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ÖNSÖZ 

Bu çal�� madaki katk�lar�ndan dolay� dan� � man�m Yrd. Doç. Dr. Ümit 

Özlale’ye te� ekkürlerimi sunar�m. 
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bölümde yap�c� öneri ve ele� tirileriyle çal�� man�n daha kapsaml� ve sa� l�kl� 

olmas�na sa� lad�klar� katk�lardan dolay� Kamuoyu ile �li� kiler Müdürü �lhan 

Koçaker’e ve çal�� ma arkada� �m Tangül H�nçal’a te� ekkürlerimi sunar�m.  

Merkez bankalar�n�n para politikalar�n�n tasar�m�nda il eti� im 

politikalar�n�n ve bekleyi� lerin yönetiminin artan önemi çerçevesinde bu 

çal�� man�n ileride yap�lacak çal�� malara bir ba� lang�ç te� kil etmesi ve bu 

alandaki çal�� malar� te� vik ederek bu konudaki iktisat yaz�n�na katk�da 

bulunmas�n� dilerim.  

Tüm bu süreç boyunca bana destek olan ba� ta ailem; annem, babam ve 

k�z karde� im olmak üzere çal�� ma arkada� lar�ma da ayr�ca te� ekkür ederim.  
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ÖZET 

Son zamanlarda merkez bankalar�, para politikalar�n�n tasar�mlar�nda 

ileti� im politikalar�na ve bekleyi� lerin yönetimine giderek artan oranda önem 

vermektedir. Bu çal�� ma da etkin bir ileti� im politikas�n�n önemini çe� itli 

aç�lardan incelemekte ve bu kapsamda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� 

(TCMB)’n�n ileti� im politikalar�n� de� erlendirmekte, � effafl�k ve bekleyi� lerin 

yönetimini ölçmektedir. 

Bu genel çerçeve alt�nda ileti� im politikalar�n�n önemi ilk olarak kurumsal 

politika çerçevesinden incelenmektedir. Bu kapsamda ba� �ms�zl�k, hesap 

verebilirlik ve güvenilirlik kavramlar�n�n etkin ileti� im politikas� ile ili� kisi üzerinde 

durulmaktad�r. �leti� im politikalar�n�n önemi ikinci olarak bekleyi� lerin yönetimi 

kapsam�nda para politikas�n�n etkinli � ini art�rmas� çerçevesinden 

incelenmektedir. K�sa vadede bekleyi� lerin yönetilmesi öngörülebilirli� in 

art�r�lmas� ba� lam�nda, uzun vadede bekleyi� lerin yönetilmesi de enflasyona 

ili� kin bekleyi� lerin hedeflerle tutarl�l�� � ve aktar�m mekanizmas�n�n geli � mesi 

çerçevesinde irdelenmektedir.  

Etkin bir ileti� im politikas�n�n önemli oldu� u gerçe� i, hem etkin bir 

ileti� im stratejisi olu� turulmas� sürecinde merkez bankalar�n�n kar� �la� t�klar� 

zorluklar� hem de bu stratejilerdeki benzerlik ve farkl�l�klar�n ara� t�r�lmas�n� 

gerekli k�lmaktad�r. Dolay�s�yla, bu çal� � mada döviz kuru politikalar�na ili� kin 

stratejiler de dahil olmak üzere çe� itli ileti� im stratejileri incelenmi� tir.  

Tüm bu de� erlendirmeler �� �� �nda, TCMB’nin ileti� im politikalar� hem 

kurumsal hem de politika uygulamalar� çerçevesinden 2001 y�l� öncesi ve 

sonras� olmak üzere ayr� dönemler için de� erlendirilmektedir. Bu kapsamda 

kurumsal tasar�m aç�s�ndan, TCMB’de özellikle 2001 y�l� ve sonras� dönemde 

önemli geli� meler oldu� u görülmektedir. Elde edilen araç ba� �ms�zl�� �, 

beraberinde hesap verebilirlik ve � effafl�k kavramlar�n� da getirmi�  ve ileti� im 



 xii 

politikalar�n�n TCMB politikalar�n�n merkezinde yer almas�n� sa� lam�� t�r. Politika 

uygulamalar� kapsam�nda da 2001 y�l� öncesinde TCMB’nin  genel olarak, 

dünyadaki uygulamalar paralelinde, belirgin bir ileti� im stratejisi izlemedi� i, 

ancak 2000 y�l� enflasyonla mücadele program� çerçevesinde bugünkü anlamda 

olmasa da � effafl�k ve bekleyi� lerin yönetimi kavramlar�na önem vermeye 

ba� lad�� � görülmektedir. 2001 y�l� ve sonras�nda ise özellikle örtük enflasyon 

hedeflemesi rejimi kapsam�nda ileti� im politikalar�n�n a� �rl�� � giderek artm�� t�r.  

TCMB’nin kulland�� � ileti� im araçlar� ise, döviz kuru politikas� ile 

enflasyon ve k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin yap�lan bas�n duyurular� ve di� er 

ileti� im araçlar� kapsam�nda incelenmi� tir. Bu ba� lamda, duyurular�n � ekil, içerik 

ve söylem aç�s�ndan geli� imi incelenmi� tir.  

Bunlara ek olarak, TCMB’nin � effafl�� � ve bekleyi� lerin yönetimi 

istatistiksel olarak da incelenmi� tir. Bu kapsamda ilk olarak TCMB’nin � effafl�� � 

bir endeks yard�m�yla ölçülmü� tür. Elde edilen sonuçlar, TCMB’nin � effafl�� �n�n 

2001 y�l� sonras� dönemde önemli ölçüde artm� �  oldu� unu göstermektedir. �kinci 

olarak, artan � effafl�� �n k�sa vadedeki etkisi TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na 

ili� kin kararlar�n�n piyasalar taraf�ndan öngörülebilirli � i çerçevesinde ölçülmü� tür. 

Bu amaçla be�  gösterge tan�mlanm��  ve bu göstergelerin s�n�rlar� d� � �na ç�kan 

faiz hareketlerinin, piyasalarda sürpriz etkisi yaratt�� �, di� er bir ifadeyle 

öngörülemedi� i sonucuna ula� �lm�� t�r. Ayr�ca çe� itli anket verileri de 

kullan�lm�� t�r. Elde edilen sonuçlara göre, 2005 y�l� ba� �ndan itibaren 

öngörülebilirlik önemli ölçüde artm�� t�r. Artan � effafl�� �n uzun vadedeki etkisi ise 

TCMB Beklenti Anketi verileri ile ölçülmü� tür. Buradan elde edilen sonuçlara 

göre de, Irak Sava� �’n�n ya� and�� � 2003 y�l� hariç, beklentilerle gerçekle� meler 

oldukça uyumlu bir seyir izlemi� tir. 

Anahtar Kelimeler:  �leti� im Politikas�, Bekleyi� lerin Yönetimi, Öngörülebilirlik, 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�. 
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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 
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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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G�R��  

Dünya genelindeki e� ilime bak�ld�� �nda, yakla� �k son on be�  y�ld�r 

giderek artan say�da merkez bankas�n�n ileti � im politikalar�na ve bekleyi� lerin 

yönetimine artan oranlarda önem vermeye ba� lad�� � görülmektedir. Bu da, 

günümüzde merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar� ve � effafl�k yönündeki 

stratejilerini para politikalar� kadar tart�� �lan bir konu haline getirmi� tir. Asl�nda 

piyasa kat�l�mc�lar� geçmi � ten beri para politikas�n�n gelecekte izleyece� i seyri, 

tüm ipuçlar�n� de� erlendirerek tahmin etmeye çal�� maktad�r. Ancak geçmi� te 

merkez bankalar�n�n uygulad�klar� politikalar hakk�nda pi yasay� ve kamuoyunu 

bilgilendirme yönünde bir tutumlar�n�n olmad�� �, hatta uygulamalar�n� gizlilik 

içinde yürütmeleri gerekti� i görü� ünün kabul edildi� i görülmektedir.  

Bugün ise merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar�n�n etkin para 

politikas�n�n bir parças� oldu� u görü� ü genel kabul gören bir görü�  haline 

gelmi� tir. Bu, k�smen kurumsal politika çerçevesi ile ili� kilidir. Demokratik 

toplumlarda kurumsal politika çerçevesinin tasar�m�nda merkez bankas� 

ba� �ms�zl�� � kavram�n�n toplumun ya� am standard�n�n yükseltilmesiyle yak�ndan 

ili� kili oldu� u görülmektedir. Ba� �ms�zl�k ise beraberinde çe� itli sorumluluklar 

getirmekte olup, bu sorumlulu� un bir sonucu hesap verebilirlik olarak ortaya 

ç�kmaktad�r. Hesap verebilirlik ise, bir yandan � effafl�� � ve etkin bir ileti� im 

politikas�n� gerekli k�larken, di� er yandan � effafl�k ve etkin bir ileti� im politikas� 

da, merkez bankas�n�n ba� �ms�zl�� �n� kuvvetlendiren bir özelli� e sahiptir. 

Dolay�s�yla ba� �ms�zl�k, hesap verebilirlik, � effafl�k ve ileti� im kavramlar� 

birbiriyle s�k� bir ili� ki içindedir.  

