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Degerli Akademisyenler, Ogrenciler ve Degerli Katilimeilar,

Bugln burada sizlerle birlikte olmaktan blylk memnuniyet duyuyorum. Geng
niifusun Ulkemizde toplam niifusun bilyilk bir oranini olusturdugu ve bu durumun
diger Ulkelerle rekabette &nemli bir kozumuz oldugu g6z 6ndne alindiginda,
gelecegimizin sekillenmesinde egitimin ne denli énemli oldugu gérulmektedir. Tlrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak genclerimizin ve onlarin egitimlerinin bu Ulke
geleceginin belirleyicisi oldugunun farkindayiz. Bu nedenle burada bu konusmayi
yapma firsatini buldugum icin ayrica mutluluk duyuyorum. Bu vesile ile Hacettepe

Universitesine bu organizasyon icin tesekkiir ederim.

Oncelikle sunu belirtmek istiyorum; tim diinyada ekonomi politikalarinin nihai
amaci ekonomik refahi artirmaktir. Refah artisi ise ancak surdurtlebilir blylme ve
surdurdlebilir istihdam artisi ile saglanir. Sitrdardlebilirlik icin ise ekonomik istikrar
sarttir. Ekonomik istikrarin 6n kosulu da fiyat istikrandir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da politikalarini fiyat istikrarini saglamak ve sidrdirmek temel amaci

cercevesinde kararli bir bicimde yUratmektedir.

Biz Merkez Bankasi olarak inaniyoruz ki, politikalarimizi, fiyat istikrari yéninde
aldigimiz kararlari ve bu kararlarin altinda yatan nedenleri ne kadar acik, dirist ve
tutarli bir sekilde kamuoyu ile paylasirsak, toplumsal refah artisina giden yoldaki
basarimiz da o kadar yiksek olacaktir. Dolayisiyla bugin sizlere “Merkez Bankalari
ve iletisim Politikalar” temali bir konusma yapmak istiyorum.

Konugsmamda ilk olarak merkez bankalarinin iletisim politikalarinin zaman
icinde degisen ylUzine ve seffaflik kavramina deginecegim. Ardindan iletisim
politikalarinin  6n plana cikmasinda etkili olan unsurlar ve bu politikalarin
tasarimindan bahsetmek istiyorum. Konusmamin ikinci béliminde ise, Trkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin iletisim politikasinin gelisimini para politikasi

cercevesine bagli kalarak sizlere aktarmaya calisacagim.
Degerli Dinleyiciler,

Cok degil, yaklasik on bes yil kadar éncesine baktigimizda, merkez bankasi
ile seffaflik ve iletisim kavramlarinin pek yan yana gelmedigini, hatta merkez
bankalarinin, uygulamalarini gizlilik iginde yUrttmeleri gerektigi gérisinin genel

olarak kabul edildigini gérmekteyiz. Bu gbrislin temelinde para politikasinin



ekonomik aktiviteyi etkileyebilmek icin aldigi kararlarin surpriz olmasi gerektigi

varsayimi yatmaktadir.

iktisat yazininda da para politikasinin siirprizler yoluyla etkin olabilecegini
savunan “zaman tutarsizid” modellerinin kullanildigi calismalarda’' seffafligin para

politikasinin etkinligini zayiflatacagdi ileri strtlmektedir.

Dolayisiyla, bu goérise goére bir merkez bankasinin basarili olma olasilgi
kararlarini kamuoyundan saklayabildigi, gizli tutabildigi élctide artmaktadir.

Merkez bankalarinin gegmisteki uygulamalarina baktigimizda, bu gérislerin
politika uygulamalarinda da benimsendigini gérmekteyiz. Bugin dinyanin en seffaf
merkez bankalarindan biri olan ingiltere Merkez Bankasinin Para Politikasi Kurulu
eski UOyesi Richard Lambert® Financial Times gazetesinde gazetecilik yaptigi
dénemlerde basini sik sik ingiltere Merkez Bankasinin o meshur kalin duvarlarina
vurdugunu, hicbir bilgiye ulasamadigini; clnkii o dbénemde Bankanin basin
danismaninin gérevinin Bankay! basinin diginda, basini da Bankanin diginda tutmak

oldugunu séylemektedir.

Benzer sekilde ABD Merkez Bankasi Fed eski Baskani Alan Greenspan’in®
1989 yilinda politika faiz oranlarina iliskin kararlarin aninda duyurulmasinin saglikl
olmayacagini, piyasanin buna asir tepki verebilecegini ve dolayisiyla bu
uygulamanin Fed’in dogru kararlar almasini engelleyebilecegini ifade etmis olmasi da
bugln seffaflik ve iletisim kavramlarina baktigimiz noktada sasirtici gelmektedir.

