sadece kisa
vadeli planlar ve ¢ikti diizeyi ile ilgili olarak da alt1 ayda bir rapor yaymlamaktadir.
Prosediirel (yOntemsel) seffaflik dikkate alindiginda ise Fed tarafindan para
politikasinin ana catis1 ile ilgili stratejiler hakkinda her hangi bir agiklamada
bulunulmadig1 goriilmektedir. Politika seffafligindan tam puan alan ABD Merkez
Bankas1’ nin Operasyonel (islevsel) seffafliktan aldigi diisiik puan almasinin nedeni
makroekonomik analizlerle ilgili sadece alti ayda bir yaym yapilmasi ve politika

sonuglarinin resmi olmayan bir sekilde degerlendirilmesidir.

ECB (European Central Bank-Avrupa Birligi)

1998 yilinda puant 8,5 olan ECB’ nin seffaflik diizeyi gittik¢e artmis ve 2002
yilinda 10,5 e ulasarak ¢calismada yer alan bankalar arasinda ikinci siraya yerlesmistir.
ECB politik seffafliktan tam puan almigtir. Ekonomik seffaflik puan1 2,5 olan Banka, bu
kapsamda enflasyon ve c¢ikti diizeyleri ile ilgili olarak altt ayda bir rapor
yayimlamaktadir. Prosediirel seffafliktan diisiikk puan alinmasinin nedeni ise yayinlanan
raporlarin kapsamli olmamasi ve oylama kayitlarinin agiga vurulmamasidir. ECB’nin

politika seffafligt Ek-3’ teki tablodan da goriilecegi tizere olduk¢a yiiksek bir

' Eijffinger and Geraats, 2006, a.g.m.
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seviyededir. Bunun nedeni, her para politikas1 toplantisindan sonra yapilan basin
konferanslarinda politika kararlarinin agiklanmasidir. Operasyonel seffafliktan ise
gecmis beklenti hatalarin yayinlanmasi ve para politikas1 uygulama sonuglarinin resmi

olmayan bir sekilde agiklanmasindan dolay1 2 puan aldig1 goriilmektedir.

RBA (Reserve Bank of Australia-Avustralya Bankasi)

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasina ragmen Avustralya Bankasi’nin
toplam 9 puan alarak calismadaki en diisiik seffaflik diizeyine sahip bankalar arasinda
yer almasi dikkat cekmektedir. RBA, politik seffafliktan tam puan alirken diger seffaflik
tirlerinde oldukca diisiik seviyelerde kalmistir. RBA ii¢ aylik donemsel bilgileri
yayinlamaz, enflasyon beklentilerini sadece kisa vadede kabaca yayinlar ve orta vadede
cikt1 diizeyine iliskin sayisal degerler agiklamaz. Bu nedenlerle ekonomik seffafliktan
sadece 1 puan almistir. Para politikasina iligkin diizenli raporlarin olmamasi ve oylama
kayitlarinin kamuoyunun bilgisine sunulmamasi prosediirel seffafliktan da diisiik puan
alimmasina yol agmistir. RBA operasyonel seffaflik yoniinden incelendiginde ge¢mis
beklenti hatalar ile gelecek donem soklarina iligkin beklentiler degerlendirilmediginden

bu seffaflik tiiriinden de oldukca diisiik puan aldig1 goriilmektedir.

BoE (Bank of England-Ingiltere Bankasi)

Ingiltere Bankas1 politik, ekonomik ve prosediirel seffaflik tiirlerinden tam puan
alarak toplamda 13 skoruna ulasmis ve en seffaf merkez bankalar1 arasinda yer almistir.
BoE’nin politika seffafligindan  diisiik puan almasinin nedeni para politikasinin
etkinligine katkida bulunan politika sonuglarinin bir degerlendirmesini yapmiyor

olmasidir.