�leti� im politikalar�n�n etkin para politikas�n�n bir parças� o ldu� u 

görü� ünün bir di� er dayana� � da, bekleyi� lerin yönetiminin önemi çerçevesinde 

ortaya ç�kmaktad�r. Bu kapsamda, � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n önemi, para 

politikas�n�n do� ru olarak tahmin edilebildi� i ve öngörülebilir oldu� u ölçüde etkin 

olaca� � görü� üyle ba� lant�l�d�r. Öte yandan, para politikas� arac� olarak fa iz 
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oran�n� seçen merkez bankalar� asl�nda piyasada borçlanma ve yat�r�m kararlar� 

al�n�rken dikkate al�nan faiz oranlar�n� de � il, sadece k�sa vadeli faiz oranlar�n� 

do� rudan etkileyebilmektedir. Daha aç�k bir ifadeyle, merkez bankalar� sadece 

k�sa vadeli faiz oranlar�n� kontrol edebilmekte iken, para politikas� aktar�m 

mekanizmas� ve bir bütün olarak ülke ekonomisi aç�s�ndan önemli olan unsur, 

uzun vadeli faiz oranlar�d�r. Dolay�s�yla k�sa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar� 

aras�ndaki ili� ki çerçevesinde etkin bir ileti� im politikas�, finans piyasalar�n�n k�sa 

vadeli faiz oranlar�n�n gelecekteki seyrine ili� kin daha do� ru tahminler 

yapabilmesine imkan tan�yarak hem piyasalardaki riskin azalmas�n� hem de 

para politikas�n�n daha öngörülebilir, dolay�s�yla da daha etkin olmas�n� 

sa� lamaktad�r.  

Bekleyi� lerin yönetiminin önemi ve bu kapsamda ileti� im politikalar�n 

rolünün ön plana ç�kmas�yla beraber, söz konusu politikalar ve buna paralel 

olarak � effafl�k kavram� giderek artan oranda çal�� ma konusu olmu� tur. Ancak 

Türkiye’de bu alanda yap�lan çal�� malar�n oldukça s�n�rl� oldu � u görülmektedir. 

Dolay�s�yla “Merkez Bankalar�n�n Para Politikalar� Tasar �m�nda �leti� im 

Politikalar�n�n Önemi ve Bekleyi� lerin Yönetimi” ba� l�kl� uzmanl�k tezinin, hem 

bu konuda Türkiye’de yap�lacak olan çal�� malara bir ba� lang�ç te� kil etmesi ve 

bu alandaki çal�� malar� te� vik ederek bu konudaki iktisat yaz�n�na katk�da 

bulunulmas�, hem de Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�’nda bu alanda 

kaydedilen geli� melerin de� erlendirilerek ileride yap�lmas� gerekenlere bir �� �k 

tutmas� amaçlanm�� t�r.  

Bu kapsamda Birinci Bölüm’de bu alanda yap�lan çal�� malar “�ktisat 

Yaz�n�nda � effafl�k” ba� l�� � alt�nda yer almaktad�r. Bu bölümde yaz�n be �  ba� l�k 

alt�nda de� erlendirilmektedir. �lk olarak, ileti� im politikalar�n�n bir yans�mas� olan 

� effafl�k kavram� kavramsal bir çerçevede incelenmekte ve � effafl�� � tan�mlayan 

çal�� malar irdelenmektedir. �kinci olarak, � effafl�k ve ileti� im politikalar� para 

politikas�n�n etkinli� i çerçevesinde incelenmekte; � effafl�� �n para politikas�n�n 

etkinli� ini art�r�p art�rmad� � �n� analiz eden çal�� malar de� erlendirilmektedir. 

Üçüncü olarak ise, � effafl�� � bekleyi� lerin yönetimi çerçevesinden de� erlendiren 
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çal�� malar incelenmektedir. Dördüncü olarak ise � effafl�k üzerine yap�lm��  

ampirik çal�� malar iki ba� l�k alt�nda de� erlendirilmektedir. Bunlardan ilki, 

� effafl�� � ölçmeye ve makroekonomik büyüklükler üzerindeki etkilerini 

ara� t�rmaya dayal� çal�� malar�; ikincisi ise � effafl�� �n finans piyasalar� üzerindeki 

etkilerini ölçmeye çal�� an çal�� malar� kapsamaktad�r. Son olarak, tüm bu 

incelemeler �� �� �nda elde edilen bulgular özetlenmektedir. 

�ktisat yaz�n�nda � effafl�� �n ard�ndan gelen “�leti� im Politikalar�n�n 

Önemi” ba� l�kl� �kinci Bölüm, ileti� im politikalar�n�n ve artan � effafl�� �n önemini iki 

aç�dan incelemektedir. �lk olarak, ileti� im politikalar�n�n önemi kurumsal politika 

çerçevesinin olu� turulmas� kapsam�nda ba� �ms�zl�k, hesap verebilirlik ve 

güvenilirlik kavramlar� aç�s�ndan, di� er bir ifadeyle politik aç�dan ele 

al�nmaktad�r. �kinci olarak ise, ileti� im politikalar�n�n önemi para politikas�n�n 

etkinli� ini art�rmas� kapsam�nda ekonomik aç�dan incelenmektedir. Bu 

çerçevede bekleyi� lere yönelik uyumlu ve ak�lc� bekleyi� ler teorileri, bu teorilerin 

politika yans�malar� ve bekleyi� lerin yönetiminin k�sa ve uzun vadedeki önemi 

çe� itli aç�lardan de� erlendirilmektedir. K�sa vadede bekleyi� lerin yönetimi, para 

politikas� kararlar�n�n öngörülebilirli � ini art�rarak bir yandan finans piyasalar�nda 

riskin ve oynakl�� �n azalmas�na, di� er yandan da k�sa vadede politika 

de� i� ikliklerinin yaratabilece� i maliyetin azalmas�na katk�da bulunmas� 

aç�lar�ndan incelenmektedir. Uzun vadede bekleyi� lerin yönetimi ise, özellikle 

enflasyona ili� kin bekleyi� lerin yönetilmesi ve aktar�m mekanizmas�n�n geli � mesi 

kapsam�nda incelenmektedir.  

“�leti� im Stratejileri” ba� l�kl� Üçüncü Bölüm’de, söz konusu stratejiler üç 

ba� l�k alt�nda irdelenmektedir. �lk olarak, merkez bankalar�n�n ileti� im 

stratejilerindeki benzerlik ve farkl�l�klar çe� itli aç�lardan de� erlendirilmektedir. Bu 

kapsamda her ne kadar merkez bankalar� aras�nda � effafl�k ilkesi artan oranda 

önem kazanmakta olsa da merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar�nda görülen 

farkl�l�klar � a� �rt�c� olmamal�d�r. Her merkez bankas�n�n kendine özgü g eçmi� i, 

kar� �s�ndaki kamuoyu ve ekonomik aç�dan kar� �la� t�� � zorluklar ve f�rsatlar, 

ileti� im stratejilerindeki farkl�l�klar� ortaya koymaktad�r. Daha ayr�nt�l� 
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bak�ld�� �nda, farkl� kamuoyuna sahip her bir merkez bankas� farkl�  bilgi talepleri 

ile kar� �la� abilmektedir. Örne� in ABD benzeri, finans piyasalar�n�n aktar�m 

mekanizmas�nda büyük rolü olan ülkelerde, politika yap�c�lar bu piyasalar�n 

bilgiye kolay ula� �m� üzerinde yo� unla� �rken, finansal arac�l�� �n bankac�l�k 

a� �rl�kl� oldu� u ülkelerde, politika yap�c�lar finans piyasalar�ndan ziyade, yat�r�m 

ve tasarruf kararlar�n� al�rken fiyat istikrar�na ba � l�l�� �n öneminin garanti alt�nda 

oldu� unun belirtilmesinin önem kazanmas�ndan dolay� genel kamuoyu ile 

ileti� ime odaklanmaktad�rlar. Bunlara ek olarak, ülkeye özgü ekonomik ko� ullar 

da merkez bankalar�n�n uygulad�klar� ileti � im stratejilerinin farkl�la� mas�na yol 

açabilmektedir. Örne� in Japonya Merkez Bankas� deflasyon içindeki ekonomiye 

ve buna yönelik ald�� � tedbirlere ili� kin aç�klamalar yaparken, Fed enflasyonist 

geli� melere dikkat çekmektedir. Ancak her ne kadar ileti� im stratejileri farkl�l�klar 

gösterse de, uygulanan stratejilerin etkileri fazla farkl�l�k göstermemekte ve 

merkez bankalar�n�n giderek daha öngörülebilir olduklar� gerçe� ini 

de� i� tirmemektedir. 

Etkin bir ileti� im stratejisinin öneminin anla� �lm��  olmas�, etkin bir ileti� im 

stratejisi olu� turman�n kolay oldu� u anlam�na gelmemektedir. Bu çerçevede 

Üçüncü Bölüm’de ikinci olarak, ileti� im stratejilerini olu� tururken merkez 

bankalar�n�n önündeki zorluklara, f�rsatlara ve yap�lmas� gerekenlere 

de� inilmektedir. Söz konusu zorluklardan ilki, para politikas�n�n etkisini 

gösterdi� i zaman dilimidir ki, bu da orta vadeli bir bak��  aç�s�n� gerektirmektedir. 