Bugin gerek gelismis gerekse gelismekte olan Glke merkez bankalari politika
uygulamalarinda seffafliga giderek artan derecede dénem vermektedirler. iletisime
verilen 6nem cergcevesinde merkez bankalari sadece aldiklar kararlari aninda
kamuoyuna aciklamakla kalmayip, ileriye ybénelik ne tir kararlar alabileceklerinin
sinyalini de verebilmekte, faiz oranlarinin izleyebilecegi seyre iligkin tahminlerini
yayimlamakta, enflasyon tahminlerinde kullandiklari modelleri kamuoyu ile

paylasabilmektedirler.
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Merkez bankalarinda artan seffaflia paralel olarak, iktisat yazininda bu
konudaki calismalarin sayisi da giderek artmaktadir. Bu calismalarda seffaflik
kavrami cesitli acilardan tanimlanmaktadir. Bir kisim calismalarda seffaflik, merkez
bankasinin amaglarinin ve uygulamalarinin kamuoyu tarafindan anlasiimasi seklinde
genel bir ifade ile tanimlanirken®, seffafligi siniflandiran galismalarda®, hedefin, bu
hedefe yonelik kullanilan araglarin, ekonometrik model ve verilerin seffafligi ile
politika uygulamalarinin yansimalarinin kamuoyu tarafindan bilinmesi gerektigi 6n
plana cikariimaktadir. Fed St. Louis Baskani William Poole da seffafligi islevsel bir
yaklagimla “piyasa katilimcilarinin para politikasini miumkin olabildigince bir bdtin
olarak gérebilmelerini saglayabilecek tim bilgilerin dogru bir sekilde saglanmasi”

olarak tanimlamaktadir®.
Degerli Katiimcilar,

Seffaflik ve iletisim politikalarinin son yillarda bu sekilde én plana ¢ikmasinda

bazi unsurlar etkili olmustur. Ben bunlar G¢ baslik altinda incelemek istiyorum.

Merkez bankalarinin bagimsizigr ve bu bagimsizligin ayriimaz bir pargasi
olan hesap verebilirlik bu unsurlardan ilkidir.

Fiyat istikrarini saglamayi kendisine hedef edinmis bir merkez bankasinin bu
hedefine ulasabilmesi icin, orta ve uzun vadeli bir bakis agisina sahip olmasi,
politikalarint gindelik kisir tartismalardan ve dogasi geregi kisa vadeli bir bakis
acisina sahip siyasetin etkilerinden uzak bir bicimde uygulayabilmesi gerekir. Bu
ylzden bagimsizlik, merkez bankaciliginin hayati bir unsurudur. Ancak ben bugln
burada merkez bankalarinin bagimsiz olmalarinin neden énemli oldugu hakkinda
konusmaktan ziyade, ki bunu cesitli platformlarda defalarca dile getirdik, bu
bagimsizligin beraberinde getirdigi sorumluluktan bahsetmek istiyorum.

Merkez bankalarinin bagimsizliginin sonucu hesap vermektir. Hesap verebilir
olmak, merkez bankasinin aldigl kararlardan ve bunlarin sonuglarindan topluma
karsi sorumlu olmasi anlamina gelmektedir. TUm bunlar, seffafligi ve etkin bir iletisim
politikasini bagimsizlik ve hesap verebilirligin 6nemli bir pargasi haline getirmektedir.

* Winkler, B. (2002). Which Kind of Transparency? On the Need for Effective Communication in
Monetary Policy-Making. Ifo Studien, 48, 3, 401-27.

® Hahn, V. (2002). Transparency in Monetary Policy: A Survey. Ifo Studien, 48, 3, 429-55.

Carpenter, S.B. (Nisan 2004). Transparency and Monetary Policy: What Does the Academic Literature
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6 Poole, W. (Kasim/Aralik 2003). Fed Transparency: How, Not Whether. Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, 85, 6, 1-8.Poole (2003).



Ote yandan, politikalar seffaf bir sekilde kamuoyuyla paylasildikca merkez
bankalarinin guvenilirligi artmakta ve ekonomik birimlerin karar alma streglerinde
gerekli olan glven ortami olusturulmaktadir. Dolayisiyla guvenilirlik, iletigsim

politikalarinin én plana ¢ikmasinda ikinci énemli unsurdur.

Politika uygulamalari ile politika aciklamalarinin birbiri ile tutarli olmasi
gavenilirligin insasinda son derece 6nemlidir. Gulvenilirligin devami ise politika
hedeflerine ulasilabilmesiyle yakindan iliskilidir. Bu noktada guvenilirlik s6z konusu
oldugunda vyapilanlarin, sdéylenenlerden daha c¢ok ses getirdigini rahatlikla
sdyleyebilirim. Tuim bu sidreg, guvenilirligi  “kazaniimasi ve sdrddrilmesi  zor,
kaybedilmesi kolay” bir nitelik haline getirmektedir. iste bu kapsamda etkin ve seffaf
bir iletisim politikasi, beklenmeyen gelismelerin glvenilirlik Gzerinde yol agabilecegi

olumsuz etkilerin en aza indiriimesinde 6n plana ¢gikmaktadir.