SRB (Swedish Riksbank-Isve¢c Bankasi)

Ornekte seffaflik alaninda en biiyiik ilerlemeyi kaydeden bankadir. 1998 de 9

puana sahip olan isve¢ Bankasi, daha sonra 14 puana ulasarak en yiiksek seviyeyi yeni
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Zelanda ile paylagsmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan SRB, politik
seffafliktan tam puan almistir. Ekonomik seffaflik puani 2 olan SRB’nin para politikasi
analizi i¢in kullandig1 yasal makroekonomik modeli aciklarsa bu alandaki skoru
yiikselecektir. Hem para politikasina iligkin raporlart hem de oylama kayitlarini
yayinlamasi SRB’nin prosediirel seffafliktan tam puan almasin1 saglamaktadir. Politika
seffafligindan da tam puan alan SRB, operasyonel seffaflik alaninda 6rnekte yer alan
bankalar arasinda tam puana sahip tek bankadir. SRB bu kapsamda, 1999’ dan beri
enflasyon gelismeleri ile ilgili diizenli raporlar yaymlamaktadir. Politika modelini
sunmadi1 i¢in sadece ekonomik seffafliktan tam puan alamayan Isve¢ Bankasi seffaflik

konusunda miikemmel diizeydedir.

SNB (Swiss National Bank-isvicre Ulusal Bankasi)

Isvigre Ulusal Bankas: toplamda 7,5 puan alarak &rnekteki en diisiik seffafliga
sahip banka olmustur. Fakat, SNB politik seffaflikta 2000 yilinda ¢ok biiyiik ilerleme
kaydetmistir. Bunun nedeni Isvigre Ulusal Bankasi’'nin bagimsizhginin kendi
anayasasinda da kabul edilmis olmasidir. Ekonomik seffaflik degerlendirildiginde, 1999
yilindan itibaren, enflasyon i¢in 3 yillik beklentilerin yayinlamasi fakat yasal politika
modellerinin yaymlanmamasi nedeniyle 1,5 puan aldig1 gériilmektedir. isvigre Ulusal
Bankasi diisiik prosediirel seffafliga sahiptir. Ciinkii ne politikalara iligkin tutanaklari ne
de oylama kayitlarin1 yayinlamamaktadir. Ancak agik bir politika hedefi belirtmemesine
ragmen politika seffaflig1 yiiksektir. SNB tarafindan ekonomideki 6nemli dalgalanmalar
hakkinda agiklamada bulunulmadigindan operasyonel seffaflik puani da diisiik bir

seviyededir.

BoJ (Bank of Japan-Japonya Merkez Bankasi)

Toplamda 8 puan alarak en diisiik siralarda yer almaktadir. BoJ nin politik seffafligi
siirhidir ¢linkii, birden fazla para politikasi vardir ve bu hedeflerin niceligi, tanim1 ve
onceligi hakkinda hicbir bilgi verilmemektedir.BoJ ekonomik seffaflikta ilerleme

gostermistir ancak, politika analizleri i¢in kullandigi yasal makroekonomik modeli
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yayinlamamaktadir. Fakat bu kapsamda 2000 yilindan itibaren alti aylik periyotlarla
enflasyon ve cikti diizeyi ile ilgili beklentilerini yaymlamaya baslamistir. BoJ’nin
politika seffaflifi degerlendirildiginde ise agik bir politika hedefine rastlanmamaktadir.
Gecgmis beklenti hatalar1 ve politika hedeflerinde olusan sapmalar hakkinda agiklama

yapilmamas1 operasyonel seffafliktan diisiik puan almasina yol agmistir.

BoC (Bank of Canada-Kanada Merkez Bankasi)

BoC seffafliktan 10,5 gibi iyi bir puan almistir. Politik seffafliktan tam puan alan
Kanada Merkez Bankasi, enflasyonla ilgili planlarini detayli olarak yayinlamadigi ve
cikt1 diizeyine iligkin sayisal ifadeler agiklamadigi icin ekonomik seffafliktan tam puan
alamamigtir. Oylama kayitlarint sunmadigi igin diisiik prosediirel seffaflik diizeyine
sahiptir. Gelecek politika faaliyetleriyle ilgili acik bilgi vermemesine ragmen politika
seffafliginda daha iyi diizeydedir. Operasyonel seffafliktan tam puan alamamasinin
nedeni ise, ge¢mis beklenti hatalarinin ve enflasyon hedeflerinden olusan sapmalarin

dile getirilmemesidir.
RBNZ (Reserve Bank of New Zealand)

1998°de 10,5, 1999°da 13 ve 2002 itibari ile de 14 puana ulasan Yeni Zelanda bu
ornekteki en seffaf merkez bankalarindan biridir. Enflasyon hedeflemesi rejimini

uygulayan RBNZ politik, ekonomik, prosediirel ve politika seffafliindan tam puan

almustir.
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