Dolay�s�yla merkez bankalar�n�n politika kararlar�n�n or ta vadeli e� ilim ve 

hedeflere yönelik de� il de, mevcut olaylara k�sa vadeli bir tepki olarak 

alg�lanmas� e� iliminin de� i� mesinde ileti� im politikas�n�n rolü oldukça önemlidir. 

�leti� im politikalar�n�n tasar�m�nda kar � �la� �lan bir di� er zorluk ise, gerek tüm 

olas�l�klar� tasvir etmenin zorlu� u gerekse kamuoyunun tüm bu olas�l�k 

analizlerine ili� kin bilgiyi içselle� tiremeyece� i gerçe� idir. Bir ba� ka önemli unsur 

da, gelecekte para politikas�n�n izleyece� i seyrin yeni gelen her bilgi ile 

de� i� ebilece� inin kamuoyu ve piyasa kat�l�mc�lar� taraf�ndan anla � �lmas�n�n 

önemidir. Dolay�s�yla duyuru ve söylemlerin içeri� inin, yeni bilgilerin politikalarda 

de� i� iklik gerektirebilece� inin (ko� ullu öngörü) piyasa kat�l�mc�lar� taraf�ndan 
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anla� �lmas�n� sa� layacak � ekilde olu� turulmas� önem te� kil etmektedir. Ayn� 

zamanda, daha fazla bilgi ve daha fazla aç�klaman�n daha fazla � effafl�k 

anlam�na gelmedi� i, önemli olan�n “nicelik de� il, nitelik” oldu� u da dikkate 

al�nmas� gereken bir unsurdur.  

�leti� im stratejileri incelenirken üzerinde özel bir önemle durulmas� 

gereken bir konu da döviz kuru politikas�na ili� kin nas�l bir strateji izlenmesi 

gerekti� idir. Dolay�s�yla Üçüncü Bölüm’de üçüncü olarak, döviz kuru politikas� 

kapsam�nda ileti� im stratejileri incelenmektedir. �lk olarak belirtilmesi gereken 

nokta, günümüzde faiz oranlar�n�n ço� unlukla merkez bankalar� taraf�ndan 

kontrol ediliyor olmas�na ra� men, pek çok durumda döviz kuru politikas�ndan 

hükümetlerin de ortak sorumlu oldu� udur. Bu durum, ileti� im stratejisi aç�s�ndan 

önemli zorluklar ortaya koyabilmektedir. �kincisi, sabit veya tamamen dalgal� kur 

rejimleri gibi uç döviz kuru rejimleri ileti� im politikalar�n�n gereklili� ini ortadan 

kald�rabilmektedir. Örne� in, para kurulu rejimi uygulayan veya dolarize olmu�  

ekonomilerde ileti� im stratejisi döviz kuru hedefini aç�kça belirtmekle s�n�rl � 

kalmaktad�r. Üçüncüsü ve üzerinde en çok tart�� �lan� ise, döviz piyasas�na 

müdahale edilmesine karar verildi� i durumlarda uygulaman�n etkin olabilmesi 

için baz� durumlarda gizlili� in gerekli olabilece� idir. Bu durum k�smen 

müdahalenin etkinli� ine ili� kin endi� eler, döviz piyasas�n�n derinli� i ve bu 

piyasadaki oynakl�� a ili� kin de� erlendirmelerle, k�smen de müdahalelerin 

sterilize edilip edilmemesi ile ilgilidir.  

�lk üç bölümde para politikalar�n�n tasar�m� kapsam�nda il eti� im 

politikalar� ve bekleyi� lerin yönetimi genel olarak de� erlendirildikten sonra, 

Dördüncü Bölüm’de Türkiye örne� i incelenmektedir. Bu bölüm, “Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankas�’nda �leti� im Politikas� ve Bekleyi� lerin Yönetimi” 

ba� l�� � alt�nda üç bölümden olu� maktad�r. �lk olarak, ileti� im politikas�n�n tarihsel 

geli� imi kurumsal tasar�m çerçevesinden, ikinci olarak ise uygulanan para 

politikalar� çerçevesinden de� erlendirilmektedir. Bu noktada 2001 y�l�nda gerek 

kurumsal tasar�mda gerekse politika uygulamalar�nda meydana gelen önemli 
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de� i� iklikler, bu dönemin öncesinin ve sonras�n�n ayr� ba� l�klar alt�nda 

de� erlendirilmesini gerekli k�lmaktad�r.  

2001 y�l� öncesi kurumsal tasar�m aç�s�ndan incelendi � inde, TCMB’nin 

kurulu� u a� amas�nda “ba� �ms�zl�k” kavram�n�n önemli oldu � u, ancak sonraki 

y�llarda bu kavram�n göz ard� edildi� i görülmektedir. Bu dönemde kamuya kredi 

imkan� sa� lanm�� , Hazine’ye k�sa vadeli avans imkanlar� tan�nm�� t�r. Ayr�ca, 

politika uygulamalar�nda farkl� önceliklerin yer ald�� �, amaçlara ili� kin aç�k bir 

taahhüdün eksik oldu� u da görülmektedir. 2001 y�l� ve sonras�nda ise, 

TCMB’nin temel amac� Yasas�yla “fiyat istikrar�n� sa � lamak” olarak belirlenmi� , 

kamuya kredi imkan� kald�r�lm� �  ve nihayetinde TCMB araç ba� �ms�zl�� �n� elde 

etmi� tir. Elde edilen ba� �ms�zl�kla birlikte hesap verebilirlik, � effafl�k ve ileti� im 

kavramlar� da ön plana ç�kmaya ba� lam�� t�r.  

2001 y�l� öncesinde politika uygulamalar� incelendi� inde, 1980 – 1988 

döneminde sermaye hareketlerinin k�s�tl�, faiz oranlar�  ve döviz kurunun ise 

kontrol alt�nda oldu� u uygulamalarda maliye politikas�n�n bask�n, para 

politikas�n�n ise pasif oldu� u ve belirgin bir ileti� im stratejisinin izlenmedi� i 

görülmektedir. 1986 y�l�na gelindi� inde, TCMB bünyesinde bankalararas� para 

piyasas�n�n kurulmas� ve aç�k piyasa i � lemlerinin uygulanmaya ba� lanmas�, 

piyasalarla ileti� imde bir ba� lang�ç olarak kabul edilebilir. Ayr�ca bu y�l ilk kez bir 

parasal program olu� turulmu� , ancak bu program kamuoyuna aç�klanmam�� t�r. 

Dolay�s�yla bu dönemde de belirgin bir ileti� im stratejisi izlenmedi� i 

görülmektedir. 1990 y�l� ise, ilk kez orta vadeli perspektif içinde bir para 

program�n�n kamuoyuna aç�kland� � � y�l olmu� tur. Bununla birlikte yine belirgin 

bir ileti� im stratejisinin izlenmedi� i görülmektedir. Ancak kamuoyuna aç�klanan 

bu program, güvenilirlik sa� lama yolunda bir ba� lang�ç olarak kabul edilebilir. 

2000 y�l�nda ise döviz kuruna dayal� “Enflasyonu Dü� ürme Program�” 

uygulanmaya ba� lanm�� , ileti� im stratejisi ise belirli bir döviz kuru sepetinin ilan 

edilmesi, döviz kuru seviyesinin taahhüt edilmesi ve parasal büyüklükler ile döviz 

kuru sepetinin de� eri ile ilgili uygulama sonuçlar�n�n kamuoyuna aç�klanmas�yla 

s�n�rl� kalm� � t�r. Ancak � u noktan�n belirtilmesi gerekir ki, bu programa ili� kin 
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aç�klamayla bekleyi� lerin önemine vurgu yap�lm��  olup, � effafl�k ve ileti� im 

politikalar�na verilen önem belirgin ölçüde artmaya ba� lam�� t�r. Dolay�s�yla 

1990’l� y�llarda para ve döviz kuru politikalar� istikrar� sa� lamaya odakl�, ileti� im 

politikalar� ise günümüzdekinden farkl� olarak para programlar�n�n 

aç�klanmas�yla s�n�rl�, ancak zaman�n e � ilimlerine paralel olmu� tur. 2001 y�l� ve 

sonras�nda ise, özellikle örtük enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya 

ba� lamas�yla birlikte, ileti� im politikalar�n�n uygulanan politikalar�n merkezinde 

yer ald�� �, enflasyonun önemli oranda dü� tü� ü ve dinamiklerinin de� i� meye 

ba� lad�� �, bunlara paralel olarak güvenilirli� in artt�� � ve aktar�m mekanizmas�n�n 

da geli� ti� i görülmektedir. 