Yapilan cesitli calismalar da bu gérist destekler niteliktedir. Ekonomistler
arasinda yapilan bir anket calismasina gére’ seffaflik, giivenilirligin olusturulmasinda
bagimsizlik ve gecmisteki durtst ve glvenilir politika uygulamalarinin ardindan
iclincl sirada yer almaktadir. Bir baska calisma®, hedeften sapmalar olsa dahi
iletisim yoluyla artirilan given sayesinde bu sapmalarin kamuoyunda taahhutlerin
yerine getiriimesi konusunda endiseye yol agmadigini géstermektedir.

Degerli Dinleyiciler,

Bagimsizlik ve guvenilirlik ile iletisim politikalari arasindaki iligki bize kurumsal
bir bakis acisi sunmaktadir. Bu yaklagimin tim boyutlari birbiri ile yakindan iligkili
olup, her biri digerinin tamamlayicisidir.

Etkin bir iletisim politikasini gerektiren bugtn deginecegim G¢lncl unsur ise,
para politikasinin etkinliginin artirilmasiyla yakindan iligkilidir. Bu iligkinin temeli, ‘para
politikasi ne kadar tahmin edilebilir ise o kadar etkindir” tezine dayanmaktadir. Diger
bir ifadeyle, politika uygulamalarinin ardinda yatan nedenlerin aciklanmasi bir
yandan bu uygulamalarin anlasiimasini ve desteklenmesini saglarken, diger yandan
bekleyislerin hedefler dogrultusunda olusmasina guvenilirlik 6lctsinde katkida
bulunmaktadir.

" Waller, S., Haan, J. (Mayis 2004). Credibility and Transparency of Central Banks: New Results
Based on IFO’s World Economic Survey, CESifo.

® King, M. (1997). Changes in UK Monetary Policy: Rules and Discretion in Practice. Journal of
Monetary Economics, 39, 81-97.



Bu konudaki iktisat yazinina baktigimizda, 1950’ler ve 1960’larda genel kabul
gbren goérls, bekleyislerin gegmis tecribelere gbre olustugu seklindedir. Bu goéras
“uyumlu bekleyigler” teorisi olarak adlandiriimaktadir. 1961 vyilinda ise “akilci
bekleyisler” adi verilen alternatif bir teori gelistirilmistir®. Buna gére ekonomik birimler
bekleyislerini olustururken sadece gecmis tecribelerini degil, elde ettikleri her yeni
bilgiyi de kullanmaktadirlar.

Her ne kadar, piyasalardaki tim bekleyiglerin akilci oldugu varsayimi
tartismali olsa da, her yeni bilginin tahminleri, dolayisiyla bekleyisleri de
degistirecedi, bekleyislerin ise alinan kararlari zaman iginde etkileyerek
gerceklesmeleri olusturacagi kabul edilmektedir. Bu durum, politika uygulamalarinda
bekleyislerin ydnetimini ve dolayisiyla iletisim politikasini son derece 6nemli bir
konuma yerlestirmektedir.

Degerli Dinleyiciler,

Simdi sizlere iletisimin ve bekleyislerin yénetiminin para politikasindaki roltnt
daha ayrintili anlatmak istiyorum. Merkez bankalarinin nihai hedefinin fiyat istikrarini
saglamak ve surdirmek oldugu ve bunu da i¢ talebi kontrol ederek yaptiklar kabul
edildiginde, geleneksel para politikasi aktarim mekanizmasinda yer alan bekleyislerin
toplam talebi iki kanaldan etkileyebildigi gérilmektedir.

Bu kanallardan ilki, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarini
etkilemesi/belirlemesi olarak tanimlayabilecedimiz faiz oranlari kanaldir. Temel
politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini segen merkez bankalari sadece bu faiz
oranini dogrudan kontrol edebilmektedir. Ote yandan, ekonomik aktiviteyi belirleyen
yatirnm ve tasarruf kararlari alinirken referans olarak uzun vadeli faiz oranlari dikkate
alinmakta, ancak bu faiz oranlari zaman zaman politika faizlerinden farkli yénlere

hareket edebilmektedir.

Kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlarini birbirine baglayan en
6nemli unsur ise bekleyislerdir. Bu kapsamda etkin bir iletisim politikasi ile
bekleyislerin yénetilmesinin para politikasina énemli katkilarindan biri, piyasalarda
6ngoralebilirligin artmasidir, ki bu da piyasalardaki riskin ve oynakligin azalmasina,
politika faiz oranlari ile faizler genel dlizeyi arasindaki uyumun artirilmasina katkida
bulunmaktadir.

° Muth, J. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica, 29, 315-
35.



Dolayisiyla merkez bankalari, iletisim politikalari ile bekleyisleri yoneterek kisa
vadeli politika faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarini etkilemesini hedeflerler. ABD
Merkez Bankasi Baskani Bernanke’nin de belirttigi gibi; iletisim, merkez bankalarinin
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilmesi, dolayisiyla para politikasinin etkinligini
saglamasi agisindan ¢ok énemli bir aractir'®.

ikinci olarak bekleyislerin yénetimi ve bu amagla uygulanan iletisim politikast,
enflasyonun dogrudan bekleyigler kanali ile kontrol altinda tutulmasina yardimci olur.
Bekleyiglerin yénetimi ile artan dngdrilebilirlik, ekonomik birimlerin Ucret belirleme ve
fiyattama gibi davraniglarini etkileyerek, enflasyon bekleyiglerinin ve sonucunda
gerceklesmelerin merkez bankasinin hedefleri dogrultusunda sekillenmesini saglar.
Ongbriilebilirlik ayni zamanda varlik fiyatlari ve krediler gibi diger aktarim kanallarinin
da etkin calismasina katkida bulunur.

