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OZET

Son zamanlarda merkez bankalari, para politikalarinin tasarimlarinda
iletisim politikalarina ve bekleyislerin yénetimine giderek artan oranda 6énem
vermektedir. Bu calisma da etkin bir iletisim politikasinin énemini cesitli
acllardan incelemekte ve bu kapsamda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)'nin iletisim politikalarini degerlendirmekte, seffaflik ve bekleyiglerin

ybénetimini élgcmektedir.

Bu genel cerceve altinda iletisim politikalarinin énemi ilk olarak kurumsal
politika ¢ercevesinden incelenmektedir. Bu kapsamda bagimsizlik, hesap
verebilirlik ve givenilirlik kavramlarinin etkin iletisim politikasi ile iligkisi Gzerinde
durulmaktadir. iletisim politikalarinin énemi ikinci olarak bekleyislerin yénetimi
kapsaminda para  politikasinin  etkinligini  artirmasi  ¢ergevesinden
incelenmektedir. Kisa vadede bekleyislerin ydnetiimesi &ngorilebilirligin
artinlmasi baglaminda, uzun vadede bekleyislerin ydnetiimesi de enflasyona
iliskin bekleyislerin hedeflerle tutarlihd ve aktarim mekanizmasinin gelismesi

cercevesinde irdelenmektedir.

Etkin bir iletisim politikasinin énemli oldugu gercegdi, hem etkin bir
iletisim stratejisi olusturulmasi slrecinde merkez bankalarinin karsilastiklari
zorluklart hem de bu stratejilerdeki benzerlik ve farkliliklarin arastiriimasini
gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla, bu calismada ddviz kuru politikalarina iliskin

stratejiler de dahil olmak Uzere cesitli iletisim stratejileri incelenmistir.

Tam bu degerlendirmeler 1s1ginda, TCMB’nin iletisim politikalari hem
kurumsal hem de politika uygulamalari cercevesinden 2001 yih dncesi ve
sonras! olmak Uzere ayri dénemler igin degerlendiriimektedir. Bu kapsamda
kurumsal tasarim agisindan, TCMB’de 6zellikle 2001 yili ve sonrasi dénemde
6nemli gelismeler oldugu go6rilmektedir. Elde edilen arag bagimsizhigi,
beraberinde hesap verebilirlik ve seffaflik kavramlarini da getirmis ve iletisim
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politikalarinin TCMB politikalarinin merkezinde yer almasini saglamistir. Politika
uygulamalan kapsaminda da 2001 yili éncesinde TCMB’nin genel olarak,
dinyadaki uygulamalar paralelinde, belirgin bir iletisim stratejisi izlemedigi,
ancak 2000 yih enflasyonla micadele programi ¢ercevesinde bugtinkl anlamda
olmasa da seffafllk ve bekleyiglerin ydnetimi kavramlarina 6énem vermeye
basladigi gériimektedir. 2001 yili ve sonrasinda ise 6zellikle értik enflasyon

hedeflemesi rejimi kapsaminda iletisim politikalarinin agirligr giderek artmigtir.

TCMB’nin kullandidi iletisim araglari ise, déviz kuru politikasi ile
enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlarina iliskin yapilan basin duyurulari ve diger
iletisim araglari kapsaminda incelenmistir. Bu baglamda, duyurularin sekil, icerik

ve s@ylem acisindan gelisimi incelenmistir.

Bunlara ek olarak, TCMB'nin seffafligi ve bekleyislerin ydnetimi
istatistiksel olarak da incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak TCMB’nin seffafligi
bir endeks yardimiyla élctiimustir. Elde edilen sonuclar, TCMB’nin seffafliginin
2001 yil sonrasi ddnemde énemli dlciide artmis oldugunu géstermektedir. ikinci
olarak, artan seffafligin kisa vadedeki etkisi TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin kararlarinin piyasalar tarafindan éngéralebilirligi cergevesinde dlgiimustir.
Bu amacla bes gbsterge tanimlanmis ve bu gdstergelerin sinirlari disina ¢ikan
faiz hareketlerinin, piyasalarda sUrpriz etkisi yarattigi, diger bir ifadeyle
Ongb6rilemedigi sonucuna ulasiimistir.  Ayrica cesitli anket verileri de
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gbére, 2005 yili basindan itibaren
6ngorlebilirlik dGnemli dlctide artmistir. Artan seffafigin uzun vadedeki etkisi ise
TCMB Beklenti Anketi verileri ile 6l¢ilmUstir. Buradan elde edilen sonuclara
gore de, Irak Savasi’'nin yasandigi 2003 yili hari¢, beklentilerle gergeklesmeler
oldukga uyumlu bir seyir izlemistir.

Anahtar Kelimeler: iletisim Politikasi, Bekleyislerin Yonetimi, Ongériilebilirlik,
Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
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ABSTRACT

Lately, central banks have started to give an increasing importance to
communication policies and management of expectations in the design of their
monetary policies. This study examines the importance of communication
policies form several aspects and assesses the communication policy of the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and measures its transparency

and management of expectations.

Under this general framework, the importance of communication policies
is analyzed first in the framework of institutional policy. In this context, the
relation of communication policy with the concepts of independence,
accountability and transparency is discussed. Second, the importance of
communication policy is analyzed in the framework of effectiveness of monetary
policy in relation to expectations’ management. The issue of expectations’
management in the short-term is studied within the perspective of predictability.
On the other hand, expectations’ management in the long-run is studied within
the perspective of consistency of inflation expectations with targets and the

development of transmission mechanism.

The fact that an effective communication policy is important makes
necessary to discuss both the challenges that central banks face during the
process of design of a communication strategy and similarities and differences
between these strategies. Thus, several communication strategies, including

that of exchange rate policies are discussed.

In light of all these assessments, communication policy of the CBRT is
analyzed in terms of both institutional and policy implementations for the periods
before 2001 and after that. In terms of institutional aspect, quite important
developments are observed in the year 2001 and after. The instrumental
independence paved the way for the concepts of accountability and

Xiii



transparency and put the communication policies at the center of CBRT’s
policies. In terms of policy implementations, before 2001, it has been observed
that the CBRT did not follow a specific communication strategy, which is in line
with the global trends. However, although not in today’s sense, the CBRT
started to give importance to transparency and management of expectations
together with the beginning of the Disinflation Program for the year 2000. In the
year 2001 and after, especially with the implementation of implicit inflation
targeting regime, the weight of communication policy has increased.

The communication tools of the CBRT are analyzed under the
framework of both press releases on exchange rate policy, short-term interest
rates, inflation and outlook and other tools. In fact, the developments of press

releases are examined in the context of writing, content and method.

In addition, the CBRT’s transparency and its management of
expectations are measured statistically. First, the transparency is measured by
an index and the results indicate a substantial improvement after 2001. Second,
the effect of the increasing transparency in the short-term is measured in the
framework of predictability. For this purpose, five benchmarks are defined and
the movement of interest rates above these benchmarks is accepted as a
surprise to markets, implying unpredictability. Various survey data are used to
measure predictability in the short-term, as well. The results indicate that the
predictability has increased considerably since the beginning of 2005. The effect
of the increasing transparency in the long-term is measured by the Survey of
Expectations of the CBRT. The results of this analyze indicate the consistency
between the expectations and the realizations, except in the year 2003, during
the Iraqi War.

Key Words: Communication Policy, Management/Anchor of Expectations,
Predictability, Central Bank of the Republic of Turkey.
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GIRIS

Dinya genelindeki egilime bakildiginda, yaklasik son on bes yildir
giderek artan sayida merkez bankasinin iletisim politikalarina ve bekleyislerin
ybnetimine artan oranlarda énem vermeye basladigi gértlmektedir. Bu da,
gunimuizde merkez bankalarinin iletisim politikalart ve seffaflik yénindeki
stratejilerini para politikalari kadar tartisilan bir konu haline getirmistir. Aslinda
piyasa katilimcilari gegcmisten beri para politikasinin gelecekte izleyecegi seyri,
tim ipuglarini degerlendirerek tahmin etmeye calismaktadir. Ancak gecgmiste
merkez bankalarinin uyguladiklari politikalar hakkinda piyasayi ve kamuoyunu
bilgilendirme ydéninde bir tutumlarinin olmadidi, hatta uygulamalarini gizlilik

icinde yartutmeleri gerektigi gérisunin kabul edildigi gérilmektedir.

Buglin ise merkez bankalarinin iletisim politikalarinin etkin para
politikasinin bir parcasi oldugu gérist genel kabul gbren bir géris haline
gelmistir. Bu, kismen kurumsal politika c¢ercevesi ile iligkilidir. Demokratik
toplumlarda kurumsal politika c¢ercevesinin tasariminda merkez bankasi
bagdimsizligr kavraminin toplumun yasam standardinin yikseltiimesiyle yakindan
iliskili oldugu goérilmektedir. Bagimsizlik ise beraberinde gesitli sorumluluklar
getirmekte olup, bu sorumlulugun bir sonucu hesap verebilirlik olarak ortaya
cikmaktadir. Hesap verebilirlik ise, bir yandan seffafligi ve etkin bir iletisim
politikasini gerekli kilarken, diger yandan seffaflik ve etkin bir iletisim politikasi
da, merkez bankasinin bagimsizigini kuvvetlendiren bir 6zellige sahiptir.
Dolayisiyla bagimsizhik, hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim kavramlari

birbiriyle siki bir iligki icindedir.

iletisim politikalarinin etkin para politikasinin bir parcasi oldugu
g6rasunin bir diger dayanagi da, bekleyiglerin yénetiminin dnemi ¢ercevesinde
ortaya cikmaktadir. Bu kapsamda, seffaflik ve iletisim politikalarinin dnemi, para
politikasinin dogru olarak tahmin edilebildigi ve éngérilebilir oldugu él¢ide etkin

olacadi gérisiyle baglantiidir. Ote yandan, para politikasi araci olarak faiz



oranini segen merkez bankalar aslinda piyasada borglanma ve yatirim kararlari
alinirken dikkate alinan faiz oranlarini degil, sadece kisa vadeli faiz oranlarini
dogrudan etkileyebilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, merkez bankalari sadece
kisa vadeli faiz oranlarini kontrol edebilmekte iken, para politikasi aktarim
mekanizmasi ve bir batin olarak tGlke ekonomisi agisindan énemli olan unsur,
uzun vadeli faiz oranlaridir. Dolayisiyla kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iliski cercevesinde etkin bir iletisim politikasi, finans piyasalarinin kisa
vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iligkin daha dogru tahminler
yapabilmesine imkan taniyarak hem piyasalardaki riskin azalmasini hem de
para politikasinin daha &éngoérulebilir, dolayisiyla da daha etkin olmasini
saglamaktadir.

Bekleyislerin ydnetiminin énemi ve bu kapsamda iletisim politikalarin
rollinin én plana cikmasiyla beraber, s6z konusu politikalar ve buna paralel
olarak seffaflik kavrami giderek artan oranda calisma konusu olmustur. Ancak
Tarkiye’de bu alanda yapilan ¢alismalarin oldukca sinirli oldugu gértlmektedir.
Dolayisiyla “Merkez Bankalarinin  Para Politikalari Tasariminda iletisim
Politikalarinin Onemi ve Bekleyislerin Yénetimi” baslikli uzmanlik tezinin, hem
bu konuda Turkiye’de yapilacak olan caligmalara bir baglangi¢ teskil etmesi ve
bu alandaki calismalari tesvik ederek bu konudaki iktisat yazinina katkida
bulunulmasi, hem de Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nda bu alanda
kaydedilen gelismelerin degerlendirilerek ileride yapilmasi gerekenlere bir 1Sk

tutmasi amaglanmistir.

Bu kapsamda Birinci Bélim’de bu alanda yapilan calismalar “iktisat
Yazininda Seffaflik” basligi altinda yer almaktadir. Bu bélimde yazin bes baslik
altinda degerlendiriimektedir. ilk olarak, iletisim politikalarinin bir yansimasi olan
seffaflik kavrami kavramsal bir ¢cergcevede incelenmekte ve seffafligli tanimlayan
calismalar irdelenmektedir. ikinci olarak, seffaflik ve iletisim politikalari para
politikasinin etkinligi cercevesinde incelenmekte; seffafligin para politikasinin
etkinligini artinp artirmadigini analiz eden calismalar degerlendiriimektedir.
Uglincii olarak ise, seffafligi bekleyislerin ydénetimi gercevesinden degerlendiren



calismalar incelenmektedir. D6rdincl olarak ise seffaflik Gzerine yapilmis
ampirik caligmalar iki baslik altinda degerlendiriimektedir. Bunlardan ilki,
seffafigi  6lgmeye ve makroekonomik buayUklUkler Gzerindeki etkilerini
arastirmaya dayal ¢alismalari; ikincisi ise seffafligin finans piyasalari Gzerindeki
etkilerini 6lgmeye c¢alisan g¢alismalari kapsamaktadir. Son olarak, tim bu
incelemeler 1s1ginda elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

iktisat yazininda seffafligin ardindan gelen “iletisim Politikalarinin
Onemi” baslikl Ikinci B&lim, iletisim politikalarinin ve artan seffafligin dnemini iki
agidan incelemektedir. ilk olarak, iletisim politikalarinin énemi kurumsal politika
cercevesinin olusturulmasi kapsaminda bagimsizlik, hesap verebilirlik ve
glvenilirik kavramlar agisindan, diger bir ifadeyle politik acgidan ele
alinmaktadir. Ikinci olarak ise, iletisim politikalarinin énemi para politikasinin
etkinligini artirmasi kapsaminda ekonomik ag¢idan incelenmektedir. Bu
cercevede bekleyislere yonelik uyumlu ve akilci bekleyisler teorileri, bu teorilerin
politika yansimalari ve bekleyislerin yénetiminin kisa ve uzun vadedeki énemi
cesitli acilardan degerlendiriimektedir. Kisa vadede bekleyiglerin ydnetimi, para
politikasi kararlarinin éngdrulebilirligini artirarak bir yandan finans piyasalarinda
riskin ve oynakhdin azalmasina, dider yandan da kisa vadede politika
degisikliklerinin  yaratabilecegi maliyetin azalmasina katkida bulunmasi
acilarindan incelenmektedir. Uzun vadede bekleyiglerin yonetimi ise, 6zellikle
enflasyona iliskin bekleyiglerin ydonetilmesi ve aktarim mekanizmasinin gelismesi

kapsaminda incelenmektedir.

“lletisim Stratejileri” baslikli Uglincii Béliim’de, sdz konusu stratejiler (ic
baslik altinda irdelenmektedir. ik olarak, merkez bankalarinin iletisim
stratejilerindeki benzerlik ve farkliliklar gesitli agilardan dederlendiriimektedir. Bu
kapsamda her ne kadar merkez bankalar arasinda seffaflik ilkesi artan oranda
6nem kazanmakta olsa da merkez bankalarinin iletisim politikalarinda goérilen
farklilklar sasirtici olmamalidir. Her merkez bankasinin kendine 6zgi gecgmisi,
karsisindaki kamuoyu ve ekonomik agidan karsilastigi zorluklar ve firsatlar,
iletisim  stratejilerindeki  farkliliklari  ortaya koymaktadir. Daha ayrintili



bakildiginda, farkli kamuoyuna sahip her bir merkez bankasi farkli bilgi talepleri
ile karsilasabilmektedir. Ornegin ABD benzeri, finans piyasalarinin aktarim
mekanizmasinda blyUk roli olan Ulkelerde, politika yapicilar bu piyasalarin
bilgiye kolay ulasimi Uzerinde yogunlasirken, finansal aracihigin bankacilik
agirlikh oldugu Ulkelerde, politika yapicilar finans piyasalarindan ziyade, yatirim
ve tasarruf kararlarini alirken fiyat istikrarina baglligin éneminin garanti altinda
oldugunun belirtiimesinin 6énem kazanmasindan dolayr genel kamuoyu ile
iletisime odaklanmaktadirlar. Bunlara ek olarak, Glkeye 6zgi ekonomik kosullar
da merkez bankalarinin uyguladiklar iletisim stratejilerinin farklilasmasina yol
acabilmektedir. Ornegin Japonya Merkez Bankasi deflasyon icindeki ekonomiye
ve buna yoénelik aldigi tedbirlere iligkin aciklamalar yaparken, Fed enflasyonist
gelismelere dikkat cekmektedir. Ancak her ne kadar iletisim stratejileri farkhliklar
gbsterse de, uygulanan stratejilerin etkileri fazla farkhlik gdéstermemekte ve
merkez bankalarinin  giderek daha 6ngérilebilir  olduklar  gergegini

degistirmemektedir.

Etkin bir iletisim stratejisinin dneminin anlasiimis olmasi, etkin bir iletisim
stratejisi olusturmanin kolay oldugu anlamina gelmemektedir. Bu c¢ergevede
Uciincli Bélim’de ikinci olarak, iletisim stratejilerini olustururken merkez
bankalarinin  énlndeki zorluklara, firsatlara ve vyapiimasi gerekenlere
deginilmektedir. S&z konusu zorluklardan ilki, para politikasinin etkisini
gbsterdigi zaman dilimidir ki, bu da orta vadeli bir bakis agisini gerektirmektedir.
Dolayisiyla merkez bankalarinin politika kararlarinin orta vadeli egilim ve
hedeflere yonelik degil de, mevcut olaylara kisa vadeli bir tepki olarak
algilanmasi egiliminin degismesinde iletisim politikasinin roll oldukca énemlidir.
iletisim politikalarinin tasariminda karsilasilan bir diger zorluk ise, gerek tim
olasiliklar tasvir etmenin zorlugu gerekse kamuoyunun tim bu olasilik
analizlerine iliskin bilgiyi icsellestiremeyecegi gercegidir. Bir bagka 6nemli unsur
da, gelecekte para politikasinin izleyece@i seyrin yeni gelen her bilgi ile
degisebilecedinin kamuoyu ve piyasa katllimcilar tarafindan anlasiimasinin
6nemidir. Dolayisiyla duyuru ve sdylemlerin i¢eriginin, yeni bilgilerin politikalarda
degisiklik gerektirebileceginin (kosullu 6ngbri) piyasa katihmcilar tarafindan
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anlasiimasini saglayacak sekilde olusturulmasi dnem teskil etmektedir. Ayni
zamanda, daha fazla bilgi ve daha fazla agiklamanin daha fazla seffaflik
anlamina gelmedigi, énemli olanin “nicelik degil, nitelik” oldugu da dikkate

alinmasi gereken bir unsurdur.

iletisim stratejileri incelenirken (zerinde &zel bir énemle durulmasi
gereken bir konu da ddviz kuru politikasina iliskin nasil bir strateji izlenmesi
gerektigidir. Dolayisiyla Uctincii Bolim’de Gglincli olarak, déviz kuru politikasi
kapsaminda iletisim stratejileri incelenmektedir. ik olarak belirtiimesi gereken
nokta, ginimizde faiz oranlarinin gogunlukla merkez bankalari tarafindan
kontrol ediliyor olmasina ragmen, pek ¢ok durumda déviz kuru politikasindan
hikOmetlerin de ortak sorumlu oldugudur. Bu durum, iletisim stratejisi agisindan
dnemli zorluklar ortaya koyabilmektedir. ikincisi, sabit veya tamamen dalgali kur
rejimleri gibi ug déviz kuru rejimleri iletisim politikalarinin gerekliligini ortadan
kaldirabilmektedir. Ornegin, para kurulu rejimi uygulayan veya dolarize olmus
ekonomilerde iletisim stratejisi doviz kuru hedefini agik¢a belirtmekle sinirh
kalmaktadir. Uclinciisii ve (izerinde en cok tartisilani ise, ddviz piyasasina
mudahale edilmesine karar verildigi durumlarda uygulamanin etkin olabilmesi
icin bazi durumlarda gizliligin gerekli olabilecegidir. Bu durum kismen
mudahalenin etkinligine iliskin endiseler, ddviz piyasasinin derinligi ve bu
piyasadaki oynakhga iliskin degerlendirmelerle, kismen de mudahalelerin
sterilize edilip edilmemesi ile ilgilidir.

ik G¢ bélimde para politikalarinin tasarmi kapsaminda iletisim
politikalari ve bekleyiglerin ybénetimi genel olarak degerlendirildikten sonra,
Dérdinch Boélum’de Turkiye &rnedi incelenmektedir. Bu bdlim, “Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr'nda iletisim Politikasi ve Bekleyislerin Yénetimi”
baslig altinda ti¢c béliimden olugsmaktadir. ilk olarak, iletisim politikasinin tarihsel
gelisimi kurumsal tasarim cercevesinden, ikinci olarak ise uygulanan para
politikalar cercevesinden degerlendiriimektedir. Bu noktada 2001 yilinda gerek

kurumsal tasarimda gerekse politika uygulamalarinda meydana gelen énemli



degisiklikler, bu ddnemin ©6ncesinin ve sonrasinin ayri basliklar altinda
degerlendiriimesini gerekli kilmaktadir.

2001 yilh 6ncesi kurumsal tasarim agisindan incelendiginde, TCMB’nin
kurulusu asamasinda “bagimsizlik” kavraminin énemli oldugu, ancak sonraki
yillarda bu kavramin g6z ardi edildigi gértilmektedir. Bu dénemde kamuya kredi
imkani saglanmig, Hazine’ye kisa vadeli avans imkanlari taninmigtir. Ayrica,
politika uygulamalarinda farkli énceliklerin yer aldigi, amaglara iligkin agik bir
taahhidin eksik oldugu da goértilmektedir. 2001 yih ve sonrasinda ise,
TCMB’nin temel amaci Yasasiyla “fiyat istikrarini saglamak” olarak belirlenmis,
kamuya kredi imkani kaldiriimis ve nihayetinde TCMB ara¢ bagimsizligini elde
etmigstir. Elde edilen bagimsizlikla birlikte hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim
kavramlari da 6n plana ¢ikmaya baglamistir.

2001 yili dncesinde politika uygulamalari incelendiginde, 1980 — 1988
déneminde sermaye hareketlerinin kisith, faiz oranlari ve déviz kurunun ise
kontrol altinda oldugu uygulamalarda maliye politikasinin baskin, para
politikasinin ise pasif oldugu ve belirgin bir iletisim stratejisinin izlenmedigi
gbrulmektedir. 1986 yilina gelindiginde, TCMB blnyesinde bankalararasi para
piyasasinin kurulmasi ve agik piyasa islemlerinin uygulanmaya baslanmasi,
piyasalarla iletisimde bir baslangic olarak kabul edilebilir. Ayrica bu yil ilk kez bir
parasal program olusturulmus, ancak bu program kamuoyuna aciklanmamistir.
Dolayisiyla bu ddénemde de belirgin bir iletisim stratejisi izlenmedigi
gorulmektedir. 1990 yil ise, ilk kez orta vadeli perspektif iginde bir para
programinin kamuoyuna aciklandigi yil olmustur. Bununla birlikte yine belirgin
bir iletisim stratejisinin izlenmedigi gérilmektedir. Ancak kamuoyuna agiklanan
bu program, glvenilirlik saglama yolunda bir baslangi¢ olarak kabul edilebilir.
2000 yilinda ise dbviz kuruna dayali “Enflasyonu Ddislirme Programi”
uygulanmaya baslanmis, iletisim stratejisi ise belirli bir déviz kuru sepetinin ilan
edilmesi, doviz kuru seviyesinin taahht edilmesi ve parasal buyuklikler ile doviz
kuru sepetinin degeri ile ilgili uygulama sonuclarinin kamuoyuna acgiklanmasiyla
sinirh kalmigtir. Ancak su noktanin belirtiimesi gerekir ki, bu programa iligkin



aciklamayla bekleyislerin édnemine vurgu yapilmis olup, seffaflik ve iletisim
politikalarina verilen 6nem belirgin 6lgide artmaya baglamistir. Dolayisiyla
1990’h yillarda para ve doéviz kuru politikalari istikrari saglamaya odakli, iletisim
politikalari  ise  gunUmuizdekinden farkli olarak para programlarinin
aciklanmasiyla sinirli, ancak zamanin egilimlerine paralel olmustur. 2001 yili ve
sonrasinda ise, 6zellikle 6rtik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baslamasiyla birlikte, iletisim politikalarinin uygulanan politikalarin merkezinde
yer aldidi, enflasyonun 6nemli oranda dustigd ve dinamiklerinin degismeye
basladidi, bunlara paralel olarak guvenilirligin arttigi ve aktarim mekanizmasinin
da gelistigi gériimektedir.

Dérdinct Bélim’de Gglncl olarak, kullanilan iletisim politikasi araclari;
icerikleri, sekilleri ve sdylemleri kapsaminda incelenmektedir. Bu bélim para
politikas! kararlarinin ilk elden kamuoyuna agiklanmasinda etkin olarak
kullanilan basin duyurulari ile para politikasina ve ekonomik gelismelere dair ek
bilgilerin aktarilmasinda kullanilan diger iletisim araglari olmak Uzere iki ana
baslk altinda incelenmektedir. Bu kapsamda basin duyurulari, ddviz kuru
politikasina ydnelik olanlar ve kisa vadeli faiz oranlari ile enflasyon ve gériiniime

iliskin olanlar olmak Gzere iki baslik altinda degerlendiriimektedir.

Doéviz kuru politikasina iliskin duyurular incelendiginde, duyurularin
baslangigta yeni bir déviz kuru rejimine gegilmesi nedeniyle bu rejimin uygulama
esaslarina yonelik kamuoyunun bilgi ve 6ngérisinin artirilmasi yéninde agirhk
kazandigr goérialmektedir. Ayni zamanda, seffaflik ilkesi cercevesinde déviz
piyasasinda yapilan mudahalelere ve ihalelere iligkin bilgilendirme yapildigi da
gorilmektedir. Bu noktada dikkati ¢ceken husus, her duyuruda politika
amaglarina ve uygulama esaslarina iligkin tutarlh acgiklamalarin yer almis

olmasidir.

Enflasyon ve faiz oranlarina iliskin duyurular incelendiginde ise, 2005
yllina kadar TCMB’nin faiz oranlarina iligkin kararlarinin duyurulma seklinde ve
zamanlamasinda belirli bir standart izlenmedigi gb6zlenmektedir. Ancak tim

dénem boyunca duyurularda cesitli anahtar kelimelerin, kisa ve orta vade
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kavramlarinin kullanildigi, ancak para politikasinin gecikmeli etkisi ve kosullu
6ngbri kavramlarindan yeni yeni bahsedildigi, kisa vadeli faiz oranlarinin
yénune iligkin agiklamalarin ise incelenen son birka¢ ay hari¢c duyurularda yer
almadigr go6rtlmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin, ekonomik goérinime iliskin
goruglerini kisa vadeli faiz oranlarinin ydénine iligkin gorUslerine kiyasla

kamuoyuyla daha rahatlikla paylastigr gériimektedir.

Basin duyurularinin yani sira, para politikasi ve ekonomik gelismelere
iliskin ek bilgilerin aktariimasinda diger iletisim politikasi araglar da
kullaniimaktadir. Bu kapsamda da, yapilan konusmalar ve vyayinlar ile
konferanslar, ziyaretci gruplarini, basin toplantilarini ve internet sayfasini iceren

diger iletisim araclari ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

“Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nda Seffaflik ve iletisim Politikalari
ile Bekleyislerin Yénetiminin Olglilmesi” baslikli Besinci Bélim’'de istatistiksel
calismalar yoluyla TCMB’nin seffafligi ve bekleyiglerin yénetimi élctimektedir.
Bu kapsamda ilk olarak, Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan olusturulan
seffaflik endeksi kullanilarak 2001 yili édncesinde ve 2001 yili sonrasinda
TCMB'nin geffafligi istatistiksel olarak 6lglilmekte ve bu alanda alinan mesafe
degerlendiriimektedir. Bes bdlimden olusan endeksin ilk bdéliminde politik
seffaflik  o6lciimis ve bu alanda TCMB’nin hedeflerin aciklanmasi,
sayisallastirlmasi ve kurumsal dizenlemeler yoluyla 6nemli bir ilerleme
kaydettigi gdriimastir. ikinci olarak élciilen ekonomik seffaflik alaninda ise bir
ilerleme kaydedilmedigi g6rtlmastir. Ancak 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesi ve enflasyon tahminlerinin yayimlanmasiyla
birlikte, bu alanda gbreli bir ilerleme saglanacad:r 6ngérilmektedir. Benzer
sekilde ybdntemsel seffaflik alaninda da kaydedilen goéreli ilerlemenin 2006
yllinda toplanti 6zetlerinin  yayimlanmaya baslamasiyla artacagr tahmin
edilmektedir. Dérdincl olarak 6lgllen politika seffafligr ise, TCMB’nin en fazla
ilerleme kaydettigi alan olmustur. islevsel seffaflik ise en az ilerleme kaydedilen
alan olmustur. Dolayisiyla 2001 yili dncesine goére, 2001 yili sonrasinda
seffafligin dnemli 6lgide arttigr acikga goérulmektedir. Bu durum bir yandan



TCMB’nin bagimsizligini kazanmasiyla bir yandan da &rtik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslamasiyla aciklanabilmekte olup, 2006

yilinda seffafligin daha da artacagi 6ngériimektedir.

Besinci Bélim’de ikinci olarak, elde edilen sonuclara paralel olarak artan
seffafhgin bekleyislerin yénetimindeki etkisi &lgctlmektedir. Bu kapsamda
6ncelikle TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini agikladig
glnlerin piyasalar tarafindan énemli olup olmadidi para piyasalarinda oynakligin
dlcllmesi yoluyla incelenmistir. Buna gére 2005 yilinda gdsterge DIBS faiz
oranlarindaki oynakhgin, tim glnlerde 2005 yili éncesi déneme gbére azalmis
oldugu; 2005 yilinda ise sadece kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarin
aciklandigi gunlerdeki oynaklhgin, tim gunlerdeki oynakliga kiyasla arttigdi
gorulmastir. Dolayisiyla, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini

acikladigi gunler, piyasalar icin 6nemli ginler olmaktadir.

Elde edilen bu sonucun ardindan, artan seffafigin kisa vadede
bekleyislerin yénetimine etkisi ilk olarak kisa vadede piyasalarda éngéralebilirligi
saglayip saglayamadigi cercevesinde incelenmektedir. Bu amacla, Wilhelmsen
ve Zaghini (2005) tarafindan para politikasi kararlarinin éngérdlebilirligini 6lgmek
icin kullanilan géstergelerin yani sira, Turkiye i¢in uygun oldugu distnilen diger
bazi gbstergeler ile cesitli anketler de kullaniimistir. Ongériilebilirlik kavrami,
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini agikladigi tarihteki
gdsterge DIBS faiz oranlarindaki giinlik degisimlerin tanimlanan géstergelerin
sinirlari icinde kalmasi olarak tanimlanmis; sinirlarin disina ¢ikildigi durumlar
ise, kararin dngérulememesi, diger bir ifadeyle sirpriz olarak algilanmasi olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin karari ne
kadar Ongorulebiliyorsa, kararin acgiklandigr gin piyasalar tarafindan verilen
tepki o kadar az olmaktadir.

Bu kapsamda yapilan degerlendirmeler sonucunda acgik¢a gérilmektedir
ki, 2005 yilindan itibaren 6ngoérulebilirlik énemli 6lgiide artmistir. Ancak bazi
tarinlerde  TCMB’nin  kararlari  éngérilememis, bazi tarihlerde ise

6ngorilebilmistir. Bu kapsamda kararlarin éngdrilememesinin olasi sebepleri
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arasindaki unsurlardan biri, piyasalarin bekleyislerinin her zaman “akilci”
olmamasi ile ilgilidir. Daha acik bir ifadeyle, piyasalarin bekleyislerini kendi
portfdylerine gbére de olusturabildikleri unutulmamalidir. Ayrica, TCMB’nin
elindeki bilgi seti ile piyasalarin elindeki bilgi setinin farkli olmasi, diger bir
ifadeyle “asimetrik bilgi” kavrami da kararlarin 6ngérilememesinin bir diger
nedenidir. Kararlarin 6éngérilememesi, ayni zamanda TCMB’nin iletisim

politikas! acisindan daha yapilmasi gerekenler oldugunu da gdstermektedir.

Bunlarin yani sira, uygulanan politikalarin belirli bir gegmisinin olusmasi
ile uyum sdrecinin gelismesi, faiz kararlarinin acgiklanacagi tarihlerin 6nceden
kamuoyuna ilan edilmesi, bilgiye ulasmanin kolaylasmasi ve eszamanli
bilgilendirme stratejisinin uygulanmasi ile faiz kararlarinin ve bu kararlarin
piyasalardaki yansimalarinin basinda daha fazla yer almaya baslamasi,
6ngorlebilirligi 6nemli délctde gelistirmistir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi
gereken husus, incelenen dénemde Irak Savasi haricinde herhangi bir sokun
yasanmamis olmasidir. Dolayisiyla, bekleyislerin ydnetiminin bir gokla
karsilasildigi esnada olctlmesi, dngdrilebilirligin ne derece gelistigi hakkinda
daha saglikli sonuglar verebilecektir.

Artan seffafhgin bekleyiglerin yénetimine etkisi ikinci olarak uzun vadede
fiyat istikrarini saglamak ve siUrdirmek acisindan énem tasiyan enflasyon
bekleyislerinin hedeflerle tutarli olmasi ve aktarim mekanizmasinin gelismesi
cergevesinde degerlendiriimektedir. iktisat yazini incelendiginde, uzun vadede
faiz oranlarina iliskin bekleyislerin 6lgilmesinde “futures” faiz oranlarinin
kullanildigr gérilmektedir. Ancak Turkiye'de vadeli piyasalarin gegmisinin yeni,
dolayisiyla veri setinin ¢ok kisith olmasi nedeniyle, mevcut durumda Beklenti
Anketi verileri kullanilarak yapilan élgiimler, 2003 yilindaki Irak Savas! haricinde
bekleyislerle gerceklesmelerin uyumlu bir seyir izledigine isaret etmektedir.

“Sonug ve Oneriler” baslikli Altinci Balim ise, diger béliimlerde elde
edilen Dbilgiler 1siginda TCMB’nin iletisim politikalarina ve bekleyislerin
ybnetimine ydnelik sonu¢ ve oénerileri kapsamaktadir. Bu kapsamda TCMB’nin
hem kurumsal cerceve ve politika uygulamalari, hem de iletisim araclari
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acisindan seffaflik alaninda 6nemli ilerleme kaydettigi aciktir. Ancak, iletisim
politikalarinin sdrekli gelisim icinde, dinamik bir stire¢ oldugu unutulmamalidir.
Bu kapsamda oneriler doért baslik altinda toplanabilir. ilk olarak, kurumsal
cerceveden bakildiginda, etkin bir iletisim politikasinin  bagimsizhigin
icsellestiriimesi ve toplumun tim kesimleri tarafindan sahip ¢ikilmasi agisindan
6nemi yadsinamaz. Bu, ayni zamanda guvenilirligin artmasina da katkida
bulunacaktir. Ayrica, Kamuoyu ile iliskiler MGdarligi’nin agirhkli  olarak
operasyonel c¢ercevedeki rolinin etkin iletisim politikalarinin tasarimini da
icermesi, gerek iletisimde ortak bir dil olusturulmasi gerekse iletisimin tek
kanaldan yapiimas! acisindan énem teskil etmektedir. ikinci olarak, politika
uygulamalan agisindan degerlendirildiginde, 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte seffafligin énemli élcide artacagdi
éngdrilmektedir. Uglincii olarak iletisim araclar kapsaminda incelendiginde, s6z
konusu araclarin ¢esitlendiriimesinin ve daha etkin bir sekilde kullaniimasinin
etkin iletisim politikasinin ayrilmaz bir parcasi oldugu goértlmektedir. Ayrica
egitim faaliyetlerine ve egitim amach yayinlara daha fazla agirlik verilmesi,
bekleyislerin yénetimi ¢cercevesinde para politikasinin etkinligini artiracak énemli
unsurlarin basinda gelmektedir. Son olarak diger merkez bankalar ile
uluslarararasi iletisimin artirilmasi ve gelistiriimesinin ve bu kapsamda karsilkli
tecrlibe paylasimi ve bilgi alisverisinin de hem yeni politikalarin sekillenmesine
hem de var olanlarin iyilestirimesine &énemli katkida bulunacagi

6ngdbrilmektedir.
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BiRINCi BOLUM
IKTISAT YAZININDA SEFFAFLIK

Son yillarda giderek artan sayida merkez bankasi iletisim politikalarina
daha fazla 6nem vermekte ve bu politikalar daha én plana ¢ikmaktadir. Buna
paralel olarak, s6z konusu politikalara ve seffaflik kavramina iliskin genis ve
cesitli bir yazin olugsmaya baglamistir. Bu olusum bu bdlimde bes baslik altinda
incelenmektedir. ilk olarak iletisim politikalarinin bir yansimasi olan seffaflik,
kavramsal cercevede incelenmekie ve seffafhigin ne anlama geldigine dair
niteliksel tanimlamalarin yapildigi calismalar irdelenmektedir. ikinci olarak ise,
seffafligin merkez bankalari ve uyguladiklari para politikasinin etkinligi agisindan
faydall olup olmadigini analiz eden yazindan érnekler arastirimaktadir. Uglincii
olarak, seffafigi bekleyiglerin ydnetimi cercevesinden inceleyen calismalar
degerlendiriimektedir. Seffafligi kavramsal ve teorik olarak inceleyen yazinin
ardindan dérdinci olarak, ampirik calismalar incelenmektedir. Bu kapsamda ilk
olarak seffafligi dlgcmeye ydnelik niceliksel calismalarla seffaflik ve iletisim
politikalarinin  makroekonomik  buyudklUkler UOzerindeki etkilerine ydnelik
calismalara yer verilmektedir. Ampirik ¢calismalar kapsaminda ikinci olarak, bu
politikalarin finans piyasalari tzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar Uzerinde
durulmaktadir. iktisat yazininin besinci ve son bélimiinde ise, genel bulgular
Ozetlenmektedir.

1.1. Seffaflik: Kavramsal Cerceve

Seffafligin para politikalari Gzerindeki etkileri konusundaki tartismalara
gecmeden o&nce seffafigin ¢ok boyutlu bir kavram oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Dolayisiyla ilk olarak seffaflik kavraminin ne anlama geldidi
incelenmelidir. Winkler (2002)’e goére seffaflik, kamuoyuna sadece daha fazla
bilgi saglamaktan, daha fazla duyuru yapmaktan ibaret degildir. Onemli olan,

merkez bankasinin amagclarinin ve uygulamalarinin kamuoyu tarafindan
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anlasiimasidir. Bu kapsamda calismada seffafligin birbirinden farkli, bazen de
catisan Ozellikleri sunularak kavramsal bir cergeve cizilmektedir. Buna gobre,
seffaflik etkin bir iletisim politikasiyla ve taraflarin birbiriyle anlasabilmesiyle
iligkilidir. Bu baglamda para politikasi stratejisinin iki rolt vardir: Birincisi; bilginin
islenmesi ve degerlendiriimesiyle bilginin etkinliginin saglanmasi, ikincisi ise;
etkin bir iletisim icin zemin olusturmasidir. Sekil 1.1’den de gbérildigu Uzere,
bunun icin gerekli olan kosullar ise acgikhk, netlik ve karsilikli anlasabilme

imkaninin saglanmasidir.

HEDEFLER

VERI Para Politikasi Sureci ‘ »| MB'in karari

(MB'nin asil stratejisi)

o)

ic letigim MB'nin strateji algilayig!
I @ I SONUGCLAR
Dig iletigim MB'nin ilan edilmis stratejisi

s

> Kamuoy}mup para politikasi | N Kamuoyunun
sureci anlayisi karari

Sekil 1.1 : Para Politikasi ve iletisim

Kaynak: Winkler, 2002
MB: merkez bankasi, A: agiklik, N: netlik, KA: karsilikh anlasma, BE: karar almada bilgi etkinligi

Seffafligi niteliksel olarak tanimlayan bir bagka ¢alisma da Hahn (2002)
tarafindan yapiimigtir. Bu calismada ¢ c¢esit seffaflik tanimlanmistir: Hedefin
seffaf olmasi, bilginin seffaf olmasi ve islevsel seffaflik. Bu ¢ercevede hedefin

13



seffaf olmasi, merkez bankasinin enflasyon veya biylime gibi hedeflerinin
rakamsal olarak ilan edilmesi ile saglanmaktadir. Bilginin seffaf olmasi ise,
enflasyon tahminleri ile bunlara iliskin modelleri iceren ve reel ekonomiye dair
ekonomik veri ya da modellerin yayimlanmasini kapsamaktadir. islevsel seffaflik
da, kisa vadeli faiz oranlari ve benzeri temel politika araglarina iliskin kararlarin
aciklanmasini veya ddéviz piyasasina yapilan midahalelerin duyurulmasini
icermektedir. Ayrica s6z konusu kararlarin nasil alindigi; oylama kayitlan ve
toplanti 6zetlerinin yayimlanmasi ve benzeri uygulamalar da islevsel seffaflik
kapsamina dahil edilmektedir.

iktisat yazininda yapilan ¢alismalar bu (¢ baslik altinda incelendiginde
elde edilen sonuglar, hedefin seffaf olmasinin siyasi agidan da istenen bir unsur
olduguna isaret etmektedir, clinkl bagimsiz bir kurumun demokratik bir ortamda
sakl hedefler izlememesi gerekmektedir. Hedefin seffaf olmasinin ekonomik
acidan faydah olup olmadigina iligkin olarak ise, daha fazla inceleme ve
arastirma yapilmasi gerektigi goériilmektedir. Ote yandan sonuglar, bilginin seffaf
olmasinin &zellikle merkez bankalarinin enflasyonla micadele konusunda
glvenilirliklerini  yeterince saglayamadiklari durumlarda 6énem kazandigini
gbsterirken, islevsel seffafliga iliskin sonuglar, cesitlilik gdéstermekte ve bu

alanda daha fazla ¢alisma yapilmasini gerektirmektedir.

Seffafligi siniflandiran benzer bir diger calisma da Carpenter (2004)
tarafindan yapilmigtir. Carpenter (2004) da seffafligi ¢ acidan siniflandirarak
tanimlamaktadir. Bu siniflamaya gére arag seffafligi, kamuoyunun temel politika
aracl ve bu arag icin hedeflenen rakamsal seviye hakkinda bilgilendiriimesini
icermektedir. Hedef seffafligi, merkez bankasinin temel amacinin kamuoyu
tarafindan bilinmesini kapsamaktadir. Uygulamada seffaflik ise, kamuoyunun
ekonomik duruma iligkin bilgilerin politika uygulamalarina nasil yansidigini
bilmelerini gerektirmektedir. Uc cesit seffaflk da degisik derecelerde

uygulanabilmektedir.
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1.2. Seffaflik: Para Politikasinin Etkinligi

Seffafliga iliskin yazin incelendiginde, seffafigin para politikasi
uygulamalarini nasil etkiledigine dair calismalarin gseffaflik kavraminin
tanimlanmasina yonelik ¢alismalardan ¢ok daha énce yapildigi gérilmektedir.
Bu kapsamda yapilan calismalar Hahn (2002) ve Carpenter (2004)'in hedef
seffafligl olarak nitelendirdikleri kavram agisindan incelendiginde, Cukierman ve
Meltzer (1986)’in seffafligin para politikasini olumsuz etkileyecegini savunduklari
gortlmektedir. Cukierman ve Meltzer (1986), Kydland ve Prescott (1977)
modelini temel alarak olusturduklari modelde para politikasinin reel ekonomiyi
tek etkileme yolunun sirprizler oldugu varsayimindan yola ¢ikmis ve seffafhgin
para politikasinin etkinligini zayiflatacagi sonucuna ulagsmislardir. Daha acik bir
ifadeyle, para arzinin politika araci olarak kullanildigi uygulamalarda enflasyonla
mucadele politikalari para arzinin kontroliine dayanmaktadir. Dolayisiyla, para
arzinin siki kontrolll birkag dénem icinde kamuoyunu parasal genislemenin
kalici olarak azaldigina ikna etmeye yetmekte ve sonucta enflasyonist
bekleyisler de kisa bir stirede dlismekte ve glvenilirlik hizla artmaktadir. Ancak
para arzinin kontrol edilemedigi durumlarda enflasyonla micadele politikalarinin
glvenilirlik kazanmasi daha uzun bir zaman almaktadir. Bu noktada Cukierman
ve Meltzer (1986), para politikasinda belirli dizeyde bir belirsizligin politika
yapicilara sUrpriz etkisi yaratma konusunda o6nemli bir kontrol avantaji
sagladigini belirtmektedir. Calismada éne surllen iddia ¢ercevesinde seffaflik,
sUrpriz etki yaratma avantajini ortadan kaldirarak para politikasinin etkinligine
olumsuz katkida bulunmaktadir. Seffafligin bu agidan zararl olabilecegini éne

stren hemen hemen tim arastirmalarin temelinde de bu varsayim yatmaktadir.

Benzer sekilde Griiner (2002), gelecekteki para politikasina iliskin
belirsizligin fazla olmasinin Ucretleri daha fazla disiplin altina alacagini,
dolayisiyla da hem enflasyonun seviyesini hem de enflasyondaki oynakligi
dUsidrecegini belitmektedir. Daha acik bir ifadeyle, merkez bankalarinin
tercihlerinin  bilinmemesi, sendikalarin Gcretleri belirlerken igsizligin artan

maliyetini de dikkate alarak daha az sert davranmalarina yol agmaktadir, ¢linku
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belirsizlik altinda yuksek Ucretler igsizligin artmasina neden olabilmektedir. Bu
calismaya gore fazla seffaflik, Gzerinde dikkatle distnilmesi gereken bir konu

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Faust ve Svensson (2002) ise, seffaflik ile para politikasinin etkinligi
arasindaki etkilesimi para politikasi tasariminda seffafligin merkez bankalarini
bir 6dinlesim iginde birakmalarindan yola ¢ikarak agiklamaya calismigtir. Buna
gbre merkez bankalarinin bilgiye sahip olmalari, onlan kurallara dayal,
guvenilirligi yiksek politikalar yoluyla enflasyonist onyargilari azaltmak ile
inisiyatife dayali politikalarla saglanan esneklik yoluyla c¢ikti ve enflasyon
oranlarinda istikrar saglamak arasinda bir 6dinlesim igcinde birakmaktadir. Bu
cercevede Faust ve Svensson (2002), merkez bankalarinin bir yandan kontrol
etmeye yobnelik, 6te yandan seffaf davranmaya yoénelik secimlerini, kurallara
dayali ve inisiyatife dayali politika uygulamalari altinda incelemistir. Buna gére,
kontrol etmeye ydnelik davranan merkez bankalari i¢in inisiyatife dayali politika
uygulamalari, seffaf davranmayi secen merkez bankalari igin ise kurallara dayall
politika uygulamalar daha uygun olmaktadir. Dolayisiyla mimkin olan en fazla
kontrol, beraberinde uygulamada en az seffaflik dizeyini getirmektedir. Aimanya
Merkez Bankasi (Bundesbank) ve ABD Merkez Bankasi (Fed) bu iddiaya iyi
birer drnek teskil etmektedir. Ote yandan, calismada esnek bir rejim olarak kabul
edilen enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ve ayni zamanda oldukga seffaf
davranan merkez bankalarinin ulasilan bu sonuglara tezat teskil etmesi ise, bu
tlkelerin cogunlukla yiksek enflasyon ge¢cmisine sahip olmalari ve séz konusu
tlkelerin enflasyonla micadele politikalarini ancak yiksek dizeyde bir seffaflikla
destekleyebilmeleri ile agiklanmaktadir.

Garfinkel ve Oh (1995), s6z konusu 6dinlesim igindeki merkez
bankalari agisindan etkin bir iletisimin hem arzu edilir bir unsur olup olmadigini
hem de mUmkin olup olmadigini arastirmistir. Bu noktada calisma, merkez
bankalarinin icinde bulunduklari givenilirlik ve esneklik arasindaki édtnlesimin
daha az maliyetli hale getirilebilmesi icin ¢ok agik ifadeler igcermeyen gurultali

duyurular yapilmasini tavsiye etmektedir. GuarGltali  duyurular, merkez
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bankalarinin iletmek istedikleri kadar bilgiyi glvenilir bir sekilde iletmelerini
saglamaktadir. Bu tdr duyurular, givenilirlik sorununun c¢ok buyik olmadig
durumlarda, bilgi icerdikleri ve ucuz iletisim niteliginde olmadiklari strece,
gerekli esnekligi saglayabilmektedir. Dolayisiyla calisma, bu tir bir iletisimin
gavenilirlik sorununa bir ¢6zim olarak uygulanan kurallara dayal politika

uygulamalarini artirabilecegini ifade etmektedir.

Seffafligin  kavramsal c¢ercevesi altinda incelenen hedef gseffaflig
kavrami, Walsh (1999) tarafindan da incelenmistir. Calismada enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢cercevesinde, merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini ilan
ettikleri durumlar incelenmistir. Buna gére hedeften sapmalar bir sekilde
cezalandiriliyorsa, hedeflerin seffaf olmasi, uygulamanin da seffaf olmasini
gerektirmektedir. Bu da enflasyonist Onyargilari ortadan kaldirabilmekte ve
merkez bankalarinin arz kaynakli soklara tepki verebilmesine olanak
saglayabilmektedir. Elde edilen sonuglar, inisiyatife dayali para politikasi
uygulayan merkez bankalarinin enflasyonist 6nyargilari saklamak icin sahip
olduklari bilgiyi yanlis sunma egilimlerinin enflasyon hedefinin ilan edilmesi ile
kismen dengelendigini géstermektedir.

Hahn (2002)'nin seffafligin bir cesidi olarak sundugu bilginin seffafligi
kavramini Geraats (2002) daha farkh bir agidan tanimlamistir. Geraats (2002),
seffafligi merkez bankalarinin tahminlerini yayimlamasi ile iligkilendirmis ve bu
sekilde merkez bankalarinin guvenilirliklerinin artacagini ve seffaf olmayan para
politikalarinin yaratabilecegdi enflasyonist etkinin azalacagini ifade etmistir. Daha
acik bir ifadeyle, kamuoyu seffaf olmayan merkez bankalarini daha enflasyonist
olarak algillamakta ve enflasyon bekleyislerini daha ylUksek seviyelerde
olusturarak merkez bankalarini bu sekilde cezalandirmaktadir.

Ote yandan, bilginin seffafliginin para politikasi (izerinde olumsuz etkileri
olacagini savunan gérusler de mevcuttur. Ekonomiye iligkin tahminlerin
kamuoyuna agiklanmasinin etkilerini inceleyen Cukierman (2002) ve Gersbach
(2008), bunun para politikasinin glcini azaltacagini savunmaktadirlar.
Tahminlerin agiklanmasi, para politikasi uygulamalarini éngéralebilir kilarak
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uygulamalarin ekonomik birimler tarafindan ©&nceden algilanmasina yol
acmaktadir. Diger bir ifadeyle, seffaflik merkez bankalarinin reel soklarla basa
¢ikabilme olasihgini ortadan kaldirdigi igin olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.
Dolayisiyla hedeflerin seffaflik amaciyla aciklanmasinin para politikasinin

etkinligini azaltacagi ileri sturtimektedir.

Ancak bu calismalara iligkin su 6nemli noktanin vurgulanmasi
gerekmektedir: Seffafligin para politikasinin etkinligini azaltacagr sonucuna para
politikasinin ¢iktiyr ancak surprizler yoluyla etkileyebilecedi varsayimdan yola
cikilarak ulasiimistir. Bu nedenle, Cukierman (2002) Lucas arz egrisi yerine Yeni
Keynesyen arz egrisi kullanilarak seffaflik yoluyla para politikasi uygulamalarinin
etkin bir sekilde gerceklestirilebilecegini, ancak merkez bankalarinin faiz
oranlarinda blyik ayarlamalar yapmalarinin gerekecegini belirtmektedir’.
Dolayisiyla, uygulamada seffafligin para politikasi uygulamalari acisindan en iyi
yol olmayabilecegini ifade etmektedir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki,
Carpenter (2004) para politikasinin sadece sirprizler kanaliyla calismadidina
dikkat cekerek uygulamada seffaflik karsiti gortslerin gecerli olmadigini éne

slirmektedir.