Dördüncü Bölüm’de üçüncü olarak, kullan�lan ileti� im politikas� araçlar�; 

içerikleri, � ekilleri ve söylemleri kapsam�nda incelenmektedir. Bu bölüm para 

politikas� kararlar�n�n ilk elden kamuoyuna aç�klanmas�nda etkin olarak 

kullan�lan bas�n duyurular� ile para politikas�na ve ekonomik geli� melere dair ek 

bilgilerin aktar�lmas�nda kullan�lan di� er ileti� im araçlar� olmak üzere iki ana 

ba� l�k alt�nda incelenmektedir. Bu kapsamda bas�n duyurular� , döviz kuru 

politikas�na yönelik olanlar ve k�sa vadeli faiz oranlar� ile enflasyon ve görünüme 

ili� kin olanlar olmak üzere iki ba� l�k alt�nda de� erlendirilmektedir.  

Döviz kuru politikas�na ili� kin duyurular incelendi� inde, duyurular�n 

ba� lang�çta yeni bir döviz kuru rejimine geçilmesi nedeniyle bu rejimin uygulama 

esaslar�na yönelik kamuoyunun bilgi ve öngörüsünün art�r�lmas� yönünde a� �rl�k 

kazand�� � görülmektedir. Ayn� zamanda, � effafl�k ilkesi çerçevesinde döviz 

piyasas�nda yap�lan müdahalelere ve ihalelere ili� kin bilgilendirme yap�ld�� � da 

görülmektedir. Bu noktada dikkati çeken husus, her duyuruda politika 

amaçlar�na ve uygulama esaslar�na ili� kin tutarl� aç�klamalar�n yer alm� �  

olmas�d�r.  

Enflasyon ve faiz oranlar�na ili� kin duyurular incelendi� inde ise, 2005 

y�l�na kadar TCMB’nin faiz oranlar�na ili � kin kararlar�n�n duyurulma � eklinde ve 

zamanlamas�nda belirli bir standart izlenmedi� i gözlenmektedir. Ancak tüm 

dönem boyunca duyurularda çe� itli anahtar kelimelerin, k�sa ve orta vade 
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kavramlar�n�n kullan�ld� � �, ancak para politikas�n�n gecikmeli etkisi ve ko� ullu 

öngörü kavramlar�ndan yeni yeni bahsedildi� i, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n 

yönüne ili� kin aç�klamalar�n ise incelenen son birkaç ay hariç duyurularda yer 

almad�� � görülmektedir. Dolay�s�yla TCMB’nin, ekonomik görünüme ili� kin 

görü� lerini k�sa vadeli faiz oranlar�n�n yönüne ili � kin görü� lerine k�yasla 

kamuoyuyla daha rahatl�kla payla� t�� � görülmektedir. 

Bas�n duyurular�n�n yan� s�ra, para politikas� ve ekonom ik geli� melere 

ili� kin ek bilgilerin aktar�lmas�nda di� er ileti� im politikas� araçlar� da 

kullan�lmaktad�r. Bu kapsamda da, yap�lan konu� malar ve yay�nlar ile 

konferanslar�, ziyaretçi gruplar�n�, bas�n toplant�lar� n� ve internet sayfas�n� içeren 

di� er ileti� im araçlar� ayr�nt�l� bir � ekilde incelenmektedir. 

“Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�’nda � effafl�k ve �leti� im Politikalar� 

�le Bekleyi� lerin Yönetiminin Ölçülmesi” ba� l�kl� Be� inci Bölüm’de istatistiksel 

çal�� malar yoluyla TCMB’nin � effafl�� � ve bekleyi� lerin yönetimi ölçülmektedir. 

Bu kapsamda ilk olarak, Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan olu� turulan 

� effafl�k endeksi kullan�larak 2001 y�l� öncesinde ve 2001 y�l� sonras�nda 

TCMB’nin � effafl�� � istatistiksel olarak ölçülmekte ve bu alanda al�nan mesafe 

de� erlendirilmektedir. Be�  bölümden olu� an endeksin ilk bölümünde politik 

� effafl�k ölçülmü�  ve bu alanda TCMB’nin hedeflerin aç�klanmas�, 

say�salla� t�r�lmas� ve kurumsal düzenlemeler yoluyla önemli bir ilerleme 

kaydetti� i görülmü� tür. �kinci olarak ölçülen ekonomik � effafl�k alan�nda ise bir 

ilerleme kaydedilmedi� i görülmü� tür. Ancak 2006 y�l�nda aç�k enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilmesi ve enflasyon tahminlerinin yay�mlanmas�yla 

birlikte, bu alanda göreli bir ilerleme sa� lanaca� � öngörülmektedir. Benzer 

� ekilde yöntemsel � effafl�k alan�nda da kaydedilen göreli ilerlemenin 2006 

y�l�nda toplant� özetlerinin yay�mlanmaya ba � lamas�yla artaca� � tahmin 

edilmektedir. Dördüncü olarak ölçülen politika � effafl�� � ise, TCMB’nin en fazla 

ilerleme kaydetti� i alan olmu� tur. �� levsel � effafl�k ise en az ilerleme kaydedilen 

alan olmu� tur. Dolay�s�yla 2001 y�l� öncesine göre, 2001 y�l� son ras�nda 

� effafl�� �n önemli ölçüde artt�� � aç�kça görülmektedir. Bu durum bir yandan 
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TCMB’nin ba� �ms�zl�� �n� kazanmas�yla bir yandan da örtük enflasyon 

hedeflemesi rejiminin uygulanmaya ba� lamas�yla aç�klanabilmekte olup, 2006 

y�l�nda � effafl�� �n daha da artaca� � öngörülmektedir.  

Be� inci Bölüm’de ikinci olarak, elde edilen sonuçlara paralel olarak artan 

� effafl�� �n bekleyi� lerin yönetimindeki etkisi ölçülmektedir. Bu kapsamda 

öncelikle TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n� aç�klad� � � 

günlerin piyasalar taraf�ndan önemli olup olmad�� � para piyasalar�nda oynakl�� �n 

ölçülmesi yoluyla incelenmi� tir. Buna göre 2005 y�l�nda gösterge D�BS faiz 

oranlar�ndaki oynakl�� �n, tüm günlerde 2005 y�l� öncesi döneme göre azalm� �  

oldu� u; 2005 y�l�nda ise sadece k�sa vadeli faiz oranlar�na i li� kin kararlar�n 

aç�kland�� � günlerdeki oynakl�� �n, tüm günlerdeki oynakl�� a k�yasla artt�� � 

görülmü� tür. Dolay�s�yla, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n� 

aç�klad�� � günler, piyasalar için önemli günler olmaktad�r. 

Elde edilen bu sonucun ard�ndan, artan � effafl�� �n k�sa vadede 

bekleyi� lerin yönetimine etkisi ilk olarak k�sa vadede piyasalarda öngörülebilirli� i 

sa� lay�p sa� layamad�� � çerçevesinde incelenmektedir. Bu amaçla, Wilhelmsen 

ve Zaghini (2005) taraf�ndan para politikas� kararlar�n�n öngörülebilirli� ini ölçmek 

için kullan�lan göstergelerin yan� s�ra, Türkiye için uygun oldu� u dü� ünülen di� er 

baz� göstergeler ile çe� itli anketler de kullan�lm�� t�r. Öngörülebilirlik kavram�, 

TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n� aç�klad� � � tarihteki 

gösterge D�BS faiz oranlar�ndaki günlük de� i� imlerin tan�mlanan göstergelerin 

s�n�rlar� içinde kalmas� olarak tan�mlanm� � ; s�n�rlar�n d� � �na ç�k�ld� � � durumlar 

ise, karar�n öngörülememesi, di� er bir ifadeyle sürpriz olarak alg�lanmas� olarak 

tan�mlanm�� t�r. Dolay�s�yla TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin karar� ne 

kadar öngörülebiliyorsa, karar�n aç�kland�� � gün piyasalar taraf�ndan verilen 

tepki o kadar az olmaktad�r.  

Bu kapsamda yap�lan de� erlendirmeler sonucunda aç�kça görülmektedir 

ki, 2005 y�l�ndan itibaren öngörülebilirlik önemli ölçüde artm�� t�r. Ancak baz� 

tarihlerde TCMB’nin kararlar� öngörülememi� , baz� tarihlerde ise 

öngörülebilmi� tir. Bu kapsamda kararlar�n öngörülememesinin olas� sebepleri 
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aras�ndaki unsurlardan biri, piyasalar�n bekleyi� lerinin her zaman “ak�lc�” 

olmamas� ile ilgilidir. Daha aç�k bir ifadeyle, piyasalar�n bekleyi� lerini kendi 

portföylerine göre de olu� turabildikleri unutulmamal�d�r. Ayr�ca, TCMB’nin 

elindeki bilgi seti ile piyasalar�n elindeki bilgi setinin farkl� olmas�, di� er bir 

ifadeyle “asimetrik bilgi” kavram� da kararlar�n öngörülememesinin bir di� er 

nedenidir. Kararlar�n öngörülememesi, ayn� zamanda TCMB’nin ileti� im 

politikas� aç�s�ndan daha yap�lmas� gerekenler oldu � unu da göstermektedir. 