Tdm bunlar, etkin bir iletisim politikasini merkez bankasi bagimsizhiginin,
gavenilirliginin ve uygulanan para politikalarinin etkinliginin ayrnilmaz bir pargasi
haline getirmektedir. Dolayisiyla etkin bir iletisim politikasi olusturulmasi merkez
bankalari igin bir zorunluluktur.

Bu konu ile ilgili literatirde de iletisim politikasinin uygulanmakta olan diger
politikalari ikame edebilecegini ve politika uygulamalarinin etkinligini artiracagini

gOsteren bircok calisma bulunmaktadir.

Merkez bankacilari da iletisimin ve bu kapsamda seffafligin kurum icin sadece
hesap verme ilkesini yerine getirmek igin bir yukimlilik olmadigi, ayni zamanda
kurum ve izledigi politikalarin etkinligi bakimindan bir firsat oldugu konusunda genel
olarak bir uzlasi icindedirler'’. Ustelik bizim gibi enflasyonist ve istikrarsiz bir
makroekonomik gecmise sahip gelismekte olan Ulkelerde etkin bir iletisim politikasi,
ekonomi politikalarinin ve olasi sonuclarinin kamuoyu tarafindan iyi anlasiimasini
saglayarak gecmis tecribelerin kétl etkilerinin ortadan kaldirimasina yaptigi katki

nedeniyle daha da énemlidir.

'% Bernanke, B. (2004). “Fedspeak”. Remarks at the Meetings of the American Economic Association.
" Issing, O. (Mart-Nisan 2005). “Communication, Transparency, Accountability: Monetary Policy in the
Twenty-first Century”. Federal Reserve Bank of St. Louis. Sf. 65 — 83.



Degerli Katilimcilar,

Seffafligin ve etkin bir iletisim politikasinin para politikasinin etkinligini artirdidi
bugln hemen herkes tarafindan kabul edilen bir gbéris olsa da, seffafligin derecesi ve
en etkin iletisim stratejisinin nasil olmasi gerektigi konusunda kabul edilmis ortak bir
gbris bulunmamaktadir. Ulkelerin kendine &zgii gelenekleri ve gecmisleri, farkl
hedef kitlelerin varligi ve farkli ekonomik kosullar her Ulkeye uygun tek bir en iyi

stratejinin varligini imkansiz kilmaktadir.

Ote yandan etkin bir iletisim politikasi elbette belirli bir stratejik yaklasim
izlenmesini gerektirmektedir. Bu strateji; iletisim amaclarinin agikga belirtiimesinin
yani sira iletisim ilkelerinin, hedef kitlelerin, iletisim kanallarinin ve iletisim araclarinin
tanimlanmasini, dogru zamanlamayi ve neyin, nigin ve ne sekilde anlatilacaginin

belirlenmesini gerektirmektedir.

TUm bunlar bir iletisim stratejisi olusturmanin ve uygulamanin zorlu bir sireg

oldugunu agikca ortaya koymaktadir.

Bu noktada para politikasi cercevesinde iletisim anlaminda politika
uygulamalarina yoénelik karsilasilan zorluklardan, kamuoyunda c¢ok fazla
anlasiimayan bazi unsurlardan 6zellikle bahsetmek istiyorum. Bunlardan ilki, bizim de
yakindan tecrlbe ettigimiz Uzere, para politikasinin etkisini gésterdigi zaman dilimine
ybneliktir. Daha agik bir ifadeyle, merkez bankasi politika faiz oranlarinda yapilan bir
degisikligin ekonomik aktivite ve enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkisi, uygulanan
politikalarin orta vadeli bir bakis acisiyla degerlendiriimesini gerektirmektedir.
Ekonomik birimlerin bu bakis agisini ve gecikmeli etkiyi anlayabilmeleri, etkin bir
iletisim politikasini gerekli kilmaktadir. Bizim gibi uzun yillar yiksek enflasyonla
yasamis Ulkelerde bu bakis acisinin yerlesmesi zaman almakta ve bu, enflasyonla

mucadelenin éninde dnemli bir engel olusturmaktadir.

Bir diger 6nemli unsur, etkin bir iletisim stratejisinin bir yandan para
politikasina iligkin mevcut bilgileri acgikga yansitirken, bir yandan da elde edilen her
yeni bilginin bu politikayr yeniden sekillendirebilecegine de dikkat c¢ekmesi
gerektigidir. Bu kapsamda, duyuru ve sdylemlerin igerigi ve kullanilan kelimeler de
ayri bir 6nem tasimaktadir.