Hahn (2002)'in islevsel seffaflik bashgi altinda inceledigi seffaflik
kavrami, para poloitikasi kararlarina iligkin oylama kayitlarinin ve toplanti
Ozetlerinin ilan edilip edilmemesine iligkin tartismalar ¢ergevesinde Buiter (1999)
ve Issing (1999) tarafindan da tartisilmistir. Buiter (1999), oylama kayitlarinin
yayimlanmasinin finans piyasalarina ve kamuoyuna para politikasinin
gelecekteki seyri hakkinda bilgi sagladigi strece faydali olacagini, ancak finans
piyasalari bu bilgiyi etkin bir bicimde kullanamazsa oylama kayitlarinin
karnisikliga- faiz oranlarinda veya varlik fiyatlarinda oynakhgdin artmasi vb.- yol
acabilecegine isaret etmektedir. Ote yandan Issing (1999) oylama kaytlarinin

! Cukierman (2002) farkli modelleri karsilastirmistir. Lucas tipi aktarim mekanizmasi modelinde, para politikasi sadece
tahmin edilemedigi durumlarda ¢iktiyi etkileyebilmektedir. Bu modelde enflasyon, paranin miktar teorisi yoluyla para arzi
ile iliskilendiriimektedir. Ote yandan, yeni Keynesyen modellerde, ¢iktiyi talep belirledigi igin, faiz oranindaki bir degisliklik
enflasyonun tahmin edilebilirliinden badimsiz olarak giktiyi etkileyecektir. Geriye donik fiyatlamayi esas alan Yeni
Keynesyen modellerde mevcut politika mevcut enflasyon veya ¢ikti agigini etkileyemezken, ileriye doniik fiyatlamayi
esas alan Yeni Keynesyen modellerde mevcut politika bekleyisleri etkileyerek her iki degiskenin mevcut degerini de
etkileyebilmektedir.
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yayimlanmasinin faydasinin kisith oldugunu ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
baglaminda, ulusal siyasi yetkililerin Yénetim Konseyi Uyeleri Uzerinde baski
unsuru olusturabilecegini, dolayisiyla da oylama kayitlarinin yayimlanmamasi
gerektigini  belirtmektedir.  Ayrica, Buiter (1999) toplanti  dzetlerinin
yayimlanmasini savunurken, Issing (1999) kamuoyuna mimkuin oldugunca fazla
bilgi vermenin  kamuoyunun politika uygulamalarini  anlayabilmesini
kolaylastiracagl anlamina gelmedigini, kamuoyunun higbir zaman tim bilgilerin
yayimlandigina ve belirtilenden bagka herhangi bir sakl hedefin olmadigina

emin olamayacagini belirtmektedir.

Sonug olarak, para politikasi uygulamasinda iletisim politikalarinin ve
seffafhigin énemi hakkinda yapilan ¢aligmalar incelendiginde, iki temel goris
ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, zaman tutarsizigi konusuna dayal
modellerin kullanildigi ¢alismalarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu modeller, para
politikasinin surprizler yoluyla etkin olabileceginden yola ¢ikip, seffafligin bu tar
bir mekanizmayl ortadan kaldiracagini, dolayisiyla da olumsuz sonugclar
dogurabilecegini éne sirmektedir. ikinci géris ise, bekleyislerin ydnetiimesi
yoluyla para politikasinin etkinliginin artirlmasina dayanmaktadir. Bu goérUs ise,
daha fazla seffafligin merkez bankalarinin politika uygulamalarina blyuk katkisi

oldugunu 6éne strmektedir.

1.3. Seffaflik: Bekleyislerin Yonetimi

Para politikasi tasarimlarinda seffafligin 6n plana ¢ikmasinin ardindan,
Ozellikle son yillarda bekleyislerin para politikasi Uzerindeki etkisi ve
bekleyislerin ydénetimi de ayrica dnem kazanmistir. Jensen (2001) bekleyislerin
para politikasi Uzerindeki etkisi nedeniyle seffafhidin zararli olabilecegini ifade
etmektedir. Seffaflik, fiyat koyucularin (6zel sektdériin) merkez bankalarinin
gelecekteki uygulamalari hakkinda daha kolay bilgi sahibi olmalarini, dolayisiyla
da mevcut enflasyonun ve enflasyon bekleyislerinin politika uygulamalarina
karsi daha hassas hale gelmesini sadlamaktadir. Ornegin, talebi artirmaya
ybnelik tedbirler ekonomik birimler tarafindan daha ytksek bir ¢ikti hedeflendigi
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seklinde algilanarak enflasyon bekleyislerinin, dolayisiyla da enflasyonun daha
fazla artmasina yol agabilmektedir. Bu da, merkez bankalarinin ¢ikti agigi yerine
enflasyona daha fazla odaklanmalarini gerektirmektedir. Bu durum, eger merkez
bankasinin guvenilirligi disikse, seffaflik bir disiplin getirece@i icin faydali
olabilmektedir. Ancak, merkez bankasinin gavenilirligi ylksekse, diger bir
ifadeyle seffafligin saglayacagi disiplin etkisine ihtiyaci yoksa, seffaflik bu
noktada bir dezavantaj yaratabilmektedir, cinkl bekleyisler para politikasindaki
degisikliklere oldukga duyarli bir hale gelmektedir. Dolayisiyla en uygun seffaflik
derecesi guvenilirlik kazanci ile politika uygulamalarinda esnekligin kaybedilmesi
arasinda bir 6dinlesim icermektedir.

Ote yandan, Amato ve digerleri (2003)'ne gore, bekleyisler merkez
bankalarinin ileriye yonelik politika uygulamalari ile sekillendigi icin, para
politikasi bekleyisleri ydnetmede ne kadar etkin olursa, para politikasi da o kadar
etkin olmaktadir. Diger bir ifadeyle, para politikasi ne kadar éngérilebilir olursa,
o kadar etkin olmaktadir. Ancak, éngdrilebilirligi saglamak amaciyla yapilan
bilgilendirme politikasi iki uglu bir aragtir. Bir yandan bekleyisleri yénlendirirken
6te yandan bu yénlendirmenin fazla etkin olmasi kamuoyunun merkez bankalari
tarafindan saglanan her bilgiye asir tepki vermesine ve dengeden uzaklasmaya
neden olabilmektedir. Bu nedenle bilgilendirmenin nasil, ne siklikta ve ne
dereceye kadar yapiimasi gerektigi 6nem kazanmaktadir.

Benzer sekilde, bekleyisler cercevesinde para politikasinin etkinligini
inceleyen bir calisma da Hoeberichts (2003) tarafindan yapilmistir. Buna gére,
ekonomik birimler ekonomi ile ilgili pek c¢ok bilgi ve veriye ulasabilmektedir.
Ancak, tim bu bilgi ve verileri degerlendirebilme kapasiteleri sinirli olmaktadir.
Dolayisiyla, merkez bankalari kamuoyunu bilgilendirirken kamuoyunun bu sinirli
kapasitesini g6z o6ninde bulundurmak zorundadir. Bu durum ise, mevcut
enflasyon oraninin belirlenmesinde enflasyona iliskin bekleyiglerin  diger
degiskenlere (ciktl agigina) goére goreli olarak daha énemli oldugu ortamlarda
merkez bankalarinin toplam talep ve enflasyon kaynakli soklara kargi alacaklari
tedbirlerin daha az siddetli olmasini gerektirmektedir.
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Orphanides ve Williams (2003) ise para politikasinda seffaflik ve
bekleyislerin ydnetimi kavramlarini “para politikasini 6grenme” kavramiyla
iliskilendirmistir. Calisma, bekleyislerin olusmasinda ve para politikasinin etkin
bir sekilde uygulanmasinda eksik bilginin rolinl ve slregelen 6grenme sirecini
incelemistir. Bu cergevede, kamuoyunun enflasyon bekleyislerini gecmis
enflasyonun bir fonksiyonu olarak modellemisler ve akilci bekleyisler? hipotezi
altinda etkin olabilecek politikalarin eksik bilgi oldugu zaman ise
yaramayabilecedi sonucuna ulagsmislardir. Daha acik bir ifadeyle, eksik bilgi
enflasyondaki katihgi artirmakta ve enflasyon ile c¢ikti istikrari arasindaki
6danlesimi olumsuz yénde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, eksik bilgi istikrar
politikalarinin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Politika yapicilarinin fiyat istikrari
yerine reel ekonomik istikrari saglamaya yoénelik politikalara daha fazla 6nem
vermeleri ise, zaten zor olan uygulamalar daha da glclestirmektedir.
Dolayisiyla, eksik bilgi altinda para politikasi uygulamalari icin iki nokta 6nem
kazanmaktadir. Birincisi, enflasyonla kararli bir sekilde micadele edilecegini
vurgulayan politikalar, 6grenme strecini kolaylastirarak enflasyon bekleyislerinin
olusturulmasinda politika yapicilarina daha saghkli bir yén géstermektedir.
ikincisi, enflasyon hedefinin etkin bir iletisim politikasi yoluyla duyurulmasi da
yine bekleyigleri sekillendirmeye yardimci olarak eksik bilginin  maliyetini
azaltmaktadir.

Para politikasi tasariminda “6grenme” yaklasimini kullanan bir diger
calisma Evans ve Honkapohja (2003) tarafindan yapilmistir. Calismada
“‘6grenme surecinde istikrar” kriteri altinda faiz orani kuralina dayali para
politikasinin performansi incelenmistir. Buna gbre, para politikasi tasarimi
ekonominin daimi bir akilci bekleyis, diger bir ifadeyle denge icinde oldugu
varsayimi icinde yapiimamalidir; c¢lUnkl ekonomik birimler tahminlerini
guncellestirdikce, surekli bir 6grenme silreci yasanmaktadir. Bu sire¢ dengeye
dogru gidebilmekte veya dengeden uzaklasabilmektedir. Sirecin nasll

sonuglanacagi, merkez bankalarinin takip ettikleri politikalara bagli olmaktadir.

2 Akilcr bekleyisler, Muth (1961) tarafindan bekleyislerin, meveut tim bilgileri kullanarak yapilan en iyi tahminlere es
olmasi seklinde tanimlanmistir.
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Bu cercevede, sadece ekonomik temellere dayali para politikasi tasarimlari
dengeye yaklasmada tek basina faydali olmamaktadir. Dolayisiyla, para

politikasi tasarimlarinin bekleyisleri de igermesi gerektigi belirtiimektedir.

1.4. Seffaflik — Ampirik Calismalar

Merkez bankalarinin iletisim politikalar ve seffaflik Gzerinde yapilan
calismalarin cogunlugu teorik olmakla birlikte, iktisat yazininda &zellikle son
dénemde ampirik calismalara da rastlanmaktadir. Ancak, Ehrmann ve
Fratzscher (2004) tarafindan da belirtildigi gibi, kismen seffaflik ve iletisim
politikalarinin  dlctimesindeki zorluk, kismen de seffafligin merkez bankasi
politikalarinin bir 6zelligi olarak kabul edilmesinin ¢ok yakin bir ge¢misi olmasi
dolayisiyla bu alandaki ¢alisma sayisi henlz olduk¢a azdir. Bu kapsamda bu
bélimde 6Oncelikle seffafligin élcilmesine yoénelik calismalar ve seffafligin
makroekonomik  baydklUkler Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalar
degerlendiriimekte, ardindan finans piyasalari Uzerindeki etkilerine yoénelik

calismalar incelenmektedir.

1.4.1. Seffafigin Olciilmesi ve Seffafigin Makroekonomik
Biyiikliikler Uzerindeki Etkileri

Seffafigi tanimlayan ve ayni zamanda &lgen calismalardan biri olan
Eijffinger ve Geraats (2003) merkez bankaciliginin politik, ekonomik, ydntemsel,
politika ve iglevsel yOnlerini kapsayan bir geffaflik endeksi olusturmustur. Bu
endeks 1998-2002 yillarinda dokuz merkez bankasinin yaptigi agiklamalar ve
duyurular temel almaktadir. Politik seffaflik adi altinda, resmi olarak agiklanmis
bir temel hedefin varligi, bu hedefe iligkin sayisal hedefler ve merkez bankasi
bagimsizligi gibi kurumsal dizenlemeler incelenmektedir. Ekonomik seffaflik,
merkez bankalarinin kullandiklari ekonomik veri, modeller ve i¢sel tahminlerinin
ilan edilmesini icermektedir. Yontemsel seffaflik ise, para politikasi karar alma

mekanizmasi kapsaminda para politikasi stratejisinin, toplanti ézetlerinin ve

% Degerlendirilen Ulke merkez bankalari: Yeni Zelanda, isveg, ingiltere, Kanada, Avrupa Merkez Bankasi, ABD,
Avustralya Japonya, Isvigre.
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oylama kayitlarinin ilan edilmesini kapsamaktadir. Politika seffafligi adi altinda
politika kararlarinin  duyurulmasi, agiklanmasi ve politika egilimleri veya
politikalarin gelecekte izleyeceg@i seyir incelenmektedir. Son olarak, islevsel
seffaflik politika uygulamalarini kapsamaktadir. Sekil 1.2 seffaflik endeksinin
kavramsal ¢ercevesini ortaya koymaktadir.
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Bu bes baglik altinda incelenen seffafligin ekonomik performans
acisindan énemli bir unsur olup olmadigi da arastirilmig, ancak gézlem sayisinin
az olmasi ve degigkenler arasindaki korelasyonun farkli nedenlerden
kaynaklanabilecedi gercegi, seffaflik ile makroekonomik temeller arasinda
saglikh bir iligki kurulmasini engellemistir. Ancak calismada iki temel sonuca
ulasiimigtir.  Birincisi, seffafigin degdisik acilardan incelenmesinin gerekli
oldugudur, ¢inkil bu sekilde farkli ampirik sonugclara ulagilabilmektedir. ikincisi
ise, seffafligin élclldigu zaman arahidinin sonuglar tzerinde blytk dlgide etkili
oldugudur, ¢unku seffaflik dinamik bir kavramdir ve zaman gegtikce seffafligin

arttigr gérilmektedir.

Demertzis ve Hughes Hallet (2002) ise, Eijffinger ve Geraats (2003)
tarafindan olusturulan endeksi kullanarak seffafligin enflasyon ve blylime
Uzerindeki etkisini incelemistir. Bu kapsamda, seffafligin ortalama enflasyon ve
cikti acigr Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamh g¢ikmamigstir. Ancak,
seffaflik ile enflasyondaki oynaklik arasinda negatif, islevsel seffaflik ile cikt
acigindaki oynaklik arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Onceki ¢alismada da
belirtildigi gibi, bu ¢alismada da, seffafligin dinamik bir olgu olduguna dikkat
cekilmekte ve sonuclarin dikkatli yorumlanmasini gerektigi belirtiimektedir.

Benzer sekilde Chortareas ve digerleri (2002), cesitli merkez
bankalarinin  yayimladiklari tahminleri kullanarak bir geffaflik endeksi
olusturmuslardir. Elde ettikleri sonuclar, seffaflik ile daha disik ortalama
enflasyon orani arasinda pozitif bir iligki gdstermekte iken, enflasyondaki
oynakhgdin azalmasi ile ilgili bir iliskiye ulasilamamistir. Ball ve Sheridan (2003)
ise, hem enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan hem de uygulamayan tlkelerin
ekonomik performansini enflasyon, blylime ve faiz oranlari acisindan incelemis;
sonugta, enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomik buytklikler Gzerinde olumlu

veya olumsuz herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmistir.

Kuttner ve Posen (1999) ise iletisim politikasini enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢ergevesinden incelemistir. Daha acik bir ifadeyle, bu rejim kapsaminda
merkez bankalarinin iletisim politikalarini, kurallara dayal para politikasinin
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yerine gegip gegemeyeceginin bir denemesi seklinde yorumlamaktadir. Elde
edilen sonuclar iletisimin merkez bankalari icin olduk¢ca énemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gére, ingiltere, Kanada ve Yeni Zelanda’da enflasyon
hedeflemesi rejiminden énce ve sonra enflasyonun incelenmesi sonucu, hem
enflasyon oraninin hem de enflasyondaki katiligin azaldigi, merkez bankalarinin
arz kaynakh reel soklarla daha iyi bas ettigi, glvenilirliginin arttigi ve uzun
vadede enflasyonist bekleyislerin azaldigi gériilmektedir. Ustelik bu sayilanlarin
esnek olmayan, kurallara dayali bir para politikasina gerek kalmadan
gerceklesmesi, iletisimin merkez bankalari igcin olduk¢ga ©&nemli bir unsur

olduguna isaret etmektedir.

Merkez bankalarinin esnek olmasi gerektigini savunan Eijffinger ve
digerleri (2004), merkez bankalarinin tamamen seffaf olmamalari gerektigini
savunan iktisat yazinina karsi, ileri bakisl Yeni Keynesyen bir model kullanarak
s6z konusu yazinin ulastigr sonuclarin tam tersi sonuclar elde etmistir. Buna
g6re, muhafazakar bir merkez bankasi daha seffaf olarak daha istikrarl bir cikt
diizeyini saglayabilmektedir®. Ayrica, belli sartlar altinda muhafazakar bir
merkez bankasi faiz oranlarinda istikrar saglanmasina da katkida
bulunabilmektedir. Buna ek olarak, c¢alismada iletisim politikalarinin
makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkisi de incelenmistir. Bu kapsamda
elde edilen sonugclar, iletisimin ¢ikti agiginin istikrar kazanmasina katkida
bulundugunu, ancak enflasyon oraninin daha oynak hale geldigini
gbstermektedir. Calismada enflasyon oraninin daha oynak hale gelmesinin
nedeni ise, piyasanin tepkisinin merkez bankasinin faiz oranlarini ¢ikti acigini

istikrarli yapmaya ydnelik olarak ayarlamasi olarak gésterilmektedir.

Sonug olarak, incelenen galismalar, seffafligin ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin Ulkelerin makroekonomik performanslari Gzerindeki etkisine iliskin kesin
herhangi bir sonuca ulasamamaktadir. Ball ve Sheridan (2003)’'in not ettigi

Uzere, bunun bir sebebi, seffafliga yénelik uygulamalarin dlgtilemeyen birtakim

* Calismada merkez bankasinin muhafazakar olmasi, ¢ikti istikrarina verdigi agirlik ile iligkilendirilmistir. Buna gére,
muhafazakar bir merkez bankasi ¢ikti istikrarina daha az agirlik vermekte ve iletisimin ¢ikti agiginin istikrari Gizerindeki
olumlu etkisi daha gucli olmaktadir.
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faydalarinin da olabildigidir. Bu kapsamda, hendz bu uygulamalarin yeni olmasi,
olumlu etkilerinin ileride gériilme olasiligini ortaya koymaktadir. Ote yandan, s6z
konusu uygulamalarin arzu edilmesinin nedeni ekonomik sebeplerden ziyade
siyasi sebepler olabilir; Bernanke ve digerlerinin (1999, s. 333) 6ne surdigu gibi,
bu uygulamalar “merkez bankalarinin rolinin demokratik toplumun

prensipleriyle daha tutarli” olmasini saglamaktadir.

1.4.2. Seffaflik ve Finans Piyasalari Uzerindeki Etkileri

iktisat yazininda seffafigin makroekonomik by(klikler Gzerindeki
etkilerinin yaninda finans piyasalari Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalara da
rastlanmaktadir. Kuttner (2000) para politikasi uygulamalarini “tahmin edilen” ve
“tahmin edilmeyen” para politikalari olmak Uzere ikiye ayirmistir. Bu gergevede
yapilan inceleme, faiz oranlarinin para politikasinin tahmin edilmeyen (sUrpriz)
kismina olan tepkisinin cok daha kuvvetli oldugunu gdstermektedir. Ote yandan,
etkin piyasa hipoteziyle tutarli olarak, faiz oranlarinin para politikasinin tahmin

edilen kismina tepkisi cok az olmaktadir®.

Ampirik agidan bakildidinda, cesitli Ulkelerde uygulanmakta olan para
politikasinin, ¢odunlukla da merkez bankalarinin temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarinin, piyasa katiimcilari tarafindan ne derece
dogru tahmin edildigine iliskin ¢alismalarin da giderek artan sayida yapildigi
gO6riimektedir.

ingiltere Merkez Bankas! politikalarini temel alan bir ¢alisma olan
Haldane ve Read (2000), para politikasindaki bir degisikligin, diger bir ifadeyle
merkez bankasinin temel politika araci olan faiz oranindaki bir degisikligin, getiri
egrisi boyunca yaptigi etkiyi incelemistir. Bu cercevede slrpriz etki kavramini
makroekonomik gdstergelere ve makroekonomik hedeflere iliskin olmak Uzere
ikiye ayirmistir. Buna gbre, merkez bankasinin tepki fonksiyonunun piyasa

® Mishkin (2001)e gdre etkin piyasa hipotezi akilci bekleyislerin finans piyasalarindaki menkul kiymetlerin
fiyatlandirimalarinda kullaniimasidir. Buna goére, piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlarr mevcut tim bilgileri
yansitmaktadir, ancak bu durum etkin piyasalarda bitiin piyasa katilimcilarinin bilgili ve bekleyislerinin akilci olmasini
gerektirmemektedir.
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katihmcilari tarafindan bilindigi bir ortamda fiyatlar, para politikasindaki
degisikliklere daha az tepki vermekte iken; para politikasindaki bir degisiklikten
Once aciklanan surpriz makroekonomik verilere 6nemli derecede tepki
vermektedir. Calismada ingiltere’deki giinlilk “forward” faiz oranlari kullaniimis
ve ingiltere Merkez Bankasr’nin seffafigin artirilmasi yéniindeki gabalarinin
aslinda piyasanin faiz oranlarindaki degisikliklere tepkisini azalttigi sonucuna

ulasiimistir.

Clare ve Courtenay (2001) ise, ingiltere’deki makroekonomik haber ve
duyurularin, faiz oranlarina iliskin duyurular da dahil olmak Gzere, cesitli vadeli
islem s6zlesmeleri ve ddviz kurlari Gzerindeki etkisini incelemistir. Bu cercevede,
ingiltere Merkez Bankasrnin operasyonel bagimsizigini kazandigi 1997 yili
Mayis ayindan itibaren s6z konusu duyurulara verilen tepkilerin degisip
degismedigi incelenmistir. inceleme sonucunda faiz oranlarina iligskin duyurulara
verilen tepkinin hizinin arttigi, ancak verilen tepkinin toplam buyUklGganin
azaldigi gézlenmigtir. Bu calismayi esas alan Lasaosa (2005), veri setine iki
yillk veri daha ekleyip genigleterek yaptigi incelemede, piyasalarin faiz
oranlarindaki degisikliklere daha az duyarli, ancak makroekonomik verilere
iliskin duyurulara daha fazla duyarl hale gelmis olacagi tahmin etmis, ancak
elde ettigi sonuglar bunu kanitlar nitelikle olmamistir. Buna gére, bagimsizlik
sonrasi dénemde de makroekonomik verilere iliskin duyurulara verilen tepki
sinirh kalmaya devam etmis, 6te yandan faiz oranlarindaki degisikliklere verilen
tepki ise azalmamistir. Ayrica, bagimsizlik sonrasi dbénem ki parcada
incelendiginde ise, piyasanin faiz oranlarina iligkin kararlara gésterdigi tepkinin
sonraki dénemde arttigi géralmektedir.

ingiltere gibi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamakta olan bir bagka
Ulke olan Avustralya i¢in de benzer bir ¢calisma yapilmistir. Connolly ve Coppel
(2003) para politikasinda seffafligin artmasinin faiz oranlarindaki degiskenligi,
finans piyasalarinin para politikasini 6ngdrebilme yeteneklerini ve getiri
egrisindeki hareketleri nasil etkiledigini incelemis ve elde ettikleri sonuglan
Avustralya érnegi ile karsilastirmistir. Buna gére, 1980’lerin sonundan itibaren
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faiz oranlarindaki oynaklik azalmakta, para politikasinin 6éngdérilebilirligi
artmakta, faiz oranlarina iligkin duyurulara verilen tepkinin hizi artmaktadir.
Ayrica, cesitli Ulke o6rnekleri ile yapilan c¢alisma, para politikasinin
Ongoralebilirliginin benzer oldugunu gbstermektedir. Bu da, bu Ulkelerdeki
merkez bankalarinin finans piyasalarini bilgilendirme derecelerinin oldukg¢a

benzer olduguna isaret etmektedir.

Connolly ve Kohler (2004) ise, Connolly ve Coppel (2003) calismasinin
sonuclarini genigleterek iletisimin hangi kanallarinin bekleyigleri etkiledigini
incelemistir. Bu cergcevede merkez bankasi iletisim politikasi da potansiyel bir
haber kaynagi olarak kabul edilmistir. Ek olarak makroekonomik haberleri,
uluslararasi haberleri, para politikasi sUrprizlerini de iceren toplam doért haber
grubu olusturulmus ve bu haberlerin alti Glke ekonomisinde “futures” faiz
oranlarina iliskin bekleyisler Uzerindeki etkisi incelenmistir®. Elde edilen
sonuglar, faiz oranlarina iligkin bekleyisin merkez bankasi iletisim politikasindan
ziyade, makroekonomik haberlere ve para politikasi strprizlerine tepki verdigini
g6stermektedir.  Uluslararasi  haberler incelemeye eklendigi zaman
makroekonomik haberlerin etkisi artmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasi
iletisim politikasinin “futures” faiz oranlarinin hareketi Uzerindeki etkisi kuguk
olmakla beraber, iletisimin gerceklestigi glin, piyasalara yeni bir bilgi saglamasi
acisindan, faiz oranlarindaki standart sapmayi artirdigi belirtiimektedir. Bu
kapsamda, Avustralya Merkez Bankasr’'nin iletisim politikasinin incelenen diger
merkez bankalarinin politikalarina paralellik gésterdigi ve gelecekteki para

politikasina iligkin bekleyisleri 6nemli élctide etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Gravelle ve Moessner (2001) tarafindan yapilan ¢alismada da Kanada
ve ABD’deki faiz oranlarinin bu Ulkelerdeki makroekonomik duyurulara verdigi
tepki 6lclilmeye calisiimistir. Elde edilen sonucglar, Kanada faiz oranlarinin
Ulkedeki makroekonomik haberlere ¢cok az tepki verdigini, ancak ABD’deki ayni
tir haberlerden &6nemli d&lglde etkilendigini gdstermektedir. Bu durum,
Kanada'daki piyasa katilimcilarinin Glke ekonomisini blyUk o&lgide ABD

% incelenen Ulkeler: Avustralya, Kanada, Euro bélgesi, Yeni Zelanda, ingiltere ve ABD.
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ekonomisi ile butlnlesik gdérdiklerine isaret etmektedir. Ayrica, Kanada faiz
oranlarinin zamanla Ulkedeki makroekonomik duyurulara daha duyarl hale
geldigine iligkin yeterli kanit bulunamamistir. Bu da, Kanada Merkez Bankasi’'nin
seffafhidr artirmaya yénelik tim c¢abalarina ragmen Banka’nin tepki fonksiyonu
hakkinda kamuoyundaki belirsizliginin devam ettigine isaret etmektedir. Kanada
Merkez Bankasrnin ddéviz piyasasindaki oynakhgi azaltma ydnindeki
¢abalarinin da devam eden bu belirsizligin bir nedeni olarak gérilebilecegi de
ifade edilmektedir.

Poole ve Rasche (2000), para politikasinin piyasanin politika
uygulamalarini  tahmin  edebilecedi  sekilde uygulanmasi  gerektigini
savunmaktadir. Bu kapsamda, piyasalarin para politikasini éngdérebilmelerinin iki
anlami vardir. Birincisi, faiz oranlari artik politika uygulamalarinin éniinden
gitmeye baslamaktadir. Bu zamanlama iligkisi, merkez bankasinin piyasalara
O6ncllik edecegi yerde, piyasayl takip ettigi seklinde izlenimlere yol
acabilmektedir. Bu konuda Woodford (2001) da merkez bankalarinin piyasalara
Oncllik etmesi gerektigini savunmaktadir. Bu kapsamda merkez bankalarinin
6ngdrlebilir olmalari ile piyasalarin bekleyislerine uygun davranmalari arasinda
fark oldugunu belirten Woodford (2001), 6te yandan bilgi ekonomisinin 6n plana
ciktigr ginimizde, merkez bankalarinin piyasalari takip eden davraniglardan
kagcinmasinin gittikge zorlastigini belirtmektedir. Bu nedenle Woodford (2001),
merkez bankalarinin piyasalarda slrpriz etkisi yaratmaktan kaginmasi
gerektigini, ancak bunu piyasalarin bekleyislerine uygun davranarak degil, belirli
sistematik kurallar gergcevesinde davranarak saglayabilecegini belirtmektedir.
Dolayisiyla kurallara dayali bir politika takip edilmesinin gerektigi ve bu kurallarin
yeni bilgiler 1s1ginda degisiklige ugrayabilecedinin aciklikla belirtiimesi halinde
gavenilirligin de olumsuz etkilenmeyecegi ifade edilmektedir.

Poole ve Rasche (2000)’nin Gzerinde durdugu ikincisi unsur ise, nominal
faiz oranlarindaki degisikliklerin merkez bankalarina artik toplam talep ve
enflasyon bekleyiglerine iliskin yararli bilgiler saglayamayacadi gercegidir.
Dolayisiyla, piyasalarin merkez bankalarinin politika uygulamalarini tahmin
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edememesi ¢6zllmesi gereken bir sorun olarak goérilmektedir. Calismanin
ampirik béliminden elde edilen sonuglar, 1994 vyilindan beri piyasa
katihmcilarinin ABD faiz oranlarinin belirlendigi Federal Acik Piyasa islemleri
Komitesi (FOMC) kararlarini daha dogru tahmin etmeye basladiklarini
gbstermektedir. Dolayisiyla, politika uygulamalarina iligkin kararlarin 1994 yili
Subat ayindan beri belirli tarihlerde yapilan toplantilarda ilan edilmesi ve kararin
altinda yatan sebeplerin agiklanmasi, piyasanin kararlarin zamanlamasinin

6nemini yanlis yorumlama olasiligini azaltmigtir.

Swanson (2004) merkez bankalarinin seffaflasmasinin temel etkisinin
finans piyasalarinin ve 6zel sektériin merkez bankasinin politika uygulamalarini
nasil yaptigini kavramasi oldugunu, dolayisiyla da bu kesimlerin merkez
bankasinin politika aracina iligkin tahminlerinin daha basarili olmasi gerektigini
ifade etmektedir. Bu cercevede, ABD’de son on bes yillik dénem icinde finans
piyasalarinin ve 06zel sektdrin kisa vadeli faiz oranlarini tahmin edebilme
yeteneklerinin gelisimi incelenmistir. Sonug olarak, finans piyasasinin Fed faiz
oranlarini daha iyi tahmin etmeye basladigi, FOMC duyurularinin slrpriz
etkisinin azaldigi, finans piyasalarinda kisa vadeli faiz oraninin gelecekteki
seyrine iligkin belirsizligin azaldigi, 6zel sektérin kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin tahminlerinin daha az cesitlilik géstermeye basladigr géralmustar. Ayrica,
benzer bir gelismenin blyime veya enflasyon tahminlerinde gériimemesi, bu
sektérlerin Fed’in politikalarini tahmin yeteneginin ekonominin diger alanlarina
gobreli olarak iyilestigine isaret etmektedir ki, bu da seffaflik konusunda Fed’in

oynadidi roltn bir géstergesi olarak kabul edilmektedir.

Fed’in bekleyislerin ybnetilmesi kapsaminda faiz oranlan Uzerindeki
etkisini inceleyen bir calisma da Demiralp (2001) tarafindan yapilmistir.
Demiralp (2001) “tahmin etme etkisi” yoluyla Fed’in gecelik faiz oranlar ile
faizler genel dizeyini etkileyebilme yetenegini incelemistir. Tahmin etme etkisi,
piyasanin gelecekteki politika uygulamalarini tahmin edebilme yetenegdinin
gelismesi sonucu gecelik faiz oranlarinin faiz oranlarinda degisiklik yapilacagina
dair bir duyuru yapilmadan énce degismesi olarak tanimlanmistir. Bu etkinin
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politika degisikligi duyurusundan sonra faiz oranlarinda goérilen degisikligi
gbsteren “duyuru etkisi’nden farkh oldugu belirtiimektedir. Elde edilen sonuglar,
Fed’in faiz oranlan Uzerindeki kontrolinin c¢ok gelistigini gdstermektedir.
Bekleyigleri ydneterek, Fed sadece politika degisikligi yapmadan &6nce faiz
oranlarini etkilemekle kalmamakta, ayni zamanda aninda midahale gerektigi
zamanlarda da beklenmedik politika degisiklikleri duyurulariyla piyasalarda

surpriz etkisi de yaratabilmektedir.

Poole ve Rasche (2000)’nin calismasini temel alan Gaspar ve digerleri
(2001)’nin calismasindaki temel dislince ise, merkez bankasinin davranisinin
tahmin edilebildi§i durumda piyasalarin merkez bankasi kararlarina iliskin
duyurulara degil, haberlere tepki verecegine dayanmaktadir. Bu cercevede, faiz
oranlarina iligkin kararlarin duyurulmasinin faiz oranlarini etkileyip etkilemedigi
incelenerek piyasa katilimcilarinin ECB’nin kararlarini ne kadar dogru tahmin
edebildigi arastirlmistir. Arastirma sonuglari, temel dislinceye paralel olarak,
gecelik faizlerin seviyesinin ya da oynakliginin édnemli derecede bir degisiklik

gOstermedigine isaret etmektedir.

Ote yandan Siklos ve Bohl (2004), kamuoyu ile iletisimin, dzellikle sikga
yapilan konugsmalarin, Bundesbank’in para politikasi uygulamasinda énemli bir
arac oldugunu belirtmekte ve iletisimin Bundesbank’a soklar karsisinda faiz
oranlarinda daha az araliklarla degisiklik yapma imkani taniyarak belirli bir

esneklik getirdigi sonucuna ulagsmaktadirlar.

Ehrmann ve Fratzscher (2003) tarafindan yapilan ¢calismada da; ABD ve
Euro bdlgesi para piyasalarinin (1999 O6ncesi dénemde Almanya) Fed,
Bundesbank ve ECB’nin para politikasina iliskin duyurularina nasil tepki
verdikleri ve duyurularin bu piyasalari karsilikli olarak ne derece etkiledigi, faiz
oranlarinin hem seviyesi hem de oynakhdi cergevesinde incelenmigtir. Elde
edilen sonuclardan ilki, bu piyasalar arasindaki iligkinin zamanla arttigini,
Ozellikle 1999 sonrasi dénemde bu piyasalarin birbirleriyle daha bagiml hale
geldiklerini gdstermektedir. ikinci olarak, faiz oranlar yurtici para politikas
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gelismelerine kuvvetli bir tepki verirken, yurtdisi para politikasi karsisindaki
tepkisi farkliliklar gd6stermektedir. Bu c¢ercevede Euro bélgesi ABD’deki
gelismelere tepki verirken, ABD piyasalar genellikle Euro bdlgesi gelismelerine
tepki vermemektedir. Oynaklik agisindan bakildiginda ise Bundesbank’in
aciklamalarinin piyasalarda yarattigi oynakligin ECB ddéneminde goérilmedidi
ifade edilmektedir. Ote yandan, ABD piyasalarinda oynakhdin gérilmedigi,
dolayisiyla ABD’de ve Euro boélgesinde para politikasi kararlarinin
Oongorulebilirliginin - zaman icinde arttigi  ve politika kararlarinin alindigi
dénemlerde goérllen oynakligin azaldigi belirtiimektedir.

1.5. Genel Bulgularin Ozetlenmesi

Tam bu incelenen yazindan ulasilan ¢ikarimlara gére, seffafligin arzu
edilen bir unsur olup olmadigina iliskin sonuglar blytk 6élcide kullanilan
modellerin varsayimlarina goére farklilklar gbéstermektedir. Para politikasinin
etkin olmasinin tek yolunun slrpriz yaratmak oldugu varsayimindan yola
cikildiginda, seffafhigin maliyetli ve arzu edilmeyen bir unsur oldugu sonucuna
ulagiimaktadir. Ancak, bu varsayim kullaniimadigi zaman seffaflik aleyhine
yapilan elestiriler buylk 6lglide azalmaktadir. Bu noktada, kurallara dayal
politikalarin saglayacagi guvenilirlik ile inisiyatife dayali politikalarin saglayacagi

esneklik arasindaki 6dinlesim énem kazanmaktadir.

iktisat yazininda, merkez bankalarinin nasil ve ne dereceye kadar seffaf
olmalari gerektigi hakkinda ortak bir sonuca ulasilamamis olsa da, seffafligin en
blydk faydasinin, merkez bankalarinin hem mevcut hem de gelecekteki politika
uygulamalarinin ve hedeflerinin kamuoyu tarafindan anlasiimasini saglamak
oldugu kabul edilmektedir. Bu cercevede, bekleyislerin yénetimi 6nem
kazanmakta ve kamuoyunun enflasyona iligkin bekleyisleri, para politikasindaki
degisikliklere daha duyarli hale gelmektedir. Béylece iletisim, aksi takdirde
disuUk enflasyon stratejisini benimsemeyecek olan merkez bankalarinin disiplin
altinda olmasini saglamaktadir. Bu acgidan, seffafigin distk enflasyon
politikalarinin kurumsallagsmasini sagladidi séylenebilmektedir.

33



Ote yandan, seffafligin makroekonomik biydklikler (izerindeki etkisi
konusunda iktisat yazininda celiskili sonuglar ortaya ¢ikmakta iken, ¢ogunlukla
finans piyasalar Uzerindeki etkisine iliskin elde edilen sonuglar benzerlikler
gbstermektedir. Buna gore seffaflik, piyasa katilimcilarinin merkez bankalarinin
para politikasi uygulamalarini ¢ok daha dogru tahmin edebilmelerine ve
piyasalarda oynakligin azalmasina biyuk &l¢tide katkida bulunmaktadir.

Sonug olarak, merkez bankalari arasinda giderek yayginlasan seffaflik
ilkesi, daha seffaf politikalar izlemenin faydal oldugu izlenimini yaratmakla
birlikte, iktisat yazini incelendiginde, politika yapicilara tamamen seffaf olmasa
da, etkin bir iletisim politikasi uygulamalari tavsiye edilmektedir.
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iIKINCi BOLUM
ILETISIM POLITIKALARININ ONEMI

GUnUmizde merkez bankalarinin iletisim politikalan ve seffaflik
yonindeki stratejileri, para politikalari kadar tartisilan bir konu olmustur. Aslinda
piyasa katilimcilari gecmisten beri para politikasinin gelecekte izleyecegi seyri,
tim ipuclarini degerlendirerek tahmin etmeye calismaktadirlar. Hatta bir dénem
ABD’de Fed’in politikalarini yakindan takip etmek ve gelecekteki politikalarini
tahmin etmek neredeyse ayri bir meslek haline gelmis ve bu isi yapanlara
“fedwatcher” adi verilmistir. Dolayisiyla geg¢miste merkez bankalarinin
uyguladiklari politikalar hakkinda piyasayi ve kamuoyunu bilgilendirme yéninde
bir tutumlarinin olmadigi, hatta uygulamalarini gizlilik iginde ytrGtmeleri gerektigi
goristinin kabul edildigi gérilmektedir. Oyle ki Bernanke (2004b), Birinci Diinya
Savagl sonrasi uzunca bir dénem ingiltere Merkez Bankasi Baskanhdi yapmig
ve merkez bankaciliginda etkili bir kisilik olan Montagu Norman’in “Never
explain, never excuse’” sloganini benimsedigini ve bu slogani benimseyen pek

cok merkez bankaci oldugunu belirtmigtir.

Bugln bu gizlilik geleneginden farkl olarak, yaklasik olarak son on beg
yildir merkez bankalari daha acik ve daha seffaf olmaya, 6zel iletisim politikalar
olusturmaya baglamiglardir. Bunun pek ¢ok sebebi olmakla beraber, bu bélimde
iletisim politikalarinin ve artan seffafligin énemi iki agidan incelenmektedir. ilk
olarak, iletisim politikalarinin énemi kurumsal politika ¢ercevesinin olusturulmasi
kapsaminda bagimsizlik, hesap verebilirlik ve glvenilirlik kavramlari agisindan,
diger bir ifadeyle politik acidan ele alinmaktadir. ikinci olarak ise, belirsizliklerin
azalmasi ve bekleyiglerin yonetilmesi ¢ercevesinde para politikasinin etkinligini
artirmasi bashg altinda ekonomik acgidan incelenmektedir. Bu kapsamda
bekleyislere ybnelik teoriler, bu teorilerin politika yansimalari ve bekleyiglerin

yOnetiminin kisa ve uzun vadedeki 6nemi degerlendiriimektedir.

” Turkge'ye “Aciklama yapma, éziir dilemek zorunda kalma” seklinde gevrilebilir.
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2.1. Kurumsal Politika Cercevesi

Etkin bir iletisim politikasi, merkez bankalarinin kurumsal politikasi
cercevesinde 6nemli bir role sahiptir. Bu kapsamda etkin bir iletisim politikasi,
merkez bankalarinin seffaf, hesap verebilir ve guvenilir olmalarina katkida
bulunmaktadir. Kurumsal politika gercevesinin bu U¢ boyutu da birbiriyle siki
sikiya iligkilidir ve her biri digerini desteklemektedir.

2.1.1. Bagimsizlik, Hesap Verebilirlik ve iletisim Politikalari

Merkez bankalarinin bagimsizhdi ve buna paralel olarak politika
uygulamalarinda siyasi baskidan uzak olmalari gerektigi, son dénemde giderek
artan Olclide kabul géren bir gbéris olarak ortaya cikmaktadir. Demokratik
toplumlarda kurumsal politika c¢ercevesinin tasariminda merkez bankasi
bagdimsizligr kavraminin toplumun yasam standardinin yikseltiimesiyle yakindan
iliskili oldugu gértlmektedir (Serdengecti, 2005).

Bu cercevede diger politika yapicilardan daha uzun vadeli bir bakig
acisina sahip olan bagimsiz bir merkez bankasli, para politikasinin fiyatlar ve
dretim UOzerindeki gecikmeli etkisi de dikkate alindiginda, dogasi geregi kisa
vadeli bir bakis acisi icinde olan siyasetin fiyat istikrari benzeri uzun vadeli olan
ve ancak istikrarli ve kararli uygulamalarla elde edilebilecek hedeflerden
sapmalara yol acmasini engelleyen bir gereklilik olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, Serdengecti (2005)’'in de belirttigi gibi merkez bankasi bagimsizligi,
toplumun tim kesimleri tarafindan benimsenmesi, nedeninin kavranmasi,
icsellestiriimesi ve bizzat toplumun kendisi tarafindan sahip ¢ikilmasi gereken bir
kavramdir. Bu kapsamda gerek amag¢ bagimsizhigi, gerekse ara¢g bagimsizhgi
olsun, bagimsizlik kavrami beraberinde merkez bankalarina gesitli sorumluluklar

yiklemektedir®.

8 Cok genel bir ifadeyle, para politikasi hedeflerini merkez bankasinin kendisinin belirlemesi “amag bagimsizligi”, politika
hedeflerine ulagsmak icin kullanilacak araglarin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi ise “arag bagimsizligi” olarak
tanimlanabilir. Ancak, iletisim politikalarinin 6nemi kapsaminda bu ayrimin incelenmesine gerek gérilmemistir. iletisim
politikalarinin énemi, gerek amag, gerekse ara¢ badimsizhigi cercevesinde esit olarak ele alinmis olup, iletisim
politikalarinin dnemi bu ayrm goézetilmeksizin bagimsizlik kavrami altinda incelenmisgtir.
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Bu sorumlulugun bir sonucu, hesap verebilirik olarak ortaya
citkmaktadir. Serdengecti (2005, s.9) hesap verebilirlik kavramini “merkez
bankasinin bagimsiz olmasinin bir geregi olarak uyguladigi politikalar ve
sonuclarina iligkin toplumun her kesimine karsi sorumlu olmasi” olarak
tanimlamaktadir. Bernanke (2004b)ye gdére de merkez bankalarl igin
“demokratik hesap verebilirlik” tim toplumun yasamini etkileyen politikalari
uygulayan kamu gorevlileri olarak politika uygulamalarinin altinda yatan
nedenleri kamuoyuna agiklamalarini gerektirmektedir. Benzer sekilde Ferguson
(2002) da demokratik hesap verebilirligin secmenler tarafindan dogrudan
secilmedikleri icin, 6zellikle merkez bankalar igin daha da 6énem kazandigini
belirtmektedir. Mishkin (2004) ise gizlilik gelenegine iliskin sorunlari siralarken,
ilk olarak bu gelenedin demokratik olmadigini ileri stirmektedir. Diger bir
ifadeyle, her ne kadar para politikalarini kisa vadeli siyasi bakis agisindan
kurtarmak icin gecmiste gizlilik gelenegdi kabul gérmus olsa da, temel demokratik
ilkeler bagimsiz merkez bankalarinin uyguladiklar politikalara iliskin hesap

verebilmelerini gerektirmektedir.

Mishkin (2004) ikinci olarak, demokrasi geregi, politika tercihlerinin zaten
toplumun tercihleriyle blyik élcide 6rtismek zorunda oldugunu belirtmekte ve
politikalarini toplumla paylagsmayan bir merkez bankasinin toplumun ¢ikarlarina
ters digsen uygulamalarda bulundugu izlenimi yaratarak badimsizligina zarar
verecegini ifade etmektedir. Ayrica, merkez bankalarina bagimsizliklarinin yasa
koyucular tarafindan verilmesinin, yasa koyucularin merkez bankalarinin
toplumun cikarlarina uygun hizmet etmediklerini disindUkleri zaman, bu
bagimsizligi geri alabileceklerini de belirtmektedir. Dolayisiyla, uzun vadede
merkez bankalarinin politikalarinin kamuoyu destedi olmadan uygulanmasi zor
olabilmektedir. Bu nedenledir ki, merkez bankalari sadece hedeflerini anlatmakla
kalmamali, ayni zamanda bu hedeflerin saglanmasinin gerekliligi konusunda da
kamuoyunu ikna etmelidir. Bu da seffaflik ve etkin iletisim politikalarini
bagdimsizlik ve hesap verebilirligin bir pargasi haline getirmektedir.
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One sirillen gérislere paralel olarak giiniimiizde merkez bankalari,
politika uygulamalarinda daha seffaf olmaya ve kamuoyu ile etkin bir iletigsim
kurmaya O6zen gOstermektedir. Poole (2003, s.1) seffafigi “piyasa
katilimcilarinin  para politikasint  midmkin olabildigince bir butin olarak
gbrebilmelerini saglayabilecek tim bilgilerin dogru bir sekilde saglanmasi” olarak
tanimlamaktadir. Bu c¢ergevede para politikasinin seffaf olmasi, hesap
verebilirligi artirmakta, merkez bankalarinin hedeflerine, stratejilerine ve

kararlarina iliskin belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir.

Sonug olarak, bagimsizlik ve onun bir sonucu olan hesap verebilirlik bir
taraftan seffafhdi ve etkin bir iletisim politikasini gerekli kilarken, 6te yandan
seffaflik ve etkin bir iletisim politikasi da, merkez bankasinin bagimsizligini
kuvvetlendiren bir 6zellie sahiptir. Issing (2005)'in de belirttigi gibi, iletisim,
seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlar birbirinden ayri disinilemez. Bu
kavramlarin birbiriyle olan iligkisi, para politikasinin amacinin ve merkez

bankasinin toplum icindeki yerinin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmaktadir.

2.1.2. Giivenilirlik ve iletisim Politikalari

Bagimsiz merkez bankalar ayni zamanda ekonomik birimlerin karar
alma sireclerinde gerekli glivenin saglanmasina da katkida bulunmaktadir. Bu
kapsamda merkez bankalari igin guvenilirlik, basarilh politika uygulamalarinin
yaninda kamuoyuyla etkin bir iletisim politikasini da gerektirmektedir. Buna
paralel olarak, son dénemde merkez bankalar iletisim politikalarini glvenilirligi
artiran bir unsur olarak gérmeye baslamiglardir.

Seffaflik ve guvenilirlige iliskin yapilan anket ¢aligmalari da bu gérusu
destekler niteliktedir. Blinder (1999)'In merkez bankasi guvenilirligine iligkin
olarak 127 merkez bankasinin katiimiyla yaptidi ankette agiklik ve seffaflik,
glvenilirligin olusturulmasinda énemli yedi unsur arasinda dérdinci sirada yer
almistir. Benzer bir anket ¢alismasini ekonomistler arasinda yapan Waller ve

Haan (2004)'in elde ettikleri sonuclara gbre, bagimsizlik ilk sirada, ge¢cmisteki
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dirtst ve glvenilir politikalar ikinci sirada, seffaflik ise Gg¢lncl sirada yer
almaktadir.

King (1997), merkez bankalarinin iletisim yoluyla artirdiklar given
sonucu, hedeften sapmalar oldugu takdirde kamuoyunda taahhdtlerin yerine
getiriimemesi konusunda bir teredddt olusmadigini belirtmektedir. Merkez
bankalari uzun vadeli hedeflerini, ki bu hedef genellikle fiyat istikrari olarak
belirlenmektedir, etkin bir iletisim politikasi yoluyla duyurarak kendilerine duyulan
glveni artirdiklan takdirde, enflasyondaki katillk da azalmaktadir. Benzer
sekilde, Issing (2001) de etkin bir iletisim politikasiyla politikalarin kamuoyna
aktariimasi ve bu politikalarin aktarildigi gibi uygulanmasinin gavenilirligi
artirdigini  belirtmektedir. Jensen (2001)'in olusturdugu modelde de, artan
seffaflik enflasyon hedefinden sapmanin itibari agidan maliyetini, dolayisiyla
glvenilirligi artirmaktadir. Ancak, merkez bankasinin tercihlerinin kamuoyu
tarafindan zaten bilindigi durumlarda seffafigin guvenilirligi artirici  etkisi
gereksiz ve yararsiz kalmaktadir. Chortareas ve digerleri (2002) yiksek diizeyde
seffafligin, gavenilirligi disik olan merkez bankalari icin tercih edilebilecegini,
glvenilirligi zaten ylUksek olan merkez bankalar icin seffafligin esnekligi

azaltacagi icin maliyetli olabilecegini iddia etmektedir.

Sonug olarak, etkin bir iletisim politikasi yoluyla givenilirligi saglamak
icin, merkez bankasinin politikasini  farkh kitlelere acgikga anlatmasi
gerekmektedir. Ote yandan giivenilirligin devami, merkez bankalarinin taahhiit
ettikleri hedeflerine ulagmalarini gerektirmektedir. Dolayisiyla guvenilirligin
korunmasi ¢ok daha zorlu bir siirectir. Serdengecti (2005)’nin belirttigi Gzere, bu
sure¢ merkez bankalarinin uyguladiklar iletisim politikasinda ve acgiklamasinda
topluma karsi seffaf, durlst ve tutarli bir gizgi izlemesi ile mimkindur.

2.2. Para Politikasinin Etkinligi

iletisim politikalari ile para politikasinin etkinligi arasindaki iliski biyiik
Olcide bekleyiglerin ybnetimi kapsaminda incelenmektedir. Bekleyisler tim

ekonomik birimlerin davraniglarini etkileyerek ekonomi Gzerinde énemli bir etki
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yaratmaktadir. Dolayisiyla politika uygulamalarinda bekleyiglerin ydnetimi énemli
bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, bu bélimde uyumlu ve akilci
bekleyigler teorisi ve akilci bekleyislerin politika yansimalari ile kisa ve uzun
vadede bekleyiglerin ydonetimi irdelenmektedir.