Bunlar�n yan� s�ra, uygulanan politikalar�n belirli b ir geçmi� inin olu� mas� 

ile uyum sürecinin geli� mesi, faiz kararlar�n�n aç�klanaca� � tarihlerin önceden 

kamuoyuna ilan edilmesi, bilgiye ula� man�n kolayla� mas� ve e� zamanl� 

bilgilendirme stratejisinin uygulanmas� ile faiz kararlar�n�n ve bu kararlar�n 

piyasalardaki yans�malar�n�n bas�nda daha fazla yer almaya ba� lamas�, 

öngörülebilirli� i önemli ölçüde geli� tirmi� tir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi 

gereken husus, incelenen dönemde Irak Sava� � haricinde herhangi bir � okun 

ya� anmam��  olmas�d�r. Dolay�s�yla, bekleyi � lerin yönetiminin bir � okla 

kar� �la� �ld�� � esnada ölçülmesi, öngörülebilirli� in ne derece geli� ti� i hakk�nda 

daha sa� l�kl� sonuçlar verebilecektir.  

Artan � effafl�� �n bekleyi� lerin yönetimine etkisi ikinci olarak uzun vadede 

fiyat istikrar�n� sa� lamak ve sürdürmek aç�s�ndan önem ta� �yan enflasyon 

bekleyi� lerinin hedeflerle tutarl� olmas� ve aktar�m mekanizmas�n�n geli� mesi 

çerçevesinde de� erlendirilmektedir. �ktisat yaz�n� incelendi� inde, uzun vadede 

faiz oranlar�na ili� kin bekleyi� lerin ölçülmesinde “futures” faiz oranlar�n�n 

kullan�ld�� � görülmektedir. Ancak Türkiye’de vadeli piyasalar�n geçmi� inin yeni, 

dolay�s�yla veri setinin çok k�s�tl� olmas� nedeniyle, mev cut durumda Beklenti 

Anketi verileri kullan�larak yap�lan ölçümler, 2003 y�l �ndaki Irak Sava� � haricinde 

bekleyi� lerle gerçekle� melerin uyumlu bir seyir izledi� ine i� aret etmektedir.  

“Sonuç ve Öneriler” ba� l�kl� Alt�nc� Bölüm ise, di � er bölümlerde elde 

edilen bilgiler �� �� �nda TCMB’nin ileti� im politikalar�na ve bekleyi� lerin 

yönetimine yönelik sonuç ve önerileri kapsamaktad�r. Bu kapsamda TCMB’nin 

hem kurumsal çerçeve ve politika uygulamalar�, hem de ileti� im araçlar� 
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aç�s�ndan � effafl�k alan�nda önemli ilerleme kaydetti� i aç�kt�r. Ancak, ileti� im 

politikalar�n�n sürekli geli� im içinde, dinamik bir süreç oldu� u unutulmamal�d�r. 

Bu kapsamda öneriler dört ba� l�k alt�nda toplanabilir. �lk olarak, kurumsal 

çerçeveden bak�ld�� �nda, etkin bir ileti� im politikas�n�n ba� �ms�zl�� �n 

içselle� tirilmesi ve toplumun tüm kesimleri taraf�ndan sahip ç�k�lmas� aç�s�ndan 

önemi yads�namaz. Bu, ayn� zamanda güvenilirli� in artmas�na da katk�da 

bulunacakt�r. Ayr�ca, Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü’nün a� �rl�kl� olarak 

operasyonel çerçevedeki rolünün etkin ileti� im politikalar�n�n tasar�m�n� da 

içermesi, gerek ileti� imde ortak bir dil olu� turulmas� gerekse ileti� imin tek 

kanaldan yap�lmas� aç�s�ndan önem te � kil etmektedir. �kinci olarak, politika 

uygulamalar� aç�s�ndan de� erlendirildi� inde, 2006 y�l�nda aç�k enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilmesiyle birlikte � effafl�� �n önemli ölçüde artaca� � 

öngörülmektedir. Üçüncü olarak ileti� im araçlar� kapsam�nda incelendi� inde, söz 

konusu araçlar�n çe� itlendirilmesinin ve daha etkin bir � ekilde kullan�lmas�n�n 

etkin ileti� im politikas�n�n ayr�lmaz bir parças� oldu � u görülmektedir. Ayr�ca 

e� itim faaliyetlerine ve e� itim amaçl� yay�nlara daha fazla a� �rl�k verilmesi, 

bekleyi� lerin yönetimi çerçevesinde para politikas�n�n etkinli� ini art�racak önemli 

unsurlar�n ba� �nda gelmektedir. Son olarak di� er merkez bankalar� ile 

uluslarararas� ileti� imin art�r�lmas� ve geli � tirilmesinin ve bu kapsamda kar� �l�kl� 

tecrübe payla� �m� ve bilgi al�� veri� inin de hem yeni politikalar�n � ekillenmesine 

hem de var olanlar�n iyile� tirilmesine önemli katk�da bulunaca� � 

öngörülmektedir.  
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B�R�NC� BÖLÜM 

�KT�SAT YAZININDA � EFFAFLIK  

Son y�llarda giderek artan say�da merkez bankas� ileti � im politikalar�na 

daha fazla önem vermekte ve bu politikalar daha ön plana ç�kmaktad�r. Buna 

paralel olarak, söz konusu politikalara ve � effafl�k kavram�na ili� kin geni�  ve 

çe� itli bir yaz�n olu� maya ba� lam�� t�r. Bu olu� um bu bölümde be�  ba� l�k alt�nda 

incelenmektedir. �lk olarak ileti� im politikalar�n�n bir yans�mas� olan � effafl�k, 

kavramsal çerçevede incelenmekte ve � effafl�� �n ne anlama geldi� ine dair 

niteliksel tan�mlamalar�n yap�ld� � � çal�� malar irdelenmektedir. �kinci olarak ise, 

� effafl�� �n merkez bankalar� ve uygulad�klar� para politikas�n�n etkinli� i aç�s�ndan 

faydal� olup olmad�� �n� analiz eden yaz�ndan örnekler ara� t�r�lmaktad�r. Üçüncü 

olarak, � effafl�� � bekleyi� lerin yönetimi çerçevesinden inceleyen çal�� malar 

de� erlendirilmektedir. � effafl�� � kavramsal ve teorik olarak inceleyen yaz�n�n 

ard�ndan dördüncü olarak, ampirik çal�� malar incelenmektedir. Bu kapsamda ilk 

olarak � effafl�� � ölçmeye yönelik niceliksel çal�� malarla � effafl�k ve ileti� im 

politikalar�n�n makroekonomik büyüklükler üzerindeki etkilerine yönelik 

çal�� malara yer verilmektedir. Ampirik çal�� malar kapsam�nda ikinci olarak, bu 

politikalar�n finans piyasalar� üzerindeki etkisini inceleyen çal�� malar üzerinde 

durulmaktad�r. �ktisat yaz�n�n�n be� inci ve son bölümünde ise, genel bulgular 

özetlenmektedir.  

1.1. � effafl�k: Kavramsal Çerçeve 

� effafl�� �n para politikalar� üzerindeki etkileri konusundaki tart�� malara 

geçmeden önce � effafl�� �n çok boyutlu bir kavram oldu� unu belirtmek 

gerekmektedir. Dolay�s�yla ilk olarak � effafl�k kavram�n�n ne anlama geldi� i 

incelenmelidir. Winkler (2002)’e göre � effafl�k, kamuoyuna sadece daha fazla 

bilgi sa� lamaktan, daha fazla duyuru yapmaktan ibaret de� ildir. Önemli olan, 

merkez bankas�n�n amaçlar�n�n ve uygulamalar�n�n kamuoyu  taraf�ndan 
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anla� �lmas�d�r. Bu kapsamda çal� � mada � effafl�� �n birbirinden farkl�, bazen de 

çat�� an özellikleri sunularak kavramsal bir çerçeve çizilmektedir. Buna göre, 

� effafl�k etkin bir ileti� im politikas�yla ve taraflar�n birbiriyle anla� abilmesiyle 

ili� kilidir. Bu ba� lamda para politikas� stratejisinin iki rolü vard�r: Birincisi; bilginin 

i� lenmesi ve de� erlendirilmesiyle bilginin etkinli� inin sa� lanmas�, ikincisi ise; 

etkin bir ileti� im için zemin olu� turmas�d�r. � ekil 1.1’den de görüldü� ü üzere, 

bunun için gerekli olan ko� ullar ise aç�kl�k, netlik ve kar� �l�kl� anla� abilme 

imkan�n�n sa� lanmas�d�r.  

 

� ekil 1.1 : Para Politikas� ve �leti � im 

Kaynak: Winkler, 2002 
MB: merkez bankas�, A: aç�kl�k, N: netlik, KA: kar� �l�kl� anla� ma, BE: karar almada bilgi etkinli� i 

 

� effafl�� � niteliksel olarak tan�mlayan bir ba� ka çal�� ma da Hahn (2002) 

taraf�ndan yap�lm�� t�r. Bu çal�� mada üç çe� it � effafl�k tan�mlanm�� t�r: Hedefin 

� effaf olmas�, bilginin � effaf olmas� ve i� levsel � effafl�k. Bu çerçevede hedefin 
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(MB'nin as�l stratejisi)

MB'nin karar�

�ç �leti� im MB'nin strateji alg�lay�� �

SONUÇLAR
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süreci anlay�� �
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� effaf olmas�, merkez bankas�n�n enflasyon veya büyüme gibi hedeflerinin 

rakamsal olarak ilan edilmesi ile sa� lanmaktad�r. Bilginin � effaf olmas� ise, 

enflasyon tahminleri ile bunlara ili� kin modelleri içeren ve reel ekonomiye dair 

ekonomik veri ya da modellerin yay�mlanmas�n� kapsamaktad�r. �� levsel � effafl�k 

da, k�sa vadeli faiz oranlar� ve benzeri temel politika araçlar�na ili� kin kararlar�n 

aç�klanmas�n� veya döviz piyasas�na yap�lan müdahaleleri n duyurulmas�n� 

içermektedir. Ayr�ca söz konusu kararlar�n nas�l al�nd� � �; oylama kay�tlar� ve 

toplant� özetlerinin yay�mlanmas� ve benzeri uygulamalar da i� levsel � effafl�k 

kapsam�na dahil edilmektedir.  