Ote yandan, seffafligin tanimlanmasi kapsaminda daha &nce de bahsettigim
gibi, daha fazla bilgi, daha fazla seffafllk ve daha etkili bir iletisim anlamina



gelmemektedir. Kanada Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Paul Jenkins’in de
belirttigi gibi, seffaflik ve iletisim kapsaminda dnemli olan nicelik degil, niteliktir'?. Bu
kapsamda iletiimek istenen mesajin en etkin nasil iletilebilecegi, hangi araglarin ve
hangi kanallarin iletisim politikasinda temel alinacaginin belirlenmesi 6nem

tasimaktadir.

Tam bunlardan ¢ikarilabilecek en énemli sonug, merkez bankalarinin iletisim
stratejilerinin surekli bir gelisim icinde olmasi gerektigidir. Bu gelisim bir yandan
piyasa katiimcilarinin ve kamuoyunun merkez bankasinin para politikasina dair
gbéris ve bilgilerini anlama, diger yandan da merkez bankasinin piyasalari ve

kamuoyunu daha iyi anlama sUrecini ifade etmektedir.

Ulkemizde de bu siire¢ dzellikle son dénemde bliyik ilerleme gdstermistir.
Simdi sizlere Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin iletisim politikalarinin gelisimini
genel bir cerceve icerisinde anlatmak istiyorum.

Degerli Dinleyiciler,

Bankamizin iletisim politikasi, diger merkez bankalarina benzer bir sireg
icinde zamanla degiserek gelismistir.

En genel ifadesiyle; konugsmamin ilk bdliminde de degdindigim, merkez
bankacihidindaki seffaflasma ve iletisim politikalarinin agirhginin artmasi yénindeki
egilim, uygulanan para politikasina ve kurumsal yapisina bagl olarak Bankamizca da

benimsenmigtir.

Merkez Bankasinin bagdimsizhigini kazandigi 2001 yilini bir dénim noktasi
olarak niteledigimizde, iletisim politikasinin gelisimini de 2001 &éncesi ve sonrasi

olmak Gzere iki dbnemde aktarmak dogru olacaktir.

2001 vyili Oncesi para politikalarina yakindan bakildiginda, Turkiye
ekonomisinde finansal serbestlesmenin tamamlandigi 1980’lerin ikinci yarisi ve
sonrasinda, aktif bir para politikasi yUritme olanadl olmayan Merkez Bankasinin,
finansal piyasalarda istikrari saglama yéninde bir politika uygulamasina ydneldigi
gO6riimektedir.

Bu dénemde, para politikasinda oldugu kadar Merkez Bankasinin iletisiminde

de iki unsur belirleyici rol oynamistir.

'2 Jenkins, P. (2001). Communicating Canadian Monetary Policy: Towards Greater Transparency. BIS
Review, 46, 1-5.



ik unsur, s6z konusu dénemde ne yasal olarak, ne de uygulamada Merkez

Bankasi icin bir politika dnceliginin tanimlanmamis olmasidir.

Dinyada giderek artan sayida merkez bankasinin sadece fiyat istikrarini
saglamakla goreviendirildigi bu ddénemde Ulkemizde Merkez Bankasi, blyime,
ihracat, istihdam gibi bircok degiskeni, hatta zaman zaman birbiriyle ¢elisen pek ¢ok

amacl ayni anda gdézetmek zorunda kalmigtir.

ikinci unsur ise, Merkez Bankasinin kamu kuruluslarina, ézellikle Hazineye
kredi vermek suretiyle hikiimetin bitge aciklarini finanse etmekle yukimla tutulmus
olmasidir. Butge agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklari kullanilarak parasallasmasi,
bir taraftan enflasyonla micadele programlarinin disiplinli maliye ve para politikalari
uygulanmasi olarak 6zetlenebilecek temel unsurlarina ters digerken, diger taraftan
Merkez Bankasinin bagimsiz politika uygulamalarinin 6ntinde ¢ok énemli bir engel
teskil etmigtir.

Bu unsurlarin Tarkiye ekonomisine yansimasi yiksek ve kronik enflasyon
seklindedir. Merkez Bankasi iletisim politikasina yansimasi ise seffafligin arzu edildigi
Olcide saglanamamasi ve etkin bir strateji tasarlanmasina engel olmasidir. Politika
uygulamalarinda farkli &ncelikler izlenmesi, net bir hedefinin ve yasal bir
bagimsizliginin olmamasi Merkez Bankas! agisindan kamuoyuna verilen mesajlarda

tutarlihgin tesisini gclestirmistir.

Merkez bankaciliginda seffafligin diinyada o dénemlerde heniz yayginlasmis
ve agirhik kazanmig bir kavram olmamasinin da etkisi ile Bankamiz da iletisim

politikasinda daha tutucu bir yol izlemistir.