2.2.1. Uyumlu ve Akilci Bekleyigler Teorileri

1950’ler ve 1960’larda bekleyiglerin gecmisteki tecrlbelere goére
sekillendigi kabul edilmekteydi. “Uyumlu bekleyisler’ olarak adlandirilan bu
g6rise goére bekleyisler, gecmis veriler degistikce zaman icinde buna uyumlu
olarak kademeli bir bicimde degismektedir. Buna gbére, ge¢misteki enflasyon
orani ylzde 5 ise, gelecekteki enflasyona iligkin bekleyisler de ylzde 5 civarinda
sekillenmektedir. Enflasyon orani ylzde 10 civarina yulkseldiginde ise,
bekleyisler bu seviyeye yavas yavas cikmaktadir. Daha acik bir ifadeyle,
enflasyona iligkin uyumlu bekleyigler, ge¢gmisteki enflasyon oranlarinin agirhkli
bir ortalamasi olarak hesaplanabilmektedir. Ancak, ekonomik birimler
bekleyislerini olustururken sadece tek bir degiskenin ge¢cmisteki degerini dedgil,
baska pek cok veriyi de g6z O6ninde bulundurmaktadir. Ayni zamanda,
bekleyislerini olustururken elde ettikleri her yeni bilgiyi de kullanmaktadirlar. Bu
kapsamda Muth (1961) “akilci bekleyisler” adini verdigi alternatif bir teori
gelistirmistir. Buna go6re bekleyisler, eldeki tim bilgileri kullanarak yapilan en iyi
tahminlere es degerde olmaktadir. Bu teorinin iki dnemli yansimasini Mishkin
(2001) su sekilde aciklamaktadir: Birincisi, bir degiskenin izledigi seyirde bir
degisiklik varsa, bu degiskene iliskin bekleyiglerin izleyecegdi seyir de
degisecektir. ikincisi, bekleyislere iliskin tahmin hatasi ortalama sifir olmakta ve

onceden tahmin edilememektedir.

Ekonomik birimlerin bekleyiglerini en iyi tahminleri dogrultusunda
olusturma ydnindeki ¢abalari 6zellikle finans piyasalarinda oldukga kuvvetlidir,
dolayisiyla akilci bekleyisler teorisi bu piyasalarda diger piyasalara kiyasla daha
kolay g6zlenebilmektedir. Dolayisiyla Mishkin (2001)’'nin de belirttigi gibi, akilci

bekleyisler teorisinin finans piyasalarina uygulanmasi énem arz etmektedir.
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2.2.2. Akilci Bekleyigler: Politika Yansimalari

1960’lar ve 1970’lerde uygulanan ekonomi politikalari agirlikli olarak
Keynesyen modeli temel almaktaydi. Buna gére, enflasyon yaratmadan blylime
ve istihdam artisi saglanmasi hedeflenmis, ancak olumlu bir sonug¢
alinamamigtir. Bunun U(zerinde Robert Lucas ve Thomas Sargent akilci
bekleyisler teorisi yoluyla bu politikalarin basarisiz olmasinin sebeplerini

arastirmistir.

Lucas (1976), meshur makalesinde politika olustururken kullanilan
ekonometrik modellerin kullanimina iligkin bugln “Lucas critique” olarak
adlandinlan bir elestiri 6ne sUrmustir. Buna goére, politikalarin ekonomi
Uzerindeki olasi etkilerini degerlendirirken ekonometrik modelleri dikkatli
kullanmak gerekmektedir. Lucas’in elestirisi akilci bekleyigler teorisine
dayanmaktadir: Tahmin edilen degiskenlerin davranigi veya seyri degistigi
zaman, bekleyigleri sekillendiren sartlar da degisir. Daha acik bir ifadeyle,
uygulanan politika degistigi zaman, bekleyislerle gecmis veriler arasindaki iligki
de degisecek ve kullanilan ekonometrik modeldeki iliskiler de dedisecektir.
Dolayisiyla, Lucas’in elestirisinin bir ydon uygulanan politikalari degerlendirirken
ekonometrik modellerin dikkatli kullanilmasi gerektigini, bir diger yéni de
uygulanan bir politikanin etkisinin, kamuoyunun o politika hakkindaki

bekleyislerine dayandigini 6ne sirmektedir.

Lucas ve Sargent tarafindan gelistirilen Yeni Klasik modele gére (cretler
ve fiyatlar, fiyatlardaki degisiklik bekleyiglerine karsi tamamiyla esnektir. Diger
bir ifadeyle, beklenen fiyatlar seviyesinde bir artig, Ucretlerde ve fiyatlarda
aninda ve esit miktarda bir artisa yol agmaktadir. Bu modelin politika yansimasi;
tahmin edilen bir politikanin toplam ¢ikti ve igsizlik Gzerinde herhangi bir etkisinin
olmayacagini, sadece tahmin edilemeyen, slrpriz etkisi yaratan bir politikanin
etkili olacagini ileri sirmektedir. Ancak politika yansimalarina fiyatlar genel
seviyesi agisindan bakildiginda, tahmin edilen bir politikanin fiyatlar genel
seviyesi Uzerindeki etkisi tahmin edilmeyen politikaya kiyasla daha yiksek

olmaktadir.

41



Sonug olarak, Yeni Klasik model politika yapicilar igin iki énemli unsur
ortaya koymaktadir®: Birincisi, tahmin edilen ve edilmeyen politikalarin etkileri
farkidir. ikincisi ise, politika yapicilar kamuoyunun bekleyislerini bilmedikleri
strece politika uygulamalarinin sonuglarini bilememektedirler. Dolayisiyla bu
model, inisiyatife dayali istikrar politikalarinin etkin olamayacagini ve hatta
istenmeyen sonuglar dogurabilecegini ileri sirmektedir. Yeni Klasik modele
gb6re, tahmin edilen politikalar toplam c¢ikti Gzerinde degil, ama fiyatlar genel
seviyesi Uzerinde etkili olmaktadir ve politikalar fiyatlar genel seviyesinde istikrar

saglamaya yo6nelik olusturulmalidir.

Ote yandan, Yeni Keynesyen model Ucretlerin ve fiyatlarin beklenen
fiyatlar seviyesindeki bir artisa karsi tamamen esnek oldugu fikrine Kkarsi
cikmakla beraber, akilci bekleyisler teorisini kabul etmektedir. Ancak Yeni Klasik
modelden farkli olarak, Yeni Keynesyen model tahmin edilen politikalarin hem
toplam cikti Gzerinde hem de fiyatlar genel seviyesi Gizerinde etkili oldugunu éne
surmektedir. Tahmin edilmeyen politikalar ise, toplam c¢iktl Gzerinde tahmin
edilen politikalardan daha fazla etkili olmaktadir ki, bu sonug¢ Yeni Klasik modelin

sonucuna ters dismemektedir.

Uyumlu bekleyisler teorisini temel alan “geleneksel” modellere gbre ise
tahmin edilen ve tahmin edilmeyen politikalarin etkileri arasinda herhangi bir fark
yoktur: iki politika da hem cikti hem de fiyatlar genel seviyesini ayni diizeyde
etkilemektedir.

Bu U¢ modelin politika yansimasi g¢ikti istikrarini saglama ydninde
uygulanan istikrar politikalari ¢ercevesinden incelendiginde ise, farkli sonuclar
elde edilmektedir. Geleneksel modelin temelinde politika yapicilarin
kamuoyunun bekleyislerini dikkate almalarina gerek duymamalari yattigi igin
cikti oynakligini azaltma yéninde uygulanan istikrar politikalarinin sonuglarini
6ngoérebilmek daha kolay olmaktadir. Dolayisiyla aktivist politikalar yoluyla

® Mishkin (2001, s. 722).
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istikrar saglanabilmektedir'®. Ote yandan, aktivist politikalar Yeni Klasik modelde
istenen etkiyi yaratamayabilmektedir. Daha énce bahsedildigi Gizere, bu modelde
bekleyisler akilci olup, kamuoyu politika planlarini tahmin etmeye ¢alismaktadir.
Ayrica cikti ancak sirpriz etkisi yaratan politika uygulamalari yoluyla ortaya
cikabilmektedir. Modelin bu iki 6zelligi, aktivist politikalarin pek ¢ok belirsizlik
yaratarak ciktl istikrarini saglamak vyerine c¢iktinin oynaklidinin daha da
artmasina yol agabilmektedir. Yeni Keynesyen model ise diger iki model
arasinda yer almaktadir. Bu model tahmin edilen politikalarin ¢ikti Gzerinde etkili
olabilecegini 6ngdrmekte, ancak politikalarin ne dereceye kadar tahmin
edildiginin belirsiz olmasi ise aktivist politikalarin uygulanmasini oldukca
zorlastirmaktadir. Tablo 2.1 tahmin edilen ve edilmeyen genisletici politikalara

verilen tepkileri 6zetlemektedir.

1% Aktivist politikalar, tcret ve fiyat ayarlama siirecinin yavas oldugu ve bekleyisleri dikkate almadigi varsayimi altinda
issizligi ortadan kaldirmak igin hukimetlerin aktif ve ihtiyath politikalar uygulamasinin gerekliligi olarak tanimlanmistir
(Mishkin 2001). Aktivist olmayan politikalar ise, hiikimetlerin issizli§i ortadan kaldirmak igin aktif politikalar izlemesinin
engellenmesi halinde ekonominin daha iyi bir performans goésterecegini savunmaktadir, ¢link(i hem (cret ve fiyat
ayarlama sureglerinin hizli olmasi hem de Ucret belirleme slrecinde bekleyislerin énem kazanmasi, issizligi ortadan
kaldirmak amagli inisiyatife dayali politikalarin tam tersi sonuglar dogurmasina neden olabilmektedir.
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TABLO 2.1. TAHMIN EDILEN VE TAHMIN EDILMEYEN GENISLETICi POLITIKALARA
VERILEN TEPKILER*

Tahmin edilmeyen Tahmin edilen
genisletici politikaya | genisletici politikaya
verilen tepki verilen tepki

Aktivist politikalar
faydali midir?

yr , pP7T
Geleneksel Model Artis miktarlari tahmin Evet
ytr , PT . Lo
edilmeyen politika ile
ayni

Y , P7T

v 1 p1 Y sabit, P'deki artis Hayir
’ tahmin edilmeyen

politikadan daha fazla

Yeni Klasik Model

yr , pP?T
Y'deki artis tahmin
Yeni Keynesyen edilmeyen politikadan
Model Yyr , p7T daha az
P'deki artis tahmin
edilmeyen politikadan
daha fazla

Evet, ancak faydali
olabilecek bir politika
tasarlamak zordur.

Kaynak: Mishkin, 2001
*Y: Toplam ¢ikti; P: Genel fiyat dlizeyi

Bu tG¢ model enflasyonla micadele politikasi kapsaminda incelendiginde
de, farkh sonugclar elde edilmektedir. Geleneksel modelde enflasyonla miicadele
ciktiyr blyuk 6l¢ide olumsuz etkilemektedir. Diger iki modelde ise enflasyonla
mucadele politikasinin kamuoyu tarafindan bilinmesi daha olumlu sonuglar
saglamakla birlikte, bu sonuglarin etkisinin  blyUkligl modele gbre
degismektedir. Bu cercevede, Yeni Keynesyen modelde kamuoyu tarafindan
bilinen bir enflasyonla muicadele politikasi, Yeni Klasik modele Kkiyasla
enflasyonun daha disik ve ciktt kaybinin daha az olmasini saglamaktadir
(Mishkin 2001).

Bu kapsamda dnemli bir nokta gbéze carpmaktadir: Hem Yeni Klasik,
hem de Yeni Keynesyen model, enflasyonla mucadele politikasinin ¢ikti kaybini
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en az dizeyde tutarak basarili olmasini kamuoyunun bu politikaya inanmasi
olarak belirtmektedir. Yeni Klasik modele gbére, en iyi enflasyonla muicadele
politikasi, glavenilirligi oldugu sidrece, enflasyonu hizla disirme uygulamasidir.
Yeni Keynesyen modele gére ise bu politika, glvenilir olsa dahi pek istenen bir
uygulama degildir; ¢inki bir miktar ¢ikti kaybina yol agmaktadir. Tablo 2.2.
dezenflasyon politikasi c¢ercevesinde bu (¢ modele iligkin benzerlik ve
farklilklar agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

TABLO 2.2. TAHMIN EDILEN VE TAHMIN EDILMEYEN DEZENFLASYON POLITIKALARINA
VERILEN TEPKILER*

Tahmin edilmeyen Tahmin edilen Dezenflasyon
dezenflasyon dezenflasyon politikasinin bagarisi
politikasina verilen politikasina verilen icin guvenilirlik
tepki tepki 6nemli midir?
Yl ml
Geleneksel Model vyl ml Azalis miktarlari Hayir

tahmin edilmeyen
politika ile ayni

Y , 1l

Y sabit, I1'deki azalig Evet
tahmin edilmeyen

politikadan daha fazla

Yeni Klasik Model vyl . !l

Yl ml
Y'deki azalis tahmin
Yeni Keynesyen edilmeyen politikadan

Model Yil, mml daha az
I1'deki azalis tahmin
edilmeyen politikadan

daha fazla

Evet

Kaynak: Mishkin, 2001

*Y: Toplam ¢ikti; IT: Enflasyon orani

Orphanides ve Wiliams (2004)in ABD’de 1970’lerde yasanan
stagflasyonun kaynaklarini inceledikleri ¢alismada bekleyislerin izledigi seyrin
anahtar oldugu belirtiimektedir. Olusturulan modele gére, issizligi azaltmak igin
uygulanan aktivist politikalar ve artan enflasyon orani, kamuoyunda Fed’in
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hedefleri konusunda karigikliga yol agmistir. 1950’lerde ve 1960’larin baglarinda
fiyat istikrarinin halen slrdirllebilmis olmasi nedeniyle enflasyona iligkin
bekleyisler ilk etapta iyi yonetiimis olsa da, 1960’larin sonlarinda uygulanan
yanlis politikalar ve artan enflasyon, enflasyon bekleyiglerini yukari ¢ekmistir.
Galismada elde edilen sonuglar, para politikas! issizligi gidermek icin kuvvetli
sekilde  aktivist  politikalar  izlemeseydi,  enflasyon  bekleyislerinin
kétilesmeyecedini ve petrol fiyatlarindaki yliksek artis ve verimlilik oranlarindaki
yavaglamaya ragmen 1970lerde yasanan stagflasyonun 6&nlenebilecegini
gbstermektedir. Daha da dnemlisi sonuglar, daha az akvitist politikalar izienmesi
halinde hem enflasyonun hem de issizligin 6nlenmesinde daha basarili
olunacagina igsaret etmektedir. Bu da, uzun vadede ekonomik istikrari saglama
yolunda bekleyiglerin iyi ydnetilmesinin 6zel bir dneme sahip oldugunu
gbstermektedir.

Taylor (1982) c¢ok blUyluk cikti kayiplan vermeden enflasyonu
digUrebilmenin yolunun uygulanan politikanin glvenilir olmasi- politika
yapicilarin enflasyonla micadelede ciddi olmalari- oldugunu belirtmistir. Ancak
Mishkin (2001) guvenilirligi tesis etmenin kolay olmadigi gerceginden yola
cikarak bu yaklagimin fazla iyimser oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla,
glvenilirligin  kazaniimadigr enflasyonla muicadele politikalarinda enflasyonu
distrmenin, bu politikalarin tahmin edilmeyen politikalar olacagi icin oldukca

maliyetli olacag belirtiimektedir.

Sonug olarak, tim piyasalarda bekleyislerin akilci oldugu varsayimi
tartismall olsa da, tahmini yapilan degiskenlerin davranisindaki degisikliklerin
bekleyiglerin sekillenmesinde farkhliga yol agacadi kabul edilmektedir. Ayni
zamanda, Lucas’in elestirisi de bir politikanin etkisinin blyuk élctide o politikaya
iliskin kamuoyu bekleyislerine dayandigini géstermektedir. Dolayisiyla akilci
bekleyisler teorisi iki Gnemli nokta ortaya koymaktadir. ilk olarak, tahmin edilen
ve tahmin edilmeyen politikalarin etkileri birbirinden farkhdir. ikinci olarak,
enflasyonla micadele politikalarinin basarisinda o politikalara duyulan given

O6nem kazanmaktadir.
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2.2.3. Bekleyiglerin Yonetimi ve iletigsim Politikasi

Daha o6nce de belirtildigi Uzere, seffaflik ve iletisim politikalarinin
6nemine iligkin gérugsler temelini, piyasalar para politikasini dogru olarak tahmin
edebildikleri zaman para politikasinin daha etkin olacagi tezinden almaktadir. Bu
cercevede bekleyiglerin y6netimi iletisim politikasi tasariminda 6én plana
ctkmaktadir.

Ancak bu go6rist ayrintili olarak ele almadan 6énce, Blinder ve digerleri
(2001)’nin O¢ baglik altinda siraladigi karsi gérislerin Gzerinde kisaca durmakta
fayda vardir. Seffaflik aleyhine gelistirilen goriglerden ilki, tahmin edilen bir para
politikasinin etkin olamayacagidir. Ancak iktisat yazininin tarandigi bélimde
ayrintili olarak incelendigi gibi, teorik alanda agirlikli olsa da, ampirik kanitlar bu
g6rist desteklememektedir. Bu gbérise paralel bir bagska tez ise, enflasyon
6nyargilaridir. Buna gére, merkez bankalari blylimeyi ve istihdami gbézetmek
amaclyla enflasyon yaratabilmektedirler. Buna bagl olarak, yaratilan surpriz
enflasyon bir vergi olarak hikimetler igin bir kaynak da olabilmektedir. Bu
gbrise gobre seffaflik ihtiyaci, merkez bankalarinin guvenilirligi ile birlikte
azalmaktadir; gavenilirligi yiksek olan merkez bankalarinin seffaf olmalarina
gerek olmadigi ifade edilmektedir. Ancak merkez bankalari istihdam ve Uretimde
kisa vadeli oynaklklar dikkate alsa da, sUrpriz enflasyon etkisini surekli
kullanmamaktadirlar. Tam seffafliga karsi Gglncl goéris ise asimetrik bilgi
kavramina dayanmaktadir. Bu g6ris artan seffafhigin finans piyasalarinda
oynakligi artiracagini ve merkez bankalarinin piyasanin esiri haline gelecegini
savunmaktadir. Ancak bu durum piyasa katiimcilarinin ¢ogunlugunun bilgi
sahibi olmayip, sadece bilgi sahibi olanlari takip ederek piyasada bulunduklar
durumlarda gecerli olmaktadir. Merkez bankalarinin piyasayi takip eder hale
geldigi gorusu ise finans piyasasi katillimcilarinin merkez bankasinin isaretlerini
yorumlamada birbiriyle ters dismesinden kaynaklanmaktadir. Bu noktada daha
O6nce de belirtildigi gibi, Woodford (2001) da merkez bankalarinin belirli
sistematik kurallar c¢ergcevesinde davranarak sirpriz etkisi yaratmaktan
kacinmalarinin piyasalar takip ettikleri izlenimini ortadan kaldiracagini ifade
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etmektedir. Dolayisiyla, ¢6zim merkez bankalarinin seffaf olmasi ve bu sekilde
maliyeti cok ylksek olabilen yanlis anlamalarn ortadan kaldirabilmesinden

gecmektedir.

Bu cercevede para politikasinin 6éngoéralebilirliginin ve dolayisiyla
bekleyislerin ydnetiminin Bernanke (2004a) ve Issing (2005) tarafindan da
belirtildigi gibi, kisa vade ve uzun vade olmak Uzere iki agidan incelenmesi 6nem

kazanmaktadir.

2.2.3.1. Kisa Vadede Bekleyislerin Yonetilmesi: Ongériilebilirligin

Artirilmasi

Kisa vadede etkin iletisim politikalari, merkez bankasi politika kararlarin
dngorilebilirliginin - artmasini  saglamaktadir. iletisimin neden etkin para
politikasinin bir pargasi oldugunu anlamak icin, temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarini secen merkez bankalarinin dogrudan kontrol edebildigi tek
bir faiz orani oldugunun unutulmamasi gerekmektedir. Finans piyasalarinin
genisligi ve derinligi dikkate alindiginda, merkez bankalarinca dogrudan kontrol
edilebilen kisa vadeli faiz orani 6nemsiz gérinmektedir. Ancak kisa vadeli faiz
oraninin kontrolinin énemi, tim ekonominin seyrini etkileyecek olan varlk
fiyatlarini ve getirileri etkiledigi 6lgide énem kazanmaktadir. Finans teorisi, kisa
vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlan arasinda bir iliski oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla, etkin bir iletisim politikasi finans piyasalarinin kisa
vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iligkin daha dogru tahminler
yapabilmesine imkan taniyarak hem piyasalardaki riskin azalmasini hem de
para politkasinin daha etkin olmasini saglamaktadir. Ongériilebilirligin
artmasinin faydalari bu bdélimde iki baslik altinda incelenmektedir: Finans
piyasalarinda riskin ve oynakligin azalmasi ve kisa vadede politika
degisikliklerinin neden olabilecedi maliyetin azalmasi.

Bu cercevede ilk olarak, faiz oranlarina iligkin kararlarin incelenmesi,
kisa vadede bekleyislerin yonetiminin finans piyasalarinda riskin ve oynakhgin
azalmasina ve ekonominin faiz oranlarindaki degisikliklere daha yumusak bir
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sekilde uyum saglamasina blyUk katkida bulundugunu géstermektedir. Aslinda
merkez bankalarinin faiz oranlarina iligkin kararlari, ki faiz oranlari giinimuzde
merkez bankalari tarafindan yaygin sekilde politika araci olarak kullaniimaktadir,
seffafligin dnemli bir pargcasini olusturmaktadir. Blinder ve digerleri (2001)’nin de
dikkat cektigi Uzere, genel olarak merkez bankalarinin faiz oranlarinda yaptiklar
degisiklikler incelendiginde, oranlarin bazen bir dénem boyunca artinldidi, bazen
de bir dénem boyunca azaltildigli, ancak bu degisikliklerin genellikle kiguk
miktarlarda oldugu goértlmektedir. Degisikliklerin neden buylk miktarlarda ve
suratle yapilmadigdi sorusuna ise seffaflik cercevesinden cevap verilmektedir. Bu
kapsamda ilk neden varolan belirsizliktir. Daha ag¢ik bir ifadeyle, mevcut
ekonomik goérinim ve tahminler her zaman ¢ok net olmayabilmekie ve faiz
oranlarindaki bir degisikligin ekonomiyi nasil etkileyebilecedi ¢ok iyi
bilinemeyebilmektedir. Dolayisiyla, belirsizlik karsisinda ihtiyatll davranmak

O6nem kazanmaktadir.

Blinder ve digerleri (2001)’'ne gbre, belirsizlik kavraminin yaninda, faiz
oranlarindaki yumusak degisikliklerin bir diger nedeni de finansal istikrar
gelistirmektir. Bu nedenle, degisikliklere verilen asiri tepkilerin finans
piyasalarinda etkinsizligin varligina isaret ettigi ve bunu gidermenin yolunun
seffaflik ve iletisim politikalarindan gectigi belirtiimektedir. Diger bir ifadeyle
yapilmasi gereken, 6ngoérulebilirligi artirmak icin daha seffaf olmaktir.

Ayni zamanda merkez bankalarinin faiz oranlarindaki degisiklikleri
6ngorllebilir oranlarda ve kugik miktarlarda yapmasi, bu degisikliklerin kabul
edilebilirligini de kolaylastirmaktadir. Diger bir ifadeyle, faiz oranlarinda érnegin
blylk miktarda indirim yaptiktan kisa bir slire sonra belirsizlik veri iken tekrar
faiz oranlarini artirma gereginin ortaya ¢ikma olasiligi, merkez bankalarini bu tdr
sert tepkiler vermekten alikoymaktadir. Dolayisiyla, Goodhart (1999)'in da
belirttigi Uzere, faiz oranlarinda kisa slre iginde birbirine zit kararlar oldukga
nadir gortlmektedir. Bu durum, Blinder ve digerleri (2001)'ne gbére merkez
bankalarinin bilin¢li olarak “cok az ve ¢ok gec¢” hareket etmelerine yol agmakta
olup iki sekilde aciklanabilmektedir. ilk olarak, faiz oranlarina iliskin alinan
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kararlardan geriye dénUsleri agiklamanin, tamamen hakl sebeplerden 6tiirl olsa
dahi, oldukca zor oldugu belirtiimektedir. Bir baska ifadeyle merkez bankalarinin,
faiz oranlarinda buyldk miktarlarda degisiklikler yapip ardindan geriye dénmenin
piyasada karisikhigda yol acacagini ve guvenilirliklerini  zedeleyecegini
distndukleri icin bu tarz bir politika izlemedikleri ifade edilmektedir. Bu durum,
politka uygulamalarinin  yetersiz iletisimin ~ “kurbani” olmasi  olarak

tanimlanmakta ve iletisim politikalarinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

ikinci olarak, merkez bankalarinin faiz degisikliklerini kiicliik miktarlarda
adim adim yapmasinin piyasalarin ilerideki degisiklikleri takip etmesini
kolaylastiracag! ifade edilmektedir. Sonugta da para politikasinin kanallarindan
biri olan bekleyiglerin ydnlendirdigi uzun vadeli faiz oranlan, varlk fiyatlar ve
doviz kuru ve benzeri degiskenler aslinda ilerideki politika degisikliklerinden
daha énce hareket etmis olmaktadir. Dolayisiyla, bu noktada merkez bankasinin
hareketinin zamanlamasinin, bu hareketin tutarli oldugu distnildiga strece
cok fazla dnemli olmadidi ifade edilmektedir. Aslinda ampirik calismalarda da
g6raldigu Gzere, piyasalar faiz oranlarini iyi tahmin edebildigi zamanlarda
degisiklik kararlari aciklandigi vakit piyasalarin tepkisi ¢ok sinirli olmaktadir.
Dolayisiyla, faiz oranlarina dair bir politika degisikliginin etkisi, bu degisikligin
piyasalar tarafindan beklenip  beklenmedigine, bir baska deyisle
Ongorilebilirligine dayanmaktadir.

Kisa vadede bekleyislerin ydnetilmesi ve 6ngorulebilirligin artiriimasi
kapsaminda ikinci énemli unsur, politika degisikliklerinin yaratacaglr maliyete
iliskindir. Buna gbre, 6ngorulebilirlik arttikga politika degisikliklerinin maliyeti
azalmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, belirsizlik veri iken ekonomik kosullarin
tahminlerden farkli gerceklesmesi kisa dénemde para politikasinda degisiklikler
gerektirebilmektedir. Ancak bu degisikliklerin kamuoyunda karisgikliga yol agmasi
ve merkez bankalarinin glvenilirligine zarar getirmesi olasiidl karsisinda
kamuoyunun uygulanan politikalari iyi kavramis olmasi 6nem kazanmaktadir. Bu
sekilde, politika dedisiklikleri merkez bankalarinin glvenilirligini  zarara

ugratmamis olmaktadir.
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Bu kapsamda piyasa katilimcilarina verilecek sinyal niteliginde “anahtar
kelimeler'"”, karara dair bir ipucu niteliginde olup, belirsizligi ve faiz oranlarindaki
oynakhg azaltabilmektedir. Ote yandan, anahtar kelimeler kullanan merkez
bankalar kendilerini bir sekilde sézle baglamis olmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle, ekonomik duruma iliskin degerlendirmeler yeni gelismeler paralelinde
degistigi vakit, merkez bankasinin piyasanin bekleyiglerini yaniltmis olma
ihtimali ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, gelecekteki kararlara iligkin piyasalara
gbnderilecek sinyallerin “kosullu édngbériler” icermesi gerekmektedir. Ancak, bu
durum uygulamada o kadar kolay olmamaktadir. Bu durumu Issing (2005, s.70)
sbyle aciklamaktadir: “Yapilan duyuru ne kadar anlasiimasi kolay ve ne kadar
basit sinyaller icerirse, dncesinde kosullu éngdrlleri aciklamak o kadar zordur”.
Bu noktada eger iletiimek istenen anlasiimis ise, piyasalar bu bekleyislerini
fiyatlayacaktir. Dolayisiyla, duyurular ile politika uygulamalar kisa vadede
birbirinin yerine ikame edilebilmekte, dolayisiyla guvenilir bir merkez bankasi bir
politika uygulamasi ile elde edeceg@i sonucun hemen hemen aynisini bir sonraki
toplantisinda s6z konusu uygulamay! yapacagina dair kesin ifadelerde
bulunarak da elde edebilmektedir (Kohn ve Sack, 2003).

Ozetle etkin bir iletisim politikasi kapsaminda, kisa vadede bekleyislerin
ybnetiimesiyle finans piyasalarinda saglanacak istikrar ve politika
degisikliklerinin azalan maliyetinin yaninda, duyuru ve sd@ylemlerin igerigi de
blyldk énem kazanmaktadir. Dolayisiyla etkin iletisim, belirli bir politika stratejisi
gerektirmektedir ve bu strateji para politikasina iliskin mevcut bilgileri agik bir
sekilde yansitirken, ayni zamanda para politikasinin yeni bilgiler dogrultusunda
sekillenecegine de dikkat cekmelidir. Yapilan ampirik ¢galismalar da kisa vadede
para politikasinin éngoéralebilirliginin ve dolayisiyla etkinliginin son vyillarda
arttigini gdstermektedir'?.

" “Anahtar kelime” (codes) kavrami Issing (2005) tarafindan kullaniimigtir.
'2 Ayrintili bilgi igin bakiniz Bélim 1.4.2; Seffaflik ve Finans Piyasalari Uzerindeki Etkileri.
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2.2.3.2. Uzun Vadede Bekleyislerin Yonetimi: Tutarlilik

Uzun vadede merkez bankasinin hedeflerini ve stratejilerini kamuoyuyla
paylasmasi ve bu c¢ercevede tutarli politikalar izlenmesinin para politikasinin
etkinligine katkisi bu bélimde iki agidan incelenmektedir: Uzun vadeli
bekleyislerin, dzellikle de enflasyona iligkin bekleyislerin yénetiimesi ve aktarim

mekanizmasinin gelismesi.

Bu baglamda, Bernanke (2004a)’nin de belirttigi gibi, uzun vadede
bekleyislerin  ydnetilmesi kapsaminda kamuoyunun enflasyonun disik
kalacagina, diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin strdirilecegine inanmasinin pek
cok faydasi vardir. Bunlardan ilki, ekonomik birimlerin fiyatlama ve (cret
belirleme davranigslarinda daha kontrolli davranmasi, dolayisiyla da merkez
bankasinin enflasyonu kontrol altinda tutmasinin kolaylagsmasidir. Ayni
zamanda uzun vadede iyi ybnetilen enflasyon bekleyisleri, blylimeyi ve
istihdami etkileyebilecek soklara karsi merkez bankalarinin kisa vadede daha

esnek davranabilmesine olanak saglayabilmektedir.

Etkin bir iletisim politikasinin para politikasinin etkinligini artirabilecegi
bir diger yol ise, aktarrm mekanizmasi c¢ercevesinde finans piyasasi
katihmcilarinin gelecekteki para politikasi uygulamalarina iliskin bekleyislerinin
merkez bankasinin kendi planlarina daha yakinsar bir sekilde olusmasina
yardimci olmasidir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalan kisa vadeli faiz
oranlarinin gelecekteki yoni konusunda finans piyasasi katihmcilarina ne kadar
yararli, acik bir yol gizerse, uzun vadeli faiz oranlari Uzerindeki etkisi de o derece
daha fazla olacaktir. Ayrica, bu sekilde bilginin fiyatlara yansimasi
kolaylasmakta, varlik fiyatlan daha etkin ve daha dogru olarak
belirlenebilmektedir.

Yapilan ampirik ¢alismalar da bu éngdéruleri desteklemektedir. Demiralp
(2001)'in  de wvurguladigi gibi gegen on vyl iginde ABDde aktarim
mekanizmasinda bekleyisler kanali énemli él¢clide gelismistir. Bu slUre zarfinda
kredi yaratma islevi Fed’'in dogrudan kontrol edebildigi bankacilik sektériinden
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blylk 6lcide Fed’in bekleyisler haricinde ¢ok fazla etkisinin olmadidi finans

piyasalarina kaymistir.

Unutmamak gerekir ki, para politikasi araci olarak faiz oranini segen
merkez bankalari aslinda piyasada borglanma ve yatirnm kararlari alinirken
dikkate alinan faiz oranlarini degil, sadece kisa vadeli faiz oranini dogrudan
etkileyebilmektedir. Ayrica, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar ile faizler
genel dizeyi zaman zaman farkli ydnlerde hareket edebilmektedir. Finans
piyasasl! teorisyenleri ve piyasa oyunculari, risk ve vade primleri sabit kalmak
sartiyla, uzun vadeli getirilerin, kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte izleyecedi
seyre iligkin olarak finans piyasasi katilimcilarinin olusturduklari bekleyisler ile
yakindan iligkili oldugunu belirtmektedirler. Bu cercevede, halihazirdaki kisa
vadeli faiz oranlari para politikasinin seyri hakkinda sadece kismi bir bilgi
vermektedir. Para politikasinin ekonomiyi sikilagtirdigina veya gevsettigine dair
herhangi bir degerlendirme yapabilmek icin kisa vadeli faiz oranlarinin buginki
degerini bilmek yeterli degildir, s6z konusu faiz oranlarinin gelecekteki seyrine

iliskin bekleyisler de 6nem kazanmaktadir.

Bu kapsamda ilk etapta piyasa katiimcilarinin merkez bankasinin
uygulamalarina iligkin bekleyislerinin nasil olustugu énem kazanmaktadir.
Bernanke (20044, s.4) merkez bankasi iletisim politikalarini bagimsiz bir politika
aracl olarak vurgulamamakla beraber, bu politikalarinin bir merkez bankasi igin
neden onemli oldugunu su sekilde ortaya koymaktadir: “Eger merkez
bankalarinin duyuru ve séylemleri kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyri
hakkinda vyeteri kadar bilgilendirici olmazsa, bu duyuru ve sdylemlerin
bekleyisleri etkileyebilme yetenekleri bir siire sonra kaybolmaktadir’. Dolayisiyla,
para politikasinin etkinligi kisa vadeli faiz oranlarini degil, politikalarin
gelecekteki seyrine iligkin bekleyisleri ve uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilme
yetenegi ile élctimelidir.

Bu cercevede Castelnuovo ve digerleri (2003) enflasyon bekleyislerini
ybnetmede sayisal bir hedefin ilan edilmesinin, fiyatlama ve Ucret belirleme
davraniglarini dizenleyerek para politikasina katkida bulunacagi varsayimi
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altinda 1990’larin basindan itibaren on bes sanayilesmis Ulkede uzun vadeli
enflasyon bekleyislerinin ne derece iyi yonetildigini incelemistir'®. Calisma, iyi
ybnetilen uzun vadeli bekleyislerin iki 6nemli 6zelligi oldugunu belirtmektedir:
DUsuUk oynaklik ve kisa vadeli enflasyon bekleyisleri ile uzun vadeli enflasyon
bekleyislerindeki revizyonlar arasindaki korelasyonun giderek azalmasi. Bu
cercevede elde edilen sonuclar, Japonya hari¢ tim Ulkelerin gecen on bes yillik
sure icinde uzun vadeli enflasyon bekleyislerini yénetmede oldukca basarih
oldugunu gdstermektedir. Ote yandan, sayisal bir enflasyon hedefi ilan ediimesi
pek cok Ulkede ortak bir 6zellik olarak ortaya g¢ikarken, ilan edilen hedefler cesitli
acllardan farkhlagsmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada ayrica enflasyon hedefinin
nokta hedef veya hedef araligi olarak secilmesinin ya da sayisal hedef yerine
fiyat istikrari olarak tanimlanmasinin bekleyislerin yénetiminde herhangi bir fark
yaratip yaratmadigi da incelenmis ve iki hedef cesidi arasinda énemli bir fark

gbrilmemistir.

Bernanke (2004a)’'ye paralel olarak, Issing (2005)'e gdbre, para
politikasinin éngoérulebilirliginin bir diger boyutunu uzun vadeli politika hedefleri
ile tek tek alinan kararlar arasinda tutarliik olup olmadigi olusturmaktadir. Bu
baglamda tutarlihgin saglanmasi, para politikasini uzun vadede de éngérilebilir
kilmaktadir. Bu noktada uzun vadeli bekleyislerin yénetilmesinde guvenilirlik
blylk 6nem kazanmaktadir. Ancak guvenilirlik etkin bir iletisim politikasinin
gerekliligini ortadan kaldirmamakta, aksine para politikasi stratejisi etkin bir
sekilde iletiimedigi zaman piyasa katilimcilari bekleyislerini, -ki pek ¢ok merkez
bankasinin uzun vadeli hedefi fiyat istikrarini saglamak ve korumak oldugu igin
piyasa katilimcilarinin bekleyisleri enflasyon bekleyislerine es olmaktadir-
mevcut bilgiler 1siginda olusturmakta ve enflasyon hedefinden sapmaya yol
acabilmektedir. Bu noktada iletisim politikasi agisindan 6nemli olan, kamuoyunu
hedeften sapmalarin gecici olduguna dair ikna edebilmektir.

Issing (2005)’in buna paralel olarak belirttigi 6Gnemli bir diger husus ise,
yanhs bekleyiglerin olusmasini engellemek icin, merkez bankalarinin

' Galismada incelenen ilkeler; Euro bélgesi, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya, ispanya, Norveg, Isveg, Isvigre,
Ingiltere, Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve ABD.
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gbrevlerinin sinirlari hakkinda da kamuoyunu bilgilendirmesidir'*. Daha acik bir
ifadeyle, kamuoyunun merkez bankasinin sadece fiyat istikrarini degil, ayni
zamanda blOyUmeyi ve istihdami iyilestirmeye ydnelik  politikalar
uygulayabilecegini disinmesi ve siyasilerin olumsuz makroekonomik kosullar
altinda merkez bankalarini suglamalari, merkez bankasinin guavenilirligini
sarsabilmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin kamuoyunun givenini

saglamalari son derece dnemlidir.

Ozetle kisa vadeli faiz oranlarini uzun vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari
ve dobviz kuru gibi degiskenlere baglayan unsur bekleyislerdir. Dolayisiyla
bekleyisler ne kadar az oynak olursa, para politikasinin ekonomi Uzerindeki
etkisi de o kadar istikrarli ve 6ngdrtlebilir olacaktir. Bu sekilde hem aktarim
mekanizmasi gelismekte, hem de merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat

istikrarinin saglanmasi ve sirdurdlmesi nispeten kolaylagmaktadir.

2.3. Sonuc

iletisim politikalarinin hem kurumsal hem de para politikasinin etkinligi
cercevesinden incelendigi bu bdlimde, bu iki unsurun da merkez bankalari icin
6nem tasidigi goérilmektedir. Kurumsal cergeveden bakildidinda, bagimsiz
merkez bankalarinin demokrasinin geregdi olarak ortaya ¢ikan hesap verebilirlik
ilkesi kapsaminda seffaflik ve iletisim politikalarina giderek artan derecede 6nem
verme egiliminde olmalari dogal bir sonug olarak ortaya ¢gikmakta ve guvenilirlik
saglanmasina veya guvenilirlik artisina katkida bulunmaktadir.

Ote yandan, iletisim politikalarinin énemine para politikasinin etkinligi
gergcevesinden bakildiginda, bekleyislerin  ybnetiminin  6én plana ¢iktig
g6rilmektedir. Bu kapsamda hem kisa vadede hem de uzun vadede
bekleyiglerin iyi yonetiimesi, gerek politikalarin &ngoérulebilirligini  artirmasi
gerekse politikalarin tutarliligini géstermesi agisindan 6nem kazanmaktadir.

' Bu konu, Boltim 3.2. iletisim Stratejileri: Karsilasilan Zorluklar ve Firsatlar ile Yapilmasi Gerekenlerde ayrintili olarak
ele alinmaktadir.
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Kisa vadede bekleyislerin iyi ydnetilmesi, merkez bankalarinin dogrudan
kontrol edebildigi tek faiz orani olan kisa vadeli faiz oranlarinin piyasalar
tarafindan 06ngorilebilirliginin artmasi ile yakindan iligkilidir. Bu sekilde hem
finans piyasalarinda risk ve oynakllk hem de kisa vadede politika
degisikliklerinin neden olabilecedi maliyet azalmaktadir. Uzun vadede
bekleyislerin iyi ydnetilmesinin para politikasinin etkinligine temel katkisi ise,
enflasyona iligkin bekleyislerin hedeflerle tutarh hale gelmesi ve aktarim

mekanizmasinin gelismesi gergevesinde sekillenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ILETiSIM STRATEJILERI

iyi bir iletisim politikasinin dnemi énceki béliimde de incelendigi gibi hem
para politikasinin bagimsizlik ve hesap verebilirlik ¢ercevesinde olusan
kurumsal tasariminda hem de para politikasinin etkinligini artirmasinda én plana
citkmaktadir. Bu da son yillarda merkez bankalarinin daha acik bir iletisim
politikasi izleme c¢abalarini agiklamaktadir. Dolayisiyla buglin, merkez
bankalarinin iletisimi  s6z konusu oldugunda kelimelerin  édneminin

yadsinamayacagl hemen hemen herkes tarafindan kabul edilmektedir.

Ote yandan, iyi bir iletisim stratejisi olusturma cabalarina bakildiginda,
her Glkeye uygun tek bir modelin olmadigi gértilmektedir. Diger bir ifadeyle, her
merkez bankasinin édninde farkli kisitlar olabilmekte ve olusturulacak stratejiler
buna gére degisebilmektedir. Dolayisiyla, iletisim stratejileri Ulkeden Ulkeye
farkliliklar g0Osterebilmektedir. Ancak, etkin bir iletisim politikasinin nasil

olabilecegine dair bazi ortak noktalar da vardir.

iletisim stratejileri incelenirken (zerinde 6zel bir énemle durulmasi
gereken bir konu da ddéviz kuru politikasina iligkin nasil bir strateji izlenmesi
gerektigidir. Déviz kuru politikalari sz konusu oldugunda, gerek akademisyenler
gerekse politika yapicilar arasinda merkez bankalarinin seffaflik ve iletisim
stratejileri kayda deger bir tartisma platformu yaratmaktadir.

Bu kapsamda, bu bélimde iletisim stratejileri ¢ ana baslik altinda
incelenmektedir. ilk olarak iletisim stratejilerindeki benzerlik ve farkliliklar cesitli
acllardan degerlendiriimektedir. ikinci olarak bu stratejileri olustururken merkez
bankalarinin  énlndeki zorluklara, firsatlara ve vyapiimasi gerekenlere
deginilmektedir. Son olarak ise, déviz kuru politikasi kapsaminda iletisim
stratejilerinden bahsedilmektedir.
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3.1. iletigim Stratejilerindeki Benzerlik ve Farkliliklarin Degerlendirilmesi

Merkez bankalarinin iletisim stratejileri basite ingirdendiginde, BIS
(2004)’e gbre uygulamalar para politikasinin etkinligini artirmaya yénelik olanlar
ve merkez bankasinin hesap verebilirligini gelistirmeye ydnelik olanlar seklinde
iki sinifa ayrilabilmektedir. Tablo 3.1.’de de goérildigu UGzere, ilk sinif da kendi
icinde politika kararlarina iligkin ve ekonomik gérintime iligkin stratejiler olarak
ayrilabilmektedir. Bu cercevede incelendiginde stratejilerin birbirine benzer
oldugu gérillmektedir. Ornegin alinan kararlarin duyurulmasi ile enflasyona ve
para politikasina iliskin raporlarin yayinlanmasi iletisim stratejilerinde pek ¢ok
tUlkede uygulanan ortak birer unsurdur. Ancak politika kararlarinin
aciklanmasinin zamanlamasi ve detaylarin igerigi konusunda farkhliklar géze
carpmaktadir. Bu kapsamda 06rnegin toplantt &zetlerinin  yayimlanip

yayimlanmamasi ve yayimlanma sureleri farklilagmaktadir.
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6S

TABLO 3.1. MERKEZ BANKALARINCA SAGLANAN BILGI

G3 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Bazi Ulkeler
ABD ECB Japonya || Ingiltere | Kanada | Y. Zelanda| Avustralya | isvec isvicre
Hesap verebilirlik
Sayisal Enflasyon Hedefi'|  Hayir Evet Hayir Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yasama Organlarina Rapor Verilmesi® Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Politika Kararlar
Kararlarin Aninda Agiklanmasi Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet® Evet
Basin Konferansi|  Hayir Evet Evet Hayir Hayir Evet Hayir Evet Evet’
Basin Duyurusu Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Ozetlerin Yayimlanmas:® Evet Hayir Evet Evet - - Hayir Evet Hayir
Oylama Sonuclarinin Yayimlanmasi Evet Hayir Evet Evet - - Hayir Evet Hayir
Ekonomik Degerlendirme
Para Politikas! Raporu| 6 ayda bir®|  Aylik Aylik 3 ayda bir | 3 ayda bir{ 3 ayda bir | 3 ayda bir | 3 ayda bir| 3 ayda bir
Tahminlerin Yayimlanmasi| 6 ayda bir | 6 ayda bir| 6 ayda bir || 3 ayda bir | 3 ayda bir| 3 ayda bir | 3 ayda bir | 3 ayda bir| 6 ayda bir
Sayisal Risk Analizi| ~ Hayir Hayir Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Evet Hayir

Kaynak: BIS, 2004

' ECB ve Isvigre: fiyat istikrarinin tanimi; ingiltere: enflasyon nokta hedefi; Kanada ve isveg: tolerans aralikli nokta hedef; Y. Zelanda: hedef band; Avustralya:

orta vade enflasyon i¢in hedef arahgi

2 ABD: Kongre'ye; ECB: Avrupa Birligi organlarina; Japonya ve Kanada: Meclis'e; ingiltere: Hazine Komitesi'ne; Y. Zelanda: Yasama organlarina rapor ve
sunum; Avustralya: Meclis'e rapor, Temsilciler Meclisi Komitesi'ne sunum; Isveg: Meclis’e rapor; Isvigre: zorunluluk yok, ancak meclis komitelerine siireli rapor

® Yonetim Komitesi'nin kararindan sonraki gln basin 6zeti yayimlanmaktadir.

* Para politikasinin Haziran ve Aralik aylarindaki gézden gecirmelerinden sonra

® Yayimlanma araligi: ABD (5-8 hafta); Japonya (1 ay); Ingiltere (13 gtin); isveg (2 hafta).

® Para Politikas| Raporu yilda iki kere, Bej Kitap yilda sekiz kere yayimlanmaktadir.




Dolayisiyla, her ne kadar artan seffafllk merkez bankalar arasinda
genel egilimi gdsterse de, iletisim politikalarinda gérilen bazi énemli farkliliklar
da sasirtici olmamalidir. Bu kapsamda BIS (2004)'de yer aldigi tzere, her
merkez bankasinin kendine 6zgi gecmisi, karsisindaki kamuoyu ve ekonomik
acidan karsilastigi zorluklar ve firsatlar, iletisim stratejilerindeki farkliliklari ortaya
koymaktadir.

Oncelikle, kamuoyuyla gecmisten beri belirli bir iletisimi olan ve politika
uygulamalart kamuoyu tarafindan dogru bir sekilde yorumlanan merkez
bankalar! igin acik bir iletisim, henlz o dizeyde kurumsal olmayan merkez
bankalar ile Kkarsilastirildiginda o kadar &nemli olmayabilmektedir. Bu
cercevede Fed’in uzun yillar boyunca slregelen uygulamalari, gelecekteki para
politikasina iligkin édnemli ipuglari verirken, daha yeni bir kurum olan ECB,
politikalarina iligkin daha fazla bilgi talebi ile karsi karsiya kalmaktadir. ECB’nin
uygulamalarinin seffafligi konusunda Haan ve Amtenbrink (2003) tarafindan
yapilan ¢alisma ECB'nin seffaflik siralamasinda oldukca yukarilarda olmasina
ragmen, finans piyasalarinin ECB’nin ¢cok da seffaf olmadigini distndigini
gbsteren isaretler de olduguna dikkat ¢ekmekte ve bunun sebeplerini
arastirmaktadir. Bu ikilem, c¢alismada soruna ki agidan yaklagilarak
incelenmistir: ECB’nin para politikasi stratejisi ve ECB ile kamuoyu arasinda bir
kdpri olusturan yazili basinin roli. Elde edilen sonuglar, ECB’nin iki acih
stratejisinin yanhs anlamalara yol actigina iligkin elestirileri desteklemektedir.
Ote yandan, ingiltere ve Almanya yazili basinindan segcilen iki gazetenin para
politikasina iliskin haberleri yansitma sekillerinin, bu Clkelerdeki para politikasina
iliskin karar alma sureclerinin degisik olmasindan dolay! farklilik gdsterdigi ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, iletisim stratejilerinde bilginin ¢coklugundan ziyade
kalitesi ve para politikasi hedeflerinin agik olmasinin énemi ortaya ¢ikmaktadir.

iletisim stratejilerinde bir diger énemli farkhlik da, farkli kamuoyu
yapisina sahip her bir merkez bankasinin farkli bilgi talepleri ile karsilasmasidir.
ABD benzeri, finans piyasalarinin aktarim mekanizmasinda buyUk roli olan
tlkelerde, politika yapicilar bu piyasalarin bilgiye kolay ulasimi Uzerinde
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yogunlasmaktadir. Ote yandan, finansal araciigin bankacilik agirhkli oldugu
tlkelerde, politika yapicilar finans piyasalarindan ziyade, yatirrm ve tasarruf
kararlarini alirken fiyat istikrarina baghligin éneminin garanti altinda oldugunun
belirtiimesinin  énem kazanmasindan dolayr genel kamuoyu ile iletisime

odaklanmaktadirlar.

Bunlara ek olarak, dlkeye 6zgl ekonomik kosullar da merkez
bankalarinin  uyguladiklari iletisim  stratejilerinin  farklilasmasina  yol
acabilmektedir. Ornegin Japonya Merkez Bankasi deflasyon icindeki ekonomiye
ve buna yoénelik aldigi tedbirlere iliskin aciklamalar yaparken, Fed enflasyonist
gelismelere dikkat cekmekte, TCMB ise disen enflasyona ragmen heniz fiyat
istikrarinin saglanmadigina ve siki maliye politikalarinin ve yapisal reformlarin

surdurtlmesine ybnelik politikalarin énemini vurgulamaktadir.

Edey ve Stone (2004)un belirttigi gibi, merkez bankalarinin iletisim
stratejilerine iliskin ampirik ¢calismalar yayimlanan raporlarin ¢esidi, hangi siklikla
yayimlandigi, toplanti &zetlerinin yayimlanip yayimlanmadigr ve bunlarin
ekonomik etkileri konularina odaklanmistir. Bu cercevede, iletisim stratejileri
farklilklar gbsterse de, uygulanan stratejilerin  etkileri fazla farklilik
godstermemektedir. Ornegin, Avustralya’daki faiz oranlari da ingiltere’deki veya
ABD’deki kadar &ngoérllebilir olabilmektedir. Benzer sekilde Ehrmann ve
Fratzscher (2004) de Fed, ingiltere Merkez Bankasi ve ECB’nin iletisim
stratejilerini ve bu stratejilerin etkinligini degerlendirmistir. Bu baglamda, her (¢
merkez bankasinin da temelde birbirinden farkli iletisim stratejileri uygulamakta
oldugu iddia edilmekte ve bu kapsamda elde edilen sonuglar, Fed ve ECB igin
politika kararlarinin tahmin edilebilirliginin ve finans piyasalarinin tepkisinin egit
oranda iyi oldugunu gb6stermektedir. Bu da, merkez bankalarinin iletisim
stratejilerinde tek bir en iyi ydntem olmadigi géristni desteklemekte ve en etkin
iletisim stratejisinin merkez bankasinin iginde bulundugu ortamla yakinda iligkili

oldugu sonucunu dogrulamaktadir.

Ote yandan iletisimin icerigine bakildiginda farklihgin, enflasyon

tahminlerinin iletisim stratejisi igindeki rolinde ortaya ¢iktigi gérilmektedir. Bu
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noktada, enflasyon tahminlerine agirlik verilmesinin bir yandan enflasyonun
kontrol altinda tutulacagina dair bir kararlilik géstergesi olarak etkin olabilecedi,
diger yandan ise para politikasinin ¢ok daha genis bir bilgi setini gézetmesi
gerekliliginden yola c¢ikilarak enflasyon tahminlerinin iletisim stratejisinin en
6nemli araci olmasinin faydali olmayabilecegi, hatta yaniltici olabilecegi veya
uygulamada esnekligi azaltici bir etkisi olabilecegi ifade edilmektedir. Edey ve
Stone (2004)'a gbre, bu gorisler arasinda dengenin nasil saglanacagi,
enflasyon bekleyisleri distk seviyelere yerlestikten sonra merkez bankalarinin
hangi gérist guvenilirlik saglamada 6ncelikli kabul edecegine dayanmaktadir.
Bir baska ifadeyle, uzun vyillar enflasyonla yasamis Ulkelerde enflasyon
tahminlerine agirlik veren iletisim stratejileri agirhik kazanabilirken, enflasyon
kontrol altinda alindiktan sonra merkez bankalari fiyat istikrari hedefini de
gbzeterek daha genis anlamda bir istikrar saglanmasina agirlik verebilmektedir.