�ktisat yaz�n�nda yap�lan çal� � malar bu üç ba� l�k alt�nda incelendi� inde 

elde edilen sonuçlar, hedefin � effaf olmas�n�n siyasi aç�dan da istenen bir unsur 

oldu� una i� aret etmektedir, çünkü ba� �ms�z bir kurumun demokratik bir ortamda 

sakl� hedefler izlememesi gerekmektedir. Hedefin � effaf olmas�n�n ekonomik 

aç�dan faydal� olup olmad�� �na ili� kin olarak ise, daha fazla inceleme ve 

ara� t�rma yap�lmas� gerekti� i görülmektedir. Öte yandan sonuçlar, bilginin � effaf 

olmas�n�n özellikle merkez bankalar�n�n enflasyonla mücadele konusunda 

güvenilirliklerini yeterince sa� layamad�klar� durumlarda önem kazand�� �n� 

gösterirken, i� levsel � effafl�� a ili� kin sonuçlar, çe� itlilik göstermekte ve bu 

alanda daha fazla çal�� ma yap�lmas�n� gerektirmektedir.  

� effafl�� � s�n�fland�ran benzer bir di � er çal�� ma da Carpenter (2004) 

taraf�ndan yap�lm�� t�r. Carpenter (2004) da � effafl�� � üç aç�dan s�n�fland�rarak 

tan�mlamaktad�r. Bu s�n�flamaya göre araç � effafl�� �, kamuoyunun temel politika 

arac� ve bu araç için hedeflenen rakamsal seviye hakk�nda bilgilendirilmesini 

içermektedir. Hedef � effafl�� �, merkez bankas�n�n temel amac�n�n kamuoyu 

taraf�ndan bilinmesini kapsamaktad�r. Uygulamada � effafl�k ise, kamuoyunun 

ekonomik duruma ili� kin bilgilerin politika uygulamalar�na nas�l yans�d� � �n� 

bilmelerini gerektirmektedir. Üç çe� it � effafl�k da de� i� ik derecelerde 

uygulanabilmektedir.  
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1.2. � effafl�k: Para Politikas�n�n Etkinli � i  

� effafl�� a ili� kin yaz�n incelendi� inde, � effafl�� �n para politikas� 

uygulamalar�n� nas�l etkiledi� ine dair çal�� malar�n � effafl�k kavram�n�n 

tan�mlanmas�na yönelik çal�� malardan çok daha önce yap�ld�� � görülmektedir. 

Bu kapsamda yap�lan çal�� malar Hahn (2002) ve Carpenter (2004)’�n hedef 

� effafl�� � olarak nitelendirdikleri kavram aç�s�ndan incelendi� inde, Cukierman ve 

Meltzer (1986)’in � effafl�� �n para politikas�n� olumsuz etkileyece� ini savunduklar� 

görülmektedir. Cukierman ve Meltzer (1986), Kydland ve Prescott (1977) 

modelini temel alarak olu� turduklar� modelde para politikas�n�n reel ekonomiyi 

tek etkileme yolunun sürprizler oldu� u varsay�m�ndan yola ç�km� �  ve � effafl�� �n 

para politikas�n�n etkinli� ini zay�flataca� � sonucuna ula� m�� lard�r. Daha aç�k bir 

ifadeyle, para arz�n�n politika arac� olarak kullan�ld� � � uygulamalarda enflasyonla 

mücadele politikalar� para arz�n�n kontrolüne dayanmaktad�r. Dolay�s�yla, para 

arz�n�n s�k� kontrolü birkaç dönem içinde kamuoyunu parasal  geni� lemenin 

kal�c� olarak azald�� �na ikna etmeye yetmekte ve sonuçta enflasyonist 

bekleyi� ler de k�sa bir sürede dü� mekte ve güvenilirlik h�zla artmaktad�r. Ancak 

para arz�n�n kontrol edilemedi� i durumlarda enflasyonla mücadele politikalar�n�n 

güvenilirlik kazanmas� daha uzun bir zaman almaktad�r. Bu noktada Cukierman 

ve Meltzer (1986), para politikas�nda belirli düzeyde bir belirsizli� in politika 

yap�c�lara sürpriz etkisi yaratma konusunda önemli bir kontrol avantaj� 

sa� lad�� �n� belirtmektedir. Çal�� mada öne sürülen iddia çerçevesinde � effafl�k, 

sürpriz etki yaratma avantaj�n� ortadan kald�rarak para politikas�n�n etkinli� ine 

olumsuz katk�da bulunmaktad�r. � effafl�� �n bu aç�dan zararl� olabilece� ini öne 

süren hemen hemen tüm ara� t�rmalar�n temelinde de bu varsay�m yatmaktad�r. 

Benzer � ekilde Grüner (2002), gelecekteki para politikas�na ili� kin 

belirsizli� in fazla olmas�n�n ücretleri daha fazla disiplin alt�na alaca� �n�, 

dolay�s�yla da hem enflasyonun seviyesini hem de enflasyondaki oynakl�� � 

dü� ürece� ini belirtmektedir. Daha aç�k bir ifadeyle, merkez bankalar�n�n 

tercihlerinin bilinmemesi, sendikalar�n ücretleri belirlerken i� sizli� in artan 

maliyetini de dikkate alarak daha az sert davranmalar�na yol açmaktad�r, çünkü 
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belirsizlik alt�nda yüksek ücretler i� sizli� in artmas�na neden olabilmektedir. Bu 

çal�� maya göre fazla � effafl�k, üzerinde dikkatle dü� ünülmesi gereken bir konu 

olarak ortaya ç�kmaktad�r.  

Faust ve Svensson (2002) ise, � effafl�k ile para politikas�n�n etkinli � i 

aras�ndaki etkile� imi para politikas� tasar�m�nda � effafl�� �n merkez bankalar�n� 

bir ödünle� im içinde b�rakmalar�ndan yola ç�karak aç�klamaya çal� � m�� t�r. Buna 

göre merkez bankalar�n�n bilgiye sahip olmalar�, onlar� kurallara dayal�, 

güvenilirli� i yüksek politikalar yoluyla enflasyonist önyarg�lar� azaltmak ile 

inisiyatife dayal� politikalarla sa� lanan esneklik yoluyla ç�kt� ve enflasyon 

oranlar�nda istikrar sa� lamak aras�nda bir ödünle� im içinde b�rakmaktad�r. Bu 

çerçevede Faust ve Svensson (2002), merkez bankalar�n�n bir yandan kontrol 

etmeye yönelik, öte yandan � effaf davranmaya yönelik seçimlerini, kurallara 

dayal� ve inisiyatife dayal� politika uygulamalar� alt�nda incelemi� tir. Buna göre, 

kontrol etmeye yönelik davranan merkez bankalar� için inisiyatife dayal� politika 

uygulamalar�, � effaf davranmay� seçen merkez bankalar� için ise kurallara dayal� 

politika uygulamalar� daha uygun olmaktad�r. Dolay�s�y la mümkün olan en fazla 

kontrol, beraberinde uygulamada en az � effafl�k düzeyini getirmektedir. Almanya 

Merkez Bankas� (Bundesbank) ve ABD Merkez Bankas� (Fed) bu iddiaya iyi 

birer örnek te� kil etmektedir. Öte yandan, çal�� mada esnek bir rejim olarak kabul 

edilen enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ve ayn� zamanda oldukça � effaf 

davranan merkez bankalar�n�n ula� �lan bu sonuçlara tezat te� kil etmesi ise, bu 

ülkelerin ço� unlukla yüksek enflasyon geçmi� ine sahip olmalar� ve söz konusu 

ülkelerin enflasyonla mücadele politikalar�n� ancak yüksek düzeyde bir � effafl�kla 

destekleyebilmeleri ile aç�klanmaktad�r.  

Garfinkel ve Oh (1995), söz konusu ödünle� im içindeki merkez 

bankalar� aç�s�ndan etkin bir ileti � imin hem arzu edilir bir unsur olup olmad�� �n� 

hem de mümkün olup olmad�� �n� ara� t�rm�� t�r. Bu noktada çal�� ma, merkez 

bankalar�n�n içinde bulunduklar� güvenilirlik ve esneklik aras�ndaki ödünle� imin 

daha az maliyetli hale getirilebilmesi için çok aç�k ifadeler içermeyen gürültülü 

duyurular yap�lmas�n� tavsiye etmektedir. Gürültülü duyurular, merkez 
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bankalar�n�n iletmek istedikleri kadar bilgiyi güvenilir bir � ekilde iletmelerini 

sa� lamaktad�r. Bu tür duyurular, güvenilirlik sorununun çok büyük olmad�� � 

durumlarda, bilgi içerdikleri ve ucuz ileti� im niteli� inde olmad�klar� sürece, 

gerekli esnekli� i sa� layabilmektedir. Dolay�s�yla çal�� ma, bu tür bir ileti� imin 

güvenilirlik sorununa bir çözüm olarak uygulanan kurallara dayal� politika 

uygulamalar�n� art�rabilece� ini ifade etmektedir.  