Bu slrecte Bankamizin iletisim politikasinda 6ne ¢ikan iki gelisme géze
carpmaktadir. ilki Ulkemizde finansal piyasalarin kurulmaya baslanmasi ve 1987
yilinda bu piyasalarin Bankamiz binyesinde yapilanmasi nedeniyle Merkez
Bankasinin iletisim konusunda, 6zellikle finansal piyasalarla iletisim konusunda daha
etkin olmasidir. Bu kapsamda bir taraftan giderek daha karmasik bir yap! kazanan
finansal piyasalarda istikrari saglamak, 6te yandan bu piyasalarin derinlesmesini ve
gelismesinde dncl rol oynamak amaciyla Merkez Bankasi piyasa oyunculari ile glcla

bir iletisim kurmustur.

ikinci énemli gelisme, Merkez Bankasi tarihinde ilk kez agiklanan 1990 yili
Para Programidir. 1990 yilinda Merkez Bankasi parasal blyUklUklerin kontroline



dayanan bir para programi uygulayacagini kamuoyuna aciklamistir. Aciklanan bu
programda, orta vadeli bir bakis acisi ile ekonomik gelismeler anlatilmis ve gelecege
iliskin beklentiler aktariimigtir.

Ancak, gerek bu programin aciklanmasinin planlanmis ve uygulamaya
konmus belirli bir iletisim stratejisinin parcasi olmamasi, gerekse program
aciklandiktan sonra konu ile ilgili bilgilendirme c¢alismalarina devam edilmeyisi, bu
aciklamanin bugin anladigimiz anlamiyla iletisim politikasinin bir unsuru olarak

degerlendiriimesini mimkuin kilmamaktadir.

1990 yili sonrasinda; 2000 yilina degin, Koérfez savasl, erken sec¢im ve
ekonomide giderek artan belirsizlik ortamina da bagl olarak uygulanmakta olan para

ve kur politikalarinin gugli bir iletigsimi yapilamamistir.
Degerli Dinleyiciler,

2000 yih ise para politikalari acgisindan énemlidir. Bu tarihte 90’li yillarda bir
torll saglanamayan makroekonomik istikrari tesisi etmek Uzere enflasyonla
micadeleyi ve kamu maliyesine disiplin getirmeyi temel alan déviz kuruna dayal bir
istikrar programi uygulamaya konmustur.

iktisat yazininda iletisim stratejileri déviz kuruna dayali istikrar programlarinin
6nemli bir unsuru olarak yer almasa dahi Merkez Bankasi bu programla beraber

iletisim konusunda daha aktif olmaya baglamistir.

2000 yili programiyla birlikte Merkez Bankasina enflasyonla mucadele
konusunda bir misyon verilmis olmasinin iletisim stratejisi olusturma cabalarina

katkisinin cok 6nemli oldugunu bu noktada ifade etmek istiyorum.

Bu cercevede s6z konusu programla Merkez Bankasinin iletisim stratejisi,
belirli bir dbéviz kuru seviyesinin taahhit edilmesi ile parasal blyUklUkler ve kur
sepetinin degeri ile ilgili uygulama sonuglarinin belirli araliklarla kamuoyuna ilan
edilmesi seklinde gerceklesmistir. Ayrica, bu dénemde Ulke capinda sanayi ve ticaret

odalari ile ortak bilgilendirme toplantilari dizenlenmeye baslanmistir.

Ancak 2000 yih programi devam ettirilememis ve istikrar programina olan
glvenin kaybolmasi ile birlikte bir krizle sona ermistir.
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Degerli Dinleyiciler,

2001 yili Tarkiye ekonomisi igin oldugu kadar Merkez Bankasi icin de bir
dénim noktasi niteligi tagimaktadir.

2001 yili Mayis ayinda Merkez Bankasi Kanununda yapilan 6nemli
degisikliklerle Bankanin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis ve
Bankaya hedeflerine ulasmak icin kullanacagi para politikasi araclarini serbestce
belirleyebilme yetkisi verilmigtir. Bir diger ifade ile Merkez Bankasli arac
bagimsizligina kavusmustur.

Enflasyon gibi toplumdaki herkesin gindelik hayatini dogrudan etkileyen bir
alanda sorumluluk alinmasi ve bu y6énde politikalar uygulanmasi, Merkez Bankasini
gecmiste higbir dénemde olmadigr kadar kamuoyunun gindemine tasimis; seffafligi
ve hesap verebilir olmayi Banka politikalarinin ayriimaz bir pargasi haline getirmigtir.
Bdyle bir ortamda Merkez Bankasi kamuoyuyla iletisimi uygulamalarinin merkezine

yerlestirmigtir.

Bu kapsamda ilk olarak hesap verebilirligin iletisim politikalarimiza
yansimalarindan bahsetmek istiyorum.

Hesap verebilirlik cercevesinde, Merkez Bankasinin faaliyetleri ile uygulanmis
ve uygulanacak olan para politikalari hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda
Bakanlar Kurulu, yilda iki kere de Turkiye Buylk Millet Meclisi Plan ve Bltge
Komisyonu bizzat Merkez Bankasi Bagkani tarafindan bilgilendiriimektedir.