Sonug¢ olarak, seffaflik ve iletisim politikalarinin énemi genel kabul
gbrmekle birlikte, Ek 1’den de ayrintili olarak goérildigl Uzere, uygulamada
ulkeler arasinda farkliliklar goérulebilmektedir. Ancak uygulamada goérilen
farkliliklar, merkez bankalarinin giderek daha 6ngdérulebilir olduklari gergegini
degistirmemektedir (Grafik 3.1).
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Grafik 3.1 : Piyasalarin Para Politikasi Tahmin Hatalar*
Kaynak: BIS, 2004

* 90 glnluk futures faiz oranlarinin (3 aylik dénemin ilk ay1) mutlak degeri - karsilik gelen
dénemde mevcut 3 aylik faiz orani (3 aylik dénemin son ayi)

** 1999 dncesi ve 1990'dan itibaren Almanya

3.2. iletigsim Stratejileri: Zorluklar ve Firsatlar ile Yapiimasi Gerekenler

lyi bir iletisim politikasinin dneminin anlasiimis olmasi, iyi bir iletisim
stratejisi olusturmanin kolay oldugu anlamina gelmemektedir. Aslinda, artan
aciklik ve seffaflik iletisim alaninda pek cok zorluk ve firsati beraberinde
getirmektedir. Bu cergcevede merkez bankalarinin iletisim stratejilerinde surekli
bir gelisme gb6zlenmekte, karsilikli tecribe ve bilgi aligverisinden de
faydalaniimaktadir. Yeni politikalar sekillenmekte, var olanlar iyilestiriimekte ve
gelisime acik bir sekilde ilerlenmektedir. Bu slire¢ her ne kadar engebesiz bir yol
gibi gbériinse de merkez bankalarinin iletisim stratejilerinin éniinde uygulamada

pek cok zorluklar olmaktadir.

Para politikasinin iletisimi ¢cercevesinde karsilagilan énemli zorluklardan
ilki, Jenkins (2001)’'in de bahsettigi gibi, para politikasinin etkisini gdsterdigi
zaman dilimidir ki, bu da orta vadeli bir bakis acgisi gerektirmektedir. Daha agik
bir ifadeyle, faiz oranlarinda yapilan bir degisikligin ekonomi Uzerindeki etkisini

gbstermesi icin gereken slre Ulkeden Ulkeye degismekle beraber, genellikle bir
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veya iki yilhk bir zaman dilimini kapsamaktadir. Dolayisiyla, kamuoyunun
bilgilendirilmesi iglevinin para politikasinin etkisinin gérildigt zaman dilimini de
kapsamasi gerekmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin politika kararlarinin
orta vadeli egilim ve hedeflere ydnelik degdil, mevcut olaylara kisa vadeli bir tepki
olarak algilanmasi egiliminin degismesinde iletisim politikasinin roli énemli

olmaktadir.

Buna paralel olarak iletisim politikalarinin tasariminda hem BIS (2004)
hem de Jenkins (2001) tarafindan dikkat cekilen bir diger unsur da, tim
olasiliklari tasvir etmenin zorlugudur. Dolayisiyla, gelecekteki ekonomik
kosullarin degerlendiriimesi kesin ifadelerden ziyade yorumlara dayali olmak
durumundadir. Diger bir ifadeyle, olagan kosullar altinda agik ve tahmin edilebilir
olmayl amaclayan merkez bankalari, tim olasiliklart ve bunlara Kkarsi
uygulayacaklar politikalari agiklamayi uygun bulmayabilmektedir. Bu durum
kismen, gerceklesinceye kadar olasiliklari bilebilmenin imkansizligindan, kismen
de bunlarin tartisiimasinin kamuoyu ve piyasalar Gzerinde olusturabilecegi
olumsuz etkiden kaynaklanmaktadir. Bu zorluk ayni zamanda, kamuoyunun tim
bu olasilik analizlerine iliskin bilgiyi icsellestiremeyecegi gercedini de
yansitmaktadir.

Benzer sekilde Poole (2005) da gelecekte para politikasinin izleyecegi
seyrin yeni gelen her bilgi ile degisebilecedinin kamuoyu ve piyasa katilimcilar
tarafindan anlasilmasinin énemi Uzerinde durmustur. Bu c¢ergevede politika
degisiklikleri kesin bir dogrulukla tahmin edilemez, clinkl bu degisiklikleri
gerektiren kosullar énceden tahmin edilemez. Dolayisiyla, para politikasinin
ileriye yonelik seyrine iliskin belirli bir ydn ¢izmeye calismak dogru olmayacagi
gibi, ayni zamanda piyasalari yanhs yoénlendirebilmektedir. Ayrica, bu sekilde
merkez bankasi guvenilirligine kendisi zarar vermis olacaktir. Bu nedenledir ki,
degerlendirmeler elde edilen yeni bilgiler 1s1dinda para politikasinin izleyecedi
seyrin degisebileceginin piyasalar tarafindan tam olarak anlasiimis olmasini
gerektirmektedir.
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Ayni ¢alismasinda ayrica Poole (2005) piyasanin Fed’in faiz oranlarinda
yaptigr degisikliklerinden cok, faiz oranlarina iligkin duyurularini dikkatle takip
ettiklerini  belirtmektedir. Dolayisiyla duyurularin igerigi  oldukga &nem
kazanmaktadir. Buna paralel olarak unutulmamasi gereken bir diger 6nemli
unsur ise, politika degisikliklerinin gelecekte nasil olacaginin tam olarak tahmin
edilememesidir; ¢inkl bu degisiklikler ancak yeni bilgi ve &ngoruler
cercevesinde olusmakta olup, bu degisiklikleri gerektirecek soklar éngoérulebilir
degildir. Bu noktada Poole (2005), Issing (2005)’in de 6éne strdigu Gzere, para
politikasinin gelecekteki seyrinin gelecekte elde edilecek, ancak mevcut
durumda tahmin edilemeyen yeni bilgilere bagl olacagini, bu nedenle de ileriye
doénik belirleyici yonlendirmelerin  dogru olmayacagini belirtmektedir. Bu
kapsamda yapilmasi gereken, duyuru ve sdylemlerin igeriginin yeni bilgilerin
politikalarda degisiklik gerektirebileceginin (kosullu 6ngérl) piyasa katilimcilar
tarafindan anlasilmasini saglayacak sekilde olmasidir.

Onceki bdlimlerde incelendigi lzere, para politikasinin seffaf olmasi
merkez bankalarinin hesap verebilirligini ve guvenilirligini artirabilmektedir.
Ancak merkez bankalar seffaflik adina kamuoyuna daha fazla bilgi vermek ve
aciklama yapmak istese de uygulamada karsilasilan sorunlardan 6tirQ birtakim
olumsuzluklar da dodabilmektedir. Dolayisiyla iletisim politikalarinin dntndeki bir
diger zorluk da BIS (2004)'de belirtildigi Gzere, daha fazla bilgi ve daha fazla
aciklamanin, daha iyi oldugu, daha fazla seffaflik anlamina gelmedigidir; fazla
bilgi ve aciklama bazi durumlarda yanhs anlasiimalara neden olabilmektedir.
Aslinda seffaflik kapsaminda énemli olanin Jenkins (2001)’in ifadesiyle “nicelik
degil, nitelik” oldugu unutulmamalhdir. Ayrica, iletisim maliyetsiz bir olgu degildir.
Acik bir iletisim stratejisi; zaman, para ve kaynak gerektirmektedir. Dolayisiyla,
merkez bankalari sagladiklan bilginin marjinal faydasi ile o bilgiyi saglamanin
marjinal maliyetini dikkatli degerlendirmek zorundadir (BIS, 2004).

iletisim stratejileri olusturulurken (izerinde durulmasi gereken bir diger
konu ise, merkez bankalarinin iletmek istedikleri mesaji kamuoyuna en etkin
nasil iletebilecekleridir. Dogru iletisim ilk bakista gdérlindiginden cok daha
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zordur. Hem konusmacinin hem de dinleyicinin davraniglari ve sdylemleri ayni
anlamda yorumlamasini gerektirmektedir. Kargilikli diyaloglarda sorulan
sorularla yanlis anlama olasiligi oldukga azaltilabilmektedir. Ancak piyasalarin
yanlis anlamalarin dizeltimesinden 6nce tepki vermesi, merkez bankalarinin

Uzerine daha fazla yik yUklemektedir.

Bu noktada agiklamalarda kullanilan dilin énemi ortaya cikmaktadir.
Fed’in politika kararlarinin alindigi FOMC toplantilarinin ardindan yapilan
aciklamalar bu konuda iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Poole (2003)’da belirtildigi
tzere, 1999 vyilinin ortalarinda yayimlanmaya baglanan FOMC karar
aciklamalarinda politika oraninin yaninda, iki toplanti arasinda gecen sire
zarfinda politika hedefinden ne kadar sapmanin olabileceginin bir gbstergesi
olarak “bias” (sapma) kavramina isaret edilmistir. Ancak bu kavram finans
piyasalari tarafindan tam olarak anlasilamamistir. Sonug olarak 2000 yili Subat
ayinda “bias” kavraminin yerini “balance of risks” (risklerin dengesi) kavrami
almistir. Bu kavram yakin gelecekteki fiyat istikrari ve surdtrUlebilir blyameye
iliskin gérinime isaret etmekteydi. Ancak piyasalar bu kavrami, FOMC’nin
istediginin aksine, yakin gelecekteki politika uygulamalarina iliskin bekleyislerini
olusturmak igin kullanmigtir. Dolayisiyla, duyuru ve aciklamalarda kullanilan

ifadeler, iletigsim stratejisinin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir.

Bir baska acgidan bakildiginda iletisim stratejisinin gavenilirlikle olasi bir
celigki icine girebilecedi goérilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, merkez
bankalarinin  fazla guvenilir olmalari da birtakim olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir (BIS 2004). Bir merkez bankasi fazla gavenilir ise, kamuoyu
merkez bankasinin agiklamalarina, sagladidi bilgiye bankanin niyeti bu olmasa
dahi, diger bilgi kaynaklarindan cok daha fazla énem verebilmektedir. Bu durum
Ozellikle politika yapicilarin olasihdr distk durumlar icin yaptiklari yorumlarda
gorilmektedir, ki bu da merkez bankalarinin glvenilirliklerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse uzunca bir konugmanin iginde
gecen maliye politikasina iliskin bir cimlenin kasith olmadan piyasalarda gugcli
bir tepki yaratabilmesi, beraber ele alindiginda ekonomik gértiniime iligkin daha
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dogru degerlendirmeler saglayabilecek diger bilgilerin gdlgede kalmasina yol
acabilmektedir. Dolayisiyla iletisim politikasinin amaci Poole (2003)'Gn de
belirttigi gibi, para politikasina iliskin belirsizliklerin en aza indirilmesi olacaktir.
Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, gelecekteki para politikasi uygulamalarina
iliskin belirsizlikler tamamiyla ortadan kaldirilamaz, clnkl para politikasi
uygulamalarn énceden tahmin edilemeyen bilgilere dayanmaktadir. Bu durumda
en aza indirilmesi gereken, merkez bankalarinin yeni bilgiye verecekleri tepkiye
iliskin belirsizlik olmaktadir.

Para politikasi ¢cercevesinde bir iletisim stratejisi olusturulurken merkez
bankalarinin  karsilastigi  bir diger ©6énemli zorluk ise, para politikasi
uygulamalarinin bir yandan diger politika yapicilarin kararlariyla, diger yandan
finansal kirilganliklarla kisitlanmis olma olasiligidir. Daha ag¢ik bir ifadeyle,
maliye politikasini belirleyenlerin acgiklarin parasallastirilacagr yéninde egilimleri
veya bir kriz esnasinda merkez bankasinin enflasyon hedefi yerine finansal
istikrari 6n planda tutacagi beklentisi, merkez bankalarinin gtvenilirligi éniinde
birer kisit teskil etmektedir. Bu noktada etkin bir iletisim stratejisinin énemi
ortaya ¢cikmaktadir.

Jenkins (2001)'e gbére merkez bankalarinin iletisim politikalarini
olustururken karsilastiklari zorluklardan bir digeri ise hitap ettikleri gruplarin, ki
bunlar genel olarak piyasalar, basin, meclis, hikimet, akademik ¢evre ve halk
olarak siniflandirilabilir, birbirinden ¢ok farkh olabilmesinden kaynaklanmaktadir.
Genel kamuoyunun ilgisi enflasyon, faiz oranlarn ve ddviz kuru Uzerinde iken,
finans piyasalari para politikasinin yoni ile ilgilenmekte ve merkez bankasinin
yayinlarini, Gst dizey yOneticilerin konusmalarini dikkatle takip etmektedirler.
Ote yandan iletisimin basarili olup olmadigi konusunda bir gésterge niteliginde
olan basin organlari s6éz konusu oldugunda bu =zorluk daha da
belirginlesmektedir. Merkez bankalarinin duyuru ve acgiklamalarinin ne kadarinin
ne sekilde yayimlanacagi genellikle basin organlarinca belirlenmektedir. Hitap
edilen her bir grubun ekonomik gelismeleri takip etme ve anlama dlzeyi farkh
olmaktadir. Dolayisiyla para politikasina iligkin haberlerin mimkin oldugunca
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kapsamli ve dogru bir sekilde yansimasi merkez bankalarinin énemle Gzerinde
durdugu bir konu olmalidir. Bu konuda bir &rnek olarak, ingiltere Merkez
Bankasi vyilda iki kez basin mensuplarina yonelik egitim programlari
hazirlamaktadir.

Buna paralel olarak, iletisim stratejisi tasariminda duyuru ve
aciklamalarin hitap edecegi grup ve icerigi kadar, en etkin duyurunun ne sekilde
yapilacagl da énem kazanmaktadir. Bu kapsamda enflasyon raporlari, basin
duyurulari ve konferanslari, sunumlar, modeller ve tahminler birer bilgi
kaynagidir, ancak bunlardan hangisinin veya hangilerinin etkin oldugu konusu
¢cok net degildir. Bu konuda Fracasso ve digerleri (2003)'nin merkez
bankalarinin yayimladigi enflasyon raporlarinin degerlendirildigi arastirmasinin
sonucunda U¢ ¢esit uygulamanin en iyi sonucu verdigi gérilmustdr. ilk olarak,
raporda politika hedeflerinin, karar alma mekanizmasinin ve birbiriyle catisan
hedeflere iliskin degerlendirmelerin yer almasi gerektigi belirtiimistir. Ayrica bu
unsurlarin, alinan kararlarinin nedenleri ve bu nedenlerin hem mevcut duruma
ybnelik degerlendirmeler hem de tahminlerle beraber acgiklanmasi gerektigi
ortaya konmustur. ikinci olarak, raporda ekonomik duruma iligkin bir analizin;
dclncl olarak ise, enflasyona iligkin tahminler ile gec¢cmis tahminlerin
deg@erlendirmesinin yer almasi gerektigi belirtiimistir. Bu cercevede incelenen
yirmi Ulke arasinda ingiltere ilk sirada yer alirken, Brezilya ve Sili de ilk bes
icinde yer almigtir. Ayrica calisma, raporlarin kalitesi ile faiz oranlarina iligskin
alinan kararlarda surpriz etkisi arasinda énemli bir iliski bulmustur. Buna goére,
iletisim politikasinin kalitesi arttikga faiz oranlarindaki degisikliklerin strpriz etkisi
azalmaktadir.

Sonug olarak, merkez bankalarinin kamuoyu ile nasil konusacaklarini
6grenmeleri ve bu kapsamda bir iletisim stratejisi olusturmalari sadece zor bir
stre¢c olmayip, ayni zamanda surekli yenilenen bir sirectir. Fed Cleveland
Baskani Sandra Pianalto (2005)ya goére, “FOMC’nin nasil konusulacagini
6grenmesi bir bakima karanlik bir odada etraftaki esyalari bilmeden yirimeye
calisan bir insan gibidir. Oniinlizdeki yolu hissederek, cok yavas y(rirsiniiz.
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Bazen yolun biraz digina ¢iktiginizi fark edersiniz. Tdkezleyebilirsiniz, ama

cevreye ve sartlara uyum saglarsiniz ve hedefinize dogru ilerlersiniz”.

3.3. Déviz Kuru Politikalar Kapsaminda iletisim Stratejileri

Doéviz kuru politikasi s6z konusu oldugunda, merkez bankalarinin
iletisim politikasinin 6zel bir 6nem tasidigi genel kabul gérmektedir. Blinder ve
digerleri (2001) bu 6zel énemi Uc¢ baslik altinda toplamistir. ilk olarak,
glnimuzde faiz oranlari merkez bankalar tarafindan kontrol ediliyor olsa da,
pek cok durumda ddviz kuru politikasindan hikimetlerin de ortak sorumlu
oldugu goérilmektedir. ikincisi, sabit ve tamamen dalgali gibi u¢ déviz kuru
rejimleri iletisim politikalarinin gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Uglinciisii ve
Uzerinde en fazla tartisilani ise, déviz piyasasina midahale edilmesine karar
verildigi durumlarda uygulamanin etkin olabilmesi i¢in bazi durumlarda gizliligin
gerekli olabilecedi konusundadir.

Doéviz kuru politikasinin  merkez bankasinin ve hikimetin ortak
sorumlulugunda olmasi, iletisim stratejisi acisindan énemli zorluklar ortaya
koymaktadir. Blinder ve digerleri (2001)ne gb6re, hikimetlerin merkez
bankalarina déviz kurunun tamamen kontrollini verme olasiligi yakin gelecekte
olasi gérinmemektedir. Dolayisiyla merkez bankalarinin déviz kuruna iligkin
gbriglerinin - para politikasina etkisi cercevesinde oldugunu belirtmesi
gerekmektedir. Benzer sekilde Chiu (2003) da pek cok llkede ddviz piyasasina
mudahalenin merkez bankasi ile hazinenin ortak sorumlulugunda oldugunu ve
bazi durumlarda muadahalelere iliskin aciklama yapmanin hazinenin goérev

alanina girdigini hatirlatmaktadir.

Ote yandan, farkli déviz kuru rejimleri altinda iletisim stratejileri oldukca
farklilasabilmektedir. Ornegin, para kurulu rejimi uygulayan veya dolarize olmus
ekonomilerde iletisim stratejisi déviz kuru hedefini agik¢ca belirtmekle sinirli
kalmaktadir. Sabit ddviz kuru rejimlerinde ise iletisim stratejisi, 6zellikle
bekleyisler bu rejimin surdUrilemeyecedi ve krizle sonucglanacagl ydéninde
gelistigi zaman olduk¢ga 6nem kazanmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan soru,
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seffaf davranarak rejim degisikligi olasiliginin degerlendirildiginin piyasalara
aciklanmasinin mi, yoksa bu olasihgin agiklanmamasinin mi krizden daha
basariyla ¢cikmayi saglayacagl olmaktadir. Bu soruya Blinder ve digerleri (2001),
bu kosullar altindaki bir merkez bankasinin yasayla belirlenmig gdérevlerini riske
atmayacak sekilde, mimkin oldugunca dogru bir sekilde piyasalarla iletisime
gecmesi gerektigi seklinde cevap vermektedir. Diger bir ifadeyle, seffafliktan
yana bir cevap verilmekte, ancak bu sinirnn nerede cizilmesi gerektigini
belirlemenin de oldukga zor oldugu da belirtiimektedir. Buna paralel olarak Chiu
(2003) da sabit kur rejimi altinda merkez bankalarinin piyasa katilimcilarinin
kendi hedefleriyle tutarli davranmasini tesvik etmek icin daha seffaf olmalari
gerektigini belirtirken, dalgal kur rejimi uygulayan merkez bankalarinin ddviz
kurunda belli seviye gbzetmekten ziyade ddbviz kurunda istikrarsizhga yol
acabilecek spekilatif davranislari caydirmak amaciyla midahaleler konusunda
daha az seffaf olabileceklerini belirtmektedir.

Doéviz kuru politikasi ve iletisim stratejisi kapsaminda merkez
bankalarinin karsilastigr bir 6nemli zorluk da piyasalara yaptiklari midahaleler
olmaktadir. Aktarim mekanizmasi kanallarina iligkin farkli teoriler miidahalelerde
seffaflik konusunda farkli sonuclara ulagmaktadir. Chiu (2003) bu noktada doért
kanal siralamaktadir; faiz orani kanali, portféy dengesi kanali, sinyal kanali ve
gUraltd kanali™. Faiz orani ve portfdy dengesi kanalina gére seffaflik bir fark
yaratmazken, sinyal teorisi temel olarak mudahalelerin duyuru etkisini dikkate
almakta ve seffafllk dnem kazanmakta, 6te yandan gurllti kanal ise

mudahalelerin gizliligi esas almasi gerektigini savunmaktadir.

!> Faiz orani kanali, ddviz piyasasinda sterilize edilmeyen bir miidahalenin para tabanini ve dolayisiyla faiz oranini ve
para arzini etkilemesini ifade etmektedir.

Portfdy dengesi kanall, yerli ve yabanci para cinsinden varliklarin birbirini tam ikame etmedigi varsayimi altinda, merkez
bankalarinin bu varliklara olan olan goéreli arz ve talebi degistirerek déviz kurunu etkileyebilecegini ifade etmektedir.
Ancak Fratzscher (2004), kiiresel finans piyasasinin hizli gelisimiyle; ki bu da farkli Glkelerdeki finansal varliklarin birbirini
ikame edebilmesini saglamistir, ve ddviz piyasasi hacimlerinin ¢ok blytk oranda artig géstermesiyle bu kanalin zamanla
6nemini yitirdigini belirtmektedir.

Sinyal kanali, Mussa (1981) tarafindan belirtildigi gibi, d6viz piyasasina mudahalelerin politika yapicilarin mevcut
ekonomik duruma veya gelecekteki politika uygulamalarina iligkin géruslerinin agiklanmasiyla yatirnmcilarin bekleyislerini
ve varlik fiyatlarini etkilemesini ifade etmektedir.

Gurdltd kanali ise, ¢ogunlugunu analistlerin ve islemcilerin olusturdugu piyasa katilimcilarinin islemlerini ekonomik
temellerin analizine gére degil de, déviz kurunun gegmisteki hareketlerine gére yonlendirmesini ifade etmektedir.
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Dominguez ve Frankel (1993) ise merkez bankalarinin madahalelerin
agiklanmasi konusunda isteksiz davranmalarini l¢ sebeple agiklamistir. ilk
sebep, mudahalenin etkinligine iligkin endiselerden kaynaklanmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, bazi Ulkelerde ddviz piyasalarina midahale kararinin sadece
merkez bankasi tarafindan degil, diger politika yapicilar tarafindan da
alinabilmesi ve bu kapsamda muidahale kararinin mevcut para ve maliye
politikalar ile uyumlu olmamasi, merkez bankalarinin mtdahalelerin etkisini en
aza indirmek icin gizli yapilmasi ybéninde tercih kullanmalarina vyol
acabilmektedir. Ayrica, yabanci merkez bankalarinin belirli bir déviz kuru hedefi
icin merkez bankasina ortak bir midahale c¢agrisinda bulunmasi da merkez
bankasinin politik nedenlerden 6tard muidahale karari almasinin, ancak
ekonomik nedenlerden 6tirl bunu sakli tutmasinin bir diger nedenidir. ikinci
sebep, merkez bankalarinin déviz piyasasinin derinligi ve bu piyasadaki
oynakhga dair degerlendirmeleri ile iligkilidir. Bu cercevede mudahalelerin
piyasalar tarafindan bastirilip bastirimayacagindan emin  olunmadigi
durumlarda merkez bankalari, guvenilirliklerini zarara ugratmayacak sekilde
midahaleleri kimliklerini belirtmeden yapabilmektedir. Uclincli sebep ise,
merkez bankalarinin piyasalara karisik sinyaller géndermekten ¢gekinmesinden
kaynaklanmaktadir. Bilindigi Gzere, merkez bankalari déviz piyasalarinda rezerv
ybnetimi ve benzeri diger amaclarla da islem yapmaktadir. Ancak tim bu
islemlerin piyasa katilimcilari tarafindan kolaylikla ayirt edilememesi merkez
bankalarini intiyatl davranmaya itebilmektedir.

Blinder ve digerleri (2001)’ne gbre ise mudahaleler ve seffaflik
konusundaki temel &6nem, mudahalelerin sterilize edilip edilmemesinde
yatmaktadir. Buna gore, sterilize edilen midahalelere iligkin genel kani, seffaflik
tartismalarinin bu noktada gereksiz oldugu seklinde olsa da, sterilize edilen
mudahaleler de, ya sinyal islevi gbérerek ya da déviz kurunda sapma oldugu

durumlarda  bekleyiglerin  ydnlendiriimesine  yardimci olarak  etkin
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olabilmektedir'®. Bu noktada calismada seffaflik agisindan vurgulanan unsur, bu
tir bir midahalenin yerel paranin degerini artirma veya azaltmaya ydnelik
olmasina goére seffafhdin farkhlik yaratabilecegidir. Daha acik bir ifadeyle, yerel
paranin degerini artirmaya yodnelik midahalelerde basarili olmak igin strpriz
etkisi yaratmak, diger bir deyisle piyasalari hazirliksiz yakalamak gerekirken,
yerel paranin degerini disirmeye ybnelik midahalelerde piyasalara mudahale
edileceginin isaretinin verilmesi, istenen sonuca ulagsmada daha etKkili
olabilmektedir. Dolayisiyla, yerel paranin degerini digstrmeye yonelik
mudahalelerde seffaflik 6n plana c¢ikarken, tersi durumlarda gizlilik ve surpriz

etkisi 6nem kazanmaktadir.

Sterilize edilmeyen midahaleler acisindan bakildiginda durumun biraz
daha karmasik oldugu goértlmektedir. Bu durumu Blinder ve digerleri (2001) su
sekilde aciklamaktadir: Bir merkez bankasi sterilize etmeyecegi bir midahale
yapacaksa, uyguladigi para politikasi déviz kuru hedefine bagli olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, merkez bankasi ddviz kuru hedefi icin faiz oranlarinda bir
degisiklik olmasini kabul etmektedir, ki bu da bir politika degisikligine isaret
etmektedir; ¢cinkl merkez bankasi politika araci olan kisa vadeli faiz orani
yerine ddviz kurunu ara¢ olarak se¢mis olmaktadir. Bu noktada g¢alismada
kuvvetle savunulan tez, bir rejim degisikliligini isaret etmesi ve merkez
bankasinin ddviz kuru hedefine baghhgini vurgulayarak midahalenin etkisini
artirmasi nedeniyle seffafliktan yana olmaktadir. Ozetle, sterilize edilen ve
edilmeyen mudahalelerin arasindaki farkin midahale teknigine degil, politika

rejimine iliskin olmasi, seffathdi 6n plana ¢ikarmaktadir.

Benzer sekilde, IMF (1999) de genel olarak seffaf bir politika ortamini
savunsa da, doéviz kuru politikasina iliskin olarak agik bir ifade ortaya
koymamaktadir, ki bu da farkli ekonomiler icin ortak kabul gérebilecek en iyi
uygulamanin yaratilmasinin zorluguna isaret etmektedir. Bu kapsamda Chiu

(2003), anket yoluyla on Ulke merkez bankasinin uygulamasini inceleyerek

'® Sinyal teorisine gére, sterilize edilen bir miidahalenin etkin olabilmesi icin kamuoyu tarafindan bilinmesi gerekmektedir.
Chiu (2003)’ya gére daha genis bir cercevede ele alindiginda, déviz piyasasina yapilan miidahale, merkez bankalarinin
déviz kuruna iligkin gérislerini yansitmak i¢in maliyetli bir yéntem olmaktadir.
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merkez bankalarinin déviz piyasalarina mudahalelerinde seffaflik ve gizlilik
tercihlerinin genel egilimini tespit etmeye calismistir'’. Bu anket calismasindan
elde edilen sonuclara gbére, muidahalenin amaclarinin ve muidahale
gerceklestikten sonra operasyonun acgiklanmasinin, aninda degil, ancak belli bir
zaman araligi sonrasinda olsa dahi, merkez bankalarinin hesap verebilirligi
agisindan olumlu katkisinin daha agir bastigi ifade edilmektedir. Ote yandan,
mudahale ydntemlerinin acgiklanmasi konusunda, Ozellikle dalgali kur rejimi
uygulayan Ulkelerde belli bir derecede gizlilik saglanmasinin olduk¢a yaygin

oldugu belirtiimektedir.

Moser-Boehm (2005) de merkez bankalari raporlarini karsilastirarak
hazirladigi tabloda doéviz piyasalarina yapilan midahalelerin  duyurulmasi
konusunda merkez bankalarinin uygulamalarindaki benzerlik ve farkliliklar
incelemektedir. Bu kapsamda elde edilen sonuclar Tablo 3.2.’de yer almaktadir.
Buna gb6re, cogunlugunu gelismekte olan dlkelerin olusturdugu listede
mudahalelere, midahale stratejilerine iligkin bilgiler ve bu c¢ercevede vyillik
raporlarda yer alan bilgiler degerlendiriimekte ve oldukca farkli sonuglar ortaya

ctkmaktadir.

7 Calismada déviz piyasasina midahale, déviz kurunu etkilemeye yonelik midahaleler olarak tanimlanmistir.
Degerlendirilen Ulkeler ise; Avustralya, Kanada, Avrupa Merkez Bankasi, Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur, Isvigre,
Ingiltere ve ABD’dir. Ayrica Kanada, Japonya ve Hong Kong ¢alismada daha derinlemesine incelenmistir.

73



TABLO 3.2. MUDAHALE STRATEJILERINE, MUDAHALELERE iLISKIN BILGi VE YILLIK
RAPORLARDAKI BILGILER*

Doviz
. Piyasasina
MUdah.?l? Miidahale Miidahalenin
Merkez Bankasi Stratejisi Hakkinda Bilai Yillik Ortalama
Hakkinda Bilgi | ' 2 wnda Brgl -
Raporlarda
Kapsami
Brezilya —) - - -
Sili - - -
Cek
Cumbhuriyeti = o = -
Macaristan - = [ -
Hindistan [ = =
Endonezya = = = =
Kore = = - =
Meksika — [ - -
Peru = [ [ -
Singapur = = = =
Tirkiye [ ] = [ -

Kaynak: Moser-Boehm, 2005

* Tam siyahlanmis daireler daha detayl bilgi oldugunu géstermektedir.

iletisim ve ddviz kuru politikasina iligkin calismalardan bir digeri olan
Fratzscher (2004), gunimizde 6zellikle gelismis Ulkelerde; ABD ve Euro
bdlgesinde doéviz kuru politikalarinda iletisimin gercek muidahalenin énlne
gectigini belitmekte ve bu cercevede s6zli midahaleler ile gercek midahaleleri
karsilastirmaktadir'®. Bu kapsamda déviz kuruna sézli midahalelerin kisa
vadede etkisi incelenmis ve bu tir iletisimin Euro/ABD Dolari ve Yen/ABD Dolar
tzerinde s6zli midahelenin yapildigi gin istenen yénde etkili oldugu sonucuna

ulasiimistir. Ayrica sézli mudahalelerin, gercek muldahaleler ile veya para

'8 S6zIii miidahale; ABD, Almanya ve Euro Bdlgesi ve Japonya’da ilgili tiim politika yapicilarin déviz kuruna iligkin olarak
yaptiklari kamuoyu aciklamalarini kapsamakta olup, bu agiklamalar; konusmalar, réportajlar ve bilgilendirme
toplantilarindan olusmaktadir. Gergek miidahaleler ise, merkez bankalarinin déviz alim ve satimlarini ifade etmektedir.
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politikasinda o yénde bir degisiklik ile desteklenmedigi durumlarda bile déviz
kuru GOzerinde etkili oldugu gérilmastar. Bu da, s6zli madahalelerin piyasalar
tarafindan ekonominin gidisati hakkinda bilgiler icerdigini géstermekte ve énemli
bir politika yansimasi sunmaktadir: S6zli midahale yéntemi, kisa vadede, etkin
ve bash basina bir politika araci olabilmektedir. Daha ayrintil incelendiginde
elde edilen sonuglar, s6zIi midahalelerin silregelen politika sdyleminden
farklilastigr noktada daha etkili oldugunu, 6te yandan déviz kurunun egilimini
tersine déndirmek icin yapilan muidahalelerin ise daha az etkili oldugunu
gbstermektedir. Ayni zamanda, piyasalarda buylk oranda belirsizlik oldugu
durumlarda daha etkili olan s6zli mudahalelerin, uluslararasi koordinasyon
cercevesinde yapildiginda cok daha etkili oldugu gériimektedir. Calismanin
6nemli bir sonucu da sb6zli muidahalelerin piyasalarda oynakligi azaltirken,
gercek mudahalelerin oynakhgi artirdigidir, ki bu da iki midahale tarzinin
arasindaki temel bir farka isaret etmektedir: S6zI0 midahaleler genellikle déviz
kurunun istenen yonU veya seviyesi hakkinda kamuoyuna bilgi vermeyi
amacglamakta, dolayisiyla piyasalardaki oynakligi azaltma egiliminde olurken,
gercek mudahaleler ¢ogunlukla gizlilik icinde yapilmakta, bu da piyasalardaki
belirsizligi artirmaktadir.

Ozetle, déviz kuru politikasi kapsaminda iletisim politikalarina iliskin
gorusler cesitlilik gbstermekte olup, Ozellikle dbviz piyasalarina yapilacak bir
mudahalenin etkisinin iletisim politikasi ¢gercevesinde oldukga 6nem kazandigi
gbérulmektedir. Diger bir ifadeyle, iletisim stratejisinin ydninin ve seklinin
middahalenin  etkinligini  belirleyen unsurlardan biri  olarak belirtildigi

gO6rilmektedir.

3.4. Sonug

iletisim stratejilerinin tasariminda énemli bir nokta, her tlkeye uygun tek
bir iletisim stratejisi olmadigi, merkez bankalarinin icinde bulunduklari ekonomik

kosullar, hedefleri ve amagclan dogrultusunda farkliliklar gdsterebildikleridir.
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Ancak bu farkh stratejilerin etkinligi ampirik olarak incelendiginde, merkez

bankalarinin éngéralebilirliginin birbirine benzedigi gérilmektedir.

Ote yandan, merkez bankalari etkin bir iletisim stratejisi olustururken
pek c¢ok zorlukla karsilasabilmektedir. Para politikasinin etkisini gdésterdigi
zaman dilimi, tim belirsizlikleri tanimlamanin gugligd, iletiimek istenenin en
etkin nasil iletilebilecedi, hitap edilen gruplarin ¢esitliligi ve déviz kuru politikasi
kapsaminda, 6zellikle ddviz piyasalarina midahale edildigi durumlarda iletisim

stratejisinin nasil sekillendirilecedi bu zorluklardan birkagidir.

Sonug olarak, para politikasina iligkin iletisim stratejisi strekli gelisim
halinde bir sidregtir. Bir yandan kamuoyunun, piyasa katiimcilarinin ve basin
organlarinin para politikasina iliskin goérUsleri ve para politikasini algilama
bicimleri degisir ve gelisirken, 6te yandan merkez bankalarinin kamuoyu, piyasa
katihmcilari ve basin organlarinin para politikasini algilayiglar hakkindaki

gbrusa karsilikh olarak gelismektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NDA ILETISIM
POLITIKASI VE BEKLEYISLERIN YONETIMI

Bu boélimde TCMB’nin iletisim politikasindan ve bekleyislerin
yonetiminden dért bashk altinda bahsedilmektedir. ik olarak, iletisim
politikasinin tarihsel gelisimi kurumsal tasarim c¢ercevesinden, ikinci olarak ise
uygulanan para politikalari cercevesinden degerlendiriimektedir. Bu noktada
2001 yilinda gerek kurumsal tasarimda gerekse politika uygulamalarinda
meydana gelen énemli degisiklikler, bu dénemin dncesinin ve sonrasinin ayri
basliklar altinda degerlendiriimesini gerekli kilmaktadir. Uglincli  olarak,
TCMB’nin kullandigi iletisim politikasi araglari; icerikleri, bigcimleri ve kullanilan
sbylem kapsaminda incelenmektedir. Bu bdélim para politikasi kararlarinin ilk
elden kamuoyuna aciklanmasinda etkin olarak kullanilan basin duyurulari ile
para politikasina ve ekonomik gelismelere dair ek bilgilerin aktariimasinda
kullanilan diger iletisim araclar olmak Uzere iki ana bashk altinda
incelenmektedir. Bu kapsamda basin duyurulari, ddviz kuru rejimine yoénelik
olanlar ve kisa vadeli faiz oranlan ile enflasyon ve gérinime iligkin olanlar
olmak (zere iki baglk altinda degerlendiriimektedir. Diger iletisim politikasi
araclari kapsaminda ise, yapilan konusmalar ve yayinlar ile konferanslari,
ziyaretci gruplarini, basin toplantilarini ve internet sayfasini iceren diger iletisim

araclari incelenmektedir.

4.1. TCMB’de iletisim Politikalarinin ve Bekleyislerin Yonetiminin Tarihsel

Gelisimi: Kurumsal Tasarim

iletisim politikalarinin dnemi kapsaminda ikinci boliimde de incelendigi
tzere, hem kurumsal politika c¢ercevesi hem de uygulanan para politikalar
blylk énem tasimaktadir. Dolayisiyla, TCMB’nin iletisim politikalarini tarinsel bir
perspektiften degerlendirebilmek icin sirasiyla TCMB’nin kurumsal ¢ergevesinin
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ve buna bagli olarak s6z konusu dénemde uyguladidi para politikalarinin kisaca
incelenmesi gerekmektedir. Bu inceleme kapsaminda 2001 yili bir dénim
noktasi olarak kabul edilmekte ve bu tarinten énceki ve sonraki dederlendirmeler
ayri basliklar altinda incelenmektedir.

4.1.1. Kurumsal Tasarim Cercevesinde iletisim Politikalari ve
Bekleyislerin Yénetimi: 2001 Yili Oncesi

Bugiin, gecmis yillara bakildiginda merkez bankalarinin  kurumsal
tasariminda zaman icinde &6nemli dedgigiklikler oldugu goérilmektedir. Bu
degisikliklerden bir tanesi, daha dnce de belirtildigi gibi bagimsizlik kavraminin
6n plana c¢ikmasidir. Tarkiye ekonomisine bu acidan bakildiginda, Serdengecti
(2005)’nin de belirttigi gibi, merkez bankasi bagimsizhdi kavraminin ¢ok yeni
olmadigi, 1931 yilindaki kurulus kanununda badimsizlik ilkesinin gbézetildigi,
ancak zaman iginde kanunda yapilan degisikliklerle bu ilkenin g6z ardi edildigi
gbrulmektedir. Bu kapsamda cumhuriyetin kurulus yillarinda ulusal bir merkez
bankasi kurulmasinin éneminin 1. izmir iktisat Kongresi'nde gliclii bir sekilde
ifade edildigini belirten Serdengecti (2005), 1928 yilinda TCMB’nin kurulus
calismalarinda bulunan Hollanda Merkez Bankas! idare Meclisi Bagkani Dr. G.
Vissering'in kurulacak merkez bankasina iligkin olarak “hidkimete bagimh
olmayan ve anonim sgirket seklinde o&rgutlenmis &zel bir merkez bankasi
kurulmas!” yénindeki sdzlerine dikkat cekmektedir. Benzer sekilde, dénemin
Bagbakani ismet inénii de Tekeli ve ilkin (1997)'de yer aldigi (izere, merkez
bankasi bagimsizhiginin o dénemdeki ybénetim tarafindan da &nemsendigini
ifade eden aciklamalarda bulunmustur.

Kurulus asamasinda TCMB’nin bagimsizligini pekistiren bir unsur da,
anonim sirket olarak kurulmus olmasidir. Bu yapi, Serdengecti (2005) tarafindan
hukuki bagimsizligin anahtari olarak gérilmektedir. Buna paralel olarak, 1715
Sayilh Kanun ile hilkimet kurumlarina ayrilan hisse senetlerinin toplam sermaye
icindeki payinin ylizde 15'i gegmeyeceg@i hikme baglanmistir. Ancak kanunda
zaman icinde yapilan degisikliklerle bu oran ytizde 50’yi agsmisgtir.
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GUnOmuizde bagimsizlik  kavrami kapsaminda uluslararasi
uygulamalarda 6n plana ¢ikan unsurlardan bir tanesi, kamu kesimine kredi
verilmemesinin gerekliligidir. Ancak yukarida bahsedilen yasal degisiklikler bu
alanda da kendisini gbstermistir. Diger bir ifadeyle, TCMB Kanunu’nda zaman
icinde yapilan degisikliklerden bir tanesi de kamuya kredi verilmesinin
saglanmasi olmustur. Dinya genelindeki uygulamalara bakildiginda merkez
bankalarinin  kamuya kredi vermesinin  yasaklanmasinin  neredeyse
bagimsizligin  bir 6n kosulu sayldigi g6z 6ninde bulunduruldugunda,
Serdengecti (2005)’in de belirttigi gibi, bu uygulama TCMB’nin bagimsizhgdini
zayiflatan bir degisiklik olmustur. Dolayisiyla TCMB’nin para politikalari, gerek
kamuya finansman saglanmasi gerekse Hazine Mustesarligi'na artan Ol¢ide
nakit avans kullandirmak zorunda kalmasi nedeniyle, 6zellikle 1970’lerden
sonra, bir sonraki boélimde de ayrintili olarak incelenecegi gibi, bagimsiz
olmaktan ¢ok hikimetlerin maliye politikalarini destekler nitelikte olmustur.

1994 yilinda yasanan kriz sonrasinda 5 Nisan 1994 tarihinde aciklanan
istikrar programi cercevesinde hem kurumsal tasarim hem de politika
uygulamalarn acgisindan blylk énem tasiyan bir degisiklik, TCMB ile Hazine
Mistesarigl ve diger kamu Kkuruluslan arasindaki kredi iligkisinin yeniden
dizenlenmesi olmustur. Bu kapsamda Hazine Mlstesarligi'nin kisa vadeli avans
hesabinin 1998 yilina kadar kademeli olarak dusdrilmesi ve s6z konusu yil ve
sonrasinda avans Ust limitinin, bir énceki yil genel bltce édenekleri toplamini
asan tutarin yizde 3’0 olarak belirlenmesi kararlastiriimistir. 1997 yili Temmuz
ayinda Hazine Mustesarligi ve TCMB arasinda yapilan protokol sonrasi Hazine
Mustesarlidi kisa vadeli avans kullanimini 1998 yili Eylil ayina kadar tamamiyla
durdurmusg, Rusya krizi sonrasindaki dénemde ise, her ay sonunda “sifir
bakiye”ye indirmek suretiyle bu kaynagi finansman politikasi ¢ergevesinde ihmal
edilebilir miktarlarda kullanmistir. 17 Subat 2000 tarihinde yapilan duyuru ile,
2000 yihndan itibaren Hazine Mdustesarhgi ile TCMB arasindaki tiOm mali
iligkilerin nakit bazda olmasi konusunda anlasmaya variimig, devlet i¢c borclanma
senetleri portfdylnin yalnizca ikincil piyasalardan yapilacak dogrudan alim
islemleri araciigiyla yapilacagr aciklanmigtir. Ancak 2001 yih éncesinde
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TCMB’nin kamuya kredi vermesinin 6éninde kanunen herhangi bir engel
olmadigi gérilmektedir.

Bagimsizlik kapsaminda buglin merkez bankalarinin  kurumsal
tasarimlarinda 6n plana ¢ikan bir diger unsur da, fiyat istikrarinin tek ve éncelikli
hedef olarak belirlenmesidir. Giderek artan sayida merkez bankasinin fiyat
istikrarini tek ve 6ncelikli hedef olarak belirlemesi, ekonomik birimlere politika
amaglarina iligkin agik bir taahhit icermesi ve farklh mesajlar verilmemesi
acisindan biydk ©6nem tasimaktadir. Ancak gecmis dbnemlerde Turkiye
ekonomisine bakildiginda bu uygulamalarin aksine, 1211 Sayi Kanun ile
TCMB'’ye birbiriyle c¢elisen gérevler verildigi ve agik bir gbérev taniminin
yapllmadigr goértlmektedir. Bir taraftan enflasyonla micadele programlar
uygulamaya konulurken, diger taraftan enflasyonla micadelenin ekonomik
blylmeyi engelleyecegine ve ihracata dayali blylime sirecinde ddviz kurunun
seviyesinin bu siUrecin en 6nemli unsuru olduguna dair ve benzeri yanlg
kanilarla enflasyonla mucadele programlari gerektigi gibi kararlihkla
uygulanamamis; az 6nce bahsedildigi Uzere kamuya kredi verilmesi, para
politikalarini maliye politikalarina bagimli hale getirmis; dolayisiyla da politika
uygulamalarinin degerlendirildigi boélimde de gérllecedi gibi, TCMB’nin para
politikasinin amagclarina iligskin a¢ik taahhdtlerde bulunmasinin éniinde énemli
bir engel teskil etmigtir. Bu durum, ayni zamanda kamuoyuna politika
amagclarina iligkin farkli mesajlar verilmesine neden olarak, iletisim stratejilerinin
en O6nemli unsurlarindan olan hedef seffafidi ve uygulamada seffaflik

kavramlarinin g6z ardi edilmesine yol agmistir.

Ozetle, 2001 yi 6ncesinde TCMB'nin kurumsal cercevesi kisaca
incelendiginde, dinya genelindeki uygulamalara paralel olarak, bagimsizhk
kavrami ve bu kavram kapsaminda 6n plana ¢ikan unsurlarin bugiinkii anlamda

merkez bankasi bagimsizligindan farkh oldugu gértulmektedir.
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4.1.2. Kurumsal Tasarim Cercevesinde iletisim Politikalari ve
Bekleyislerin Yonetimi: 2001 Yili ve Sonrasi

TCMB’nin iletisim politikalarinin  gelisimi  ¢cercevesinde ge¢cmis
uygulamalarin yaninda bugin kurumsal tasarimda nerede oldugunu incelemek,
hem gelinen noktada alinan mesafeyi géstermesi hem de ileride yapilmasi
gerekenlerin siralanmasi agisindan énem tasimaktadir. Bu noktada 2001 yih
cesitli acllardan TCMB tarafindan da bir dénim noktasi olarak kabul
edilmektedir'®. Ik olarak, yapilan yasal diizenlemelerle TCMB, bagimsizligini
kazanmistir. Bu yasal dizenlemelerden ilki, 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 Sayih
Kanun’da yapilan bir degisikle, TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak ve slrdirmek oldugunun belirlenmis olmasi ve TCMB'’ye fiyat
istikrarini saglama yolunda uygulayacagi para politikasini ve para politikasi
araclarini dogrudan kendisinin belirleme yetkisinin veriimesi olmustur?®®. Bu
dizenlemelerle ara¢ bagimsizhdi kazanan TCMB, diger Ulke &rneklerinde
oldugu gibi, hedefine ybnelik kullanacagl araclari secme ve uygulamada
kurallar belirleme konusunda bagimsiz bir sekilde davranmaktadir.

Mahadeva ve Sterne (2000) tarafindan merkez bankalari arasinda
yapilan anket calismasinda da ara¢ bagimsizliginin merkez bankalari tarafindan
bagimsizligin en énemli gbstergesi olarak kabul edildigi gérilmektedir. Benzer
sekilde, Serdengecti (2005) de ara¢c bagimsizhginin amac¢ veya hedef
bagimsizligindan daha énemli ve gerekli oldugunu ifade etmekte ve &zellikle
Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde hedeflerin belirlenmesinde hikimetin ve
merkez bankalarinin sorumluluklarini ayirmanin hem zor hem de hedefe
ulasmada para politikas! ile tutarh olarak uygulanan maliye politikalarinin
katkisinin 6nemi acgisindan daha gerekli olduguna isaret etmektedir. Bu
cercevede 2002 yihindan itibaren Tarkiye ekonomisinde yil sonu enflasyon
hedefi Hikimet ile TCMB tarafindan ortaklasa belirlenmektedir. Buna paralel

'9 Bakiniz www.tcmb.gov.tr ; Baskan’in Konusmalari.

2 TCMB 1211 Sayili Kanunu 4. Maddesi’nde; “Banka’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarini
saglamak i¢in uygulacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat
istikrarini saglama amaci ile gelismemek kaydiyla Hikimetin blylime ve istihdam politikalarini destekler” denilmektedir.
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olarak, ddviz kuru rejiminin se¢imi de ortak kararla belirlenmekte, ancak ddéviz

kuru politikasinin uygulamasi TCMB’nin sorumlulugunda yurattlmektedir.

Bu noktada Serdengecti (2005)'in yapmis oldugu bir saptama, Grafik
4.1’den de go6rildaga Gzere, iktisat yazininda da kanitlanmig olan enflasyon ile
bagimsizlik arasindaki ters yonlQ iligkinin Turkiye ekonomisi agisindan da
dogrulandigini gOstermektedir. Buna gb6re, para politikasinin ve merkez
bankasinin bagimsizhigr kavraminin énemsenmedigi bir dénem olan 1970’ler,
ayni zamanda Turkiye ekonomisinin yaklasik otuz yil stren yUksek ve kronik
enflasyon ortamina girdigi bir ddnem olarak dikkat cekmektedir. Ote yandan,
2001 yilinda bagimsizligin elde edilmesiyle, enflasyon oraninda blylk 6él¢ide
disis saglanmis ve 2005 yili itibariyla tek haneli enflasyon oranlarina
ulasiimistir.
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f Peru Brezilya
54 Geligmis Ekonomiler S
Israil Meksika
izlanda * L
4 * TURKIYE
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*
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Bagimsizlik (Saga dogru gidildikge bagimsizlik azalmakta, ortalama enflasyon artmaktadir. )

Grafik 4.1 : Enflasyon ve Merkez Bankasi Bagimsizligi
Kaynak: Serdengecti, 2003
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2001 yilinin bir dénim noktasi olarak kabul edilmesini saglayan bir diger
6nemli yasal degisiklik de, 2001 yil Kasim ayinda 1211 Sayili Kanun’da yapilan
degisiklikle kamuya kredi verilmesinin yasaklanmis olmasidir. Bu vyasal
dizenleme sonucunda Grafik 4.2’de acgikga gO6rildigu gibi, kamuya verilen
kredinin kesilmesinin ardindan 2001 yil Kasim ayindan itibaren enflasyon orani
da dusmektedir. Bu cercevede TCMB’nin bagimsiziigini kazandiktan sonra
gecgen slre zarfinda bagimsizhdin en énemli getirilerinden birisinin, enflasyonun
yaklasik otuz bes yil aradan sonra tekrar tek haneli seviyelere gelmis olmasi

oldugu aciktir.
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Grafik 4.2 : Kamuya Acilan Krediler ve Enflasyon (Eylil 2005 itibariyla)
Kaynak: TCMB, DIE

Tam bu yasal dizenlemelerle bagimsizligin kazanilmasi, ayni zamanda
TCMB'ye cesitli sorumluluklar da yUklemistir. Bu noktada bagimsizligin olagan
bir sonucu olarak hesap verebilirlik ve buna paralel olarak seffaflik ve iletigsim

politikalarinin 6nemi ortaya ¢gikmaktadir.
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Hesap verebilirlik unsuruna yasal acidan bakildiginda, TCMB 1211
Sayil Kanun’unda 42. Madde’de 2001 yili Nisan ayinda yapilan degisiklikle 6zel
denetim ve kamuoyunun aydinlatiimasi basligi altinda TCMB’nin faaliyetleri ile
uygulanmis ve uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil Nisan ve Ekim
aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulacagi, yilda iki kere de Ttrkiye Blyuk
Millet Meclisi Plan ve Bltce Komisyonu’nun bilgilendirilecegdi belirtiimektedir. Bu
maddede ayrica TCMB’nin bilango, kar ve zarar hesaplarini bagimsiz denetim
kuruluglarina denetlettirebilecegi de belirtiimektedir. Bu kapsamda TCMB yasal
bir zorunluluk olmamasina karsin, seffaflik ilkesi cercevesinde 2000 yilindan
itibaren bagdimsiz denetim raporlarini internet sayfasinda da yayimlamaktadir.
Ayrica, 1995 yilindan itibaren de TCMB bilancosuna glnlik olarak internet
sayfasindan ulasilabilmektedir.