� effafl�� �n kavramsal çerçevesi alt�nda incelenen hedef � effafl�� � 

kavram�, Walsh (1999) taraf�ndan da incelenmi� tir. Çal�� mada enflasyon 

hedeflemesi rejimi çerçevesinde, merkez bankalar�n�n enflasyon hedeflerini ilan 

ettikleri durumlar incelenmi� tir. Buna göre hedeften sapmalar bir � ekilde 

cezaland�r�l�yorsa, hedeflerin � effaf olmas�, uygulaman�n da � effaf olmas�n� 

gerektirmektedir. Bu da enflasyonist önyarg�lar� ortadan kald�rabilmekte ve 

merkez bankalar�n�n arz kaynakl� � oklara tepki verebilmesine olanak 

sa� layabilmektedir. Elde edilen sonuçlar, inisiyatife dayal� para politikas� 

uygulayan merkez bankalar�n�n enflasyonist önyarg�lar� saklamak için sahip 

olduklar� bilgiyi yanl��  sunma e� ilimlerinin enflasyon hedefinin ilan edilmesi ile 

k�smen dengelendi� ini göstermektedir. 

Hahn (2002)’n�n � effafl�� �n bir çe� idi olarak sundu� u bilginin � effafl�� � 

kavram�n� Geraats (2002) daha farkl� bir aç�dan tan�mla m�� t�r. Geraats (2002), 

� effafl�� � merkez bankalar�n�n tahminlerini yay�mlamas� ile ili � kilendirmi�  ve bu 

� ekilde merkez bankalar�n�n güvenilirliklerinin artaca� �n� ve � effaf olmayan para 

politikalar�n�n yaratabilece� i enflasyonist etkinin azalaca� �n� ifade etmi� tir. Daha 

aç�k bir ifadeyle, kamuoyu � effaf olmayan merkez bankalar�n� daha enflasyonist 

olarak alg�lamakta ve enflasyon bekleyi� lerini daha yüksek seviyelerde 

olu� turarak merkez bankalar�n� bu � ekilde cezaland�rmaktad�r.  

Öte yandan, bilginin � effafl�� �n�n para politikas� üzerinde olumsuz etkileri 

olaca� �n� savunan görü� ler de mevcuttur. Ekonomiye ili� kin tahminlerin 

kamuoyuna aç�klanmas�n�n etkilerini inceleyen Cukierman (2002) ve Gersbach 

(2003), bunun para politikas�n�n gücünü azaltaca� �n� savunmaktad�rlar. 

Tahminlerin aç�klanmas�, para politikas� uygulamalar�n� öngörülebilir k�larak 
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uygulamalar�n ekonomik birimler taraf�ndan önceden alg�lanmas�na yol 

açmaktad�r. Di� er bir ifadeyle, � effafl�k merkez bankalar�n�n reel � oklarla ba� a 

ç�kabilme olas�l�� �n� ortadan kald�rd� � � için olumsuz sonuçlar do� urabilmektedir. 

Dolay�s�yla hedeflerin � effafl�k amac�yla aç�klanmas�n�n para politikas�n�n 

etkinli� ini azaltaca� � ileri sürülmektedir.  

Ancak bu çal�� malara ili� kin � u önemli noktan�n vurgulanmas� 

gerekmektedir: � effafl�� �n para politikas�n�n etkinli � ini azaltaca� � sonucuna para 

politikas�n�n ç�kt�y� ancak sürprizler yoluyla etkileyebile ce� i varsay�mdan yola 

ç�k�larak ula� �lm�� t�r. Bu nedenle, Cukierman (2002) Lucas arz e� risi yerine Yeni 

Keynesyen arz e� risi kullan�larak � effafl�k yoluyla para politikas� uygulamalar�n�n 

etkin bir � ekilde gerçekle� tirilebilece� ini, ancak merkez bankalar�n�n faiz 

oranlar�nda büyük ayarlamalar yapmalar�n�n gerekece� ini belirtmektedir1. 

Dolay�s�yla, uygulamada � effafl�� �n para politikas� uygulamalar� aç�s�ndan en iyi 

yol olmayabilece� ini ifade etmektedir. Ancak � unu da belirtmek gerekir ki, 

Carpenter (2004) para politikas�n�n sadece sürprizler kanal�yla çal�� mad�� �na 

dikkat çekerek uygulamada � effafl�k kar� �t� görü� lerin geçerli olmad�� �n� öne 

sürmektedir. 

Hahn (2002)’�n i� levsel � effafl�k ba� l�� � alt�nda inceledi� i � effafl�k 

kavram�, para poloitikas� kararlar�na ili � kin oylama kay�tlar�n�n ve toplant� 

özetlerinin ilan edilip edilmemesine ili� kin tart�� malar çerçevesinde Buiter (1999) 

ve Issing (1999) taraf�ndan da tart�� �lm�� t�r. Buiter (1999), oylama kay�tlar�n�n 

yay�mlanmas�n�n finans piyasalar�na ve kamuoyuna para politikas�n�n 

gelecekteki seyri hakk�nda bilgi sa� lad�� � sürece faydal� olaca� �n�, ancak finans 

piyasalar� bu bilgiyi etkin bir biçimde kullanamazsa oylama kay�tlar�n�n 

kar�� �kl�� a- faiz oranlar�nda veya varl�k fiyatlar�nda oynakl� � �n artmas� vb.- yol 

açabilece� ine i� aret etmektedir. Öte yandan Issing (1999) oylama kay�tlar�n�n 

                                                 
1 Cukierman (2002) farkl� modelleri kar� �la� t�rm�� t�r. Lucas tipi aktar�m mekanizmas� modelinde, para politikas� sadece 
tahmin edilemedi� i durumlarda ç�kt�y� etkileyebilmektedir. Bu modelde enflasyon, paran�n miktar teorisi yoluyla para arz� 
ile ili� kilendirilmektedir. Öte yandan, yeni Keynesyen modellerde, ç�kt�y� talep belirledi� i için, faiz oran�ndaki bir de� i� liklik 
enflasyonun tahmin edilebilirli� inden ba� �ms�z olarak ç�kt�y� etkileyecektir. Geriye dönük f iyatlamay� esas alan Yeni 
Keynesyen modellerde mevcut politika mevcut enflasyon veya ç�kt� aç�� �n� etkileyemezken, ileriye dönük fiyatlamay� 
esas alan Yeni Keynesyen modellerde mevcut politika bekleyi� leri etkileyerek her iki de� i� kenin mevcut de� erini de 
etkileyebilmektedir.  



 19

yay�mlanmas�n�n faydas�n�n k�s�tl� oldu � unu ve Avrupa Merkez Bankas� (ECB) 

ba� lam�nda, ulusal siyasi yetkililerin Yönetim Konseyi üyeleri üzerinde bask� 

unsuru olu� turabilece� ini, dolay�s�yla da oylama kay�tlar�n�n yay�mlanmamas�  

gerekti� ini belirtmektedir. Ayr�ca, Buiter (1999) toplant� özetlerinin 

yay�mlanmas�n� savunurken, Issing (1999) kamuoyuna mümkün oldu� unca fazla 

bilgi vermenin kamuoyunun politika uygulamalar�n� anlayabilmesini 

kolayla� t�raca� � anlam�na gelmedi� ini, kamuoyunun hiçbir zaman tüm bilgilerin 

yay�mland�� �na ve belirtilenden ba� ka herhangi bir sakl� hedefin olmad�� �na 

emin olamayaca� �n� belirtmektedir. 

Sonuç olarak, para politikas� uygulamas�nda ileti� im politikalar�n�n ve 

� effafl�� �n önemi hakk�nda yap�lan çal� � malar incelendi� inde, iki temel görü�  

ortaya ç�kmaktad�r. Bunlardan ilki, zaman tutars�zl� � � konusuna dayal� 

modellerin kullan�ld�� � çal�� malarda ortaya ç�kmaktad�r. Bu modeller, para 

politikas�n�n sürprizler yoluyla etkin olabilece� inden yola ç�k�p, � effafl�� �n bu tür 

bir mekanizmay� ortadan kald�raca� �n�, dolay�s�yla da olumsuz sonuçlar 

do� urabilece� ini öne sürmektedir. �kinci görü�  ise, bekleyi� lerin yönetilmesi 

yoluyla para politikas�n�n etkinli� inin art�r�lmas�na dayanmaktad�r. Bu görü �  ise, 

daha fazla � effafl�� �n merkez bankalar�n�n politika uygulamalar�na büyük katk�s� 

oldu� unu öne sürmektedir.  