Bir diger 6nemli hesap verme araci ise, Bankamizin belirlenen enflasyon
hedeflerine ilan edilen slrelerde ulasilamamasi veya ulasilamama olasiliginin ortaya
¢citkmasi halinde, bunun nedenlerini ve alinmasi gereken dnlemleri Hikimete yazil

olarak bildirme ve kamuoyuna ag¢iklama yukimlaliginin bulunmasidir.

2001 yili sonrasinda iletisim politikalarinin én plana g¢ikmasinda etkili olan
ikinci unsur ise 2002 yilinda “6rtik” olarak uygulanmaya baslanan 2006 yilindan
itibaren ise “acik” olarak uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimidir.
Enflasyonun dogrudan kendisinin hedeflendigi ve bu amaca ydnelik olarak para
politikasinin kurumsallastidi bir strateji olan enflasyon hedeflemesi rejimi, iktisat
yazininda da siklikla bahsedildigi Uzere, aktif bir iletisim stratejisi izlenmesini

gerektirmektedir.
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Ekonomik birimlerin konulan enflasyon hedeflerini nominal c¢apa olarak
kullanmalari élctisinde basarili olan enflasyon hedeflemesi rejiminde, bu dogrultuda
uygun ve etkin bir iletisim politikasi izlenmesi ve iletisimin kurumsal bir yapiya

kavusturulmasi bir zorunluluktur.

2002 yilinda Bankamiz biinyesinde iletisim Genel Mudiirliginin kurulmasi ile
Merkez Bankasi iletisim stratejisinin enflasyon hedeflemesi rejiminin de gerektirdigi
gibi kurumsal bir yapiya kavusturulmasi yéninde énemli bir adim atilmistir. Bu
cercevede fiyat istikrarina ulasmada uygulanan politikalarin dogru algilanmasini
saglamak, basin ile iligkileri ylritmek ve politikalari tek elden kamuoyuna duyurmak

bu Genel Mudurligin temel gérevleri olarak tanimlanmigtir.

2001 yilindan itibaren Merkez Bankasi iletisimde kullandigi araclari da

gelistirmeye ve cesitlendirmeye agirlik vermistir.

Bankamiz, diger Ulke érneklerinde oldugu gibi, politika kararlarinin ilk elden
kamuoyuna duyurulmasinda basin duyurularini etkin olarak kullanmaktadir. Merkez
Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlari, Para Politikasi Kurulu
toplantisinin ardindan esanh bilgilendirme stratejisi kapsaminda elektronik ortamda
asimetrik bilgiye yer vermeyecek sekilde tim medya kuruluglarina génderilmekte ve

internet sitemiz Gizerinden kamuoyuna ilan edilmektedir.

Medya temsilcileri ile gerceklestirdigimiz dizenli toplantilar, sivil toplum
orgutleri nezdinde Anadolu’nun gesitli kentlerinde gergeklestirdigimiz konferanslar ile
Universitelerde yaptigimiz konusmalar politika uygulamalarimizin belli bir iletisim
stratejisi ¢cercevesinde kamuoyuna dogrudan aktarilabilmesi amacini tagsimaktadir.

Bunlarin yani sira, Bankamiz yayinlari ile para politikasina ve ekonomik
gelismelere dair bilgiler kamuoyuna aktariimaktadir. Yilda doért kere bir basin
toplantisinin ardindan yayimladigimiz Enflasyon Raporu ile enflasyona iliskin
gelismeleri ve enflasyon gérinimuine iligkin  gobrUslerimizi kamuoyu ile
paylasmaktayiz. Yilda iki kere yayimladigimiz Finansal istikrar Raporu ile de fiyat
istikrari temel amacimizin yaninda destekleyici ve tamamlayici amacimiz olan

finansal istikrara iliskin degerlendirmelerimizi sizlerle paylagmaktayiz.

Ote yandan, internet sitemizi de etkin bir iletisim araci olarak kullanmaktayiz.
Tam basin duyurularimiza, yayinlarimiza, raporlarimiza, verilere ve yapilan tim

konusma metinleri ile sunumlara sitemizden ulasilabilmektedir.

12



Degerli Katilimcilar,

iletisim cercevesinde gerek kurumsal gerek stratejik anlamda Bankamizin
aldigr mesafeden bu sekilde bahsettikten sonra, kisaca bu yapinin politika

uygulamalarimiza dogrudan ve dolayli yansimalarindan bahsetmek istiyorum.

Oncelikle, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde 2002 yilindan itibaren
HUkimetle Bankamiz tarafindan ortaklasa belirlenen yil sonu enflasyon hedefleri Ust
Uste doért yil tutturulmus, enflasyon otuz yil aradan sonra tek haneli seviyelere
dismastir. Bu kazanimlar, 2005 yil basinda paramizdan alti sifir atilmasiyla Turk
parasinin itibar kazanma slrecine katkida bulunmus; uyguladigimiz etkin iletisim
politikas! ile birlikte ise hem uygulanan politikalarin hem de Merkez Bankasinin

guvenilirligini artirmigtir.