Ayrica, ayni kanun maddesinde para politikasi hedefleri ve
uygulamalarina iliskin dénemsel raporlarin hazirlanmasi ve kamuoyuna
duyurulmasi da yer almaktadir. Ancak bu raporlarin hangi dénemler itibariyla
hazirlanacagi, kapsami ve aciklanma seklinin TCMB tarafindan belirlenmesi

uygun goéralmuastar.

TCMB Kanunu'’nun 42. Maddesi'nde yer alan “Banka, belirlenen
hedeflere ilan edilen slrelerde ulagsilamamasi ya da ulagsilamama olasiliginin
ortaya cikmas! halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken &nlemleri Hikimete
yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar’ hilkmi de hesap verebilirlik ilkesinin
bir bagka boyutu olarak ele alinmaktadir.

iletisim politikalarinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte, bu politikalarin kurum
yapisindaki yansimalarina bakildiginda, ilk géze carpan unsur, daha énce Genel
Sekreterlik olarak gérev yapan birimin 10 Ekim 2002 tarihinde iletisim Genel
MUudurliga  olarak yenilenmesi ve gbérev tanimlarinin  bu cercevede
sekillendiriimesidir. Buna gbre, fiyat istikrari temel hedefine ulasmada uygulanan
politikalarin dogru algilanmasini saglamak, basin ile iligkileri yUritmek ve
politikalarin kamuoyuna tek elden duyurulmasi, iletisim Genel Mudirligi’nin
temel gbrevleri arasinda yer almaktadir.
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iletisim Genel Mudarligi'nin alt birimlerinden biri olan Kamuoyu ile
iligkiler Mudirligirnin  goérev tamimlar politika uygulamalari kapsaminda
incelendiginde temel olarak basin ve kamuoyu ile iligkilerin kurumsal altyapisini
olusturmak, TCMB’nin politikalarinin ve goruslerinin kamuoyunda dogru bir
sekilde algilanmasini diger birimlerle esgidimll olarak saglamak, konusma ve
gbrus bildiren metinlerin ilgili sektérler ve ézellikle basin mensuplari tarafindan
dogru algilanmasi yolunda calismalari gerektiginde diger birimlerle birlikte
yapmak olarak &zetlenebilmektedir. Kamuoyu ile iligkiler Midirltigio'nin gdrev
tanimlar operasyonel agidan incelendiginde de, i¢ ve dig basinin izlenmesinin,
kamuoyunu aydinlatici brosur, kitap, dergi ve benzeri araglarin hazirlamasinin,
bilgilendirme toplantilari ve konferanslar dizenlenmesinin, internet sayfasinin
gelistirilmesinin, basinla iliskilerin  yGOritilmesinin - bu kapsama girdigi
gorilmektedir®’. Dolayisiyla TCMB teskilati ve gérev esaslari ydnetmeligi
cercevesinde Kamuoyu ile iligkiler Muadirligi'nin  uygulamada, politika

tasarimindan ziyade, operasyonel yéoninin daha agirlikli oldugu gértlmektedir.

Bu noktada 2004 yili Aralik ayinda yapilan “2005 Yilinda Para ve Kur
Politikasi” bashkli duyuru incelendiginde, politika uygulamalari kapsaminda
iletisim politikalarinin kurumsal ¢ergevesinde 2005 ve 2006 yillarinin TCMB'’nin
iletisim politikasina birtakim degisiklikler ve yenilikler getirecegi 6ngérilmektedir.
Daha agik bir ifadeyle, 2006 yilinda 6rtik enflasyon hedeflemesi rejiminden acgik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecegi ilan edilmekte, bu rejime iligkin olarak
‘“yeni bir rejimden ziyade, para politikasi karar alma mekanizmasinin
kurumsallagsmasi ve fiyat istikrarina giden yolda atilmasi gereken bir sonraki
adim olarak nitelendiriimeli, ekonomimizin ‘normallesme’ yolunda aldigi
mesafenin dogal bir geregi” oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla, acik
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda uygulanacak para ve ddéviz kuru
politikasinin  éncekinden temel olarak farkliliklar gdstermemekle birlikte,

kurumsal tasarimda bazi degisiklikler yaratacagi belirtiimektedir.

& fletisim Genel Mudurligi ve Kamuoyu ile iligkiler Madirligirniin gérev tanimlari Ek 2'de ayrintili olarak yer almaktadir.
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Bu kapsamda s6z konusu duyuruda para politikasi karar alma slrecinde
yapilacak temel degisikligin, faiz kararlarinin zamanlamasi ve ydéninin daha
seffaf ve daha 6ngérilebilir hale getirilmesi oldugu belirtiimektedir. Bu ¢ercevede
2001 yih Nisan ayinda TCMB 1211 Sayili Kanunu’na yapilan degisiklikle kurulan
ve para politikasi stratejisi olusturulmasinda tavsiye veren bir konumda olan
Para Politikasi Kurulu (PPK)'nun, 2005 yili Ocak ayindan itibaren her ayin
8'inde, ayin 8’inin tatil ginine denk gelmesi durumunda ise takip eden
isgiininde saat 15.00’te toplanacagi ve kisa vadeli faiz oranina iliskin kararin
PPK’da yapilan degerlendirmeler de dikkate alinarak toplantiyi takip eden
isglinU sabahi saat 9.00’da ilan edileceg@i aciklanmistir. Ayrica, iki gin iginde de
kararin bir gerekcesi niteliginde olan ve TCMB’nin ekonomik duruma iligkin
degerlendirmelerini iceren bir aciklama yapilacagr ve daha o6nce her ay
enflasyonun agiklanmasinin ardindan yayimlanan “Enflasyon ve G&érinim”

baslikli basin duyurusunun da bu agiklamanin icinde yer alacagi ilan edilmistir.

Ayni duyuruda 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle beraber karar alma surecinde farklilagsan unsurlar ise, faiz
oranlarina iliskin karar alma strecinde PPK’nin etkinliginin artirilarak, kararlarin
PPK’da oylanarak alinmasi ve toplanti 6zetlerinin yayimlanmasi, yayimlanmakta
olan Para Politikasi Raporu’nun yerini Enflasyon Raporu’nun almasi ve bu
raporda enflasyon tahminlerinin niceliksel olarak yayimlanmasi olacag! ifade
edilmigtir. Ayrica, acik enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel ¢ercevesi ve
karar alma mekanizmasinin detaylarinin daha sonra aciklanacag: belirtilmigtir.
Bu uygulamalar, para politikasinda kurumsallagsmanin ve artan seffafhigin é6nemli
birer gbstergesidir. Bu kapsamda duyuruda acik enflasyon hedeflemesi rejimine
bu rejimin dnemli bir unsuru olan para politikasi kararlarinin daha éngéralebilir
olmasina katkida bulunmak amaciyla agsamali olarak gecilecedi ve bu sirecin
kamuoyu ile paylasilarak istikrar ortaminin gelistirilecegi belirtilmigtir.

Ozetle, TCMB’nin 2001 yilindan itibaren uygulamakta oldugu iletisim
politikasi cergevesinde her tirlG bilgi, 6ngdri ve risk kamuoyu ile paylasiimakta
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olup, acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte bu yapinin

kuvvetlenerek devam etmesi 6ng6rilmektedir.

4.2. TCMB’de iletisim Politikalarinin ve Bekleyislerin Yonetiminin Tarihsel
Gelisimi: Politika Uygulamalari

Daha énce de belirtildigi Gzere, ekonomilerde uygulanan para ve déviz
kuru politikalari ile iletisim politikalar arasinda yakin bir iliski vardir. iktisat
yazininda da tartigildigi Gzere, bazi politika uygulamalari iletisim politikalarinin
islevini sinirli dizeyde gerektirirken, bazi uygulamalar aktif bir iletisim stratejisi
izlenmesini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla, TCMB’nin iletisim politikalarinin
gelisiminin incelenmesi, para politikasi uygulamalarinin da incelenmesini
gerektirmektedir. Bu ¢ergcevede bu bdlimde kisaca para politikasi uygulamalar
ve buna bagh olarak iletisim politikasi, kurumsal tasarimin incelendigi bélimde
oldugu gibi, iki dénemde incelenmektedir: 2001 yih éncesi ile 2001 yili ve

sonrasi®.

4.2.1. Para Politikasi Uygulamalari Cercevesinde iletigsim Politikalari
ve Bekleyislerin Yénetimi: 2001 Yili Oncesi

Genel olarak 1980-1988 dénemi politikalarina bakildiginda, bu dénemde
sermaye hareketlerine yénelik kisitlarin oldugu, faiz oranlari ve déviz kurunun
ise kontrol altinda oldugu gérilmektedir, ki bu da TCMB’nin pasif bir para
politikasi takip ettigine isaret etmektedir. Kesriyeli (1997)’nin belirttigi gibi, 1970’li
yilllarin sonunda yasanan 6demeler dengesi krizi ve artan enflasyon sireci,
blydk olcide artan kamu kesimi agiklarinin finansmaninin parasal genisleme
yoluyla karsilanmasi sonucu olusmustur. 1986 dncesi dénemde de para arzinin
kontroli 6zel sektér ve kamu kesiminin harcamalarini ve portféy yapilarini

etkilemeye yobnelik olmustur. Dolayisiyla para politikasi, maliye politikasina

2 Bu boliimde amaglanan, séz konusu dénemlerdeki para politikasi uygulamalarini ana hatlariyla ézetlemek olup, bu
uygulamalar iletisim politikalari agisindan énem tegkil ettigi derecede ayrintilandiriimaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
doénemlerdeki para politikasi uygulamalarina iliskin detaylar dahil edilmemistir; ayrintih bilgi icin www.tcmb.gov.tr
adresinden TCMB Yillik Raporlari, Para Programlari ve Kesriyeli (1997) incelenebilir.
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bagdimh olarak yUritilmas, sonug olarak para politikasina iligkin belirli bir iletigsim

stratejisi izZlenmemistir.

1986 yilina gelindiginde para politikasi uygulamasina iligkin yapilan
6nemli degisikliklerden birisi, toplam para ve kredi arzinin rezervlerin kontroll
yoluyla  yoénlendirimesi  olmus, dolayisiyla da kamu aciklarinin
parasallastiriimasinin engellenmesini gerektiren yeni bir rejim uygulanmaya
baslanmistir. Bu cercevede bir dizi kurumsal dizenleme de yapiimistir. TCMB
blnyesinde bankalararasi para piyasalarinin kurulmasi ve agik piyasa iglemleri
uygulamasina baslanmasi, bu dizenlemelerden birkagi olup, bu dénem
tezgahalt islemlerin tezgahustine ¢iktigi ve TCMB’nin 6zellikle finans piyasalari
ile iletisime basladigi bir dénemin baslangici olmustur. Bunun yaninda, 1986
yilinda ilk kez bir parasal program olusturulmustur. Buna goére, yillik programdaki
hedefler ve yeni para politikasi cergevesinde para arzi ve bazi parasal
blydkliklerin  s6z konusu yil icindeki gelismelerinin tahmin edilmesi
amagclanmistir. Ancak olusturulan bu program kamuoyuna duyurulmamigtir.
Ozetle 1980-1988 déneminde uygulanan para politikalari incelendiginde, diinya
genelinde merkez bankalarinin uygulamalarinda da gézlendigi gibi, TCMB’nin
de belli bir iletisim stratejisi izlemedigi gérilmektedir.

1989 yih, Turkiye ekonomisinde énemli bir dedisime isaret etmektedir.
Kambiyo rejiminde yapilan degisiklikle “Tark Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar” yirurlige girmis ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesine
yonelik 6nemli bir adim atilmistir. Dolayisiyla 1989-2000 yillari arasindaki
dénem, sermaye hareketlerinin serbest, ddviz kurunun kontrol altinda, faiz

oranlarinin ise serbest oldugu bir dénem olarak tanimlanabilmektedir.

iletisim politikalar agisindan degerlendirildiginde ise, bu dénemde
yasanan énemli bir gelisme, 1990 yilinda ilk kez orta vadeli bir perspektif icinde
bir para programinin kamuoyuna aciklanarak uygulanmaya baglamasi olmustur.
“1990 Yilina Girerken Turk Ekonomisi” baslikli agiklamada Turkiye ekonomisinin
1990 yili basindaki gérinimu, 1986-1989 yillari arasindaki gelismeler 1s1ginda
verilmis ve gelecege yoénelik dngodriler ve beklentiler de agiklamaya dahil
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edilmig, dolayisiyla para ve kur politikalarinin seyrine iliskin bir ¢cerceve cizilmeye
calisiimistir. Kesriyeli (1997)'nin de ifade ettigi Uzere, s6z konusu yilda
programda yer alan parasal hedefler blylk 6élctde tutturulmus, faiz oranlar ve
doviz kurlarinda asin dalgalanmalar gézlenmemis, dolayisiyla 1990 yili para
piyasalarinda istikrarin saglandigi bir dénem olmustur. Ancak, 1990 yili para
programinin basaril olmasini programin kamuoyuna ac¢iklanmasi ve buglnki
anlamda etkin bir iletisim politikasi ile dogrudan iliskilendirmek zor
goriinmektedir. Oncelikle, uygulanan para programi kapsaminda, hesap
verebilirlik ilkesi ¢cergevesinde program hedeflerinin tutturulamamasi durumunda
herhangi bir yaptirmdan sdz edilmedigi gériilmektedir. ikinci olarak ise,
programin  duyurulmasi  belirli  bir iletisim  stratejisi  kapsaminda
gerceklestiriimemigtir. Diger bir ifadeyle programin aktif olarak kamuoyuna
anlatiimasi ile ilgili bilgilere rastlanmamaktadir. Dolayisiyla, bu yila 6zgi
herhangi bir iletisim stratejisinden bahsetmek mimkin olmamakla birlikte,
programin kamuoyuna agiklanmasi guvenilirlik saglama yolunda bir baslangi¢
olarak gorilebilir.

1991 yil, Kdrfez Krizi'nin ve erken seg¢im kararinin yarattigi belirsizlik
nedeniyle bir para programinin ilan edilmesine imkan tanimamigtir. 1992 yilinda
ise yeniden para programi agiklanmis, ancak Kesriyeli (1997)’ye gbre, kamu
aciklarinin kontrol edilememesi, Hazine Mustesarligr’nin yilin daha ilk aylarinda
kisa vadeli avans limitinin sinirina gelmesi ve buna paralel olarak kamuya acilan
kredilerin hizla artmasi, TCMB’nin program hedeflerine ulasmasini imkansiz
hale getirmigtir. Yine ayni calismada belirtildigi Gzere, 1992 yilindaki bu
gelismeler; diger bir ifadeyle kamu aciklarinin kontrol altina alinamamasinin
parasal buyukliklerin kontrolinl zorlastirmasi nedeniyle, TCMB 1993 yilinda

para programini kamuoyuna acgiklamamis, finansal istikrari 6n planda tutmustur.

1995 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile bir stand-by anlasmasi
imzalanmis, ancak erken secim karari nedeniyle anlagsma sona erdirilirken, para
politikasinin temel amaci piyasalarda istikrari saglamak olarak belirlenmigtir.
Sonraki iki yilda da para politikasinin amacinin piyasalarda istikrari saglamaya
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ybnelik oldugu aciklanmis, ancak bu cercevede hedef ve parasal buyudkltkler
gibi degiskenlere iliskin uygulamalar kamuoyuna agiklanmamistir. 1998 yilina
gelindiginde ise, 6énce rezerv para blyukligund hedefleyen bir para programi
kamuoyuna aciklanmis, ardindan IMF ile Yakin izleme Anlasmasi yapilmis ve
net i¢ varliklar kalemi hedef olarak duyurulmustur.

1999 yilinda, IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasi ile déviz kuruna
dayali enflasyonla micadele programi ve bu kapsamda olusturulan kur sepetinin
gunlik degderi bir yillik bir streyi kapsayacak sekilde kamuoyuna agiklanmigtir.
Boélim 3.3'de de bahsedildigi tzere, déviz kuruna dayali diger enflasyonla
mucadele programlarinda ve sabit veya 6ngorUlebilir déviz kuru rejimlerinin
uygulandigi durumlarda oldugu gibi, 2000 yilinda uygulanan enflasyonla
micadele programi kapsaminda TCMB'nin iletisim stratejisi de belirli bir déviz
kuru sepetinin agiklanmasi ve déviz kuru seviyesinin taahhut edilmesi ile parasal
blydklikler ve kur sepetinin degeri ile ilgili uygulama sonuglarinin belirli
araliklarla kamuoyuna ilan edilmesi cercevesinde gerceklesmistir. Ote yandan,
programla ilgili olarak yapilan aciklamada programin ana hatlari ile déviz kuru
politikasi Gzerinde durulmus ve 6nceden agiklanan déviz kurlarinin ekonomik
sUreci hangi kanallar yoluyla etkileyebilecegine deginilmistir. Bu kapsamda
enflasyona iliskin bekleyislerin asagiya indiriimesinin ve programa olan givenin,
gecmise yobnelik endeksleme aligkanliginin terk edilmesinde ve programin
basarisinda 6nemli unsurlar oldugu vurgulanmigtir. 17 Subat 2000 yilinda
Hazine MuUstesarligi ile ortaklagsa dizenlenen basin toplantisinda da programa
iliskin uygulamalarin kamuoyuna seffaf bir sekilde acgiklanmasinin gerekliligi
tzerinde durulmus ve kurumsal givenilirligin her zaman operasyonel guvenilirlik
ile desteklenmesi gerektigi belirtiimis ve bu cercevede Hazine Mustesarligi ile
birlikte alinan para ve maliye politikalarina iliskin kararlar agiklanmistir.
Dolayisiyla, bu programla birlikte TCMB’nin iletisim politikalarina ve seffaflik ve

bekleyislerin yonetimi kavramlarina verdigi 6nemin arttigi gérilmektedir.

Ozetle, 1990'll yillarda para ve ddviz kuru politikalari piyasalarda istikrari
saglamaya odakli olarak uygulanmig, déviz kuru biylk 6lcide kontrol altinda
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tutulmustur. iletisim politikasi kapsamindaki calismalar ise, ginimuizdeki
seffaflik ve iletisim stratejilerinden farkli, ancak zamanin egilimlerine paralel
olarak, para programlarinin kamuoyuna agiklanmasi ile sinirli kalmig, hatta bu
calismalar bazi yillarda kesintiye ugramis ve para programinin kamuoyuna
aciklanmasi miumkiin olmamistir. Ote yandan, bu dénemde yapilan basin
duyurulan incelendiginde, zaman zaman uygulanmakta olan dbéviz kuru
politikasina iligkin agiklamalarin yapildigr gériimektedir. 2000 yili enflasyonla
micadele programinin ise ddviz kuruna dayali olup, iktisat yazininda iddia
edildigi UGzere sinirl bir iletisim gerektirmesine ragmen bu dénemde yapilan
duyuru ve aciklamalarda bugtnkld anlamda olmasa da seffaflik ve bekleyislerin

ybnetimi kavramlarina 6nem verildigi gérilmektedir.

4.2.2. Para Politikasi Uygulamalari Cercevesinde iletigsim Politikalari
ve Bekleyislerin Yonetimi: 2001 Yili ve Sonrasi

2001 yili, pek ¢ok acgidan politikalarin farklilastigr bir dénemin baslangici
olmustur. Bélim 4.1.2'de bahsedildigi gibi, 2001 yilindan itibaren TCMB’nin
kurumsal tasarimindaki dedisikliklerin yaninda, para ve ddviz kuru
politikalarinda, dolayisiyla da iletisim politikalarinda &énemli degisiklikler
gbzlenmekte, iletisim politikalarinin uygulanan politikalarin merkezine kondugu
gorulmektedir. Bu kapsamda, bu bdélimde 0Ortik enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde enflasyon ve degdisen dinamikleri ile aktarim mekanizmasi ve faiz
oranlari, iletisim politikasi ve  bekleyislerin  ydnetiimesi  agisindan

incelenmektedir.

Oncelikle, 22 Subat 2001 tarihinde yapilan agiklama ile 2000 yili
basinda uygulamaya konan enflasyonla micadele programinin “mevcut sekliyle
surddrdlmesinin, kaybolan glvenin tesis edilememesi nedeniyle mdmkin
olmadigi ve bu cercevede istikrar programinin gugclendirilerek uygulanmaya
devam edilebilmesi igin dfviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi”’nin
kararlastirildigi aciklanmistir. Ardindan 2001 yili Mayis ayinda IMF’nin de

destegi ile “Gicli Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda yeni bir ekonomik
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program uygulanmaya baslanmistir. Mevcut programin énceki programlardan
temel farki, para politikasinin dalgal kur rejimi altinda uygulanmasi ve bu
cercevede kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullaniimasidir.
Bu kapsamda 8 Agustos 2001 tarihli duyuru ile 2002 yilinda enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilecegi duyurulmus, 2002 yili basinda agiklanan “2002
Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler” baslikh duyuruda da
uygulanacak para politikasi rejimi de “6rtik enflasyon hedeflemesi” olarak

tanimlanmistir.

Bu kapsamda 2002 yili basindan itibaren uygulanmaya baslanan 6rtik
enflasyon hedeflemesi rejiminin bekleyiglerin yénetiminin gelisimi ¢gercevesinde
6n plana ciktigi gériimektedir. Benzer sekilde Cerisola ve Gelos (2005)'un
Brezilya'daki enflasyon bekleyislerini nelerin belirledigine dair yaptigi ¢calismada,
tlkede 1999 yilindan beri uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin,
6zellikle belirsizligin yiksek oldugu dénemlerde bekleyisleri yénetmede blyuk

katkis! oldugu sonucuna ulasmislardir®.

Brezilya gibi bir kriz sonrasi dalgali kur rejimine gegcen ve yapilan
devallasyonun ardindan enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Turkiye'de
de bu cercevede belirlenen yil sonu enflasyon hedefleri, para politikasinin
hedeflerine ve enflasyonla micadelenin izleyecegi seyre dair verdigi bilgi ile
enflasyon bekleyiglerini sekillendirmede etkin olmustur. Bu noktada sunu
belitmek gerekmektedir ki, kriz sonrasi kirilganligi artan, kurumsal gergevenin
ve maliye politikalarinin zayif oldugu Turkiye ekonomisi i¢in bu rejimin etkili olup
olamayacagi bir tartisma konusu olmus, ancak bu rejimin kararli, seffaf ve hesap
verebilir bir sekilde uygulanmasiyla bu konudaki endiseler ortadan kalkmistir.

Dolayisiyla, 6értik enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesinde Turkiye'de
son dénemde enflasyon dinamiklerindeki gbzlenen degdisim, bekleyiglerin

ybénetiminin en énemli etkisinin enflasyon Gzerinde olduguna isaret etmektedir.

% Calisma ayni zamanda maliye politikalari kapsaminda faiz disi fazla oraninin da bekleyisleri yénetmede para
politikasinin yaninda énemli katkisi bulundugu sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Tirkiye ekonomisinde de yiiksek faiz
disi fazla hedefinin bekleyisleri sekillendirmede etkili oldugu disinllmekte, ancak g¢alismada bekleyislerin yénetilmesi
para politikasi agisindan incelendigi icin maliye politikasi tzerinde durulmamaktadir.
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Bu kapsamda ilk olarak belirtiimesi gereken husus, yaklasik otuz yilhk yiksek ve
kronik bir enflasyon gecmisine sahip Turkiye’de enflasyondaki ataletin, diger bir
ifadeyle gecmise endeksleme aliskanliginin, bekleyiglerin  ydnetiminde
karsilasilan zorlu engellerden birisi oldugudur. Ekonomik birimlerin karar alirken
gecmis aliskanliklar gergcevesinde geriye dénik enflasyonu veya déviz kuru,
parasal buyuklik, faiz oranlan gibi degiskenleri referans almalari enflasyonla
micadele sirecinin dninde 6nemli bir engel teskil etmistir. Ancak bugln,
ekonomik birimlerin blyUk bir bélimuinin enflasyon hedefini yaygin bir sekilde
referans olarak kullanmakta oldugu; enflasyon hedefinin giderek daha guvenilir
bir nominal ¢apa haline geldigi gérilmektedir. Enflasyona iligkin bekleyiglerin
ybnetilmesinde elde edilen mesafeyi gbsteren Grafik 4.3 de bunu
desteklemektedir. Buna goére yil sonu enflasyon hedefi ile yilin basindaki yil
sonu enflasyon bekleyisleri arasindaki fark olarak tanimlanan guvenilirlik farki
giderek azalmaktadir. 2002 yili basinda 13.4 puan olan fark, 2005 yil basi
itibariyla 0.4 puana dismis olup, Ekim ayi itibariyla ise hedefin altinda
bulunmaktadir. Ayrica, en yliksek enflasyon bekleyisi ile en disik enflasyon
bekleyisini gbsteren Grafik 4.4’den gérildigu tGzere 2002 ve 2003 yillarinda en
yiksek yil sonu enflasyon bekleyisleri yil sonu hedefinin olduk¢a (zerinde
seyretmistir. 2004 yilinda her iki ydndeki bekleyisin de hedefle nispeten daha
uyumlu, 2005 yili itibariyla ise en yiksek yil sonu enflasyon bekleyislerinin dahi
2005 yili hedefine olduk¢a yakin oldugu gérilmektedir.
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Grafik 4.3 : Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Hedef
Kaynak: TCMB
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Grafik 4.4 : En Diisiik ve En Yiiksek Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Hedef
Kaynak: TCMB

Bu kapsamda TCMB’nin sagladigi glvenilirlik artisi da enflasyonist
bekleyislerin basarili bir sekilde ydnetilmesi ile yakindan iligkilidir. Rossi ve
Rebucci (2004) vyaptiklari ¢alismada, Tuarkiye'deki guvenilirligi ekonomik

birimlerin politika yapicilarin gergek niyetlerini 6grenme sirecini taklit eden bir
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ekonometrik modelle élgcmektedir. Diger bir ifadeyle, glvenilirlik 6lglst olarak
enflasyon gerceklesmelerinin ilan edilen para politikasi hedefleri ile tutarli gikma
olasihgi o&lgtlmisg, bu sekilde glvenilirligin politikalar ilan edildiginde degil,
politika uygulamalari esnasinda nasil arttigr da hesaplanmistir. Buna gére 2001
yill Mayis ayinda yuzde 35 olan guvenilirlik, 2004 yih Mart ayinda ylzde 85’e
yUkselmigtir. Guvenilirlik artisinin gelisim sirecine daha ayrintih bakildiginda,
2001 yilnin ikinci yarisinda enflasyonla mucadele slrecine iligkin sUpheler
olusmasi ve 11 Eylll olaylari nedeniyle glvenilirligin yliksek oranda bir azalis
gosterdigi, 2002 yili Subat ayinda IMF destekli programin uygulanmasi ile tekrar
artisa gectigi, ancak 2002 vyili sonunda segimler sonrasinda programin
uygulanmasinda yasanan gecikmeler ve Irak Savasi'na iliskin belirsizliklerle
2003 yilinin baslarinda hafif miktarda azalis go6sterdigi gorilmektedir. Ancak
calismada incelenen 1995 yili Haziran ayindan 2004 yih Mart ayina kadar olan
dénemde, 6zellikle 2001 yili sonrasinda guvenilirliginin belirgin bir sekilde arttigi

sonucuna ulasiimaktadir.

Enflasyon bekleyiglerinin ydnetilmesine paralel olarak gdézlenen ikinci
unsur, dretici ve tiketici davraniglarinda gézlenen degismedir. Serdengegcti
(2004)’'nin de belirttigi gibi, bugin UGreticiler fiyatlardaki artisin talep artigsindan
mi, yoksa kronik enflasyon ortamindan mi kaynaklandigini ayirt edebilme,
bdylece Uretimlerini artirma ve yatirm yapma gibi kararlarini buna gére
alabilmekte ve fiyatlama davraniglari kapsaminda kar marjlarini belirlerken
maliyet kontroliine ve verimlilik artigina dnem vermektedirler. Buna paralel
olarak tUketicilerin de, artan rekabet ortaminda fiyat kontroll yapmaya

basladiklari gértlmektedir.

Bekleyiglerin ydnetimi cercevesinde, disen enflasyonla beraber g6ze
carpan uc¢lUnclU unsur ise, Ureticilerin fiyatlama davraniglarindaki degisiklige de
bagh olarak déviz kurunun enflasyonu etkileme stireci olarak adlandirilan gecis
etkisinin zayiflamakta oldugudur (Reserve Bank of India, 2004). Bugin, 2001 yih
sonrasi ortaya konulan para politikasi stratejisiyle déviz kurundan fiyatlara gecis
etkisinin gecmise gbére daha zayif ve daha gecikmeli olarak gerceklestigi
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gbrulmektedir (Grafik 4.5). Bu durum, disen enflasyon ve bu egilimin devam
edecedi beklentisiyle yerel paradaki deger kayiplarinin gecici olarak
algilandigina ve dolayisiyla firmalarin daha az siklikla fiyat ayarlamasi
yaptiklarina isaret etmektedir. Dikkate deger bir diger nokta, 2004 yili dérdinci
tc aylik Para Politikasi Raporu’nda belirtildigi Gzere, “dis ticarete konu olmayan
mallarda tarihsel olarak ylksek seyreden kurdan fiyatlara gecisin zayiflamis
olmasidir. Endeksleme davranisindaki bu azalig, bir anlamda kullaniimakta olan
para politikasi c¢ercevesinin enflasyon bekleyiglerini ydnetmedeki yetkinligini
ortaya koymaktadir”.
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Grafik 4.5 : D6viz Kurundan Yurtici Fiyatlara Gegis Etkisi

Kaynak: TCMB Para Politikasi Raporu, 2004-1V

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bekleyisleri yénetmedeki énemi ve
katkisinin ileride artarak devam etmesi, Brezilya 6rneginde de bahsedildigi gibi,
kurumsal alanda yapilacak reformlara da bagl olmaktadir. Bu noktada merkez
bankasi bagimsizliginin c¢esitli acilardan pekistiriimesi 6nem kazanmaktadir. Bu
cercevede Serdengecti (2005)’nin belirttigi gibi, toplumla iletisim yollarinin siyasi
baskidan uzak olmasi; diger bir ifadeyle ekonominin gidisati ve risklere iliskin

toplumun her kesiminin uyarilabilmesi, tst dizey ydneticilerin gbérev slrelerinin,
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atanma, calisma ve gérevden ayrilma kurallarinin yasalarla agik¢a belirlenmesi
ve siyasi baskidan uzak olmasi, merkez bankalarinin kendi butgeleri ve
cahsanlarinin calisma ilke ve ydnetmelikleri Gzerindeki kontroli bagimsizlik
taniminin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.

2001 yili ve sonrasinda uygulanan para politikalar kapsaminda
bekleyislerin yénetiminin bir diger énemli etkisi, TCMB tarafindan 2005 yilinda
yayimlanan “Mayis Ayl Enflasyonu ve Gérinim” baslikli duyuruda da belirtildigi
Uzere, aktarim mekanizmasi Gzerinde olmustur. Duyuruda, TCMB tarafindan
yapilan arastirmalara gére, Turkiye ekonomisinde faizlerdeki degisimin ekonomi
Uzerindeki etkisinin giderek arttigi ve bu etkinin ge¢mise oranla daha gecikmeli
olarak ortaya ciktigi belirtiimektedir. Buna ek olarak, faizlerdeki degisiklik ile
ekonomik aktivite arasindaki iliskinin halen saglikli olmadigi, ancak belirginlestigi
ifade edilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, faizlerdeki degisimin ekonomik aktivite
tzerindeki etkisinin yaklasik 3-9 ay arasinda, enflasyon Uzerindeki etkisinin ise
yaklasik 9-18 ay arasinda belirginlestigi, dolayisiyla mevcut durumda gelecek
dénem enflasyonuna ydnelik para politikasi karar alma strecinde kisa vadeden
orta vadeye dogru bir yili askin bir strecin dikkate alindigi belirtiimektedir. Bu
sekilde TCMB'nin, bekleyislerin de bu dogrultuda olusmasi ve politika

uygulamalarina yakinsamasi yéninde calistigi gérilmektedir.

Bu yondeki calismalarin 6nemi, Kara ve Kigik (2005)’in elde ettigi
sonugla da yakindan iligkilidir. S6z konusu calisma, enflasyon bekleyislerinin
6nemlerinden birini, cikti ile enflasyon arasindaki édinlesimi belirlemede etkili
olmasina dayandirmaktadir. Bu cercevede kamuoyunun enflasyon bekleyisleri
hedefle ne kadar uyumlu olursa, bu durum merkez bankalarinin enflasyonda
kisa vadeli oynakliklari g6z ardi edip, orta vadeli bir yaklagimla enflasyonu
kontrol edebilmelerine o kadar fazla imkan tanimaktadir. Bu noktada Kara ve
Klguk (2005), Turkiye'deki enflasyon bekleyislerinin akilci olup olmadiginin hem
modelleme hem de iletisim stratejileri agisindan énemli oldugunu belirtmektedir.
Daha acik bir ifadeyle, eger bekleyisler akilci degilse, merkez bankalarinin
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enflasyon dinamiklerinin kamuoyuna agiklanmasi konusunda daha fazla ¢aba
harcamasi gerektigi belirtiimektedir.

S6z konusu calismada TCMB'nin Beklenti Anketi ve iktisadi Yénelim
Anketi ile Devlet istatistik Enstitisi (DIE)'niin imalat Sanayi Aylik Egilim Anketi
kullanilarak Turkiye’de ekonomik birimlerin enflasyon tahminlerini olugtururken
varolan tim bilgileri kullanip kullanmadiklari, diger bir ifadeyle akilci davranip
davranmadiklar arastiriimistir. Elde edilen sonuglar, ekonomik birimlerin bir ay
sonraki enflasyon bekleyislerini olustururken hari¢, akilci davranmadiklarini
gbstermektedir. Ayrica, ekonomik birimlerin bekleyislerini olustururken ddéviz
kurundaki hareketlerin etkisini g6z énine almadiklari, bir bagka ifadeyle déviz
kurunun enflasyon Gzerindeki gegis etkisinin iyi anlasiimadigi sonucuna da
ulasilmistir. Dolayisiyla s6z konusu calisma, merkez bankalarinin aktarim
mekanizmasi hakkindaki goéruglerini kamuoyuyla paylagsmasinin ekonomik
birimlerin ekonominin isleyisini daha iyi anlamalarini saglayabilecegi sonucuna
ulagsmaktadir. TCMB’nin de son ddénemde gerek “Enflasyon ve Goérinim”
duyurularinda  gerekse yapilan konusma ve sunumlarda aktarim
mekanizmasinin isleyisine giderek daha fazla 6nem verdigi gortlmektedir.

Faiz oranlarinda g6zlenen degisiklk de bekleyislerin ydnetimi
kapsaminda degerlendirilmesi gereken diger bir unsurdur. Bilindigi izere merkez
bankalari politika araci olarak kullandiklari kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek
aktarim mekanizmasinin kanallarindan biri olan faizler genel dlzeyini ayni
ybnde hareket ettirmeyi amaclamaktadir. Bu dogrultuda TCMB de enflasyon
hedefi ve tahminlerine uygun olarak kisa vadeli faiz oranlarini degistirmektedir.
Grafik 4.6'nin da isaret ettigi Gzere, 2002 yih basindan 2005 yih Ekim ayina
kadar olan dénemde TCMB kisa vadeli faiz oranlari ile faizler genel diizeyi
arasinda olmasi gereken ayni yonlu iliskinin giderek gug¢lenmesine ragmen
henliz arzu edilen seviyede olmadigi gérilmektedir. Dolayisiyla TCMB faiz
oranlarini dudsUrarken, faizler genel duzeyinin ylkseldigi veya degismedigi
dénemler olmus; yine bazi dénemlerde de faizler genel diizeyi TCMB faizlerinin
altinda seyretmistir.
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Grafik 4.6 : Faizler*
Kaynak: TCMB

*TCMB kisa vadeli bilesik faiz orani icin gecelik alt kotasyon orani, faizler genel dizeyi igin
Devlet i¢ Borgclanma Senetleri (DIBS) gdsterge bilesik faiz orani kullaniimistir.

Sonug¢ olarak, 2001 yili ve sonrasinda uygulanan para politikalari
kapsaminda iletisim politikalarinin rolinin énemli dlglde arttigi, bekleyislerin
yOnetiminin éneminin én plana ¢iktidi, 6zellikle enflasyon oranlarinda gézlenen
disls ve aktarim mekanizmasinin belirginlesmesi ile kendisini géstermektedir.
Ote yandan, kisa vadeli faiz oranlarinin bekleyislerin yénetilmesi kapsamindaki
rolii artmis, ancak etkinligi heniiz tam olarak saglanamamistir®,

4.3. iletisim Politikasi Araclari Cercevesinde iletisim Politikalar1 ve
Bekleyiglerin Yonetimi

iletisim politikasinin tasariminda kullanilan araglar ve bu araglarin
etkinligi, bekleyislerin yénetiminde énemli bir yer tutmaktadir. B6I1um 3.1.’de yer
alan Tablo 3.1’de bazi Ulke merkez bankalarinin basin, piyasalar, hikimet ve

kamuoyu ile iletisiminde kullandidi araclar kisaca listelenmistir. Bu kapsamda bu

2 Bu konu B&liim 5.2 ve 5.3'te yapilan istatistiki galisma ile ayrintili olarak incelenmistir.
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bélimde iletisim politikasi araglari TCMB tarafindan para politikasi kararlarinin
aciklanmasinda etkin olan ve bu kararlarin ilk elden kamuoyuna duyurulmasinda
kullanilan basin duyurulari ile para politikasina ve ekonomik gelismelere dair ek
bilgilerin aktariimasinda kullanilan diger araglar olmak Gzere iki baslk altinda
ayrintill olarak incelenmektedir®. Ik olarak, basin duyurular; déviz kuru
politikasina ve enflasyon ile faiz oranlarina iliskin olmak UGzere iki ayri baglik
altinda degerlendiriimektedir. ikinci olarak da, konusmalar ve yayinlar ile diger
araglar - internet sayfasi, konferanslar, ziyaret¢i gruplari ve basin toplantilari-
TCMB’nin etkin olarak kullandidi diger iletisim araclari kapsaminda
incelenmektedir. incelenen dénem, 2001 yili ile 2005 yili Ekim ayi arasindaki

dénemi kapsamaktadir.

4.3.1. iletisim Araclari: Basin Duyurular

Merkez bankalarinin kullandiklari iletisim araglarinin basinda, gerek ¢ok
genis bir kesime ulasabilmesi gerekse bekleyislerin sekillendiriimesinde en etkin
araglardan biri olmasi nedeniyle basin duyurular gelmektedir. TCMB tarafindan
yapilan basin duyurulart incelendiginde gérilmektedir ki, bekleyislerin
ybénetiminin énemi TCMB tarafindan cesitli zamanlarda dile getirilmistir. Ancak,
17 Agustos 2001 tarihinde yapilan duyuru ile konuya verilen énemin giderek
artan bir sekilde kamuoyu ile paylasildigi goérilmektedir. Bu kapsamda ayni
ekonomik temellerin ¢ok farkli sonuglara yol acabilecegi vurgulanmis ve bu
noktada belirleyici unsurun ekonomik birimlerin bekleyisleri oldugu ifade
edilmigtir. Benzer sekilde “2002 Yilinda Para ve Kur Politikalari ve Muhtemel
Gelismeler” baslikh duyuru da bekleyislerin sekillendiriimesinin énemine dair

yaptigi vurgulardan dolayi Gzerinde durulmasi gereken bir duyurudur.

2002 yilinda yapilan bu duyurunun iletisim politikalari agisindan bir
6nemli 6zelligi, TCMB’nin bu duyuruda seffaflik kavrami UGzerinde artan bir
6nemle durmasi olmustur. Bu duyuruda TCMB, bekleyiglerin yénetiimesi

kapsaminda kendi Uzerine disen goérevin seffafliktan gectigini belirtmekte ve

% TCMB'nin iletisim politikas! araglarina iliskin detaylar Ek 3'te yer almaktadir.
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seffaflik “gelecekte uygulanacak para politikasinin ana g¢ercevesinin ve
operasyonel kurallardaki degisikliklerin simdiden kamuoyuna acgiklanmasi ve bu
cercevede alinacak kararlarin arkasindaki gergeklerin duyurulmasi” olarak
tanimlanmakta ve s6z konusu duyurunun temel amagclarindan birinin de bu

oldugu ifade edilmektedir.

Ayni duyuruda Uzerinde 6nemle durulan bir diger unsur da bekleyislerin
sekillendiriimesi olmustur. Bu kapsamda para politikasinin temel islevlerinden
birinin de bekleyislerin sekillenmesine yardimci olmasi oldugu belirtilerek, 2002
yilinda bu amagla kullanilabilecek ¢ alternatiften, ki bunlar déviz kuru ¢apasi,
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi rejimleri olarak siralanmistir; déviz
kuru ¢apasinin gerek guvenilirligini yitirmesi gerekse mevcut kosullarda Turkiye
ekonomisi icin yararli gérilmemesi nedeniyle uygulanmayacagi, buna karsin
parasal hedefleme ve gelecek dénem enflasyonuna odakli &6rtik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanacagi, kosullar olustugunda ise acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilecedi duyurulmus ve bu uygulama secilme
nedenleriyle birlikte agiklanmigtir. Aciklamada parasal hedefleme ile
amaglananin, “makroekonomik hedeflere uyumlu bir parasal genislemenin
6tesine gegmemek ve gecilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek, diger bir
deyigle para arzi fazlasi yaratmamak ve yaratiimayacagina iliskin bekleyis
olusturmak” oldugu acikca ifade edilmigtir. Ayrica duyuruda, para tabani
¢apasinin yaninda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasiyla da 6ngdérilen
enflasyona bagli olarak ek dnlemler alinacaginin taahhit edildigi belirtiimektedir.
Bu baglamda TCMB, temel politika araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararlarini enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre gbre
alacagini belirtmis, dolayisiyla fiyat istikrari odakh politikalarinin sadece mevcut
aydaki enflasyon oranlarini iceren kisa vadeli bir bakis acisi ile
degerlendiriimesinin hatali olacagini ifade etmigtir. Yakin dénemde gerek
yapilan duyurular gerekse st dizey yonetimin yaptigr sunumlar incelendiginde
bu konunun halen énemle vurgulandigi gériimektedir.
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Ozetle 2002 yilinda yapilan bu duyuru, TCMB’nin iletisim politikalarinda
6nemli degisikler oldugunu acikca g6stermektedir. Bu tarihten itibaren,
bekleyislerin ydnetimine 6zel dnem verildigi ve seffaflik kapsaminda uygulanan
para politikasina iliskin kararlarin ve bu kararlarin altinda yatan nedenlerin

kamuoyuyla her firsatta paylasildigi gérilmektedir.

Ote yandan, 2001 yilindan 2005 yili Ekim ayina kadar olan dénemde
TCMB tarafindan yapilan basin duyurular incelendiginde iceriklerin temel olarak
iki konu Uzerinde yogunlastigi goértlmektedir: Déviz kuru politikasi ile enflasyon
ve kisa vadeli faiz oranlari. Dolayisiyla, sonraki iki bélimde bu konudaki
duyurular ve sbz konusu duyurulardaki sdylemler ve vurgular bekleyiglerin

ybnetilmesi kapsaminda ayri basliklar altinda ele alinmaktadir.

4.3.1.1. iletisim Araclari: Basin Duyurular — Déviz Kuru Politikasi

TCMB tarafindan yapilan duyurular konularina gére siniflandirildiginda
6zellikle 2002 yilindan itibaren déviz kuru politikasina iligkin olanlarin sayisal
olarak agirhkli oldugu goérilmektedir. Bunun nedeni buyltk &lglide, dalgah kur
rejimine gegcilmesiyle birlikte, bu yeni rejime ve bu yeni rejim gergevesinde
uygulanan politikalara iligkin aciklamalarla ekonomik birimlerin ve kamuoyunun
bilgi ve 6ngdriisiiniin artirimaya calisiimis olmasidir. Ote yandan duyurularla,
seffaflik ilkesi ¢cercevesinde doviz piyasalarina yapilan midahalelere iliskin bilgi

de saglanmaktadir.

Bu kapsamda duyurularin bazi durumlarda, 6zellikle dalgali kur rejiminin
uygulanmaya basladidi ilk dénemlerde, politika uygulamalarina iliskin basinda
yer alan yanhs anlamalari gidermek veya siyasi ve benzeri belirsizlik kaynakh
piyasa hareketleri sonucu asiri oynakligi énlemek amach oldugu, ancak
cogunlukla déviz alim ve satim ihalelerinin esaslarini, ihale yéntemlerinde
yapilan degisiklikleri, ihale sonuglarini ve dogrudan midahale yapildigi
zamanlarda ise midahale sonrasinda midahale yapildidina dair bir agiklamayi

icerdigi gérulmektedir.
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TCMB’nin 29 Mart 2001 tarihli basin duyurusu ile her gin Turk lirasi
karsihgi doviz satim ihalesi ve gerekli gérildiga gunlerde Tuark lirasi karsiligi
doviz ahm ihalesi dlizenlenecedi bildiriimistir. 15 Mayis 2001 tarihinde 2001
yilinda uygulanacak para programi c¢ercevesinde de ddviz piyasalarina
mudahalelerin ancak déviz kurundaki kisa ddénemde olusacak asiri
dalgalanmalari énlemek amaciyla yapilacagi, déviz kurunun uzun dénem denge
degerini etkilemenin amagcglanmadigi ve yapilacak alim satimlarin ihale
ybntemiyle olacagi acik bir sekilde belirtilmistir. 17 Mayis 2001 tarihli duyuru ile
ise ihalelerin her gin yerine gerekli gérildigu ginlerde dizenlenecegi ve
ihalede satilacak tutarin ihale éncesinde agiklanmayacagi bildirilmis, Temmuz
ay! itibariyla da ddviz satis programi aciklanmaya baslamistir. Bu sekilde bir
yandan doéviz kuru politikasinin daha seffaf hale getiriimesi ve daha iyi
anlasilabilmesinin saglanmasi, diger yandan para tabaninin kontrolinin

etkinlestiriimesi amaglanmistir.

2001 yih Aralik ayindan itibaren programli déviz satis ihalelerine ara
verildigini ilan eden TCMB, 2002 yih Nisan ayindan itibaren ddviz alim
ihalelerine baslayacagini, bu kararlarin altinda yatan nedenleri de agiklayarak
duyurmustur. Ayni yil Nisan ve Haziran aylari arasinda dizenlenen déviz alim
ihalelerine Temmuz ayindan itibaren ara verilmis, 2003 yili Mayis ayindan
itibaren ise déviz alim ihalelerine tekrar baslanmistir. Hem 2002 hem de 2003
yillarinda yapilan déviz alim ihalelerinde ihale programlari aylik olarak énceden
aciklanmigtir. Ancak, para politikasi tasarimlarinda énemli bir unsur olan
belirsizlik kavrami da vurgulanmis; “digsal bir sok ya da 06ngoérilemeyen
gelismeler nedeniyle déviz piyasalarinda derinligin kaybolmasi, buna bagh
olarak doéviz fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek asiri oynaklik veya sagliksiz fiyat
olusumlarinin gézlenmesi halinde, TCMB’nin dénem sonunu beklemeden, kisa
ya da uzun sireli olarak, énceden kamuoyuna duyurmak suretiyle, ihalelere ara
verebilecegi” belirtilmistir. Ayrica, ihalelere iligkin tim duyurularda amaclar
aciklanmis ve tUm aciklamalarda tutarlilk gbézetilmistir. Bu kapsamda
duyurularda “ters para ikamesi ve 6demeler dengesi gelismeleri sonucu déviz

arz fazlasi olugsmasi halinde, dalgali kur rejimi ile gelismeyecek ve déviz kurunun
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uzun dénemli egilimini ve dogal degerini etkilemeyi amaclamayacak sekilde,
dbéviz rezervlerini artirmaya yodnelik olarak ihale ydntemiyle déviz ahmlari
gerceklestirilebilecegi ve ulasilimasi istenen belirli bir rezerv seviyesi
saptanmadigl” siklikla ifade edilmigtir.

“2005 Yil Para ve Kur Politikas1” baglikl duyuruyla ise, “d6viz kurunun
arz ve talep kosullarinca belirlenmesi ilkesi altinda bir adim daha atilmis ve
doviz alhm ihalelerinin ddviz piyasasina olan etkisini en aza indirebilmek
amaciyla yillik bir program agiklanmasina ve doéviz likiditesinde olaganusti
farklilagsmalar gérilmedikge bu programda bir degisiklie gidilmemesine” karar
verilmistir. Yapilan bu agiklamaya gére, bu sekilde “6nceki dénemde ihale
tutarlarinin degisen déviz arzina gbre ayarlanmaya calisiimasinin ve bu nedenle
de ihale miktarlarinin zaman zaman ilan edilen sire dolmadan degistiriimek
zorunda kalinmis olmasinin TCMB’nin déviz kuru politikasina iligkin yarattigi

o iy

yanlis algilamalarin énine gecilecedi” bildirilmistir.

Benzer sekilde, ddviz piyasasina alim veya satim yéninde yapilan
dogrudan muadahalelerde, midahale kurallarindaki degisikliklerin  dnceden
duyuruldugu ve midahale sonrasinda, midahalenin nedenleri ile birlikte
aciklandigi gértlmektedir. Her aciklamada 6zellikle vurgulanan ortak unsur,
yapilan dogrudan muidahalenin ddviz kuru seviyesinden duyulan rahatsizlig
ifade etmedigi, ancak asin oynaklgi énlemeye ydnelik oldugudur. Bu ifadelerin
her duyuruda yer almasi, TCMB’nin ddviz kuruna yoénelik uygulamalarinin
ekonomik birimlerin ve kamuoyunun kararlarin altinda yatan nedenleri
anlamalarinda ve dolayisiyla bekleyislerini yénlendirmede etkili olmaktadir. Ek
4’te bir mizah dergisinde yayimlanan TCMB’nin déviz piyasasinda midahalesine
iliskin karikattr, bu alandaki bilinilirlik agisindan ilging bir érnek teskil etmektedir.

TCMB ayrica likidite ydnetimine iligkin olarak da duyurular yapmaktadir.
Bu kapsamda 2002 yih basindan itibaren artan likiditenin sterilizasyonunda
etkinligin artinimasi amaciyla, ters repo ve bankalararasi para piyasasi
islemlerine ek olarak 28 Mart 2002 tarihinden itibaren Turk lirasi depo alim

ihalelerinin diizenlenecegi ilan edilmistir. Ayrica her yil uygulanacak para ve kur
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politikasi ¢ercevesinin acgiklandigl duyurularla likidite yénetimi stratejisine iligkin
de bilgi verilmektedir. Nitekim, 2005 yilinda para ve kur politikasi kapsaminda
likiditenin sikismasi durumunda TCMB'nin likidite ydnetimi stratejisinin nasil
sekillenecegi piyasalara agiklanmig, ancak kosullu 6ngoért cercevesinde gerekli
géruldiginde yeni dizenlemeler de yapilabilecedi bildiriimis ve bu sekilde
6ngorulebilirligin artacagi ifade edilmistir.

Sonuc olarak, dalgali kur rejimine gecilmesini takiben cesitli kereler
doviz kuru politikasina iligkin olarak yapilan duyuru ve acgiklamalarla ve ilk
zamanlarda dénemin olumsuzluklarinin temel nedenlerinden biri olarak gérllen
dalgahl kur rejimine yonelik agiklamalarla TCMB’nin déviz kurunun seviyesine
ybnelik herhangi bir taahhidid veya hedefi olmadigi, ddviz kuruna yapilan
muadahalelerin asiri oynakligi énlemek ve rezerv biriktirmek amacli oldugu
acikca belirtiimis ve bu yeni rejimin baslangicinda uyum sorunlari olabilecegi
sikhkla ifade edilmigtir. D&éviz rezervlerini artirma bigcimi seffaf, piyasa
katihmcilari ile gérUsulerek olusturulan mekanizmalara dayanan ve énceden
duyurulan déviz alim ihaleleri yoluyla yapilmigtir. Ayrica seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkeleri ¢ergevesinde 28 Temmuz 2003 tarihli duyuru ile ddéviz
rezervlerinin yénetim ilkeleri de internet sayfasinda yayimlanmaya baglamistir.
Bugin bakildiginda, déviz kuru rejimine iliskin duyurularin sayisinin énceki
yilllara kiyasla azalmig, kapsaminin uygulamanin ilk zamanlarina kiyasla
degismis olmasina ragmen, politika uygulamalarina dair agiklamalarin halen
agirhgini korudugu gérilmektedir.

4.3.1.2. iletisim Araclar: Basin Duyurulann — Enflasyon ve Kisa
Vadeli Faiz Oranlari

Doéviz kuru politikalarina iligkin yapilan duyurularin yaninda, 6rtik
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde temel politika araci olarak kullanilan
kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisikliklere iliskin duyurular ile enflasyon
ve gorinime iligkin duyurularla da TCMB’nin politika uygulamalari ve bu
uygulamalarin altinda yatan nedenler kamuoyu ile paylasiimistir. Bu kapsamda
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gerek stratejilerdeki gelisimi ve eksiklikleri gerekse yapilmasi gerekenleri
gbstermesi agisindan bu duyurularin tarihsel olarak incelenmesinde yarar

gO6riimektedir.

2001 yih esasen kriz yili olup, uygulanan para politikasi stratejisinin
ortik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak adlandiriimasi 2002 yilina
rastlamaktadir. Ancak 2001 yilinda da kisa vadeli faiz oranlari temel politika
araci olarak kullaniimistir. Bu kapsamda 2001 yilinda kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin duyurular incelendiginde, yil boyunca dort kere degisiklige gidildigi
gorulmektedir. 16 Temmuz 2001 tarihinde yapilan ilk duyuru ile faiz oranlarinin
artirlmasina karar verilmistir. Bu agiklamada, ilk olmasi nedeniyle TCMB’nin
temel amaci olan fiyat istikrarini saglamak cercevesinde kisa vadeli faiz
oranlarinin temel politika araci olarak kullanildigi, déviz kurunun seviyesine
iliskin herhangi bir taahhitte bulunulmadigi hatirlatiimakta ve alinan kararin
gerekcgesi de ayrintil bir sekilde aciklanmaktadir. Benzer sekilde, 2001 yilindaki
diger karar duyurularinda da, kararla beraber kararin gerekgesinin hem
ekonomik temeller hem de bekleyiglerin 6nemi ¢ercevesinde bir aciklamayla yer
aldigr gértlmektedir.

2002 yil bagindan itibaren ise her ay, aciklanan enflasyon oranlari ve
g6rinime dair duyurular yayimlanmaya baslamistir. Ancak bu duyurularla ilgili
degerlendirmelere gecmeden o6nce, bu tarihten itibaren kisa vadeli faiz
oranlarinda yapilan degisikliklere dair kararlarinin duyurulmasinda farklilasmalar
oldugunun belirtiimesi gerekmektedir. Daha acik bir ifadeyle, 2002 yilinda kisa
vadeli faiz oranlarinda alti kere yapilan degisiklikligin G¢l (14 Mart, 8 Nisan ve 5
Agustos tarihlerinde) s6z konusu aya iliskin enflasyon ve gérinim raporuyla
birlikte aciklanirken, diger G¢l (20 Subat, 30 Nisan ve 11 Kasim tarihlerinde)
degisikliklerin gerekgeleri niteliginde bir agiklamayla beraber bu raporun yayim
zamanindan bagimsiz olarak agiklanmigtir. 2003 yilinda kisa vadeli faiz
oranlarinda yapilan alti degisikligin ise bir tanesinin (6 Agustos tarihinde)
enflasyon ve gdérinim duyurusu ile birlikte, digerlerinin ise farkli uzunluk ve
derinlikte  olmakla beraber, karar gerekgeleri ile Dbirlikte raporun
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yayimlanmasindan bagimsiz olarak duyuruldugu gérilmektedir. Benzer sekilde,
2004 yilinda kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisiklikler neticesinde yapilan
dért duyurunun bir tanesinin (8 Eylal tarihinde) enflasyon ve gérinim duyurusu
esliginde ilan edildigi goértilmektedir. Dolayisiyla bu dénemde kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararlarin duyurulma seklinde ve duyurularin zamanlamasinda

belirli standart bir ydntem izlenmedigi gérilmektedir.

Bu noktada, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis sureci olarak
adlandirilan 2005 yiliyla beraber, diger alanlarda oldugu gibi, kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararlarin agiklanmasinda da kurumsallasmanin izleri
goértlmektedir. Bu kapsamda 2005 yilindan itibaren kararlar daha 6nce de
belirtildigi  Gzere, her ayin 8inde vyapillan PPK toplantilarindaki
degerlendirmelerin de 1siginda toplantlyl takip eden isginin sabahi, saat
09.00°da aciklanmaya baglamistir. Bir diger énemli farklilik ise, iki karar alma
dénemi arasinda kalan yaklasik bir aylik sirecte, olaganisti bir gelisme
olmadig! sUrece kisa vadeli faiz oranlarinin sabit tutulacaginin ve s6z konusu
faiz oranlarinin seviyesinde bir degisiklige gidiimese de, dedistirme veya
degistirmeme kararinin gerekgesi niteliginde olan ve TCMB’nin ekonominin
genel gérinimane dair degerlendirmelerini igeren bir agiklama yapilacaginin ve
her ay yayimlanan “Enflasyon ve Goérinim” baslikli basin duyurusunun da bu

aciklamanin iginde yer alacaginin ilan edilmesi olmustur.

2005 yili basindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarina iliskin yapilan
duyurular incelendiginde, alinan kararlarin Temmuz ayina kadar strekli kisa
vadeli faiz oranlarinin indirilmesi yéntinde oldugu gértlmektedir. 11 Temmuz, 9
Agustos ve 9 Eylul tarihli duyurularla ise, kisa vadeli faiz oranlarinda bir
degisiklige gidilmemistir. 2005 yilindan itibaren duyurularin, kullanilan ifade,
sbdylemler ve icerik acisindan da farkllastigi goérilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, bu tarihten itibaren duyurularin en fazla yarim sayfa uzunlugunda olup,
iceriginde sadece karar sonucunun yer aldigi, karar gerekcesinin yer almadigi
goérulmektedir. Ancak, her karar duyurusunda kararin gerekgesini acgiklayan
“Enflasyon ve Goérinim” bashkli raporun PPK toplantisinda yapilan
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degerlendirmeleri de dikkate alacak sekilde 2 is gUnu iginde yayimlanacagi
belirtiimekle beraber, bugline kadar olan uygulamalara bakildiginda bu raporun
kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararin duyuruldugu ayni gin aciklandigi
gbrilmektedir®. Kisa vadeli faiz oranlarinin degistiriimedigi durumlarda da
uygulama ayni olmaktadir. 2006 yili itibariyla ise, kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin kararlarin PPK’'da oylanarak alinacagi ve toplantt &zetlerinin
yayimlanacagl aciklanmig, ancak karar alma slreci hakkinda diger
diizenlemelerin daha sonra aciklanacag bildirilmistir®”.

Ote vyandan, iletisim stratejilerinin tasariminda ve bekleyislerin
yOnetiminde dnemli rol oynayan kisa vadeli faiz oranlarina iligkin duyurularda
kullanilan ifade ve sdylemler incelendiginde, 4 Eylal 2001 tarihli duyuru ile
TCMB’nin kararlarinda enflasyonun gelecekte izleyecegdi seyri dikkate aldiginin
vurgulanmaya baslandigi gértlmektedir. Bu vurgularin 2002 yilinda da devam
ettigi gdrilmekte, ayrica kisa vadeli faiz oranlarina iligkin 20 Subat 2002 tarihli
duyuruda ilk defa gelecek dénem enflasyonuna iligkin “temkinli iyimserlik”
ifadesinin kullanildigr goérilmektedir. Bu iyimserligin yaninda, risklere, 6zellikle
de mali disiplin ve yapisal reformlarin sirekliliginin énemine de dikkat cekildigi
gbrulmektedir.

Bekleyiglerin yonetiminde blylk énem tasiyan bir unsur da karar alma
surecinde elde edilen her yeni bilginin, alinan kararlarda ve bu kararlarin
farklilagsmasinda buytk rol oynadigi, bu cercevede “kosullu 6ngér” kavraminin
kamuoyu tarafindan anlasiimasinin énemli oldugudur. Bu kapsamda TCMB’nin
kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinda “kosullu 6ngdér” kavramini agikga
ilk olarak 5 Subat 2004 tarihli duyuruda kullandigi géralmektedir. Ancak s6z
konusu kavramin risklere yapilan vurgular kapsaminda, mali disiplinden ve

yapisal reform sdrecinden sapmalar olmayacagi varsayimi altinda yapilan

% 2005 yili Ekim ayina kadar gegen siirede, sadece Ocak ayinda Enflasyon ve Gériinim raporu kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararin agiklandigi gunun ertesinde, diger aylarda ise kararin agiklanmasinin ardindan ayni gin
ayimlanmigtir.

7 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle beraber yapilacak olasi degisiklik ve yenilikler galismanin
yapildigi dénemde heniliz agiklanmamigtir.
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degerlendirmelerle ¢ok acik bir sekilde olmasa da, hemen hemen her duyuruda
kullanildigr gériimektedir.

Bu noktada dikkat cekilmesi gereken bir unsur, TCMB’nin bugline kadar
kisa vadeli faiz oranlarina iliskin ilk duyuruda (16 Temmuz 2001 tarihinde)
yaptigi artirm ve 11 Temmuz, 9 Agustos ve 9 Eylil 2005 tarihlerinde yaptig
degisiklik yapmama karari haric faiz oranlarini hep disdrmis olmasidir.
Dolayisiyla, yapilan duyuru ve aciklamalar da cogunlukla faiz indirimini
aciklayan duyurular olmustur. Bu asamada TCMB i¢in bundan sonraki dénemde
olas! faiz artirrmini gerektirecek durumda faiz artinrmina yénelik agiklamalarda
kullanilacak ifade ve sdylemler ile bu sdylemlerin piyasalarin ve kamuoyunun

bekleyislerini ydnlendirebilme etkinligi TCMB icin 6nem tasimaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlarina iliskin duyurularin icerik, sdylem ve sekil
acisindan degerlendiriimesinin ardindan, bekleyislerin ydnetimi ve iletisim
politikasi tasarimi kapsaminda “Enflasyon ve Goériinim” adiyla yayimlanmakta
olan raporun da hem igerik ve sbylem hem de sekil agisindan incelenmesi,
TCMB’nin iletisim politikasinin gelisiminin degerlendiriimesi agisindan gerekili
goértlmektedir. Bu kapsamda bugin “Enflasyon ve Goérinim” adiyla
yayimlanmakta olan rapor ilk olarak 2002 yil basinda Ocak ayi enflasyonuna
iliskin olarak agiklanmistir. ilk olmasi nedeniyle raporda dncelikle enflasyonist
strecin temel 0&zelliklerinden bahsedilmis, ardindan Ocak ayi enflasyonu
degerlendirilmis ve ileriye ydnelik bekleyisler hakkinda bilgi verilmistir. TCMB bu
ilk duyurusunda gelecek dénem enflasyonu acisindan “temkinli bir iyimserlik”
icinde oldugunu belirterek goérUslerini piyasalar ve kamuoyuyla acikca
paylasmistir. 2002 yili Kasim ayina kadar raporlarin icerigi “Genel
Degerlendirme” ve “ileriye Yoénelik Bekleyisler’ olmak tizere iki bashg kapsamis
ve bekleyigler agirlikli olarak TCMB tarafindan ayda iki kere yayimlanmakta olan
“Beklenti Anketi” kapsaminda incelenmistir.

11 Kasim 2002 tarihli duyurudan itibaren ise bekleyislere iligkin
degerlendirmeler “ileriye Yonelik Bekleyisler’ yerine “Gérinim” bashg altinda
yapiimaya baslanmistir. Bu kapsamda icerigin genisledigi, riskler ve bundan
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sonra yapilmasi gerekenlere daha fazla vurgu yapildigi gérilmektedir. Bu
anlamda, bu tarihten itibaren séz konusu raporlarda standartlagsmanin daha
belirgin bir hale geldigini sdylemek muimkindir. Ancak “Gérinim” bashgi
altinda yapilan degerlendirmelerde gerek kamuoyunun gindeminde yer alan
bazi konularin daha iyi anlasiimasi agisindan, gerekse TCMB'nin 6zel bir
6nemle vurgulamak istedigi bazi konulara dikkat ¢cekmek istemesi agisindan
zaman zaman cesitli alt baslklarin bu bdélimde yer aldigi gdérilmektedir.
Orneklendirmek gerekirse, 2003 yili Subat ayi enflasyonun degerlendirildigi
raporda “Mali Disiplinin Blyiime ve Enflasyon Agisindan Onemi” baslikli ayri bir
bélim yer almis, 2004 yili Nisan ayi enflasyonuna iligskin raporda dalgali kur
rejimi, dissal unsurlar, cari acik ve orta vadeli bir programin énemi ve benzeri
konularin yer aldigi “Genel Makroekonomik Goériinim” ile gegis etkisi, riskler ve
enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek olasi unsurlarin yer aldigi “Enflasyon” alt
basliklar yer almigtir. Benzer sekilde 2004 yili Agustos ayi enflasyonuna iligkin
degerlendirmelerin  yapildigi duyuruda da “Enflasyonu Etkileyen Genel
Faktorlerin Gérinimi” ve “Cari islemler Agigi ve Enflasyon” alt basliklar yer
almig, ayni yil Kasim ay! enflasyonuna iligkin raporda ise “Gérinim” bashgi
altinda 2005 yilinda enflasyondaki disis egiliminin devam edip etmeyecedi
kapsaminda “Enflasyon: Alt Kalemler’, “Oniimiizdeki Dénemde Enflasyon ve
Riskler” ve “Genel Makroekonomik Goérinim” degerlendirilmistir. 2004 yili Aralik
ayinda ise “Genel Degerlendirme” ve “Enflasyonu Belirleyen Unsurlar” alt
basliklarinin yer aldigi gértlmektedir. Bu agidan “Gériinim” béliminin standart
bir yapisinin olmadidi; bu bélimin igeriginin, TCMB’nin temel amacinin fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu ve politika uygulamalarinin enflasyonun gelecekte
izleyecedi seyre yoOnelik oldugu surekli vurgulanmakla beraber, gindemdeki
konular ve TCMB’nin 6zel vurgu yapmak istedigi konulara gére zaman zaman

farklliklar gésterdigi géralmektedir.

Acik enflasyon hedeflemesine gegis yili olarak ilan edilen 2005 yilinin
karar alma sdrecinin kurumsallasmasi ve bu slrecin unsurlari hakkinda daha
fazla bilgi paylasimini icermesi, bu yilin basindan itibaren yapilan duyurularin da
ayrica incelenmesini gerektirmektedir. Bu kapsamda g6ze carpan ilk unsur, para
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politikasinin ve para politikasini etkileyen unsurlarin “Gériinim” bashidr altinda
ayri bir baslik halinde degerlendiriimeye baslanmasi olmustur®®. Bunun yaninda,
bu ana baslik altinda dnceki yillarda oldugu gibi farkh alt baslklar da yer almaya
devam etmistir®. Orneklendirmek gerekirse, 2005 yili Subat ay! enflasyonunun
degerlendirildigi raporda “Gérinum” bashgdi altinda “Enflasyon ve Déviz Kuru
iligkisi”, ayni yil Mayis ayi degerlendirmelerinin yer aldigi raporda “Kisa Vadede
Enflasyon Egilimi” ve “Enflasyonu Orta Vadede Etkileyen Faktorlerin Gérinim(”
alt baslklarinin kullanildigr gértilmektedir.

Ote yandan, “Enflasyon ve Gériinim” duyurularinda kullanilan ifade ve
sOylemler incelendiginde, TCMB’nin 2002 vyili Ocak ayl enflasyon
degerlendirmesinde enflasyonun gelecekteki seyrine iliskin olarak “temkinli
iyimserlik” kavramini kullanmaya basladigi, 2003 yili Ocak ayindan itibaren ise
raporlarda “iyimser” ve “olumlu” kavramlarinin yer aldigi gértimektedir. 2004
yllinda ise enflasyondaki disls egdiliminin devam etme olasiliginin yiksek
oldugu, ancak bu éngoérilerin kosullu bir nitelik tagidigi belirtiimekte, dolayisiyla
“kosullu 6ngdri” kavraminin duyurularda yer almaya basladigr gérilmektedir.
Buna paralel olarak, 2004 yili Nisan ayindan itibaren de uygulanmakta olan
“Guclt Ekonomiye Gegis Programi’nin sonuna gelinmesi nedeniyle yeni bir orta
vadeli programin énemi vurgulanmaya baslamistir. 2004 yii Temmuz ayina
iliskin enflasyon raporunda ise ilk defa TCMB’nin para politikasi kararlarinin
gecikmeli etkilerini de g6z 6éninde bulundurduguna dikkat ¢ekilmigtir. 2004 yili
Aralik ayinda ise, orta vadeli bakis acgisinin énemi agik¢a vurgulanmigtir. Bu
dogrultuda TCMB’nin kisa dénemli dalgalanmalar veya gegici unsurlardan
ziyade enflasyonun orta vadeli yapisal egilimi Gzerinde duracagi ifade edilmistir.
Ayrica ayni duyuruda orta vadeli enflasyon tahminlerinin hedeflerle uyumsuzluk

% Ancak, 2005 yili Haziran, Temmuz ve Agustos aylari enflasyonunun degerlendirildigi raporda para politikasi ayr bir
baslik altinda incelenmemistir. Ayrica, Mayis ve Agustos aylar enflasyonunun degerlendirildigi raporda “Genel
Degerlendirme” bashgi yerine “Fiyat Gelismeleri” bashgr kullaniimisgtir.

# 2005 yill Ocak ayinda “Yeni Endeksler ve Enflasyon”, “Para Politikasini Etkilyen Genel Faktdrler” ve “Makroekonomik
Goranim” alt baslklar, Subat ayinda “Enflasyon Gelismeleri”, “Makroekonomik Gérinim”, “Enflasyon ve Dd&viz Kuru
lliskisi” ve “Para ve Kur Politikas!” alt basliklari, Mart ve Nisan aylarinda “Enflasyon Gelismeleri”, “Enflasyonu Etkileyen
Faktorler(in Gérinima)” ve “Para Politikas!” alt basliklari, Mayis ayinda “Kisa Vadede Enflasyon Egilimi”, “Enflasyonu
Orta Vadede Etkileyen Faktorlerin GérinimU”, “Para Politikasi” ve “Sonug” alt basliklar, Haziran, Temmuz ve Adustos
aylarinda “Enflasyon Gelismeleri”, “Enflasyonu Etkileyen Faktorler(in Gérinim)” ve “Sonug” alt basliklari yer almistir.
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gbstermesi veya fiyatlama davranisinda bir bozulma gézlenmesi durumunda

TCMB’nin gerekli tepkiyi verecegi de belirtilmigtir.

2005 yilinda yapilan enflasyona iliskin duyurularda, daha 6nce de
belirtildigi gibi, para politikasi kararlarinin orta vade g6z éntine alinarak verildigi
vurgulanmaya devam edilmistir. Ancak “ihtiyath iyimser” tavrini koruyan
TCMB’nin 2005 yili Mart ayi raporunda orta vadede “ihtiyatli” olunmasi gerektigi
g6risuni ifade etmeye basladigi gérilmektedir. Ayni duyuruda “gecikmeli etki”
kavrami ilk defa aktarrm mekanizmasinin igleyisi cercevesinde Kkisaca
vurgulanmig, Mayis ayina iligkin raporda ise hem “orta vade” hem de “gecikmeli
etki” kavramlarinin detayli bir sekilde ele alindigi ve aktarim mekanizmasinin
ekonomik aktivite ve enflasyon Gzerindeki etkisinin daha gecikmeli ve daha
belirgin oldugunun ve bunun ekonominin “normallesme” slrecinin giclenmeye
baslamasi olarak agiklandigi gértilmektedir. Bu sekilde, TCMB’nin bekleyislerin
olusumunda kamuoyuna ve piyasalara orta vadeli bir bakis acgisi kazandirmaya
cahstigi gérilmektedir.

Orta vade kavraminin 6n plana cikarilmasiyla beraber, enflasyona iligkin
yapilan degerlendirmelerde de kisa vade ve orta vade kavramlarinin
kullanilmaya baslandigi goériimektedir. Bu kapsamda, 2005 yili Mayis ayi
enflasyonu ve gériinim raporunda TCMB kisa vadede iyimser, orta vadede ise
“temkinli” olunmasinin gerekli oldugunu ifade etmektedir.

Daha o6nce de belirtildigi Uzere, 2002 yilinda ©6rtik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasindan itibaren TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlarina iligkin aldigi kararlar faiz oranlarinin distrilmesi yéninde
olup, 11 Temmuz 2005 tarihinde agiklanan 2005 yili Haziran ayi enflasyon ve
gérinim raporunda ilk defa faiz oranlarinda bir degisiklige gidilmemistir. S6z
konusu duyuru bu kapsamda incelendiginde, enflasyondaki disls slrecinin
yavaslamis olabilecegine isaret edilmis, orta vadede temkinli olunmasi gerektigi
belirtiimis ve 2005 yili hedeflerine iliskin édngdrilerin para politikasi kararlarinda
agiriginin azaldigl, buna karsilik 2006 yilinin 6nem kazandidi ve bu gergevede

kisa vadeli faiz oranlarinin degistirimemesine karar verildigi agiklanmistir.
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Hemen hemen her karar duyurusunda oldugu gibi, bu duyuruda da bu
6ngoralerin enflasyonun orta vadeli egilimine dair her tarll yeni bilgi ve verilerin
IsiIginda degisebilecegdi, diger bir ifadeyle bunlarin birer kosullu 6ngéri oldugu,

vurgulanmistir.

Benzer sekilde, takip eden 9 Agustos ve 9 Eylll tarihlerinde alinan
kararlarda da kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidilmemistir. Bu duyurular
incelendiginde, kararlarin enflasyonu etkileyen unsurlarin orta ve uzun dénem
enflasyon bekleyislerine etkisine goére alindigi ve olumsuz bir etki ortaya ¢iktigi
takdirde TCMB’nin gerekli tepkiyi vereceginin belirtildigi gériimektedir. Buna
paralel olarak, TCMB’yi temkinli olmaya y6nelten unsurlar agiklanmis ve bu
unsurlarin  yarattigr  kaygilarin  azalma egilimine girdigi  aciklanmistir.
Bahsedilmesi gereken bir diger husus da, 11 Temmuz 2005 tarihli duyuruda
“Onimizdeki débnemde kisa vadeli faizlerin egiliminin agag! yénld olma olasiligi
bir dnceki déneme kiyasla azalmistir” ifadesinin yerini séz konusu faizlerin asagi
yonlU olma olasiliginin arttigi seklindeki ifadenin yer almis olmasidir. Bir diger
ifadeyle, TCMB piyasalara kisa vadeli faiz oranlar kararlarina iligkin kararlarin

gidisatina dair sinyaller vermeye devam etmigtir.

Bu noktada belirtiimesi gereken bir husus da, merkez bankalarinin para
politikasi uygulamalar kapsaminda yapabileceklerinin yaninda,
yapamayacaklarindan veya etki alaninin disinda kalan unsurlardan da
bahsetmesinin bekleyislerin ydnetiimesi agisindan kritik bir éneme sahip
oldugudur. Bu cercevede TCMB’nin hemen hemen her duyurusunda gerek
risklere gerekse kosullu 6ngéri kavrami araciligiyla yapilmasi gerekenlere
dikkat ¢ekmis olmasi 6nem tasimaktadir. Bunun yaninda TCMB’nin, agiklanan
enflasyon ve blylme rakamlari acgisindan &énem tasidigi dbénemlerde
mevsimsellik ve baz etkisi gibi bazi kavramlar da tanittigi, bu sekilde para
politikasinin igleyisine iliskin piyasalarin ve kamuoyunun bilgisini artirmaya

cahstigli da goértlmektedir.

Ote yandan, para politikasinin ekonomiyi etkileme siiresine iliskin

bilgilendirme ancak yakin zamanda yapilimistir. Bu bilgilendirme sadece politika
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kararlarinin ileriye yoénelik verildigi ve gerceklesen degil, gergeklesecek olan
enflasyon oranlari ile ilgilenildiginin vurgulanmasi ve ekonomik birimlerin
referans almalari gereken degiskenin gegcmise yobnelik bir degisken olan yillik
enflasyon oranlari degil, enflasyonun genel egilimi ve gerceklesen enflasyonun

hedefle uyumu oldugu cercevesinde yapilmistir.

Sonucta genel olarak degerlendirildiginde, TCMB tarafindan gerek kisa
vadeli faiz oranlari gerekse enflasyon ve goérinime iliskin olarak yapilan
duyurular icerik olarak Kohn ve Sack (2003)’'da oldugu gibi kisa vadeli faiz
oranlarinin ilerideki yonune iligkin ve ekonomik gériinime iliskin olmak Uzere iki
bashgda ayrildiginda, TCMB’nin ilk baslkla ilgili gértslerinin son birkag ay haric,
duyurularda cok yer almadigi, 6te yandan ikinci baslik olan ekonomik gériiniime,
Ozellikle enflasyonun goérinimune iligkin gérislerinin kamuoyu ve piyasalarla
daha c¢ok paylasildigi g6rilmektedir. Dolayisiyla, TCMB ekonominin
gérinimdane iligkin fikirlerini daha rahat ve daha siklikla paylasmakta ve bu
kapsamda anahtar kelimeler de kullanmaktadir. Ancak sekil acisindan
incelendiginde duyurularda belirli bir standart géze ¢carpmamaktadir.

4.3.2. Diger iletisim Araclar

Para politikasi kararlarinin duyurulmasinda etkin bir iletisim araci olarak
kullanilan basin duyurularinin yani sira, para politikasi ve ekonomik gelismelere
dair ek bilgilerin aktarilmasi kapsaminda da TCMB tarafindan cesitli iletisim
araglan kullaniimaktadir. Bunlar; konusmalar ve yayinlar ile konferanslari,
ziyaretci gruplarini, basin toplantilarini ve internet sayfasini iceren diger iletisim

araclarindan olusmaktadir.

TCMB’nin kullandigi diger iletisim politikasi araglarindan ilki Gst dizey
ybnetimin yapti§i konusma ve sunumlardir. Bu kapsamda sadece TCMB
Baskani’'nin 2002 yilindan itibaren yurti¢ci ve yurtdisinda yilda ortalama yirmi
dokuz konusma ve sunum yaptigi gérilmektedir. Ayrica, yine ayni dénemden

itibaren yaklasik ¢ ayda bir Anadolu’nun cesitli sehirlerinde TCMB Bagkani
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tarafindan sehrin sanayici ve isadamlarina genel ekonomik gériiniime iligkin

sunumlar yapiimaktadir.

Yapilan sunumlarin igeriginin gelisimi incelendiginde, 6zellikle ilk
dénemlerde, uygulanmakta olan para politikasina iligkin temel ekonomik
kavramlarin tanitiimasi ve anlasiimasi agisindan birka¢ bashgin sunumlarda 6n
plana ciktigr gérilmektedir: Déviz kuru politikasi ve dalgall kur rejimi ile temel
politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlari. Bunlara ek olarak sunumlarda
enflasyon, blyime ve zaman zaman kamu maliyesine iligkin bilgilerin de yer
aldigi ve her Ulke merkez bankasinin yaptigi gibi, TCMB’nin de duyurularinda
oldugu Gizere, sunumlarinda da risklere siirekli dikkat cektigi gériilmektedir. Ote
yandan TCMB’nin sunum ve konusmalarda, para politikasinin dogrudan gérev
alanina girmemekle birlikte, iyi ydnetisim, dogrudan yabanci yatirim, vadeli
islemler piyasalari, strddrtlebilir blylme ve strdrllebilir istihdam gibi konulara
da agirhk verdigi ve kamuoyunu bu kavramlarla tanistirdigi gértlmektedir.
Dolayisiyla, yapilan sunum ve konusmalarin temel c¢ergevesini, yukarida
sayllanlar kapsaminda genel ekonomik gérinimun olusturdugu goérilmektedir.

2005 yilindan itibaren ise, TCMB tarafindan yapilan sunum ve
konusmalarin iceriginde farklilagsmalar gézlenmektedir. Gerek uygulanmakta
olan politikalarda belirli bir gecmisin olugsmasiyla hem piyasalarin hem de
kamuoyunun sb6z konusu politikalar hakkindaki bilgisinin artmasi, gerekse
politika degisikliklerinin altinda yatan nedenlerin daha iyi anlasiimaya
baslamasiyla, genel ekonomik gdérinime iligkin kapsamli sunumlar devam
etmekle birlikte, TCMB’nin farklh konularda da goérislerini kamuoyu ile
paylasmaya basladigi goériimektedir. Merkez bankasi bagimsizligi, vadeli
islemler piyasalari, Avrupa Birligi, finansal istikrar ve dolarizasyon bu kapsamda
ele alinan konular arasindadir. Geligsen karsilikh iletisim ile TCMB’nin bu ve
benzeri 6zel konulardaki gbérUslerini paylasmaya devam edecegi

Ongo6rilmektedir.

TCMB’nin kullandigi diger politika araglarindan ikincisi yayinlardir.
TCMB yayinlan ile para politikasina ve ekonomik gelismelere dair ek bilgiler
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aktarilmakta olup, bu kapsamda yer alan yayinlar streli yayinlar baglaminda;
raporlar, istatistiki veriler, anketler ve bltenler olarak siralanabilmektedir. Bu
cercevede yayimlanmakta olan “Para Politikasi Raporlar’nin acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte “Enflasyon Raporu” adini alacagi
aciklanmistir®®. Mevcut durumda rapor, enflasyona iliskin gelismeler ve gériiniim
agirhkli  olmak (zere, mali piyasalarda ve kamu maliyesi alanlarindaki
gelismeleri de degerlendirmektedir. Banka politikalarinin gelecege yonelik olarak
nasil  sekillenebileceginin  ifade edildigi en teknik rapor olarak
tanimlanabilmektedir. Buna ek olarak, olagan genel kurul toplantisi esnasinda
dagitimi yapilan “Yilhk Rapor”, ekonominin genel bir degerlendiriimesinin
yapildigi, ic ve dis ekonomik gelismelerin incelendigi, politikalarin anlatildigi,
TCMB bilangosunun ve mali tablolarinin ayrintili bir sekilde degerlendirildigi bir
diger temel rapordur. Ayrica, TCMB arastirmalar ve uzmanlik tezleri, é6grenci
tebligleri ile kitap ve kitapgiklar da diger yayinlar arasinda yer almaktadir. Tablo

4.1.de TCMB’nin yayinlari ayrintili olarak listelenmistir.

% 28 Haziran 2000 tarihinde yapilan duyuru ile “Enflasyon Raporu” adi altinda bir rapor yayimlanmaya basladigi
duyurulmus, ancak bu rapor daha sonra “Para Politikasi Raporu” adi altinda yayimlanmaya baglamistir.
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TABLO 4.1. TCMB YAYINLARI

Siireli Yayinlar Sikhik

Avrupa Ekonomik ve Para Birligi (EMU) Raporlari Aylik / Iki aylik
Bagimsiz Denetim Raporlari Yillik

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

BIS- TezgahuUstu Déviz ve Tirev Piyasalari Anketi - TUrkiye Ug yilda bir kere
Central Bank Review

Finansal istikrar Raporu Yilda 2 kere
Haftalik Basin Bulteni Haftada 1 kere
iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Aylik

Para PolitikasI Raporlari Ug Aylik

Reel Efektif Dviz Kuru Aylik

Sektér Bilangolari

Tiketici Egilim Anketi Aylik
Odemeler Dengesi Gelismeleri ve Istatistikleri Aylik
Odemeler Dengesi Raporu Aylik
Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Aylik

Ug Aylik Biilten Ug Aylik

Yillik Rapor Yillik

Arastirmalar ve Uzmanlik Tezleri

Arastirmalar

Central Bank Review

Kitaplar - Kitapgiklar

Ogrenci Tebligleri

Uzmanlk Tezleri

Kitaplar ve Caligmalar

Kaynak: www.tcmb.gov.ir

Ote yandan, basin duyurularinda oldugu gibi, diger yayinlarda kullanilan
dil ve sdylemler de oldukg¢a énemlidir. Bu baglamda, TCMB’nin 2004 yili ikinci Ug
aylik Para Politikasi Raporu’nda gegcen “Ekonomik programin uygulanmasina
devam edilecegi, mali disiplinden ve yapisal reformlardan sapma olmayacagina
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dair inan¢c devam etmekle birlikte, kuskusuz enflasyon hedefine ulagiimasi
konusunda TCMB’nin kontroll diginda hala bazi risk unsurlari bulunmaktadir.
Bu risklerin gerceklesmesi durumunda TCMB’nin faiz artirrmina gitmesi s6z
konusu olabilecektir’ ifadesi, 6zellikle de s6z konusu déneme kadar gecgen
strede hig¢ faiz artirrminin yapilmamis olmasi ve piyasalarin artirim degil, indirim
bekleyisi icinde olduklari bir dénemde olmasinin da etkisiyle piyasalarda
tedirginlige yol acmistir. Bu ifadenin piyasalarda yarattigi tepki, gerek haber
ajanslar tarafindan haberin verilis sekli gerekse her ne kadar ifadenin genel
anlamda dogru olsa da zamanlama acisindan c¢ok isabetli olmamasi
nedenleriyle, TCMB icin bir iletisim kazasi veya talihsizligi olarak

yorumlanabilmektedir.

Rapor’un yayimlanmasindan bir giin sonra bir aciklama yapan TCMB,
Rapor’da yer alan ifadeye aciklik getirmistir. Bu kapsamda ifadenin “Tirkiye
ekonomisinin normallesme noktasina yaklastiginin ilani” oldugu ve TCMB
tarafindan yayimlanan rapor ve duyurularin bir bittin olarak degerlendiriimesinin
gerektigi, aksi takdirde faiz politikasinin izleyecedi seyir hakkinda yanlis
cikarimlar yapilabilece@i vurgulanmistir. Bu aciklama bazi basin organlarinda bir
“6zUr”, bazilarinda ise “dlzeltme” olarak yer almis ve raporlarda kullanilan

sdylemlerin piyasalar Uzerindeki etkisinin 6nemini acikca goéstermistir.

Kurumsal tasarim cercevesinde gunimizde yasanan hizli teknolojik
ilerleme, seffaflik kapsaminda kurumlarin internet sayfalarinin ¢ok énemli ve
etkin bir iletisim araci haline gelmesini saglamistir. Bu kapsamda TCMB de 1994
yilinda ilk internet sayfasini, ertesi yil ise istatistiki verilere internetten
ulasiimasini saglayan Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'ni kullanima
acmistir. 1996 yilina gelindiginde internet sayfasi yenilenmis, ayrica TCMB
yayinlari da internet sayfasinda yer almaya baslamistir. 1998 yilinda tekrar
yenilenen TCMB internet sayfasi, 2000 yilinda yayin ve verilere Uyelik sistemi
uygulamasini baslatmistir. Uyeler, glincellemelerden anlik, giinlik veya haftalik
periyot secgenekleriyle Dbilgilendiriimektedir. Ayrica, iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

adresine gelen elektronik posta mesajlarina iletisim Genel Midirligi tarafindan
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cevap verilmekte veya cevap verilmek Uzere ilgili birimlere génderiimektedir.
Dolayisiyla, TCMB internet sayfasi strekli yenilenmis ve iletisim politikasinin
6nemli bir pargasini olugsturmustur. Bu kapsamda internet sayfasinin icerigi
iletisim  Genel Mudirligi’nin  sorumlulugunda olmakla birlikte, sayfada
yayimlanacak rapor ve benzeri araglar hakkinda ilgili birimlerle esgiidim icinde
calisiimaktadir.

TCMB’nin basinla iletisim faaliyetlerini yUrttirken kullandigi bir diger
kanal ise basin toplantilaridir. Yillik basin toplantilari, her yil para politikasinin
resmi olarak aciklanmasi amaciyla diizenlenmektedir. Ote yandan, diizenli
olmayan araliklarla yapilan basin toplantilari ile TCMB binyesindeki olasi yeni
uygulamalar hakkinda kamuoyunun bilgilendirilmesi  (Finansal istikrar
Raporu’nun kamuoyuna tanitimi, Yeni Tlrk Lirasi) veya kamuoyunda TCMB ve
politikalari ile ilgili yanhs kani veya tereddutlerin olusmasi halinde konuya aciklik
getiriimesi ve kamuoyunun dogru ve anlasilir bir bicimde bilgilendiriimesi
amaclanmaktadir. Ayrica, yine dizenli olmayan araliklarla basini bilgilendirme
toplantilari dizenlenmektedir. Bu kapsamda ekonomi yazarlar, editérleri ve
muhabirlerinin  TCMB’nin faaliyetleri hakkindaki genel bilgi duzeylerinin
yUkseltiimesi amaglanmaktadir.

Basinla iletisim kapsaminda kullanilan bir diger iletisim araci, basin ve
yayin organlari kanaliyla kamuoyunun dogrudan bilgilendirilmesini icermektedir.
Radyo ve televizyon kanallarinda yapilan réportajlar ile basinda yer almasi
uygun goértlen makale ve yazilar bu kapsamda degerlendiriimektedir.

Bunlara ek olarak, 6zellikle son dénemde TCMB cesitli konularda,
dizenli aralklarla olmamakla birlikte uluslararasi konferanslar da
dizenlemektedir. Ote yandan, gelen talepler dogrultusunda yerli ve yabanci
ziyaretci gruplarina TCMB’yi ve politikalarini tanitici temel para politikasindan
Yeni Turk Lirasr'na iliskin ¢calismalara kadar cesitli konularda bilgilendirmeler
yapiimaktadir. S6z konusu gruplarin yani sira, TCMB’de staj yapmak isteyen
6drenciler icin yazin ve kisin olmak Gzere yilda iki dbnem staj programlari da

dizenlenmektedir.
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4.4. Sonu¢

Bu bélimde TCMB’nin iletisim politikasi genis bir cerceveden
deg@erlendirilmigtir. Bu kapsamda ilk olarak incelenen kurumsal tasarim
acisindan TCMB’de 6zellikle 2001 yili ve sonrasi dénemde énemli gelismeler
oldugu gériimektedir. Fiyat istikrarini saglamak ve strdirmenin TCMB’nin temel
amacl olmasinin yasayla belirlenmesi basta olmak Uzere, kamuya kredi
verilmesinin de yasayla engellenmesi énemli dé6nim noktalarini olusturmaktadir.
Bu kazanimlar ile elde edilen arag bagimsizligi beraberinde hesap verebilirlik ve
seffaflik kavramlarini da getirmis ve iletisim politikalarinin TCMB politikalarinin

merkezinde yer almasini saglamigtir.

ikinci olarak, TCMB’nin iletisim politikasi ve bekleyislerin ydnetimi
politika uygulamalari acgisindan incelenmistir. Bu kapsamda da 2001 yili
6ncesinde TCMB’nin genel olarak diinyadaki uygulamalar paralelinde belirgin bir
iletisim stratejisi izlemedigi, ancak 2000 yili enflasyonla micadele programi
cercevesinde buglnkid anlamda olmasa da seffaflik ve bekleyislerin yénetimi
kavramlarina énem vermeye basladigr gériimektedir. 2001 yili ve sonrasinda
ise Ozellikle 6rtik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda agirigr giderek
artan iletisim politikalari enflasyona iliskin bekleyislerin yénetiminde, degdisen
uretici ve tlketici davranislarinda, déviz kurunun enflasyonu etkileme sirecinde

ve aktarim mekanizmasinin gelisiminde kendisini gdstermigtir.

Uglincli olarak, kullanilan iletisim araclari cercevesinde degerlendirilen
TCMB’nin iletisim politikalari, éncelikle déviz kuru politikasi ile enflasyon ve kisa
vadeli faiz oranlarina iligkin yapilan basin duyurulari kapsaminda incelenmistir.
Bu baglamda, 2001 yilindan 2005 yili Ekim ayina kadar gegen dénemde
duyurularin sekil, icerik ve sbylem acisindan gelisimi incelenmistir. Ardindan,
diger iletisim araglari kapsaminda konusmalar, yayinlar, basin toplantilari,
internet sayfasi, konferanslar ve ziyaretgi gruplarinin iletisim politikasi icindeki

yerine kisaca deginilmistir.
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BESINCi BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NDA SEFFAFLIK VE
ILETISIM POLITIKALARI iLE
BEKLEYISLERIN YONETIMININ OLCULMESI

Bu bélimde TCMB’de seffaflik, iletisim politikalari ve bekleyiglerin
yOnetimi istatistiksel olarak degerlendiriimektedir. Bu kapsamda ilk olarak
TCMB'nin seffafligi Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan olusturulan merkez
bankasi seffaflik endeksi ile élgiimekte, TCMB’nin seffafhiginin gegmise kiyasla
ne diizeyde oldugu degerlendirimektedir. Ote yandan, Béliim 2'de incelendigi
Uzere, bekleyislerin yénetilmesi para politikasinin etkinligi ile yakindan iligkilidir.
Bu baglamda kisa vadede bekleyislerin yonetilmesi; kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin kararlarin  éngéralebilirliginin - artmasi, buna paralel olarak finans
piyasalarinda oynakligin azalmasi ve kisa vadede politika degisikliklerinin
maliyetinin azaltiimasi ile yakindan iligkilidir. Uzun vadede bekleyiglerin
ybnetilmesi ise, fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdirdlmesi acisindan énem
tasiyan enflasyon bekleyiglerinin ybénetiimesi ve aktarim mekanizmasinin
gelismesi ile yakindan iligkilidir. Dolayisiyla bu bélimde ikinci olarak kisa vadede
ve uzun vadede bekleyislerin yénetiimesi kapsaminda TCMB’nin seffaflik ve
iletisim politikalarinin piyasalarda 6ngorilebilirligi sadlayip saglayamadidi cesitli
gostergelerle dlctlimustir. Uclincii olarak, elde edilen sonuclar gergevesinde
TCMB'nin iletigsim politikasina yénelik sonu¢ ve degerlendirmeler yer almaktadir.

5.1. TCMB’nin Seffafliginin Olciilmesi

Bolim 4'de TCMB'’de seffaflik ve iletisim politikalarinin gelisimi kurumsal
tasarim ve politika uygulamalari agilarindan incelenmigtir. Bu bdélimde ise
seffaflik, Bélim 1.4.1.’de incelenmis olan Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan
olusturulan seffaflik endeksi ile istatistiksel olarak él¢timektedir. Endeks; politik
seffaflik, ekonomik seffaflik, yontemsel seffaflik, politika seffafigi ve islevsel
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seffaflik olmak Gzere bes kisimdan olusmaktadir. Her kisimda yer alan Gger
sorudan toplam on bes soruya verilen cevaplarin sayisallastiriimasiyla elde
edilen verilerin toplami, seffaflik endeksini olusturmakta ve seffaflik dizeyini
gostermektedir®’. Buna gére, her bir sorudan elde edilebilecek puanlar 0, %, 1
olarak siralanmakta ve toplamda alinabilecek en disik puan 0, en yiksek puan
ise 15 olarak belirlenmektedir.

TCMB'nin  seffaflik duzeyi olcilirken, buglin gelinen noktayi
degerlendirmek agisindan seffaflik, 2001 yili éncesi ve 2001 yili sonrasi olmak
lizere iki ddnem icin diciilmektedir®. Ayrica, ileride yapiimasi gerekenleri ortaya
koymak acisindan yeri geldikge 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesiyle birlikte yapilacak degisikliklerin seffaflik diizeyine etkisine
de deginilmektedir.

Bu cercevede ilk olarak politik seffaflik degerlendiriimektedir. Politik
seffaflik, politika hedeflerinin agik olmasi anlamina gelmektedir, ki bu da
hedeflerin resmi bir sekilde agiklanmasini igermektedir. Birden fazla hedef
olmas!I durumunda ise, bunun acikca Oncelik sirasina konulmus olmasini
gerektirmektedir. Politik seffaflik ayrica, temel hedef(ler)in sayisallagtiriimasini
ve aclk kurumsal dizenlemeleri de icermektedir. Bu kapsamda
degerlendirildiinde TCMB’de birinci ddnemde resmi olarak sayisal bir hedef
aciklanmamasina ragmen, kurumsal dldzenlemelerin acgikga belirlendigi
gorulmektedir. Ancak, B6IUm 4’te ayrintili olarak belirtildigi Gzere, 2001 yili Nisan
ayinda yapilan yasal dizenlemelerle fiyat istikrarini saglamanin ve strdirmenin
temel amag haline gelmesi ve TCMB’nin ara¢ bagimsizligina kavugmasi, 2002
yill basinda uygulanmaya baglanan 6rtik enflasyon hedeflemesi rejimi
kapsaminda enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi ile birlikte TCMB mevcut
durumda politik seffafliktan tam puan almistir. Dolayisiyla, TCMB’nin en blylk
ilerlemeyi kaydettigi alanlardan birinin politik seffaflik oldugu gértlmektedir.

%" Anket sorulari Kamuoyu ile iligkiler Miidiirligii tarafindan cevaplanmistir. Endeksin yéntemi ile ilgili ayrintili bilgi Ek 5'te
er almaktadir.

2 2001 yili ncesi dénem, TCMB Kanunu'nda degisiklik yapilan 2001 yili Nisan ayina kadar olan dénemi; 2001 yili
sonras! dénem ise 2001 yili Nisan ayindan 2005 yili Ekim ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir.
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ikinci olarak incelenen ekonomik seffaflik, para politikasi icin kullanilan
ekonomik bilgilere odaklanmaktadir, ki bu ise, ekonomik verileri, merkez
bankasinin tahminlerinde kullandigi veya kararlarinin etkilerini degerlendirmek
icin kullandigi modeli ve model bazinda veya yargisal olmak Uzere kendi icsel
tahminlerini agiklamasini icermektedir. Bu baglamda her ne kadar para politikasi
uygulamasina iliskin temel ekonomik verilere séz konusu birinci dénemde
oldugu gibi, ikinci dénemde de ulasilabiliyor olmasina ragmen, TCMB politika
analizi icin kullandigi makroekonomik model(ler)i ve enflasyon ile blyimeye
iliskin kendi i¢gsel tahminlerini gegmiste oldugu gibi, bugiin de agiklamamaktadir.
Dolayisiyla ekonomik seffaflik acisindan TCMB’nin ilerleme kaydetmedigi
go6rulmektedir. Ancak, 2004 yili Aralik ayinda yapilan “2005 Yili Para ve Kur
Politikas1” baslikli duyuruda belirtildigi Uzere, 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecildikten sonra enflasyon oranina iligkin kendi
tahminlerini agiklayacagini duyurmasi, 6nimizdeki yil, séz konusu endekse

gére TCMB’nin ekonomik seffafiginin artacagina isaret etmektedir.

Uclincli olarak degerlendirilen ydntemsel seffaflik, para politikas
kararlarinin alinma sekliyle iligkilidir. Bu kapsamda para politikasi gergevesini
tasvir eden agik bir stratejinin veya acik bir para politikasi kuralinin, alinan
politika kararlarinin ve bu politika kararlarinin nasil alindiginin, toplanti
Ozetlerinin ve oylama kayitlarinin agiklanmasi gerekmektedir. Birinci dbnemde
TCMB, duzenli olarak para politikasi gercevesini tanimlayan acgik bir strateji
aciklamamakta olup, esasen s6z konusu dénemde uygulanan programlar
cogunlukla ne toplanti &6zetleri ne de oylama kayitlarina iligkin verileri
gerektirmektedir®®. Dolayisiyla, TCMB birinci dénemde ydntemsel seffaflik
agisindan en diisilk puani almaktadir. Ote yandan, 2001 yili sonrasini kapsayan
ikinci donemde 6rtik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi ve bu rejimin
uygulanma cercevesinin her firsatta dile getiriimis olmasi ile yéntemsel seffaflik
derecesi bir puan artmistir. Ayrica, 2004 yili Aralik ayinda yapilan “2005 Yih
Para ve Kur Politikasi” baslikl duyuruda 2006 yili bagindan itibaren PPK toplanti

% Birinci donemde, Boliim 4.2.1.’de ayrintili olarak incelendigi lizere, cesitli yillarda para programlari agiklanmis olmakla
birlikte, bu uygulama dizenli bir sekilde strdurdimemistir.
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Ozetlerinin aciklanacaginin duyurulmasi ile énimuizdeki dénemde yéntemsel

seffafhgin artacagi 6ngérilmektedir.

Dérdancl olarak incelenen politika seffaflidi, politika kararlarinin aninda
veya zamaninda duyurulmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, kararin hem
aciklamasina hem de politikalarin gelecekteki olasi egilimine iliskin agik ifadeleri
de icermektedir. Birinci dénemle kargilastiriidiginda ikinci dénemde politika
seffafliginda dnemli mesafeler alindigi gériimektedir. Esasen, TCMB’nin puani
birinci dénemde en dusutkken, ikinci dénemde TCMB en yiksek puani
almaktadir. Oncelikle, temel politika aracina, diger bir ifadeyle kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin kararlar uygulanmaya baglandidi gun agiklanmakta, karar
metninde karara iliskin bir agiklama yer almamasina karsin, ayni gin kararin
gerekcesi niteliginde olan “Enflasyon ve Gérinim” raporu yayimlanmaktadir.
Ayrica TCMB, bu raporlarda politika egilimini ve kisa vadeli faiz oranlarinin
yonune iligskin ifadelerle ilerideki olasi politikalarina dair niyetini de belirtmektedir.

Dolayisiyla TCMB, politika seffafligi acisindan tam puan almaktadir.

Besinci ve son olarak incelenen iglevsel seffaflik, merkez bankasinin
politika uygulamalarini kapsamaktadir. islevsel seffaflik, operasyonel hedeflere
ulasma cercevesinde kontrol hatalarinin ve tahmin edilemeyen makroekonomik
olumsuzluklarin para politikasi aktarim mekanizmasi Gzerindeki etkisinin
tartisiimasini  icermektedir. Ayrica, para politikasi hedefleri cergevesinde
gerceklesen makroekonomik sonuclarin degerlendirilmesi de bu kapsamda ele
alinmaktadir. Buna goére birinci donemde, TCMB’nin operasyonel hedeflerini ve
bu hedeflerden sapmalari acikladigi ve hedefi Uzerinde kontrol sahibi oldugu
gorilmektedir®®. Ancak aktarim mekanizmasina, mevcut makroekonomik
olumsuzluklara ve para politikasi ¢cercevesinde politika gerceklesmelerine iliskin
dizenli olarak bilgi vermedidi, yillik bazda yayimladidi raporlarda ayrintili
olmamakla birlikte birtakim aciklamalara yer verdigi gérilmektedir. Ote yandan
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte TCMB, operasyonel araci

olan kisa vadeli faiz oranlarini ilan etmekte, neredeyse tamamen kontrol

% TCMB'nin gecmis donemlerde gerek parasal gerekse déviz kuruna iliskin hedeflerini agikladigi ve bu hedeflere iliskin
gerceklesmelerin dederlendirmesini yaptigi, basin duyurularinda gértlmektedir.
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edebilmektedir. Uc ayllk dénemler itibariyla yayimladigi Para Politikasi
Raporu’nda para politikasi aktarim mekanizmasini etkileyen, tahmin edilemeyen
makroekonomik olumsuzluklara iligkin olarak bilgi vermektedir. Ayrica, s6z
konusu raporla makroekonomik hedefler gergevesinde politika hedeflerine ve
gerceklesmelerine iligkin olarak ayrintili incelemeler yapilmakta ve bu hedeflere
ulasmada para politikasinin etkisi acikga degerlendiriimektedir. Dolayisiyla,
islevsel seffaflik agisindan da TCMB’nin goreli olarak ilerleme kaydettigi
g6riimektedir.

Seffaflik endeksinde TCMB’nin 2001 yili dncesini kapsayan birinci
dénemde politik ve ekonomik seffafliktan 1’er puan, islevsel seffafliktan 2 puan
aldigi, yontemsel seffaflik ve politika seffafligi agilarindan ise puan alamadigi
gortlmektedir. Dolayisiyla birinci ddnemde TCMB toplam 4 puan almaktadir.
Oldukga dustk olan 2001 yil éncesi puani, kismen uygulanan para politikasi
rejimleri, kismen de TCMB’nin s6z konusu dénemde bagdimsiz olmamasi ile

iliskilendirilebilir.