Hedeflerin tutturulmasi ve iletisim politikas! ile artan guvenilirlik, zaman
icerisinde giderek artan O&lglide enflasyon bekleyislerini sekillendirmede etkin
olmustur. Bugun itibariyla Tarkiye ekonomisinde en etkili calisan kanal bekleyisler
kanahdir. Elbette yaklasik otuz yillik yiksek enflasyon gecmisinin yarattigi atalet,
bekleyiglerin ydnetiminde &nemli bir zorluk yaratmaktadir. Ancak bugln
baktigimizda, enflasyon hedefinin karar alma sulreglerinde giderek artan oranda
nominal ¢apa olarak kullaniimaya baglandigini memnuniyetle gdérmekteyiz.
Bankamizin ayda iki kere uyguladigi Beklenti Anketi'nin sonuglari da zaman zaman
dalgalanmalar gorilse de ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin zaman iginde

enflasyon hedefine daha fazla yakinsadigini géstermektedir.

Ancak Ulkemizde ekonomide elde edilen kazanimlarin sadece son bes yilda
oldugu g6z énlne alindiginda, en ufak bir olumsuz gelisme nedeniyle bekleyiglerin,
bu gelismenin gerektirdiginden cok daha gucli tepki vermesi sasirtici degildir. Bu
durum, iletisim politikasini ve bekleyislerin ydnetimini her zaman gindemin ilk

siralarinda tutmaktadir.

Ote yandan, enflasyon hedeflemesi rejimi ve bu cercevede gergeklestirilen
kurumsal duzenlemeler de, politikalarin 6ngdérulebilirliginin - artmasina katkida
bulunmustur. Para Politikasi Kurulunun kurulmasi, toplanti tarihlerinin énceden
aciklanmasi ve kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarin toplanti sonrasi ilan
edilmesi, bu kararlarin zamanlamasi ve yénunin daha seffaf ve daha dngdrilebilir
hale gelmesi bekleyiglerin ydnetimine énemli élctide katkida bulunmustur.
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Her ne kadar henlz arzu edildigi 6élcide kuvvetli ve kalici olmasa da, kisa
vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasindaki iliski de giderek gug¢lenmektedir. Diger
bir ifadeyle, seffaf, tutarli ve durGst iletisim politikamiz ve beklenti ydnetimi
cercevesinde faiz kararlari ile ekonominin gidisatina iligkin verilen sinyaller, ekonomik
birimlerin yatirnm ve tldketim kararlarini ve fiyatlama davraniglarini belirlemede

gecmise gbre daha etkili olmaktadir.

Aktarim mekanizmasinin kuvvetlenmesine ve 6ngérilebilirlik artisina paralel
olarak, Bankamiz biinyesinde yaptigimiz calismalara gére'®, Ulkemiz ekonomisinde
Merkez Bankasi politika faiz oranlarindaki degisimin ekonomi Uzerindeki etkisi
giderek artmakta ve bu etki gecmise kiyasla daha gecikmeli olarak
gerceklesmektedir. Bu da para politikasi karar alma sirecinde orta vadeye dogru
uzayan bir slrecin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Bu cercevede 2006 yilinda
enflasyon hedefleri ¢ yillik bir hedef ufku icin ilan edilmeye baslanmistir.

Ekonomimiz normallesme yolunda énemli bir mesafe kaydetmistir.

“2007 Yihinda Para ve Kur Politikas!” baslikll duyurumuzda da belirttigimiz gibi,
2006 yilindan farkli olarak 6nimuzdeki yil enflasyonun seyrine iligkin tahminlerimizi
olustururken 1,5 yil yerine 2 yillik bir bakis acisini dikkate alacagiz. Bu sekilde
ekonomik birimlerin yatinm ve tasarruf kararlarini daha &éngdérulebilir bir ortamda

almalarini amagladigimizi da ayrica belirtmek isterim.
Degerli Dinleyiciler,

Soézlerimi burada noktalarken, sunu belitmek isterim ki, son on bes yillik
dénemde merkez bankalar tarafindan giderek artan bir dnemle Uzerinde durulan
iletisim politikalarinin temelinde para politikasi uygulamalarinin, bu uygulamalarin
altinda yatan nedenlerin sizlerle, kamuoyuyla paylasiimasi suretiyle gelisecek olan
karsilikh anlayis surecinin énemi yatmaktadir. Dolayisiyla sizlerin de bu silrece
katkisi bizim agimizdan oldukga énemlidir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2001 yilindan itibaren &nceki
dénemlerden farkli olarak belirli bir iletisim stratejisi izlemeye baslamistir. Bu tarihten
itibaren, her tarlG bilgi, 6ngdri ve risk kamuoyuyla paylasilmaya baslanmis olup, bu

yapinin kuvvetlenerek devam etmesi 6ngdérilmektedir.

32007 Yili Para ve Kur Politikasi.
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Bu kapsamda iletisim politikalar agisindan aldigimiz mesafenin dnemini
yadsimamakla birlikte, iletisimin kavram olarak dinamik bir slreci nitelemesinden
hareketle, 6nimizde daha alacagimiz édnemli mesafeler oldugunu da ifade etmek

isterim.

Tesekkiir ederim.
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