Seffaflik endeksinde 2001 yili sonrasini kapsayan ikinci ddnemde ise
TCMB'nin politik seffaflik ve politika seffafhdi acilarindan 3’er tam puan aldig
gorulmektedir. En cok ilerleme de bu iki alanda kaydedilmistir. islevsel seffaflik
alaninda 2.5 puan alan TCMB, ekonomik ve ydntemsel seffaflik alanlarinda ise
1’er puan almaktadir. Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan dokuz lGlke merkez
bankasi arasindan vyapilan anketteki seffafllk ortalamasi olan 10.2 ile
karsilastinidiginda TCMB’nin, toplamda 10.5 puan ile ortalama seviyede oldugu
gbrilmektedir®. Ancak 2006 yili basinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle birlikte seffaflik derecesinin artacagi 6ngdrtlmektedir.

% Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan yapilan calisma Bakir (2005) tarafindan da TCMB’ye uyarlanmis, ancak farkli
sonuglar elde edilmistir.
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TABLO 5.1. TCMB SEFFAFLIGI

SORULAR 2001 Yili Oncesi | 2001 Yili Sonrasi
1. Politik Seffaflik

a. 0 1
b. 0 1
C. 1 1
Toplam 1 3
2. Ekonomik Seffaflik

a. 1 1
b. 0 0
C. 0 0
Toplam 1 1
3. Yontemsel Seffaflik

a. 0 1
b. 0 0
C. 0 0
Toplam 0 1
4. Politika Seffafligi

a. 0 1
b. 0 1
C. 0 1
Toplam 0 3
5. Islevsel Seffaflik

a. 1 1
b. Y2 Y2
C. Yo 1
Toplam 2 25
GENEL TOPLAM 4 10.5

Kaynak: Eijffinger ve Geraats, 2003’ten TCMB’ye uyarlamistir. Anket sorulari Ek 5’te yer
almaktadir.

Bitin olarak bakildiginda TCMB’nin seffafliginin, incelenen iki dénem
arasinda 6nemli O6lcide arttigi goérilmektedir. Bunun bir nedeni, TCMB’nin
bagimsizligini ikinci dénemde kazanmis olmasiyla iligkilidir. Bu baglamda
bagimsizligin bir yansimasi olan hesap verebilirlik, beraberinde artan seffafligi
da getirmistir. Bir diger neden ise, uygulanan para politikasi rejimi ile yakindan
ilgilidir. incelenen ilk dénemde parasal hedefleme veya déviz kuruna dayali para
politikalari uygulanmakta iken, ikinci dénemde 6rtik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmaya baslamistir. Bilindigi Gzere bu rejim, politikalarin daha seffaf
olmasini ve etkin iletisim politikalarini beraberinde gerektirmektedir. Dolayisiyla,
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ikinci dbnemde artan seffaflik, hem bagimsizlik hem de uygulanan politika rejimi
ile yakindan iligkilidir.

5.2. TCMPB’nin Artan Seffafligi ve Bekleyislerin Yonetimi

Daha 6nce de belirtildigi Gzere, politika araci olarak faiz oranlarini secen
merkez bankalar kisa vadeli faiz oranlarini kontrol etmeye ydnelmektedir. Ote
yandan, para politikasi aktarim mekanizmasi ve dolayisiyla da bir bitin olarak
tlke ekonomisi acisindan en énemli unsur, uzun vadeli faiz oranlaridir. Uzun
vadeli faiz oranlari ise kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte izleyecegi seyir ile
yakindan iligkilidir. Dolayisiyla Wilhelmsen ve Zaghini (2005) tarafindan da
belirtildigi Gzere, para politikasinin etkinligi kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
bekleyislerin sadece kisa vadede yOnetilmesiyle dedil, ayni zamanda uzun
vadede de ydnetilmesiyle de yakindan iligkilidir.

Bu cercevede piyasa katilimcilarinin gelecekteki politika kararlarini
6ngorebilmeleri seffaflik kavramiyla dogrudan ilgilidir. Blim 5.1.’de géruldugi
tzere, TCMB’nin seffafligi 2001 yili sonrasi dénemde énemli dlclide artmistir.
Dolayisiyla bu asamada incelenmesi gereken, artan seffafligin bekleyiglerin
ybnetimindeki etkisidir. Bu kapsamda bu bdlimde seffafik ve iletisim
politikalarinin  édnemi para politikasinin etkinligi kapsaminda iki kisimda
incelenmektedir. ilk olarak, artan seffafligin kisa vadede bekleyislerin yénetimine
etkisi, piyasalarda 06ngorilebilirligi saglayip saglayamadigi c¢ercevesinde
incelenmektedir. ikinci olarak ise, artan seffafligin uzun vadede bekleyiglerin
ybnetimine etkisi aktarim mekanizmasinin gelismesi ve faiz oranlarina iligkin
bekleyislerin TCMB’nin éngobrilerine yakinsayip yakinsamamasi gergevesinde
degerlendiriimektedir.

Bu amagla yapilan istatistiki calisma, TCMB’nin 6rtik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya basladigi 2002 yih Ocak ayindan 2005 yili
Ekim ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir®®. Bu dénem boyunca Ek 6'dan

da go6raldigu tzere, kisa vadeli faiz oranlarina iliskin 26 karar aciklanmistir. Bu

% Orneklemin baslangic tarihi 2 Ocak 2002, bitis tarihi ise 17 Ekim 2005'dir.
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cercevede Wilhelmsen ve Zaghini (2005) tarafindan ECB’nin politika kararlarinin
6ngoralebilirligini 6lgcmek igin kullanilan gbstergelerin yani sira, TCMB i¢in uygun

oldugu disundlen diger bazi gbéstergeler de kullaniimistir.

5.2.1. Kisa Vadede Bekleyislerin Yénetimi: Ongériilebilirlik

Bu bélimde TCMB’de artan seffafligin kisa vadede bekleyiglerin
yOnetimine etkisi, diger bir ifadeyle TCMB’nin politika kararlarinin
dngorilebilirliginin artip artmadigi cesitli gdstergeler yardimiyla élgiilmektedir. ilk
olarak TCMB'nin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
kararin acikladigi ginlerde piyasalardaki hareketlerin farkhlasip farklilagsmadigi
incelenmektedir®”. Ardindan TCMB’nin sdz konusu kararlarinin piyasalar
tarafindan tahmin edilip edilmedigi bes farkl gdsterge ve iki cesit anket ile
Olctimektedir.

Bu kapsamda, 6ncelikle TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
kararlarini acikladigi gunlerin piyasalar tarafindan &énemli olarak algilanip
algilanmadi§i incelenmektedir. Bu amacla, gésterge DIBS faiz oranlarindaki
oynaklik, s6z konusu faiz oranlarindaki gunlik ylzde degisimlerin standart
sapmas! hesaplanmak suretiyle hem 2005 yili 6ncesi hem de 2005 yil igin
OlctimUstir. Sonuglar, Tablo 5.2.de gértlmektedir.

% TCMB temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari icin TCMB gecelik alt kotasyon (borg alma) faiz orani verileri
kullaniimigtir.
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TABLO 5.2. PARA PiYASALARINDA OYNAKLIK*

2005 yili 6ncesinde 2005 yilinda
Sadece faiz Sadece faiz
Tim glinlerde karari Tim glinlerde karari
aciklandigi aciklandigi
glinlerde™* glnlerde**
Gésterge DIBS
faiz oraninda 2.11 1.79 1.19 1.27

oynaklik

* Oynaklik, gdsterge DIBS ortalama faiz orani giinliik ylizde degisimlerinin standart sapmasi olarak
hesaplanmigtir. 2005 yili 6ncesindeki ddnem 3 Ocak 2002'den 31 Aralik 2004’e, 2005 yili ise 3 Ocak
2005'ten 17 Ekim 2005’e kadar olan dénemi kapsamaktadir.

** Karar sonrasi

Tablo 5.2.°de oynaklik 2005 yili 6ncesinde ve 2005 yilinda olmak Uzere
iki ayri dénem icin hesaplanmistir. Buna goére, 2005 yili éncesindeki dénemde
tim gunlerde 2.11 olan standart sapma, 2005 yilinda 1.19’a dismdus, diger bir
ifadeyle oynaklik azalmistir. Ote yandan, 2005 yili éncesindeki dénemde
gosterge DIBS faiz oranlarinda tim glinlerdeki oynaklik, TCMB’nin faiz kararinin
aciklandigi ganlerdeki oynakliktan daha ylksekken, 2005 yilinda bu durum
tersine dénmustir. Bir baska ifadeyle, 2005 yilinda TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararini agikladigi giinlerde gésterge DIBS faiz oranlarinda
gorulen oynaklik, tim glnlerdeki oynakliga kiyasla artmistir.

Bu sonuglar sunu gdstermektedir ki, 2005 yili dncesindeki dénemde
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararini agikladigi gtinler piyasalar
icin cok 6nemli degilken, 2005 yilinda, sz konusu ginler 6nem kazanmistir. Bu
durum kismen 2005 yilh basindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
kararlarin acgiklanacagi tarihlerin ve saatin 6nceden belirlenmis olmasi
dolayisiyla piyasalarin bu tarinlerde TCMB’den yapilacak agiklamaya duyarli
hale gelmesi, bu aciklamay! dikkatle beklemesi ile iligkilidir. Kismen de
6rneklemin kisa bir dénemi kapsamasi ve piyasa oyuncularinin bu yeni rejime

uyum sdrecinin halen ediyor olmasiyla iligkilidir. Ancak, sunu da belirtmek
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gerekir ki, ileride kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarin agiklandigi gtinlerin
piyasalar igin dneminin gittikge artacagi rahatlikla 6ngérilebilmektedir.

TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinin agiklandigi
tarihlerin piyasalar icin 6nemli olmasi, hemen ardindan séz konusu kararlarinin
piyasalar tarafindan éngérilebilip éngérilemedigi sorusunu ortaya koymaktadir.
Bu kapsamda 6ngorilebilirligi 6lcmek icin ise daha énce belirtildigi Gzere bes
farkl gdsterge kullaniimaktadir. Ongbrilebilirlik, TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin kararini agikladigi tarinteki gésterge DIBS faiz oranlarindaki
gunlik degisimlerin tanimlanan bes g0stergeyle Kkarsilastinimasi yoluyla
OlchimUstir. Bu kapsamda bu gbéstergelerin sinirlari disinda gerceklesen bir
degisim, piyasalarin TCMB’nin kararini 6ngéremedigini, diger bir ifadeyle kararin
srpriz olarak algilandigini gdéstermektedir. Ote yandan, TCMB’nin karari ne
kadar iyi dngérilebiliyorsa, kararin agiklandigi giin piyasalar tarafindan verilen
tepki o kadar az olmakta; gdsterge DIBS faiz oranlarindaki giinliik degisimler,

tanimlanan géstergelerin sinirlari icinde kalmaktadir.

Bu kapsamda kullanilan 1. gésterge, Wilhelmsen ve Zaghini (2005)’nin
calismasindan uyarlanmigtir. Buna gére, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin kararini acikladigi giin gosterge DIBS faiz oraninin, sdéz konusu faiz
oraninin gunlik farkinin standart sapmasinin iki katindan fazla oranda
farkhlasmasi, piyasa faizlerinin normal hareketinin disina c¢iktigini, dolayisiyla
TCMB'nin faiz kararinin 6ngérilemedigini géstermektedir.
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Grafik 5.1 : 1. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin
Ongérilebilirligi (1)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 06ngérilemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar 6ngdrulebilen karar tarihlerini
gOstermektedir.

1. gosterge esas alinarak cizilen Grafik 5.1°de, gésterge DIBS faiz orani
Uzerindeki siyah noktalar TCMB’nin faiz kararinin piyasalar tarafindan
6ngdbrilemedidi; slrpriz sayildigl, beyaz noktalar ise faiz kararinin é6ngéraldigu
tarihleri géstermektedir. Buna gbére, 2002 yili basindan itibaren kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin alinan 26 karardan sadece iki tanesi; 5 Agustos 2002 ve
16 Temmuz 2003 tarihlerindeki kararlar 6ngérilememistir. Bu da, 1. gOstergeye
gbre, piyasalarin TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarini ytizde 92
oraninda dogru tahmin ettiklerine isaret etmektedir. Grafik 5.2’de ise, gdsterge
DIBS faiz orani Uzerindeki siyah noktalar bir ve iki standart sapma élgiisiine
gére TCMB’nin faiz kararinin piyasalar tarafindan 06ngdérilemedigi; sUrpriz
sayildigi tarihleri géstermektedir.
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Grafik 5.2 : 1. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin
Ongoriilebilirligi (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngértlemeyen karar tarihlerini géstermektedir.

Benzer sekilde, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinin
6ngorulebilirligini 6lcmek icin kullanilan 2. gbésterge de Wilhelmsen ve Zaghini
(2005)’nin calismasindan uyarlanmigtir. Buna g6re, standart bir para politikasi
faiz kararinda en az 25 baz puanlik bir degisim yapildidi varsayimi altinda,
gosterge DIBS faiz oraninda 12.5 baz puandan fazla bir degisim, ki bu da 25
baz puanin ylzde 50 oraninda farkhlasmasina karsilik gelmektedir, piyasa
faizlerinin normal hareketinin digina ¢iktigini, dolayisiyla TCMB’nin faiz kararinin
6ngdrilemedigini gdstermektedir.

Grafik 5.3’0n goésterdigi tGzere, 6 Agustos 2003 ile 10 Mayis, 9 Haziran,
9 Agustos ve 11 Ekim 2005 tarihlerindeki kararlar hari¢, diger tarihlerde alinan
kararlar piyasalar tarafindan éngoértlememistir. Diger bir ifadeyle, 2. gdstergeye
gbre piyasalar 26 karardan 21 tanesini tahmin edememis olup, TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlarina iligkin kararlar sadece ylzde 19 oraninda dogru tahmin
edilmistir. Grafik 5.4 de 12.5 baz puanlik degisim araliginda kalan tarihleri
g6stermektedir. Bu noktada dikkat ceken husus, dogru olarak tahmin edilen bes
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karardan doért tanesinin 2005 yilinda olmasidir. Bu durum, kismen 2005 yil
basindan itibaren karar tarihlerinin énceden duyurulmasiyla, kismen de sz
konusu yil icinde kisa vadeli faiz oranlarina iligkin degisikliklerin dnceki
dbénemlere kiyasla ¢ok daha az miktarlarda yapiimasiyla iligkilidir. Daha agik bir
ifadeyle, 2002 yili basindan 2004 yili sonuna kadar olan dénemde yapilan faiz
degisiklikleri ortalama 2.56 puan iken, 2005 yili Ocak ayindan Ekim ayina kadar

olan dénemde vyapilan faiz degisiklikleri ortalama 0.40 puan olarak

gerceklesmistir.
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Grafik 5.3 : 2. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin
Ongérilebilirligi (1)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ng6érilemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar 6ngérilebilen karar tarihlerini
gbstermektedir.
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Grafik 5.4 : 2. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin
Ongoriilebilirligi (2)*
Kaynak: TCMB
* Beyaz noktalar dngérilebilen karar tarihlerini géstermektedir.

Goruldigu tzere, Wilhelmsen ve Zaghini (2005)'nin ¢alismasinda
kullandigi 1. ve 2. gdstergelerin TUrkiye'ye uyarlanmasindan ¢ikan sonuglar
birbirinden oldukca farkhdir. 1. gdstergeye gére piyasalar TCMB’nin kararlarini
ylzde 92 oraninda dogru tahmin ederken, 2. gdstergeye gbre bu oran sadece
yizde 19 olarak gerceklesmektedir. Bu durum cesitli acilardan aciklanabilir. ilk
olarak, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanildigi politika
uygulamasinin gecmisinin uzun olmamasi hem d&rneklemin sinirli olmasina
neden olmaktadir, hem de piyasa oyuncularinin uygulanan politikaya halen
uyum sdreci icinde olduklarina isaret etmektedir. ikinci olarak, Turkiye'de faiz
oranlarindaki 6zellikle 6rneklemin ilk dénemlerindeki goéreli ylksek oynaklik,
standart sapmanin tim dénem boyunca blylUk oranda farklilagsmasina yol
acmaktadir. Uglincli olarak, her ne kadar Wilhelmsen ve Zaghini (2005)nin
calismasinda degerlendirilen gelismis Ulke 6rnekleri icin 12.5 baz puanlk bir
degisim standart olarak kabul edilebilir olsa da, Turkiye gibi faiz oranlarinin
seviyesinin ve dalgalanmalarinin yiksek oldugu gelismekte olan Ulkeler igin bu
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gbstergenin oldukga kati oldugu aciktir. Dolayisiyla, TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararlarinin éngérulebilirligini élcmek igin ¢ gdsterge daha

tanimlanmistir.

Bu cercevede olusturulan 3. gbsterge, 1. gdstergede oldugu gibi,
gosterge DIBS faiz oranlarindaki giinliik farklarin tim érneklem icin standart
sapmasini dlgmek yerine, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararinin
aciklandigi aydaki aylik standart sapmayi esas almaktadir. Bu sekilde zaman
icinde azalan standart sapmanin, sonuglari sagliksiz bir bicimde etkilememesi
amaglanmaktadir. Buna gdre gdsterge DIBS faiz oraninin TCMB faiz karari
aciklandigi giandeki gunlik farkinin bahsedilen sekilde hesaplanan standart
sapmanin iki katindan fazla oranda bir farklilagsmasi, ki bu oran her ay igin farkh
olmaktadir, piyasa faizlerinin normal hareketinin disina ¢iktigini, dolayisiyla faiz

kararinin 6ngérilemedigini géstermektedir.
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Grafik 5.5 : 3. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina lligkin Kararlarin
Ongériilebilirligi (1)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngoriilemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar 6ngorilebilen karar tarihlerini
gOstermektedir.
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Grafik 5.5'ten de gérilduga Uzere, 3. gbstergeye gére TCMB’nin 2002
yili bagsindan itibaren almis oldugu kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlardan
Uc tanesi piyasalar tarafindan éngoértlememistir. Daha agik bir ifadeyle, 5 Subat
ve 20 Aralik 2004 ile 11 Ocak 2005 tarihindeki kararlar hari¢, tim kararlar
tahmin edilebilmigti. Bu da 3. gbstergeye gbére piyasalarin TCMB’nin faiz
kararini yizde 88 oraninda dogru tahmin ettiklerine isaret etmektedir. Grafik 5.6
da, gésterge DIBS faiz orani ginlik farklar ile bu farklarin aylik standart
sapmasinin iki katini bir arada géstermekte ve hangi tarihlerde piyasalarin
TCMB'nin faiz kararini 6ngéremedigine isaret etmektedir.
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Grafik 5.6 : 3. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina lligkin Kararlarin
Ongériilebilirligi (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngdériilemeyen karar tarihlerini géstermektedir.

Olusturulan 4. gésterge, TCMB’nin 2002 yili basinda itibaren yaptigi faiz
degisikliklerinin ortalamasi olan 1.73 puani esas almaktadir. Buna gobre,
gosterge DIBS faiz oranlarinda 0.87 puandan fazla bir degisim, ki bu da yine

ortalamanin ylzde 50 oraninda farkhlasmasina karsilik gelmektedir, piyasa
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faizlerinin normal hareketinin digina ¢iktigini, dolayisiyla TCMB’nin faiz kararinin
6ngdérilemedigini gdstermektedir.
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Grafik 5.7 : 4. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina lligkin Kararlarin
Ongériilebilirligi (1)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngoriilemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar 6ngorilebilen karar tarihlerini
gOstermektedir.

Grafik 5.7’den goérildigi Uzere, 4. gOstergeye goére TCMB’nin almis
oldugu 26 faiz kararindan sekiz tanesi piyasalar tarafindan éngérilememigtir.
Ongériilemeyen karar tarihlerine bakildiginda, higbirinin 2005 yilinda olmadig
goérulmektedir. Bir baska deyisle bu gdsterge, TCMB’nin 2005 yil basindan
itibaren kisa vadeli faiz oranlarina iliskin almis oldugu tim kararlarin piyasalar
tarafindan dogru tahmin edildigine isaret etmektedir. Genel olarak bakildiginda
ise, 4. gbstergeye g6re TCMB'nin faiz kararlarinin ylzde 69 oraninda
6ngdrulebilir oldugu gérilmektedir. Grafik 5.8 ise hangi tarinlerde TCMB’nin faiz
kararlarinin tahmin edilemedigini, gbsterge olarak kullanilan 0.87 puan
araliginda gostermektedir.
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Grafik 5.8 : 4. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin
Ongoriilebilirligi (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ng6rtlemeyen karar tarihlerini géstermektedir.

Olusturulan son gbsterge olan 5. gésterge, TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarinin hem seviyesinin hem de bu oranlarda yaptigi degisikliklerin zaman
icinde azalan miktarlarda oldugu g6z éniinde bulundurularak olusturulmustur.
Daha dnce de belirtildigi Gzere, 2002 ile 2004 arasindaki donemde kisa vadeli
faiz oranlarinda yapilan degisiklik ortalama 2.56 puan iken, 2005 yili Ekim ayi
itibariyla bu rakam sadece 0.4’t0r. Dolayisiyla Wilhemsen ve Zaghini (2005)’nin
standart faiz degisikliginin 25 baz puan oldugu varsayimi ve gelismis Ulkelerde
faiz oranlarinin yizde 4 oraninda oldugu varsayimi Turkiye gibi gelismekte olan
dlkeler icin uygun olmamaktadir. Dolayisiyla, gelismis Ulkelerde ylzde 4
civarinda olan faiz oranlarinin 25 baz puana karsilik gelen ylzde degisim orani
besinci gbsterge olarak hesaplanmistir. Buna gére, faiz oranlarinda ylzde 6.25
oraninda bir degisimin standart oldugu varsayimi altinda, gésterge DIBS faiz
oranlarinin gunlik yUzde degisimlerinin ylzde 3.125'in Gzerinde bir oranda
farklilasmasi, ki bu da yizde 6.25’lik degisimin ylzde 50 oraninda farklilagmasi
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anlamina gelmektedir, piyasa faizlerinin normal hareketinin digina ¢iktigini,

dolayisiyla faiz kararinin dngérilemedigini géstermektedir.
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Grafik 5.9 : 5. Gostergeye Gore Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin
Ongoriilebilirligi (1)*

Kaynak: TCMB

*Siyah noktalar 6ng6rilemeyen karar tarihlerini

, beyaz noktalar &ngdrilebilen karar tarihlerini
gb6stermektedir.
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Grafik 5.10 : 5. Gostergeye Gére Kisa Vadeli Faiz Oranlarina iligkin Kararlarin

C")ngérﬁlebilirliéi (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngértlemeyen karar tarihlerini géstermektedir.
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Grafik 5.9'dan da g6rildigu Uzere, 5. gdstergeye gbre 2002 yili
basindan itibaren TCMB’nin aldigi 26 faiz kararindan bes tanesi piyasalar
tarafindan 6ngorilememistir. Buna gbére, piyasalar faiz kararlarini yizde 81
oraninda dogru tahmin etmistir. Grafik 5.10 ise yizde 3.125 siniri disinda
kalarak TCMB’nin faiz kararinin 6ngérilemedidi tarihleri géstermektedir. Ayrica
belirtiimesi gereken bir unsur da, 4. g6stergede oldugu gibi, 5. géstergede de

2005 yilindaki ttm kararlarin piyasalar tarafindan dogru olarak tahmin edildigidir.

Genel olarak bakildiginda 3., 4. ve 5. gbstergelere gére TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinin éngéralebilirliginin yizde 50’nin Gzerinde
oldugu goérulmektedir. Tablo 5.3. bu gdstergelere gbére piyasalar tarafindan
ongorilemeyen kararlar goéstermektedir. Bu noktada, bu gdstergelere gére
Ongbérilemeyen tarihlerde yazili basinda yer alan haberler incelenmesinin,
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinin neden bu tarihlerde
tahmin edilemedigine dair ipuglari saglayabilecegi diisintlmektedir.

TABLO. 5.3. PIYASALAR TARAFINDAN 6NG6RI:ILEMEYEN KARARLAR
(3. — 4. - 5. GOSTERGELERE GORE)

3. GOSTERGE 4. GOSTERGE 5. GOSTERGE
2002 Yilt 5 Agustos 2002 5 Agustos 2002
11 Kasim 2002
25 Nisan 2003
2003 Yih - 4 Haziran 2003
16 Temmuz 2003 16 Temmuz 2003
5 Subat 2004 5 Subat 2004 5 Subat 2004
2004 Yil 8 Eylul 2004 8 Eylul 2004
20 Aralik 2004 20 Aralik 2004 20 Aralk 2004
2005 Yih 11 Ocak 2005

Bu kapsamda 2002 yilinda TCMB’nin 5 Agustos 2002 tarihli iki puanlik
faiz indirimi kararl, hem 4. hem de 5. gbstergeye gbére 6ngdrilememistir. Bu
tarinte yazili basindaki haberler incelendiginde, genel olarak TCMB’nin faiz
kararinin basinda ¢ok fazla yer almadigi gértlmektedir. Aslinda bu durum Tablo
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5.2'deki sonuglarla paralellik gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, 2005 yili
6ncesindeki dénemde TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararini
acikladigi gunlerin basin tarafindan fazlaca dikkate alinmadigi ve piyasalarca
fazla 6nemsenmedigi sonucu bu incelemede de desteklenmektedir. Ote yandan
bu tarihte gindemde yer alan haberler; se¢im kararinin alinmasinin getirdigi
siyasi belirsizlik, ekonomik programin gelecegine iligkin kaygilar ve enflasyonun
yiksek cikmasi ile risk algilamalarinin arttigini géstermektedir. Diger yandan
haberler genel secim tarihinin kesinlesmesi ve Avrupa Birligi'ne uyum
yasalarinin Tarkiye Baydk Millet Meclisi’nde c¢ikmasiyla risk algilamalarinin
distigine de isaret etmektedir. Ancak bu belirsizliklerin ortadan kalkmasinin
haftanin son isgundne, faiz indirimi kararinin ise takip eden ilk isglnine
rastlamasinin piyasalarda sUrpriz etkisi yapmis olabilecegi dustnulebilmekle

beraber, kesin bir yargiya varmanin da mimkun olmadigi gérilmektedir.

2002 yilinda 6ngérilemeyen bir diger faiz karari, 4. gbstergeye gére
11 Kasim 2002 tarihinde yapilan iki puanlk indirim olmustur. S6z konusu
tarinteki yazili basin haberleri incelendiginde, aslinda piyasalarda bir indirim
kararinin beklendigi gérilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle 3 Kasim secimleri
sonras! siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi ile bono faizlerinin dismesinin,
piyasalarda TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarinda indirime gidecegi beklentisi
yarattigl ifade edilmekte olup beklenen faiz indiriminin 3 puan oldugu
goértulmektedir. Dolayisiyla, yazili basindan ve 4. gdstergeden elde edilen
sonuglar birbirinden farkh ¢cikmaktadir.

2003 yilinda piyasalar tarafindan sdrpriz olarak algilanan ilk karar, 4.
gOstergeye gbre 25 Nisan 2003 tarihinde yapilan U¢ puanlik indirim olmustur. Bu
tarihteki gelismeler incelendiginde, Irak Savasi’'nin bitmis olmasi ve s6z konusu
tarinten bir hafta énce IMF kredi diliminin onaylanmig olmasiyla piyasalarin
zaten faiz indirimi beklentisi icine girdikleri gérilmektedir. Ancak faiz indirimi
kararinin beklenen zamanda gerceklesmemesiyle, piyasalarin bekleyiglerini
enflasyon oranlarinin agiklanmasindan sonraya, Mayis ayina, erteledikleri
anlasiimaktadir. Dolayisiyla incelenen haberler, TCMB’nin 25 Nisan 2003 tarihli
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faiz kararinin uzun zamandir beklenmesine ragmen, zamanlamasinin erken

olduguna ve indirim miktarinin beklenenden fazla olduguna isaret etmektedir.

2003 yilinda piyasalar tarafindan sirpriz olarak algilanan bir diger karar,
yine 4. gOstergeye gbére 4 Haziran 2003 tarihinde yapilan U¢ puanlik indirim
olmustur. Bu tarihte yazili basin, Hikimet ile TCMB arasinda faiz oranlari ve
déviz kuru konularinda yasanan gerginliklere dikkat ¢ekmektedir. Ayrica,
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)'nin beklentilerin (izerinde gerceklesmesinin de
piyasalarda faiz indirimi beklentilerini ertelendigini, dolayisiyla TCMB’nin 4
Haziran 2003 tarihli faiz indirimi kararinin piyasalarda surpriz olarak algilandigini
gbstermektedir.

2003 yilinda piyasalar tarafindan surpriz olarak algilanan son karar hem
4. hem de 5. gOstergeye gore 16 Temmuz 2003 tarihinde yapilan U¢ puanlik
indirim olmustur. Bu tarihte yazili basinda yer alan haberler incelendiginde ise,
Haziran ve Temmuz aylarinda eksi olarak gerceklesen aylik TUFE enflasyonun
ve IMF ile besinci gbzden gecirmenin bitecegi ydnundeki beklentilerin,
piyasalarda faiz indirimi beklentisi yarattigi gérilmektedir. Bu kapsamda yer alan
haberler, TCMB’nin faiz indirimi kararinin kendisinin slrpriz olmamakla beraber,

zamanlamasinin beklenenden erken oldugu yéninde birlesmektedir.

2004 yihinda TCMB’nin 5 Subat 2004 tarihli iki puanlik faiz indirimi
karari, her U¢ gbstergeye gbre de piyasalar tarafindan dngdérilememistir. Bu
tarinte yazili basinda yer alan gelismeler, piyasalarda aslinda faiz indirimi
kararinin beklendigine, bununla beraber bu kararin IMF ile yedinci gézden
gecirmenin tamamlanmasinin ardindan verilebilecedine de isaret etmektedir.
Ote yandan, faiz indirimi kararinin, uzun siirecegi distiniilen gézden gegirmenin
tamamlanmasinin  beklenmeden de verilebilecegine dair haberlere de
rastlanmaktadir. Dolayisiyla, bu dénemde piyasalardaki beklentiler hakkinda
aclk bir ifadeye rastlanmamakta, ancak bayram sonrasinda alinan kararin

piyasalarda sUrpriz olarak algilandigi yer almaktadir.
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TCMB’nin 8 Eylil 2004 tarihinde aldigi iki puanlik faiz indirimi karari ise,
4. ve 5. gostergelere gbre dngdrilememistir. Bu tarihte yazili basinda yer alan
gelismeler incelendiginde birka¢ sebep gbéze carpmaktadir. Bunlardan ilki, cari
aciga iliskin endiseler, ikincisi ise beklentilerin Gzerinde gergeklesen enflasyon
oranlaridir. Bunlara ek olarak, 2004 yili ikinci t¢ aylik Para Politikasi Raporu’nda
yer alan faiz artirnmi yapilabilecegi hakkindaki ifade, piyasalarda TCMB’nin faiz
indiriminde acele etmeyecegi goriisiiniin agirhk kazanmasina yol agcmistir. Ote
yandan, Avrupa Birligi ilerleme Raporu ile ilgili olumlu beklentiler ve IMF ile
iliskilerin sorunsuz bir sekilde sonuglanacagina dair bekleyigler, faiz indirimi
beklentilerinin bir ay sonraya ertelendigine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu
dénemde faiz karari ile ilgili bekleyislerden yazili basina yansiyanlar, indirim
kararinin uzun zamandir beklendigi, ancak zamanlama ve miktar olarak,
6zellikle Para Politikasi Raporu’nda yer alan ifadeler kapsaminda surpriz oldugu
seklinde ortaya cikmaktadir.

5 $Subat 2004 tarihinde oldugu gibi, her U¢ gbstergeye gbére de
o6ngortlemeyen bir diger karar, TCMB’nin 20 Aralik 2004 tarihinde aldigi iki
puanlik indirim karar olmustur. Bu tarihteki dnemli bir gelisme, 17 Aralik 2004
tarihinde, Avrupa Birligi'nin 3 Ekim 2005 tarihinde Tarkiye ile Uyelik
mizakerelerine baslamaya karar vermesi olmustur. Ayrica, IMF ile 2005-2007
dénemini kapsayan bir anlasma (zerinde mutabakat saglanmasinin da
piyasalarda olumlu bir hava yarattigi ve bir veya iki puan civarinda faiz
indiriminin beklendigi gérilmektedir. Ancak 20 Aralik 2004 tarihinde yapilan faiz
indiriminin dngérilememis olmasi, zamanlamanin sirpriz etkisi yarattigina isaret
etmektedir. Bu durum bir yandan TCMB’nin faiz indirimi karari igin Aralik ayi
enflasyon oranlarinin  agiklanmasini  bekledigi  yénindeki beklentilerle
aciklanabilir. Ote yandan, 17 Aralik 2004 tarihinde alinan olumlu kararin haftanin
son isgund piyasalarin kapanmasinin ardindan olmasi dolayisiyla bekleyislere
henliz yansimamis olmasinin ve faiz indirimi kararinin takip eden ilk isglnu
sabahi agiklanmig olmasinin, bu kararin piyasalarda neden sUrpriz etkisi
yaratmis oldugunu kismen acikladigi distinilmektedir.

143



Calisma kapsaminda ele alinan 2005 yili Ekim ayina kadar olan
dénemde 2005 yilinda TCMB’nin 6ngérilemeyen tek faiz kararinin 3.
gostergeye gore 11 Ocak 2005 tarihinde yapilan bir puanlik indirim karari oldugu
g6rilmektedir. Bu kapsamda yazili basinda yer alan haberler, kararin
6ngoérilememesinin nedenlerinden birinin son yapilan faiz indiriminin ardindan
henliz sadece 22 gin ge¢mis olmasi dolayisiyla yeni bir faiz indiriminin
beklenmedigini géstermektedir. Diger taraftan cari acgik ve yil sonu enflasyon
hedefine iligkin endiseler ve ekonomik programin hentz IMF tarafindan
imzalanmamis olmasinin diger nedenler arasinda yer aldigi goériimektedir.
Ayrica yazili basinda yer alan haberler, piyasalarin faiz indirimini Subat veya
Mart ayinda beklediklerine isaret etmektedir. Bunun nedenleri olarak ise vergi
idaresini yeniden yapilandiracak olan kanun tasarisi ile bankacilik kanun
tasarisinin hendz son halini almamis olmasi, 6zel tiketim vergisi artiglarinin
henliz gergeklestiriimemis olmasi ve buna bagl olarak enflasyon bekleyislerine
etkisinin belirsiz olmasi, Tark lirasindan alti sifir atilmis olmasinin enflasyonist
etkisinin olup olmayacagina ve yeni enflasyon endekslerinin fiyatlara nasil
yansiyacagina iligkin belirsizlikler olarak siralanmaktadir.

Bu noktada TCMB’nin faiz kararlarinin 6ngérilemedigi tarihlerde yazili
basinda yer alan haberlerin incelenmesi, piyasalarda olugan bekleyislerin her
zaman “akilci” bir cergcevede olusmadigi izlenimini uyandirmaktadir. Ote yandan,
TCMB’nin ve piyasalarin sahip oldugu bilgi setinin farkli olmasi, bir bagka
deyisle asimetrik bilgi kavrami da, TCMB’nin faiz kararlarinin piyasalarda surpriz
olarak algilanmasini kismen agiklayabilmektedir. Bu da, TCMB'nin iletisim
politikalari kapsaminda basinla iletisiminin énemini ve yapilmasi gerekenleri

ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarinin ne
derecede 6ngorulebildiginin bes farkli gbsterge ile 6lcliimesi her ne kadar
birbirinden farkli sonuglar ortaya koysa da, her bir gdstergenin ulastigi ortak bir
sonug, hem uygulanan politikalarin belirli bir gegmisinin olusmasi ve ekonomik
birimlerin bu politikalara uyum slrecinin gelismesi, hem de 2005 yili basindan
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itibaren, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlari kararlarinin agiklanma tarihlerinin
6nceden duyurulmasinin da etkisiyle, 6ngdrulebilirligin énemli 6lgide artmig
oldugudur. Bilgiye ulasmanin nispeten kolaylagsmasi, asimetrik iletisime neden
olmayacak sekilde esanli olarak yapilan bilgilendirme stratejisi de
6ngorulebilirligin - artmasina  katkida bulunmustur. Ayrica, TCMB’nin faiz
oranlarina iligkin kararlarn ve bu kararlarin piyasalardaki yansimalarinin basinda
giderek artan oranda yer almasi ve tartisma konusu olmasi da, 6ngérulebilirligin
artis strecini olumlu etkilemistir. TCMB Haber Arsiv Sistemi verilerine gére bu
kapsamdaki haber sayisi 2003 yilinda 483 iken, 2004 yilinda 918’e, 2005 yili
basindan Kasim ayina kadar gecen dénemde ise 1454’e ylkselmistir.

Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken bir unsur, faiz kararlarinin
6ngdrtlebilirliginin ayni zamanda bu dénemde TCMB’nin herhangi bir belirsizlik
ile karsilasmamis olmasi ile de iligkili oldugudur. Bu dénemde Irak Savasi
disinda bir ekonomik veya siyasi sok yasanmamig olmasi, piyasalarin TCMB’nin
faiz kararlarini daha dogru tahmin edebilmelerine katkida bulunmustur.
Dolayisiyla, ileride bu tir soklarin daha yogun yasandigi dénemler oldugu
takdirde, bu dénemlerin incelenmesinin, daha saglikli sonuglar verebilecegi
disiniimektedir.

TCMB’nin faiz kararlarinin  éngérilebilirligini  dlgmek  amaciyla
tanimlanan ve analiz edilen bes gdstergenin haricinde, 2005 yili basindan
itibaren Reuters ve Cnbc-e tarafindan aylik bazda didzenlenmekte olan faiz
beklenti anketleri de, birer 6ngdrilebilirlik gdstergesi olarak kullanilabilmektedir.
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TABLO 5.4. REUTERS FAIiZ DEGISIKLIGI BEKLENTiI ANKETI (puan)

Toplam faiz Sadfcg f?'z
TCMB faiz degisikligi degisikiig Katilan kurum
oo e Fark (A-B) bekleyenlerin Fark (A-C)
degisikligi (A) beklentisi beklontisi saylsl
(ortalama) (B) (ortalama) (C)
Oca.05 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 20
Sub.05 0.50 0.41 0.09 0.95 -0.45 23
Mar.05 1.00 0.78 0.22 0.78 0.22 19
Nis.05 0.50 0.19 0.31 0.60 -0.10 16
May.05 0.50 0.15 0.35 0.46 0.04 22
Haz.05 0.25 0.47 -0.22 0.47 -0.22 22
Tem.05 0.00 0.17 -0.17 0.25 -0.25 16
AJu.05 0.00 0.06 -0.06 0.25 -0.25 21
Eyl.05 0.00 0.09 -0.09 0.25 -0.25 17
Eki.05 0.25 0.38 -0.13 0.38 -0.13 19

Kaynak: Reuters, TCMB
! Faiz degisikligi beklemeyenler de ortalamaya dahil edilmistir.

"Fark"in pozitif olmasi TCMB faiz degisikliginin beklenenden fazla oldugunu, negatif olmasi ise TCMB faiz degisikliginin beklenenden az oldugunu
gbstermektedir.
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TABLO 5.5. CNBC-E FAIiZ DEGISIKLIGI BEKLENTI ANKETI (puan)

Toplam faiz Sadfcg f.evu.z
TCMB faiz degisikligi degisikligi Katilan kurum
I 1 Fark (A-B) bekleyenlerin Fark (A-C)
degisikligi (A) beklentisi beKlentisi sayisi
(ortalama) (B) (ortalama) (C)
Oca.05 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 16
Sub.05 0.50 0.25 0.25 1.00 -0.50 8
Mar.05 1.00 0.77 0.23 0.77 0.23 13
Nis.05 0.50 0.21 0.29 0.46 0.04 13
May.05 0.50 0.19 0.31 0.39 0.11 12
Haz.05 0.25 0.46 -0.21 0.46 -0.21 13
Tem.05 0.00 0.23 -0.23 0.25 -0.25 11
Agu.05 0.00 0.02 -0.02 0.25 -0.25 11
Eyl.05 0.00 0.14 -0.14 0.30 -0.30 11
Eki.05 0.25 0.30 -0.05 0.34 -0.09 16

Kaynak: Cnbc-e, TCMB

! Faiz degisikligi beklemeyenler de ortalamaya dahil edilmistir.

"Fark"in pozitif olmasi TCMB faiz degisikliginin beklenenden fazla oldugunu, negatif olmasi ise TCMB faiz degisikliginin beklenenden az oldugunu

gbstermektedir.




Tablo 5.4. ve Tablo 5.5.'ten gbéraldigu Uzere, her iki ankette de 2005 yih
Ocak ayindan Haziran ayina kadar gecen bes ay boyunca TCMB’nin
gerceklestirdigi faiz orani degisikligi piyasalarin bekledigi degdisiklikten daha fazla
olmustur. Ote yandan, Haziran ve Ekim aylar arasindaki bes aylik dénemde
TCMB’nin gerceklestirdigi  faiz orani degisikliginin  piyasalarin  bekledigi
degisikligin altinda oldugu gérilmektedir. Ayrica, Grafik 5.11’deki alanin giderek
kiclUlmesi, piyasalarin bekleyislerinin gerceklesmeye yakinlagsmaya basladigini
gOstermektedir.
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Grafik 5.11 : TCMB’nin Faiz Degisiklikleri ile Faiz Degisikliklerine iligkin Bekleyigler
Arasindaki Fark*
Kaynak: Reuters, TCMB

* Faiz degisikligine iliskin bekleyisler Reuters anketi kullanilarak hesaplanmistir. Alanin pozitif bélgede
olmasi, TCMB'nin faiz degisikliginin beklenenden fazla oldugunu gdstermektedir. Alanin kiglimesi ise,
bekleyislerin gerceklesmeye yakinlastigini géstermektedir.

TCMB tarafindan ayda iki defa dizenlenen Beklenti Anketi de,
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarinin 6éngérulebilirligini degerlendirmek igin
kullanilabilecek bir diger aractir. Bu kapsamda Beklenti Anketi’nde yer alan “cari
ay sonu para piyasasl gecelik yillik basit faiz orani beklentisi” ile TCMB kisa
vadeli faiz oranlari arasindaki farki goésteren Grafik 5.12'de farkin sifirdan fazla
olmasi, TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarinin beklenenden ylksek, sifirdan az
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olmasi ise, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarinin beklenenden distk oldugunu
gbstermektedir. Buna gére Grafik 5.12, farkin giderek azalmakta olduguna isaret
etmektedir. 2004 yilina kadar oldukca dalgali bir seyir izleyen farkin, 6zelikle
2005 yilindan itibaren daha istikrarli bir seyir izledigi ve yilin ortasindan itibaren
ise farkin neredeyse kapandigi gérilmektedir.
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Grafik 5.12 : TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlar ile Beklenen Faiz Oranlari
Arasindaki Fark* (basit)
Kaynak: TCMB

* Beklenen Faiz Oranlari: TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan "cari ay sonu para piyasasi gecelik yillik
basit faiz orani beklentisi". Farkin sifirdan fazla olmasi, TCMB faiz oranlarinin beklenenden yiksek
oldugunu géstermektedir.

Beklenti Anketi’nde yer alan bir diger soru, “cari ay sonu ¢ aylik Hazine
ihalesi yillik bilesik faiz orani beklentisi’ne yéneliktir. Bu beklentinin gdsterge
DIBS bilesik faiz orani ile arasindaki fark ise Grafik 5.13’te gérilmektedir. Farkin
sifirdan fazla olmasi, gésterge DIBS bilesik faiz oranlarinin beklenenden yiiksek,
sifirdan az olmasi ise, gdsterge DIBS bilesik faiz oranlarinin beklenenden diisiik
gerceklestigine isaret etmektedir. Grafik 5.12°deki egilimlere benzer sekilde
Grafik 5.13’'te de 2004 yilindan itibaren bekleyislerin gergeklesmeye daha fazla
yakinsadi§i gortlmektedir. Ancak, Grafik 5.13’deki gerceklesme ile bekleyis
arasindaki fark, Grafik 5.12’dekinden daha fazladir. Bu da TCMB’nin kisa vadeli
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faiz oranlarinin  éngérilebilirliginin, gdsterge DIBS bilesik faiz oranlarinin
6ngoralebilirliginden daha iyi oldugunu, diger bir ifadeyle piyasalarin kisa vadeli
faiz oranlarini piyasa faiz oranlarina kiyasla daha dogru tahmin ettiklerini
gOstermektedir.
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Grafik 5.13 : Gésterge DIBS Faiz Oranlari ile Beklenen Faiz Oranlarn
Arasindaki Fark* (bilesik)
Kaynak: TCMB

* Beklenen Faiz Oranlari: TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan "cari ay sonu (¢ aylik Hazine ihalesi yillik
bilesik faiz orani beklentisi". Farkin sifirdan fazla olmasi, gésterge DIBS faiz oranlarinin beklenenden
yuksek oldugunu gdstermektedir.

5.2.2. Uzun Vadede Bekleyislerin Yonetimi

Bu bélimde TCMB’de artan seffafligin uzun vadede bekleyislerin
ybénetimine etkisi dlcilmektedir. iktisat yazininda bu konuda yapiimis calismalar
incelendiginde, bu etkinin ¢ogunlukla vadeli iglemler piyasalarinda kullanilan
“futures” faiz oranlan ile élctldiga gdrilmektedir. Tarkiye'de ise vadeli islemler
piyasalarinin ge¢cmisinin ¢ok yeni olmasi, bu sekilde bir yéntemin kullaniimasina
imkan vermemektedir. Ancak vadeli iglemlerin yayginlasmasi ve gecmise
ybnelik daha genis bir veri setinin olusmasiyla, bu verilerin ileride TCMB’nin
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bekleyislerin yénetiminin dlctlmesinde kullanilacak temel veri setini olusturacagi

6ngdorilmektedir.

Mevcut durumda ise Beklenti Anketi verileri kullaniimaktadir. Bu
kapsamda ilk olarak, “yil sonu para piyasasi gecelik yillik basit faiz orani
beklentisi” ile TCMB yil sonu kisa vadeli faiz oranlari arasindaki fark élgtlmastir.
Grafik 5.14’ten de géruldigu Gzere, yil sonu kisa vadeli faiz oranlar beklentileri,
gerceklesen oranlarla blylk oélctide tutarliik gbstermektedir. Yalnizca 2003
yilinda Irak Savasl nedeniyle beklentilerle gerceklesme arasindaki fark diger
yillara kiyasla daha fazla gergeklesmigtir. 2005 yili Ekim ayi itibariyla ise yil
sonunda gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz orani ylizde 13.37°dir.
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Grafik 5.14 : Yil Sonu Para Piyasasi Gecelik Yillik Basit Faiz Orani Beklentisi ve TCMB
Faiz Oranlar*
Kaynak: TCMB

* Yil sonu para piyasasi gecelik yillik basit faiz orani beklentisi, Beklenti Anketi verilerinin ortalamasindan
elde edilmistir. 2005 TCMB yil sonu gecelik faiz orani, Ekim ayi itibariyla.

Beklenti Anketi’nde ayrica, “yil sonu Hazine ihalesi U¢ aylik yillik bilesik
faiz orani beklentisi” de dlciilmektedir. Bu bekleyislerle yil sonu gésterge DIBS
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bilesik faiz orani arasindaki farki gésteren Grafik 5.15’de de benzer sekilde 2003
yilinda beklentiler, gerceklesmelerin oldukca Uizerinde seyrederken, 2004 yilinda
altinda olusmustur. 2005 yilinda ise, Ekim ay! itibariyla beklentilerle
gerceklesmelerin daha uyumlu bir seyir izledigi gérilmektedir.

% Y1l sonu Hazine ihalesi tg aylik yillik bilesik faiz orani beklentisi

Yil sonu gdsterge DIBS bilesik faiz orani
= = = Aylk gosterge DIBS bilesik faiz orani

80 -

A
70 4= N
AN I \’ '
A '
60 - ' N N
-1 %530, =~z
v \
50 i} _ R
I _ \
40 1 - - N
_ -
30 - % 27.2

20 -

01-02
04-02
07-02
10-02
01-03
04-03 |
07-03 |
10-03 |

o o
01-04 =—o

s

=

10-04
01-05
04-05

Grafik 5.15 : Y1l Sonu Hazine ihalesi U¢ Aylik Yillik Faiz Orani Beklentisi ve Gosterge DIBS
Faiz Oranlan*
Kaynak: TCMB
* Yil sonu Hazine ihalesi Gg¢ aylik yillik bilesik faiz orani beklentisi, Beklenti Anketi verilerinin
ortalamasindan elde edilmistir. Yil sonu gbésterge DIBS bilesik faiz orani, ginlik verilerin Aralik ayi

ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Aylik gdsterge DIBS faiz orani, giinlik verilerin ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. 2005 yil sonu gésterge DIBS faiz orani, 17 Ekim itibariyla.

Sonu¢ olarak, uzun vadede bekleyiglerin ydnetimi &lguldiginde
gortlmektedir ki; Irak Savasi’'nin yasandigi 2003 yili haricinde bekleyisler ile
gerceklesmeler oldukgca uyumlu bir seyir izlemektedir.
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5.3. Sonug ve Degerlendirmeler

Besinci bélimde dnceki bélimde incelenenlere paralel olarak, TCMB’nin
seffaflik ve iletisim politikalari ile bekleyislerin ybénetimi istatistiksel olarak
incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan
olusturulan endeks ile TCMB’nin seffafigi élciimistir. Bélim 4’te de ifade
edildigi Uzere, 2001 yili gerek kurumsal tasarim gerekse uygulanan politikalar
acisindan bir donim noktasi olmustur. Bu kapsamda TCMB'nin seffafligi da
2001 yili 6éncesi ve 2001 yil sonrasi olmak Uzere, iki ayri dénem igin
6lgulmustdr. Elde edilen sonuglar, TCMB'nin geffafliginin ikinci dénemde énemli
6lcide artmis oldugunu gdéstermektedir.

Buna paralel, ikinci olarak, artan geffafhigin bekleyislerin yénetimindeki
etkisi incelenmistir. Bu cercevede seffaflik ve iletisim politikalarinin édnemi,
bekleyislerin ydnetimi yoluyla para politikasinin etkinligini artirmasi kapsaminda
iki kisimda degerlendirilmistir. ilk olarak, artan seffafligin kisa vadedeki etkisi
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinin piyasalar tarafindan
Ongorilebilirligi cercevesinde oOlctlmustir. Bu amacgla Wilhelmsen ve Zaghini
(2005)’nin calismasina paralel olarak bes gdsterge tanimlanmis ve bu
gostergelerin digina ¢ikan faiz hareketlerinin, piyasalarda surpriz etkisi yarattigu,

diger bir ifadeyle 6ngérilemedigi sonucuna ulasiimistir.

Elde edilen sonuclar, géstergelerin tanimlarina gére farkhliklar gésterse
de, genel olarak bakildiginda hem uygulanan politikalarin belirli bir ge¢gmisinin
olusmasi ve ekonomik birimlerin bu politikalara uyum sirecinin gelismesi, hem
de TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarinin agiklanma tarihlerinin
2005 yilindan itibaren dnceden duyurulmasinin etkisiyle, 2005 yili basindan
itibaren &ngoéralebilirligin dnemli dl¢clide artmis oldugunu gdstermektedir. Buna
ek olarak, gerek Reuters ve Cnbc-e tarafindan yapilan anketler gerekse TCMB
Beklenti Anketi sonuclari da TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
kararlarinin éngdérulebilirliginin arttidi, bekleyiglerin gerceklesmelere yakinsadigi
sonucunu desteklemektedir.
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Artan seffafligin bekleyiglerin ydénetimindeki etkisi ikinci olarak uzun
vadedeki etkisi ¢cercevesinde élctimuistir. Bu noktada sunu belirtmek gerekir ki,
uzun vadeli bekleyislerin ydnetiminin &lglilmesinde iktisat yazininda agirlkl
olarak “futures” faiz oranlari kullaniimaktadir. Ancak Turkiye'de vadeli
piyasalarin gec¢misinin ¢cok yeni olmasi, mevcut durumda bunu mimkin
kilmamistir. Bu kapsamda kullanilan Beklenti Anketi verilerine gére ise, Irak
Savasr’nin yasandigi 2003 yili hari¢, beklentilerle gerceklesmelerin oldukca
uyumlu bir seyir izledigi g6rilmektedir.
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Merkez bankalarinin para politikalarinin  tasarimlarinda iletisim
politikalarinin dnemini ve bekleyislerin yénetimini konu alan bu calisma, iletisim

politikalarinin dnemli oldugu gercegini cesitli acilardan ortaya koymaktadir.

Bunlardan ilki, kurumsal politika c¢ercevesiyle ilgilidir. Demokratik
toplumlarda kurumsal politika c¢ercevesinin tasariminda merkez bankasi
bagdimsizligr kavraminin toplumun yasam standardinin yikseltiimesiyle yakindan
iliskili oldugu goérilmektedir. Bagimsizlik ise beraberinde gesitli sorumluluklar
getirmektedir. Bu sorumlulugun bir sonucu hesap verebilirlik olarak ortaya
cikmaktadir. Hesap verebilirlik ise, bir yandan seffafligi ve etkin bir iletisim
politikasini gerekli kilarken, diger yandan seffaflik ve etkin bir iletisim politikasi
da, merkez bankasinin bagimsizigini kuvvetlendiren bir 6zellige sahiptir.
Dolayisiyla bagimsizlik, hesap verebilirlik, seffaflik, guavenilirlik ve iletisim

kavramlari birbiriyle siki bir iligki icinde olup, her biri digerini desteklemektedir.

Merkez bankalarinin politika tasarimlarinda iletisim politikasinin énemli
oldugu gercegdinin bir diger boyutu para politikalarinin etkinligini artirmasidir.
Seffaf ve etkin iletisim politikalari ile uygulanan politikalarin altinda yatan
nedenlerin kamuoyuna aciklanmasi, kamuoyunun bu politikalari ve alinan
kararlari anlamasina ve daha da dnemlisi igsellestirmesine yardimci olmaktadir.
Bu sekilde, uygulanan politikalarin ekonomik birimler tarafindan da
desteklenmesi saglanmaktadir. Bu noktada bekleyiglerin ydénetimi 6n plana
cilkmaktadir. Bu kapsamda, seffaflik ve iletisim politikalarinin énemi, para
politikasinin bekleyisleri ne derece iyi ydnettigi, diger bir ifadeyle bekleyisleri ne
derece kendi hedefleriyle tutarli kilabildigi ile yakindan iligkilidir.

Ancak, para politikasi araci olarak faiz oranini segcen merkez bankalari
aslinda piyasada borclanma ve yatirnm kararlari alinirken dikkate alinan faiz
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oranlarini degil, sadece kisa vadeli faiz oranlarini dogrudan etkileyebilmektedir.
Daha acik bir ifadeyle, merkez bankalari sadece kisa vadeli faiz oranlarini
kontrol edebilmekte iken, para politikasi aktarim mekanizmasi ve dolayisiyla da
bir bitlin olarak Ulke ekonomisi agisindan énemli olan unsur, uzun vadeli faiz
oranlaridir. Dolayisiyla kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iligki
cercevesinde, etkin bir iletisim politikasi finans piyasalarinin kisa vadeli faiz
oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin daha dogru tahminler yapabilmesine imkan
taniyarak hem piyasalardaki riskin azalmasini hem de para politikasinin daha

6ngdrulebilir, dolayisiyla da daha etkin olmasini saglamaktadir.

Dolayisiyla, etkin bir iletisim politikasinin énemi aciktir. Ancak etkin bir
iletisim politikasinin nasil olmasi gerektigi o derece acik degildir. Diger bir
ifadeyle, her merkez bankasina uygun tek bir iletisim politikasi yoktur. Her
merkez bankasinin éninde farkli kisitlar, farkli hedefler, farkli hedef kitleler
olabilmekte; buna paralel olarak iletisim stratejileri farklilasabilmektedir. Bu
noktada belirtiimesi gereken bir diger unsur da, etkin bir iletisim politikasinin
6neminin anlasiimig olmasinin, etkin bir iletisim politikasi olusturmanin kolay
oldugu anlamina gelmedigidir. Bu kapsamda merkez bankalari ¢ok cesitli
zorluklarla kargilagsmakta olup, 6nemli olan bu zorluklarin etkin iletisim stratejileri
tasarlanmasi  yoluyla merkez bankalarinin politikalarinin  kamuoyunda
anlasiimasini  ve dolayisiyla desteklenmesini saglayarak bir firsata

dénustirilmesidir.

Etkin iletisim politikalarinin 6nemi g¢ercevesinde bir istisna, déviz kuru
politikalarn kapsaminda ortaya cikmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, déviz kuru
politikasi s6z konusu oldugunda, merkez bankalarinin iletisim politikalarinin,
Ozellikle déviz piyasalarina midahale edildigi durumlarda ézel bir 6nem tasidigi
kabul edilmektedir.

iletisim politikalari ve bekleyiglerin  ydnetiminin genel olarak
degerlendiriimesinin yaninda, TCMB’nin iletisim politikalari ve bu kapsamda
bekleyislerin yénetimi de degerlendiriimistir. Oncelikle iletisim politikalarinin

tarihsel gelisimi hem kurumsal tasarim cergcevesinden hem de uygulanan para
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politikalari cercevesinden incelenmigtir. 2001 yili her iki acidan da bir dénim
noktasi olmustur. 2001 yili éncesinde TCMB’deki kurumsal tasarim, dinya
genelindeki uygulamalarla paralellik gdstermistir. O dbénemde bagimsizlik
kavrami ve bu kavram kapsaminda 6n plana ¢ikan unsurlar, buginki anlamda
merkez bankasi bagimsizligindan oldukg¢a farkhdir. 2001 yili sonrasinda ise
TCMB’nin yasal olarak bagimsizhgini kazanmasiyla hesap verebilirlik ve
seffaflik kavramlari 6n plana ¢ikmis ve iletisim politikalar uygulanan politikalarin
merkezinde yer almaya baslamistir.

TCMB'nin iletisim politikalari, uyguladidi para politikalari gercevesinden
de incelenmistir. 2001 yili éncesindeki dénemde iletisim politikasi kapsamindaki
calismalar ginimuizdeki seffaflik ve iletisim stratejilerinde farkli, ancak zamanin
egilimlerine paralel olarak para programlarinin kamuoyuna agiklanmasi ile sinirh
kalmig, hatta bu c¢alismalar bazi vyillarda kesintiye ugramistir. 2000 yih
enflasyonla micadele programiyla ise buginki anlamda olmasa da, seffaflik ve
bekleyiglerin yonetimi kavramlarina 6nem verilmeye baslandigi gériimektedir.
2001 yih ve sonrasinda ise, Ozellikle 6rtik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baslamasiyla iletisim politikalarinin rolt énemli élctide artmigtir.

TCMB’nin  kullandigi iletisim araglan da bekleyiglerin  ydnetimi
cercevesinde 6nemli bir rol oynamigtir. Bu kapsamda, para politikasi kararlarinin
aciklanmasinda etkin olan ve bu kararlarin ilk elden kamuoyuna duyurulmasinda
kullanilan basin duyurular ile para politikasina ve ekonomik gelismelere dair ek
bilgilerin aktariimasinda kullanilan diger iletisim araglari incelenmistir. 2001
yilindan 2005 yili Ekim ayina kadar olan dénemde TCMB tarafindan yapilan
basin duyurulan déviz kuru politikasi ile enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlari
konularinda yogunlasmistir.

Déviz kuru politikasina iligkin duyurularla dalgali kur rejimi altinda
TCMB’nin déviz kurunun seviyesine ybnelik herhangi bir taahhidi veya hedefi
olmadigi, déviz piyasalarina yapilan midahalelerin asiri oynakligi énlemek ve
rezerv biriktirmek olmak Uzere iki amagla yapildigi tutarh bir sekilde strekli her
duyuruda belirtilmistir. Ayrica, ddviz rezervlerini artirma bigimi geffaf, piyasa
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katilimcilari ile gértsulerek olusturulan mekanizmalara dayanan ve 6énceden

duyurulan déviz alim ihaleleri yoluyla yapilimigtir.

Doviz kuru politikalarina iligkin yapilan duyurularin yani sira, 2002 yili
basindan itibaren uygulanmaya baslanan 6rtik enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde temel politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinda
yapilan degisiklikler ile enflasyon ve gériinime iliskin yapilan duyurularla da
TCMB’nin politika uygulamalari ve bu uygulamalarin altinda yatan nedenler
kamuoyu ile paylasiimistir. 2001 yilinda kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler hakkindaki kararlar, kararin gerekgesiyle beraber acgiklanmigtir.
2002 yili basindan itibaren ise her ay aciklanan enflasyon oranlarina ve
g6rinime dair raporlar yayimlanmaya baslamistir. Bununla birlikte, 2002’den
2005 yili basina kadar gegen zamanda, kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
kararlarin duyurulma bigimleri farkhhklar géstermistir. Bir kisim duyurular raporla
birlikte, bir kisim duyurular ise rapordan bagimsiz bir sekilde yapilmistir.
Dolayisiyla bu dénemde kararlarin duyurulma bigimlerinde ve duyurularin
zamanlamasinda herhangi bir standart izlenmemistir. Benzer sekilde raporlarda
da sekil agisindan belirli bir standart géze carpmamaktadir. Ote yandan, acik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yili olarak ilan edilen 2005 yili basindan
itibaren kurumsallasmanin bir yansimasi olarak kisa vadeli faiz oranlar PPK
toplantilarinin ertesi gind saat 9.00’da aciklanmaya baglamistir. Enflasyon ve
gérinime dair raporlar da kararin agiklanmasinin ardindan yayimlanmaya

baslamistir.

Bekleyiglerin ydénetiminde édnemli rol oynayan kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin duyurularda kullanilan sdylem ve ifadeler, kararlarin enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyre goére alindigini sitrekli vurgulamis ve risklere de
dikkat ¢cekmistir. Karar alma sidrecinde elde edilen her yeni bilginin alinan
kararlarda ve bu kararlarin farklilagsmasindaki énemi belirtiimis, ancak “kosullu
Ong6ri” kavrami acikea ilk kez 5 Subat 2004 tarihli duyuruda kullaniimistir. Para
politikasi kararlarinda “orta vade” ve “gecikmeli etki” kavramlarindan ise ilk kez
2005 yili Mayis ayi enflasyon ve gérinim raporunda bahsedilmistir. Genel
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olarak TCMB, ekonomik goérinime, Ozellikle enflasyonun gérinimuine iligkin
gbruslerini kamuoyuyla daha siklikla paylasirken, kisa vadeli faiz oranlarinin

ilerideki yonune iliskin gbrlslerini ancak yakin zamanda paylasmaya baglamigtir.

Para politikasi kararlarinin duyurulmasinda etkin bir iletisim araci olarak
kullanilan basin duyurularinin yani sira, para politikasi ve ekonomik gelismelere
dair ek bilgilerin aktariimasi kapsaminda TCMB tarafindan kullanilan diger
iletisim araglar ise, konusmalar ve yayinlar ile konferanslar, basin toplantilari,

ziyaretci gruplari ve internet sayfasidir.

TCMB’nin iletisim politikalarinin ayrintili bir sekilde degerlendiriimesine
ek olarak seffaflik ve bekleyiglerin yénetimi istatistiksel olarak da él¢timastir. Bu
kapsamda TCMB’nin seffafligi 2001 yih édncesi ve 2001 yili sonrasi olmak Uzere,
iki ayr dénem icin Eijffinger ve Geraats (2003) tarafindan olusturulan seffaflik
endeksi ile o6lciimustir. Elde edilen sonuglar, TCMB'nin seffafliginin ikinci

dénemde 6nemli dlgliide artmis oldugunu gdstermistir.

Buna paralel olarak, artan seffafigin bekleyiglerin yonetimindeki etkisi
incelenmigtir. Bu cercevede seffaflik ve iletisim politikalarinin énemi bekleyislerin
ybénetimi yoluyla para politikasinin etkinligini artirmasi kapsaminda iki kisimda
degerlendirilmistir. ilk olarak, artan seffafligin kisa vadedeki etkisi TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarinin piyasalar tarafindan 6ngoérulebilirligi
cercevesinde Olctilmustiar. Bu amacgla Wilhelmsen ve Zaghini (2005)’nin
calismasina paralel olarak bes gésterge tanimlanmis ve bu géstergelerin disina
cikan faiz hareketlerinin, piyasalarda slrpriz etkisi yarattigi, diger bir ifadeyle

Ongb6rilemedigi sonucuna ulasiimistir.

Elde edilen sonuclar, géstergelerin tanimlarina gére farkhliklar gésterse
de, genel olarak bakildiginda hem uygulanan politikalarin belirli bir gegmiginin
olugsmasi ve ekonomik birimlerin bu politikalara uyum sirecinin gelismesi, hem
de TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarinin agiklanma tarihlerinin
2005 yilindan itibaren dnceden duyurulmasinin etkisiyle, 2005 yili basindan
itibaren &ngoéralebilirligin dnemli dl¢clide artmis oldugunu gdstermektedir. Buna
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ek olarak, gerek Reuters ve Cnbc-e tarafindan yapilan anketler gerekse TCMB
Beklenti Anketi sonuclari da TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
kararlarinin ~ éngoéralebilirliginin - arttigini;  bekleyislerin  gerceklesmelere
yakinsadigini gdstermektedir.

Artan seffafligin bekleyiglerin ydnetimindeki etkisi ikinci olarak uzun
vadedeki etkisi ¢cercevesinde élctlmuistir. Bu noktada sunu belirtmek gerekir ki,
uzun vadeli bekleyislerin ydnetiminin &lglilmesinde iktisat yazininda agirlikl
olarak “futures” faiz oranlari kullaniimaktadir. Ancak Turkiye'de vadeli
piyasalarin gecmisinin ¢cok yeni olmasi, mevcut durumda bunu mimkin
kilmamistir. Bu kapsamda kullanilan Beklenti Anketi verilerine gére de, Irak
Savasr’nin yasandigi 2003 yili hari¢, beklentilerle gerceklesmelerin oldukca
uyumlu bir seyir izledigi gorilmektedir.

TCMB’nin iletisim politikasinin ve bu politika cercevesinde seffafliga
yonelik uygulamalarinin gerek kurumsal ve politika uygulamalari gerekse
kullanilan iletisim kanallar yoluyla degerlendiriimesi ve 6l¢iimesi, TCMB’nin bu
alanda kaydettigi ilerlemeyi géstermesi agisindan énemlidir. Ancak bunun yani
sira, iletisim politikalarinin sdrekli bir gelisim icinde oldugu da g6z &énlne
alindiginda, ileriye vyo6nelik olarak yapilmasi gerekenlerin de Uzerinde
durulmasinin gerektigi dastinilmektedir. Bu kapsamda yapilacak 6neriler ¢
baslk altinda toplanabilir: Kurumsal cerceve, politika uygulamalari, ve iletisim
araclari.

ik olarak kurumsal agidan bakildiginda en énemli unsur bagimsizliktir.
Bu kapsamda merkez bankasi bagimsizhgi, i¢sellestiriimesi; toplumun tim
kesimleri tarafindan sahip ¢ikilmasi gereken bir kavramdir. Bu da beraberinde
daha seffaf ve daha etkin iletisim stratejilerinin olusturulmasini gerektirmektedir.
Bu sekilde uygulanan politikalara givenin daha da artmasi saglanacaktir. Bu
noktada bugine kadar uygulanan iletisim stratejisinin, TCMB’nin gtvenilir bir
gecmis olusturmasina olan katkisi alti gizilmesi gereken bir husustur. Dolayisiyla
TCMB'nin etkin iletisim politikalar ile bagimsizlik kavraminin i¢sellestiriimesine

ve guvenilirlik artigina olan katkisinin devam etmesi 6nem tasimaktadir.
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Buna ek olarak, iletisim politikalarinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte bu
politikalarin kurum yapisindaki bir yansimasi olarak kurulan Kamuoyu ile iligkiler
Mudurlagd’nan agirlikli olarak operasyonel cergcevedeki rolinun, etkin iletisim
politikalarinin tasarimini da igermesinin ve buna bagh olarak bir iletigsim
stratejisinin olusturularak kamuoyu ve piyasalarla iletisimde saglanacak ortak bir
dil olusturulmasinin ve iletisimin tek bir kanaldan yapilmasinin uygulanan para

politikalarinin etkinligini artirmada énemli bir katkisi olacagi disintlmektedir.

Politika uygulamalari agisindan bakildiginda ise, TCMB’nin ekonomik,
yontemsel ve islevsel geffafllk alanlarinda ilerleme  kaydedecedi
ongodrilmektedir. Ozellikle 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle beraber, bu alanlarda saglanacak ilerlemenin TCMB’nin
politikalarinin etkinligini olumlu yénde etkileyecegi dustntlmektedir. Buna
paralel olarak, kisa vadeli faiz oranlarinin piyasalar tarafindan éngérilebilirliginin
artacag! ve daha istikrarli bir seyir izleyecegi 6ngérilmektedir. Ayrica, bu alanda
saglanacak ilerlemenin fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdirldimesi agisindan
blylk 6nem tasiyan enflasyon bekleyiglerinin hedefle uyumuna ve aktarim

mekanizmasinin gelisimine de olumlu katkida bulunacagi distnuilmektedir.

Tom bu sayilanlarin etkin bir iletisim politikasi olusturulmasindaki
roliinde iletisim araglar 6nemli birer unsurdur. Bu kapsamda TCMB’nin etkin bir
iletisim araci olarak kullandigi basin duyurularinin yani sira, mevcut durumda
kullanilan iletisim araglarinin yelpazesinin genigletiimesi ve bu aracglarin daha
etkin bir sekilde kullanilmasinin énemli oldugu dastnilmektedir. Bu gercevede,
Ozellikle egitim faaliyetlerine ve egditim amacli yayinlara daha fazla agirlik
verilmesinin ilerideki dénemlerde hem kurumsal hem de politika uygulamalar
acisindan TCMB’nin para politikalarinin etkinliginin artmasinda anahtar rol
oynayacag! 6ngérilmektedir.

Ayrica, TCMB'nin iletisim politikasinin sadece ulusal ¢ercevede degil,
ayni zamanda uluslararasi c¢ercevede ele alinmasinin gerekli oldugu
dusuntlmektedir. Bu kapsamda diger Glke merkez bankalari ile olan iletisimin de
artirlmasi ve gelistiriimesi gerektigi distnutlmektedir.
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Sonug olarak, etkin bir iletisim politikasi olusturmanin, etkin bir iletigsim
politikasinin énemini kavramaktan gok daha zor oldugu agiktir. iletisimin, kavram
olarak da surekli gelisim icinde olmasi, merkez bankalarinin iletisim
stratejilerinde de surekli bir gelismeyi gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla etkin bir
iletisim stratejisi olusturmak sadece zor degil, ayni zamanda surekli yenilenen
bir strectir. Bu kapsamda TCMB de énemli bir mesafe kaydetmistir, ancak bu
dinamik surec, ileride daha yapilmasi gerekenler oldugunu da acik¢a ortaya
koymaktadir.
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POLITiIKA KARARLARININ iLETiSiMi

MERKEZ BANKALARI / ULKELER ECB CEK CUM. NORVEC POLONYA
POLITIKA KARARLARININ iLK ASAMADA ILETIiSIMi

Politika kararinin duyurulmasi

Basin duyurusu Evet Evet Evet Evet
Yilda kac kere yapiliyor? 12 12 9 12

Her toplanti sonrasi mi yapiliyor? Evet Evet Evet Evet
Politika kararinin agiklanmasi - Basin Duyurusu

Karardan daha fazla bilgi mi iceriyor? Hayir Hayir Evet Hayir
Sayfa sayisi Hayr Hayr 3 Hayir
Politika kararinin aciklanmasi - Basin Konferansi

Basin konferansi ne zaman yapiliyor?

Yilda kac kere yapiliyor? 11 12 9 12

Her toplanti sonrasi mi yapiliyor? Evet (Agustos ay! harig) ~ Evet Evet Evet

Ne zamandan beri yapiliyor? 1998 Aralik 2000 1999 Haziran 2001 Ocak
Duyurudan sonraki gecikme sliresi 45 dakika 2-3 saat 45 dakika 2-4 saat

Tidm basin konferanslarindaki uygulama nasil?
Kullanilan destek:

Basin

Uzunluk

Yayimlaniyor mu?

"Giris dederlendirmesi"

3 sayfa

Evet

Grafiklerle sunum

5-10 yansi

Hayir

Basin duyurusunun 6zeti
ve grafiklerle sunum

5 yansi (daha fazlasi
internette)

Evet

"Para Politikasi Kurulu
toplantisindan bilgiler" ile
grafik ve tablolarla sunum

2-3 sayfa ve 20 yansi
civarinda

Evet (sadece
degerlendirme,
yansilar degil)
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POLITIKA KARARLARININ iLETiSiMi

MERKEZ BANKALARI / ULKELER INGILTERE AVUSTRALYA KANADA JAPONYA

POLITIKA KARARLARININ iLK ASAMADA ILETiSiMI

Politika kararinin duyurulmasi

Basin duyurusu Evet Evet Evet Evet

Yilda kag kere yapiliyor? 12 11 8 15-19

Her toplanti sonrasi mi yapiliyor? Evet Evet Evet ' Evet

Politika kararinin aciklanmasi - Basin Duyurusu

Evet (fakat para politikasi Evet (fakat sadece oranlar

Karardan daha fazla bilgi mi iceriyor? zgztli?un istegine bagl degistigi zaman) Evet Evet

Sayfa sayisi 1/4 1 1/2-1 1/22

Politika kararinin aciklanmasi - Basin Konferansi

Basin konferansi ne zaman yapiliyor?

Yilda kac kere yapiliyor? Hayir Hayir Hayir 16 (2004 yilinda)

Her toplanti sonrasi mi yapiliyor? Hayir Hayir Hayir Evet

Ne zamandan beri yapiliyor? Hayir Hayir Hayir 2003 Ekim

Duyurudan sonraki gecikme stiresi Hayir Hayir Hayir Birkag saat

Tim basin konferanslarindaki uygulama nasil?

Kullanilan destek:
"Aylik Ekonomik ve
Finansal Gelismeler"

Basin Hayir Hayir Hayir raporunun "Banka'nin
GorisU" bolima (ayin ilk
toplantisindan sonra)

Uzunluk Hayir Hayir Hayir 2 sayfa

Yayimlaniyor mu? Hayir Hayir Hayir Evet
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POLITIKA KARARLARININ iLETiSiMi

MERKEZ BANKALARI / ULKELER ISVEC ISVICRE Y. ZELANDA ABD

POLITIKA KARARLARININ iLK ASAMADA ILETIiSiMI

Politika kararinin duyurulmasi

Basin duyurusu Evet Evet Evet Evet
Yilda kag kere yapiliyor? 8 4 8 8
Her toplanti sonrasi mi yapiliyor? Evet Evet ' Evet ' Evet

Politika kararinin aciklanmasi - Basin Duyurusu

Karardan daha fazla bilgi mi iceriyor? Evet Evet Evet Evet
Sayfa sayisi 11/2 32 1/2-1 1/2

Politika kararinin aciklanmasi - Basin Konferansi

Basin konferansi ne zaman yapiliyor?
3 ayda bir ve oranlar

Yilda kag kere yapiliyor? degistigi zaman 6 ayda bir 3 ayda bir Hayir
Her toplanti sonrasi mi yapiliyor? Hayir Hayir Hayir Hayir
Ne zamandan beri yapiliyor? 1990'larin baglari 1974 1999'un sonlari Hayir
Duyurudan sonraki gecikme siiresi 90 dakika veya 4 saat > Hayir Hayir Hayir

Tim basin konferanslarindaki uygulama nasil?
Kullanilan destek:

"Para Politikas!

Degerlendi
"Giris degerlendirmesi” egerlendirmesi

. rapor)'nin 1. BOIGmU

Basin Yansilarla sunum (introductory remarks) (" por) Hayir
("Politika
Degerlendirmesi") 4

Uzunluk Ortalama 10 yansi 3 sayfa 1/2-1 sayfa ve rapor Hayir

Yayimlaniyor mu? Evet Evet Evet Hayir
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POLITiKA KARARLARININ iLETiSiMi (devam)

MERKEZ BANKALARI / ULKELER ECB CEK CUM. NORVEC POLONYA
Soru-Cevap:

Soru-cevap bélimd var mi? Evet Evet Evet Evet

Desifresi yayimlaniyor mu? Evet Hayir Hayir Hayir

Hangi bigimde yayimlaniyor? internet Hayir Hayir Hayir

Basin konferanslarinin yayimlanmasi:

Basin konferansi TV'den yayinlaniyor mu? Evet, canli Hayir Evet, canli 5;’55’ ama her zaman
Hangi bigimde yayinlaniyor? Bloomberg TV Hayir internet TVNZ

Bazi basin konferanslarinda kullanilan destek:

Belgeler Tahminlere iligkin bolim "Enflasyon Raporu"

Siklik 3 ayda bir Yilda 3 kere

Sayfa sayisi 5 70

Ne zaman hazir oluyor? Konferansin sonunda Karar duyuruldugu zaman

POLITIKA KARARLARININ SONRAKiI ASAMADA

ILETiSIMi (KONUSMALAR HARIC)

Ozetler

Ozetler yayimlaniyor mu? Hayir Evet Hayir Hayir

Sayfa sayisi Hayr 1-2 Hayr Hayr

Gecikme Hayir 12 giin Hayir Hayir

Diger yayinlar

Yayin ya da basin "Aylik Biilten" "Enflasyon Raporu" "Enflasyon Raporu"
Her toplantidan sonra mi? Evet Hayir, 3 ayda bir Hayir, yilda 4 kere

Zamanlamasi

1 hafta sonra

1 hafta sonra

1 hafta sonra



9.1

BAZI MERKEZ BANKALARININ POLITIKA KARARLARININ iLETiSiMi (devam)

MERKEZ BANKALARI / ULKELER iINGILTERE AVUSTRALYA KANADA JAPONYA
Soru-Cevap:
Soru-cevap bélimd var mi? Hayir Hayir Hayir Evet
Desifresi yayimlaniyor mu? Hayir Hayir Hayir Hayir ®
Hangi bigimde yayimlaniyor? Hayir Hayir Hayir Hayir ®
Basin konferanslarinin yayimlanmasi:
Basin konferansi TV'den yayinlaniyor mu? Hayir Hayir Hayir Eﬁ;dk:n”ferans'” hemen
Hangi bigimde yayinlaniyor? Hayir Hayir Hayir Bloomberg TV
Bazi basin konferanslarinda kullanilan destek:
"Ekonomik Aktivite ve
Fiyatlarin Géranima"
Belgeler Hayir Hayir Hayr raporunun "Banka'nin
Gérisl" bslimi
Siklik Hayir Hayir Hayir Yilda 2 kere
Sayfa sayisi Hayir Hayir Hayir 3-4
Basin konferansi
?
Ne zaman hazir oluyor? Hayir Hayir Hayir baslamadan dnce
POLITIKA KARARLARININ SONRAKi ASAMADA
ILETiSIMi (KONUSMALAR HARIC)
Ozetler
Ozetler yayimlaniyor mu? Evet Hayir Hayir Evet
Sayfa sayisi 20 Hayir Hayir 15-30
Gecikme 13 giin Hayir Hayir 4-6 hafta

Diger yayinlar

Yayin ya da basin

Her toplantidan sonra mi?

Zamanlamasi

"Enflasyon Raporu" ve
basin konferansi

Evet

6 glin sonra

"Para Politikasi
Degerlendirmesi" (rapor)

Hayir, 3 ayda bir

Toplantilar arasinda

"Para Politikasi
Raporu "

Hayir, yilda iki kere ve iki
kere giincelleme

Duyurudan 2 giin sonra

"Ekonomik ve Finansal
Gelismeler Aylik Raporu”
b) Ekonomik Aktivite ve
Fiyatlarin Géranima”

a) Hayir, aylik b)Yilda iki
kere (Nisan ve Ekim
aylarindaki ikinci
toplantilar igin)

1 isglind sonra a) ayin ilk
toplantisi veya b)yilda iki
kere ayin ikinci toplantisi
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POLITiKA KARARLARININ iLETiSiMi (devam)

MERKEZ BANKALARI / ULKELER ISVEC ISVICRE Y. ZELANDA ABD
Soru-Cevap:

Soru-cevap bélimd var mi? Evet Evet Evet Hayir
Desifresi yayimlaniyor mu? Hayir Hayir Hayir Hayir
Hangi bicimde yayimlaniyor? Hayir Hayir Hayir Hayir
Basin konferanslarinin yayimlanmasi:

Basin konferansi TV'den yayinlaniyor mu? Evet, canli Evet, bazen canli Evet, canli Hayir
Hangi bigcimde yayinlaniyor? internet Bloomberg TV Telesky TV Hayir
Bazi basin konferanslarinda kullanilan destek:

Belgeler "Enflasyon Raporu" "Enflasyon Raporu" Hayir
Siklik 3 ayda bir Hayir
Sayfa sayisi 60 Hayir
Ne zaman hazir oluyor? Karar duyuruldugu zaman Hayir
POLITIKA KARARLARININ SONRAKiI ASAMADA

ILETISIMi (KONUSMALAR HARIC)

Ozetler

Oczetler yayimlaniyor mu? Evet Hayir Hayir Evet
Sayfa sayisi 5-9 Hayir Hayir 7-10
Gecikme 2 hafta Hayir Hayir 5-8 hafta

Diger yayinlar

Yayin ya da basin

"3 Aylik Bllten"

Her toplantidan sonra mi? Evet

Zamanlamasi

Kaynak: Issing, 2005

Yaklasik 5 hafta sonra

Kongre'ye rapor ©
Hayir, yilda iki kere



NOT: Tablo, aksi belirtimedigi takdirde tarihleri 6nceden belirlenen para politikasi toplantilarini
degerlendirmistir.

Belgelerin sikhigi ve wuzunlugu (ECB'nin Giris Degerlendirmesi'ndeki benzer sayfalar
dogrultusunda) yaklasik olarak verilmigtir.

Belgelerin rapor olmasi durumunda Kkarsilastirlmasi kolay olmadigi i¢in uzunluklari
belirtiimemistir.

Ulke Notlar:

' isvicre, Kanada ve Yeni Zelanda 6rneklerinde toplanti tarihleri yerine politika kararinin

duyurulma tarihleri dnceden bildiriimektedir.

2 isvicre: 6 ayda bir yapilan toplantilar igin yarim sayfalik bir duyuru ile basin konferansinda
ayrintih agiklama yapilmakta; diger iki toplanti igin 3 sayfalik bir duyuru yapilmaktadir. Japonya:
Politika degisikligine gidilmedigi zaman yarim sayfalik, aksi takdirde daha uzun bir duyuru
yapiimaktadir.

8 isveg: Yilda iki kere Bagkan Riskdag Finans Komitesi'nin huzuruna g¢ikmaktadir. Bu
zamanlarda basin duyurusu saat 9.00'da, basin toplantisi saat 13.00'de yapilmaktadir.

* Yeni Zelanda: Yil boyunca yapilan 8 faiz orani kararindan dérdiinde yayimlanmistir.
® Japonya: Konferans tutanaklari ertesi giin internette yayimlanmaktadir.

® ABD: ABD Merkez Bankasi, yilda iki kere Kongre'ye yapilan para politikasi raporu da dahil
olmak Uzere, para politikasi kararlarina dair temel bilgiler i¢ceren bir dizi rapor yayimlamaktadir.

178



EK 2
TCMB TESKILAT VE GOREVLERI ESAS YONETMELIGI
iletigim Genel Mudurligi®®
Gorev*
Madde 67- iletisim Genel Midurligu;

Dogrudan Bagkan ve Ydnetim Komitesi tarafindan verilecek gorevleri
yapmak, bu cercevede Banka birimleri arasindaki igbirligini, c¢alisma

organizasyon ve esgudimund saglamak,

Banka Meclisi ve Ydnetim Komitesi toplantilarinin sekreterya iglerini

yUratmek,

Bankanin temel hedefi olan fiyat istikrarina ulasmada kamuoyu
olusturmak ve Banka politikalarinin dogru algilanmasini saglamak Uzere,
dogrudan veya medya araciligi ile para politikasini destekleyici halkla iligkiler

faaliyetleri yartitmek,

Bankanin medya ile iligkilerini, Bankanin itibari ve guvenilirligini
sarsmayacak bicimde ve esitlik ilkesi dogrultusunda yUuritmek,

Banka yoénetimince olusturulan politikalann Banka tegkilatina ve
kamuoyuna tek elden duyurmak, Banka'nin Basin Sézculigld gérevini, Bankanin
kurumsal hedefleri ve kimligi acisindan seffaflik, iletisimde netlik, dogruluk ve
durustlik temel ilkeleri cercevesinde, temel hedef olan fiyat istikrarina ulasmada
toplumun desteginin saglanmasi amacina yoénelik olarak yerine getirmek,

Banka'nin i¢ ve dig iletisim ve bilgi sunumu iglerini ylratmek,

% 10 Ekim 2002 tarih ve 8339/17938 sayili Banka Meclisi Karari ile degistirilen seklidir.
% 19 Temmuz 2005 tarih ve 8661/18260 sayili Banka Meclisi Kararlari ile degistiriimis ve Bankamizin intranet ortaminda
yayimlandigi 29 Temmuz 2005 tarihinden gegerli olmak Uzere yirirlige konulmustur.
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Ulusal ve uluslararasi medyayi izlemek ve gelismeler konusunda Banka
ybnetimini  bilgilendirmenin  yani sira, basin ve kamuoyu iligkilerinin

gelistiriimesine ydnelik calismalar yapmak,

Banka politikalarina katki saglamak amaciyla Turkce ve yabanci dillerde
hazirlanan c¢aligmalarin gevirilerini yapmak ve gerektiginde yaptirmak,

Bankanin dokimantasyon hizmetlerini yirtitmek,

Banka Hissedarlar Genel Kurul Toplantisi'nin yapilmasi ile ilgili isleri
yuritmek,

ile gorevlidir.
Teskilat?

Madde 68- iletisim Genel Mudirliigi; Genel Mudir, Genel Miidir Yardimcilar
ile asagidaki MudurlUklerden olusur:

1- Kamuoyu ile iligkiler MUdarligu
2- Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu Hizmetleri Miidarlaga®!
3- Ceviri Madurlaga
4- Haberlesme Mudurlugu
5- Ozel Kalem Mudarligi
Kamuoyu ile iliskiler MGdarlig

Madde 69- Kamuoyu ile iliskiler MGdarligu;

“ 15 Mart 2001-8086/17685, 12 Eyliil 2001-8166/17765 tarih ve sayili Banka Meclisi Kararlari ile degistirilen seklidir.
*119 Temmuz 2005 tarih ve 8661/18260 sayili Banka Meclisi Kararlari ile degistiriimis ve Bankamizin intranet ortaminda
yayimlandigi 29 Temmuz 2005 tarihinden gecerli olmak Uzere yirurlige konulmustur.
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Konusma ve goérls bildiren metinlerin hazirlanmasi ve benzeri
hizmetleri, gerektiginde Banka'nin diger birimleriyle isbirligi iginde yerine

getirmek,
Banka'nin basin sézclsine tim altyapi destegini saglamak,

Basin ve kamuoyu iligkilerinin kurumsal altyapisini olusturmak ve bu

faaliyetleri belirlenen kriterler ¢ergevesinde yiritmek,

Baskanligin kamuoyu ve medya iligkilerini organize etmek ve bu
alandaki faaliyetlerin daha etkin bir bigimde gerceklestiriimesine yodnelik
calismalar yapmak,

Banka'da gerceklestirilen teknik yeniliklerin, piyasaya c¢ikartilacak yeni
banknotlarin, piyasalarda olusan gelisme ve olasi beklentiler karsisinda
olusturulacak Banka politikalarinin, genel ekonomik konu ve gelismelerle ilgili
Banka gorUslerinin, para politikalari ve para programi ve 6zellikle para
piyasalarinda olusan gelismelerin, sektdr acisindan konjonktirel olarak ortaya
cikabilecek ve kamuoyunda yanilgiya mahal verebileceg@i disinllen konularda
Banka goruslerinin ilgili sektérler ve 6zellikle basin mensuplar tarafindan dogru
ve Banka'nin kamuoyundaki itibarini sarsmayacak sekilde algilanmasi yolunda
calismalar ilgili birimlerle esgiidim iginde yapmak,

Banka-kamuoyu iligkilerini Banka'ya yarasir Uslup ve bir dizen icerisinde

yuritmek,

ic ve dis basini izleyerek olusturdugu biiltenleri giinlilk olarak Banka

ybénetiminin bilgisine sunmak,

Banka'nin yapisi ve genel anlamda islevlerine iliskin bilgi taleplerini
karsilamak, kamuoyunu aydinlatici brosur, kitap, dergi ve benzeri araglari
hazirlayarak kullanima sunmak, gerekli hallerde kamuoyu yoklamalari yapmak,

bilgilendirme toplantilari ve seminerler diizenlemek,
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Toplum yararina faaliyette bulunan dernek ve benzeri 6érgitler ile
bireylerin cesitli destek ve yardim taleplerini incelemek ve mevcut idari
dizenlemelere gbére sonuglandirmak veya ilgili karar organlarinca

sonuclandirilmasini saglamak,
Bankanin internet sitesi Gzerinde gerekli dizenlemeleri yapmak,

Baskanlikca Ankara digindaki illerde yapilacak toplantilari ilgili birimlerle

isbirligi icerisinde diizenlemek,

Banka calisanlarinin  verimini artirmaya yonelik olarak, Banka
politikalarini anlatmak Uzere bilgilendirme toplantilari ve konferanslar organize
etmek ve Baskanhgin calisanlarla olan iligkilerini dizenlemek Uzere program

hazirlamak ve uygulamak,

ile gbrevlidir.
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI ILETiSIM POLITIKASI ARACLARI (2005)

istatistiki veriler, streli yayinlar,
arastirmalar ve uzmanlik
tezleri, kitaplar, konferanslar,
6deme sistemleri, kiitiphane

ARACLAR Bicim KANALLAR ZAMANLAMA SIKLIK DETAY ICERIK HEDEF KITLE
Para politikasi kararlarinin
aciklanmasi
Kararin agiklanmasinin
; PPK toplantisinin . . ardindan kararin gerekgesi Genel kamuoyu,
Basin duyurulari Yazili internet sayfasi ertesi giin Diizenli olarak Sadece karar niteligindeki "Enflasyon ve | basin ve piyasalar
Gorinldm" raporu
Para politikasi ve
ekonomik geligsmelere dair
ek bilgiler
o S Temel para politikasi konulari
Dogg::int:laeglg;&:v, (strateji, kararlar), 6zel konular,
i y . o ekonomi politikasina dair =
Konugmalar Sézli (gsagufr::lk\lleélgge;:et Yogun meveut sorunlar (maliye Ozel
Y kopya) politikasi, yapisal sorunlar),
i bdlgesel konular vb.
Yayinlar (Siireli yayinlar Para politikasi konularinin
raporlar. istatistiki veri/e; Yazil internet sayfasi/ Diizenli olarak Yogun analizi, mevcut ekonomik Genel kamuoyu,
P T ’ basili kopya 9 ortamin degerlendiriimesi, 6zel| basin ve piyasalar
anketler, biiltenler) konular vb.
internet sayfasy/ Uzmanhk Uzmanlik alanlari, Akademisyenler,
Arastirmalar Yazih basili koy a gerektiren, bazen | akademik bir gergeveden para kamuoyundan
Py oldukca karmasik politikasi caligsmalari ilgilenenler
TCMB hakkinda genel bilgiler,
Baskan'in konusmalari, isci
dévizi hesaplari, mevzuat, para
internet sayfasi internet Siirek Diizenli olarak Yogun politikas ile ilgili metinler, |~ Genel kamuoyu,

basin ve piyasalar
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ARACLAR BiCiM KANALLAR ZAMANLAMA SIKLIK DETAY ICERIK HEDEF KITLE
Para politikasinin resmi olarak
aclklanmasi (duizenli olarak her
- . A v yil), yeni uygulamalar hakkinda] Genel kamuoyu,
Basin toplantilari S0zl TV, basin haberleri Ozet - Yogun bilgilendirme, TCMB ve basin ve piyasalar
politikalar hakkinda yanlis kani
veya teredddtlerin giderilmesi
Temel para politikasi konulari
(strateji, kararlar), 6zel konular, Ulusal veva verel
Réoortailar Sezli/vazil TV, radyo ve/veya Bzet - Yosun ekonomi politikasina dair Kamuo uy b;lsm
P y y yazili basin 9 mevcut sorunlar (maliye i Zséllar ’
politikasl, yapisal sorunlar), ply
bélgesel konular vb.
Para politikasini daha
g ; TCMB yetkililerinin anlasilabilir yapmak icin
Basini bilgilendirme Soézli gazetecilerle karsilikl Yogun TCMB'nin degerlendirmeleri, | Basin mensuplari
toplantilari gorusmesi gorusleri ve tepkilerinin
aciklanmasi
Zg?glﬁiigi;atggg: Basit sunumlardan temel para Ogrenciler, (st
- ’ A s politikasi konularinin detayli | dizey ybneticiler,
Konferanslar Sézli/yazili Ibasma acik, ardindan Ozet - Yogun aciklanmasina kadar degisen kamuoyundan
internet sayfasi/ basili .
kopya arada ilgilenenler
, , Basit sunumlardan temel para Qoggl:el}?r:;sslr;crgler,
Sunumlar/ziyaretgi - ) - . 3 politikasi konularinin detayl gretmenter,
SozIu Dogrudan iletisim Ozet - Yogun aciklanmasina kadar dedisen Ogrenciler,
gruplari ¢ 91 kamuoyundan
arada L
ilgilenenler
Basit sunumlardan temel para Qog&ll:(lj;,ﬁsr(:r;(rgler,
Brostirler Yazil internet sayfasi/ Ozet - Yosun politikasi konularinin detayli g“renciler ’
s basili kopya ¢ aciklanmasina kadar degisen Y ’
kamuoyundan
arada o
ilgilenenler

Kaynak: Issing (2005)’ten uyarlanmistir.




EK 4

TCMB’NiN DOViz PiYASALARINA MUDAHALESINE iLiSKIiN BiR
KARIKATUR

S N — —

KAGININN £
W7 MERKEZ BANKASININ
ADAMLAR| PIYASAYA
MUDARALE EDIYOR

Kaynak: Penguen Haftalik Mizah Dergisi — Bahadir Baruter ve Fatih Solmaz
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EK 5
MERKEZ BANKALARININ SEFFAFLIGININ OLGULME YONTEMI

Eijffinger and Geraats (2003) tarafindan olusturulan merkez bankasi seffaflik
endeksi, asagida yer alan 15 soruya verilen cevaplarin sayisallastirilarak (en

az=0, en cok= 15) sonuclarin toplanmasi ile olusturulmustur.

1. Politik Seffafllk (resmi hedefler, sayisal hedefler, kurumsal

diizenlemeler)

Politik seffaflik, politika hedeflerinin acik olmasi anlamina gelmektedir ki bu da,
hedeflerin resmi bir sekilde aciklanmasini icermektedir. Politik seffaflik, birden
fazla hedef olmasi durumunda bunun agikga Oncelik sirasina konulmus
olmasini, temel hedef(ler)in sayisallastiriimasini ve acik kurumsal diizenlemeleri

icermektedir.

(a) Para politikasi hedefleri resmi bir sekilde ve birden fazla hedef olmasi
durumunda acikc¢a éncelik sirasina konulmus bir sekilde aciklaniyor mu?

Resmi bir hedef(ler) agiklanmiyor = 0
Birden fazla hedef dncelik sirasina konulmadan aciklaniyor = 2
Tek bir hedef veya birden fazla hedef &ncelik sirasina konularak

aciklaniyor = 1

(b) Temel hedef(ler) sayisallagtiriliyor mu?
Hayir = 0
Evet = 1

(c) Para otoriteleri ile hikimet arasinda agik bir anlasma veya acik bir
kurumsal diizenleme var mi?

Anlasma veya kurumsal bir diizenleme yok = 0
Acik bir ara¢ bagimsizligi veya bir anlasma yok = 2
Acik bir arag bagimsizhigi veya bir anlagsma var = 1
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2. Ekonomik Seffafllk (ekonomik veri, politika modelleri, merkez
bankalarinin i¢csel tahminleri)

Ekonomik seffaflik, para politikasi igin kullanilan ekonomik bilgilere
odaklanmaktadir. Bu, ekonomik verileri, merkez bankasinin tahminlerinde
kullandigi veya Kkararlarinin etkilerini degerlendirmek igin kullandidi modeli ve

kendi i¢sel tahminlerini (model bazinda veya yargisal) icermektedir.

(a) Para politikasi  uygulamasina iliskin temel ekonomik verilere
kamuoyunca ulasilabiliyor mu?

Temel alinan veriler: Para arzi, enflasyon, Gayri Safi Yurt ici Haslla,
issizlik orani ve kapasite kullanim oranidir.

Uger aylik ddnemler itibariyla bes degiskenden en fazla iki tanesinin
zaman serisine ulasilabiliyor = 0

Uger aylik ddnemler itibariyla bes degiskenden ii¢ veya dért tanesinin
zaman serisine ulasilabiliyor = 2

Uger aylik ddnemler itibariyla bes degiskenin hepsinin zaman serisine
ulasilabiliyor = 1

(b) Merkez bankasi politika analizi igin kullandigi resmi makroekonomik
model(ler)i acikliyor mu?

Hayir =0
Evet = 1

(c) Merkez bankasi kendi icsel makroekonomik tahminlerini diizenli olarak
yayimliyor mu?

Merkez bankasi enflasyon ve biylmeye iligkin sayisal tahminlerini
yayimlamiyor = 0

Merkez bankasi enflasyon ve/veya blydameye iliskin sayisal
tahminlerini Gger aylik dénemlerden daha az bir siklikta yayimliyor =
Vo

Merkez bankasi orta vadeli (bir veya iki yil dncesinden) enflasyon ve
blylmeye iligkin sayisal tahminlerini politika araclarina iliskin
varsayimlariyla birlikte (kosullu veya kosulsuz tahminlerini) tger aylik
dénemler itibariyla yayimliyor = 1
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3. Yontemsel Seffaflik (belirgin strateji, toplanti 6zetleri, oylama kayitlari)

Yoéntemsel seffaflik, para politikasi kararlarinin alinma sekliyle iligkilidir. Para
politikasi ¢ergevesini tasvir eden acik bir stratejiyi veya acgik bir para politikasi
kuralini, alinan politika kararlarinin ve bu politika kararlarinin nasil alindiginin

aciklanmasini icermektedir.

(a) Merkez bankasi para politikas! ¢ercevesini tanimlayan agik bir strateji
veya politika kurali agikliyor mu?

Hayir = 0
Evet =1

(b) Merkez bankasi makul bir zaman Zzarfinda aldigi kararlari genig bir
sekilde (veya karar tek bir kigi tarafindan aliniyorsa agiklama seklinde)
acikliyor mu? (toplanti 6zetleri)

Hayir, uzun bir gecikmeyle (sekiz haftadan daha uzun bir zaman
zarfinda) agiklaniyor = 0

Evet, gecmise ve ileriye ybnelik tezler esliginde genis toplanti dzetleri
(kelimesi kelimesine veya bireysel bazda olmasa da) veya bir
aciklama (karar tek bir merkez bankaci tarafindan aliniyorsa) seklinde
yayimlaniyor = 1

(c) Merkez bankasi aldigi her karari temel operasyonel araci veya ulasilan
hedefler cercevesinde acikliyor mu? (oylama Kkayitlari)

Oylama kayitlari agiklanmiyor, veya uzun bir gecikme sonrasinda
(sekiz haftadan daha uzun bir slire sonra) aciklaniyor = 0

Oylama kayitlari bireysel bazda olmamakla birlikte, agiklaniyor = 2

Oylama kayitlari bireysel bazda veya karar tek bir kisi tarafindan
aliniyorsa o kigi tarafindan verilen karar agiklaniyor = 1
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4. Politika Seffafligi (kararin cabuk duyurulmasi, kararin aciklamasinin

yayimlanmasi, politika egilimi)

Politika seffafligi, politika kararlarinin aninda / zamaninda duyurulmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica, kararin hem aciklamasina hem de politikalarin gelecekteki
olasi egilimine iliskin agik ifadeleri icermektedir.

(a) Temel politika aracina veya hedeflere iliskin kararlar aninda /
zamaninda agiklaniyor mu?

Hayir agiklanmiyor veya uzun bir gecikmeyle agiklaniyor = 0
Evet, en gec uygulanmaya baslandigi giin aciklaniyor = 1

(b) Merkez bankasi politika kararini duyururken bir aciklama da yapiyor
mu?
Hayir = 0

Evet, politika karari degistigi zaman veya sadece ylzeysel = 2
Evet, daima ve ileriye yodnelik bir degerlendirme egliginde = 1

(c) Merkez bankasi her toplanti sonrasi politika egilimini veya (en azindan
tuc aylik dénemler itibariyla) ilerideki olasi politikalarina iliskin niyetini
aclkea belirtiyor mu?

Hayir = 0
Evet = 1

5. islevsel seffafik (kontrol hatasi, aktarim mekanizmasindaki

aksakliklar, politika gerceklesmelerinin degerlendirilmesi)

islevsel seffaflik, merkez bankasinin politika uygulamalarini kapsamaktadir.
Operasyonel hedeflere ulasma cercevesinde kontrol hatalarinin ve tahmin
edilemeyen  makroekonomik olumsuzluklarin  para politikasi  aktarim
mekanizmasi Uzerindeki etkisinin tartigiimasini icermektedir. Ayrica, para
politikasi hedefleri cercevesinde gerceklesen makroekonomik sonugclarin

degerlendirmesi de bu kapsamda ele alinmaktadir.
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(a) Merkez bankasi diizenli olarak operasyonel hedeflerinin (eger varsa) ne
dereceye kadar tutturuldugunu degerlendiriyor mu?

Hayir degerlendirmiyor veya c¢ok nadir degerlendiriyor (yillik bazdan
daha uzun bir stire iginde) = 0

Evet, ancak hedeften 6nemli derecede sapmalari agiklamiyor = 2

Evet, hedeften 6nemli derecede sapmalar olursa onlar da agikliyor
veya operasyonel aracini / hedefini neredeyse tamamen mikemmel
bir sekilde kontrol edebiliyor = 1

(b) Merkez bankasi para politikasi aktarim mekanizmasini etkileyen tahmin
edilemeyen makroekonomik olumsuzluklara iliskin dizenli olarak bilgi
veriyor mu?

Hayir vermiyor veya ¢ok nadir veriyor = 0

Evet, ancak sadece kisa vadeli tahminlere veya (en azindan Uger
aylik ddnemler itibariyla) mevcut makroekonomik gelismelerin
analizine iligkin bilgi veriyor = 12

Evet, (en azindan yillik bazda) ge¢cmisteki tahmin hatalarina iliskin bir
degerlendirme esliginde bilgi veriyor = 1

(c) Merkez bankasi makroekonomik hedefleri c¢ergevesinde politika
gerceklegsmelerine iliskin diizenli olarak bir degerlendirme veriyor mu?

Hayir vermiyor veya ¢ok nadir veriyor (yillik bazdan daha uzun bir
sure icinde) = 0

Evet, ancak ylzeysel = 2

Evet, hedeflere ulasmada para politikasinin katkisinin agik¢a
degerlendirildigi bir cercevede veriyor = 1
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TCMB FAIZ ORANLARI
(Gecelik, ylizde)

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme
20.02.2002 57.00 62.00
14.03.2002 54.00 61.00
08.04.2002 51.00 58.00
30.04.2002 48.00 55.00
05.08.2002 46.00 53.00
11.11.2002 44.00 51.00
25.04.2003 41.00 48.00
04.06.2003 38.00 45.00
16.07.2003 35.00 41.00
06.08.2003 32.00 38.00
18.09.2003 29.00 35.00
15.10.2003 26.00 31.00
05.02.2004 24.00 29.00
17.03.2004 22.00 27.00
08.09.2004 20.00 24.00
20.12.2004 18.00 22.00
11.01.2005 17.00 21.00
09.02.2005 16.50 20.50
09.03.2005 15.50 19.50
11.04.2005 15.00 19.00
10.05.2005 14.50 18.50
09.06.2005 14.25 18.25
11.07.2005 14.25 18.25
09.08.2005 14.25 18.25
09.09.2005 14.25 18.25
11.10.2005 14.00 18.00

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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