1.3. � effafl�k: Bekleyi � lerin Yönetimi 

Para politikas� tasar�mlar�nda � effafl�� �n ön plana ç�kmas�n�n ard�ndan, 

özellikle son y�llarda bekleyi� lerin para politikas� üzerindeki etkisi ve 

bekleyi� lerin yönetimi de ayr�ca önem kazanm�� t�r. Jensen (2001) bekleyi� lerin 

para politikas� üzerindeki etkisi nedeniyle � effafl�� �n zararl� olabilece� ini ifade 

etmektedir. � effafl�k, fiyat koyucular�n (özel sektörün) merkez bankalar�n�n 

gelecekteki uygulamalar� hakk�nda daha kolay bilgi sahibi olmalar�n�, dolay�s�yla 

da mevcut enflasyonun ve enflasyon bekleyi� lerinin politika uygulamalar�na 

kar� � daha hassas hale gelmesini sa� lamaktad�r. Örne� in, talebi art�rmaya 

yönelik tedbirler ekonomik birimler taraf�ndan daha yüksek bir ç�kt� hedeflendi� i 
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� eklinde alg�lanarak enflasyon bekleyi� lerinin, dolay�s�yla da enflasyonun daha 

fazla artmas�na yol açabilmektedir. Bu da, merkez bankalar�n�n ç�kt� aç� � � yerine 

enflasyona daha fazla odaklanmalar�n� gerektirmektedir. Bu durum, e� er merkez 

bankas�n�n güvenilirli� i dü� ükse, � effafl�k bir disiplin getirece� i için faydal� 

olabilmektedir. Ancak, merkez bankas�n�n güvenilirli� i yüksekse, di� er bir 

ifadeyle � effafl�� �n sa� layaca� � disiplin etkisine ihtiyac� yoksa, � effafl�k bu 

noktada bir dezavantaj yaratabilmektedir, çünkü bekleyi� ler para politikas�ndaki 

de� i� ikliklere oldukça duyarl� bir hale gelmektedir. Dolay�s�yla en uygun � effafl�k 

derecesi güvenilirlik kazanc� ile politika uygulamalar�nda esnekli� in kaybedilmesi 

aras�nda bir ödünle� im içermektedir. 

Öte yandan, Amato ve di� erleri (2003)’ne göre, bekleyi� ler merkez 

bankalar�n�n ileriye yönelik politika uygulamalar� ile � ekillendi� i için, para 

politikas� bekleyi� leri yönetmede ne kadar etkin olursa, para politikas� da o kadar 

etkin olmaktad�r. Di� er bir ifadeyle, para politikas� ne kadar öngörülebilir olursa, 

o kadar etkin olmaktad�r. Ancak, öngörülebilirli� i sa� lamak amac�yla yap�lan 

bilgilendirme politikas� iki uçlu bir araçt�r. Bir yandan bekleyi� leri yönlendirirken 

öte yandan bu yönlendirmenin fazla etkin olmas� kamuoyunun merkez bankalar� 

taraf�ndan sa� lanan her bilgiye a� �r� tepki vermesine ve dengeden uzakla� maya 

neden olabilmektedir. Bu nedenle bilgilendirmenin nas�l, ne s�kl�kta ve ne 

dereceye kadar yap�lmas� gerekti� i önem kazanmaktad�r. 

Benzer � ekilde, bekleyi� ler çerçevesinde para politikas�n�n etkinli� ini 

inceleyen bir çal�� ma da Hoeberichts (2003) taraf�ndan yap�lm�� t�r. Buna göre, 

ekonomik birimler ekonomi ile ilgili pek çok bilgi ve veriye ula� abilmektedir. 

Ancak, tüm bu bilgi ve verileri de� erlendirebilme kapasiteleri s�n�rl� olmaktad�r. 

Dolay�s�yla, merkez bankalar� kamuoyunu bilgilendirirken kamuoyunun bu s�n�rl� 

kapasitesini göz önünde bulundurmak zorundad�r. Bu durum ise, mevcut 

enflasyon oran�n�n belirlenmesinde enflasyona ili� kin bekleyi� lerin di� er 

de� i� kenlere (ç�kt� aç�� �na) göre göreli olarak daha önemli oldu� u ortamlarda 

merkez bankalar�n�n toplam talep ve enflasyon kaynakl� � oklara kar� � alacaklar� 

tedbirlerin daha az � iddetli olmas�n� gerektirmektedir. 
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Orphanides ve Williams (2003) ise para politikas�nda � effafl�k ve 

bekleyi� lerin yönetimi kavramlar�n� “para politikas�n� ö � renme” kavram�yla 

ili� kilendirmi� tir. Çal�� ma, bekleyi� lerin olu� mas�nda ve para politikas�n�n etkin 

bir � ekilde uygulanmas�nda eksik bilginin rolünü ve süregelen ö� renme sürecini 

incelemi� tir. Bu çerçevede, kamuoyunun enflasyon bekleyi� lerini geçmi�  

enflasyonun bir fonksiyonu olarak modellemi� ler ve ak�lc� bekleyi� ler2 hipotezi 

alt�nda etkin olabilecek politikalar�n eksik bilgi oldu� u zaman i� e 

yaramayabilece� i sonucuna ula� m�� lard�r. Daha aç�k bir ifadeyle, eksik bilgi 

enflasyondaki kat�l�� � art�rmakta ve enflasyon ile ç�kt� istikrar� aras�ndaki 

ödünle� imi olumsuz yönde etkilemektedir. Di� er bir ifadeyle, eksik bilgi istikrar 

politikalar�n�n uygulanmas�n� zorla � t�rmaktad�r. Politika yap�c�lar�n�n fiyat istikrar� 

yerine reel ekonomik istikrar� sa� lamaya yönelik politikalara daha fazla önem 

vermeleri ise, zaten zor olan uygulamalar� daha da güçle� tirmektedir. 

Dolay�s�yla, eksik bilgi alt�nda para politikas� uygulamalar� için iki nokta önem 

kazanmaktad�r. Birincisi, enflasyonla kararl� bir � ekilde mücadele edilece� ini 

vurgulayan politikalar, ö� renme sürecini kolayla� t�rarak enflasyon bekleyi� lerinin 

olu� turulmas�nda politika yap�c�lar�na daha sa � l�kl� bir yön göstermektedir. 

�kincisi, enflasyon hedefinin etkin bir ileti� im politikas� yoluyla duyurulmas� da 

yine bekleyi� leri � ekillendirmeye yard�mc� olarak eksik bilginin maliyetini 

azaltmaktad�r.  

Para politikas� tasar�m�nda “ö� renme” yakla� �m�n� kullanan bir di� er 

çal�� ma Evans ve Honkapohja (2003) taraf�ndan yap�lm�� t�r. Çal�� mada 

“ö� renme sürecinde istikrar” kriteri alt�nda faiz oran� kural�na dayal� para 

politikas�n�n performans� incelenmi� tir. Buna göre, para politikas� tasar�m� 

ekonominin daimi bir ak�lc� bekleyi� , di� er bir ifadeyle denge içinde oldu� u 

varsay�m� içinde yap�lmamal�d�r; çünkü ekonomik birimler tahminlerini 

güncelle� tirdikçe, sürekli bir ö� renme süreci ya� anmaktad�r. Bu süreç dengeye 

do� ru gidebilmekte veya dengeden uzakla� abilmektedir. Sürecin nas�l 

sonuçlanaca� �, merkez bankalar�n�n takip ettikleri politikalara ba� l� olmaktad�r. 

                                                 
2 Ak�lc� bekleyi� ler, Muth (1961) taraf�ndan bekleyi� lerin, mevcut tüm bilgileri kullanarak yap�lan en iyi tahminlere e�  
olmas� � eklinde tan�mlanm�� t�r.  
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Bu çerçevede, sadece ekonomik temellere dayal� para politikas� tasar�mlar� 

dengeye yakla� mada tek ba� �na faydal� olmamaktad�r. Dolay�s�yla, para 

politikas� tasar�mlar�n�n bekleyi � leri de içermesi gerekti� i belirtilmektedir.  

1.4. � effafl�k – Ampirik Çal� � malar 

Merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar� ve � effafl�k üzerinde yap�lan 

çal�� malar�n ço� unlu� u teorik olmakla birlikte, iktisat yaz�n�nda özellikle son 

dönemde ampirik çal�� malara da rastlanmaktad�r. Ancak, Ehrmann ve 

Fratzscher (2004) taraf�ndan da belirtildi� i gibi, k�smen � effafl�k ve ileti� im 

politikalar�n�n ölçülmesindeki zorluk, k�smen de � effafl�� �n merkez bankas� 

politikalar�n�n bir özelli� i olarak kabul edilmesinin çok yak�n bir geçmi� i olmas� 

dolay�s�yla bu alandaki çal�� ma say�s� henüz oldukça azd�r. Bu kapsamda bu 

bölümde öncelikle � effafl�� �n ölçülmesine yönelik çal�� malar ve � effafl�� �n 

makroekonomik büyüklükler üzerindeki etkilerini inceleyen çal�� malar 

de� erlendirilmekte, ard�ndan finans piyasalar� üzerindeki etkilerine yönelik 

çal�� malar incelenmektedir. 

1.4.1. � effafl� � �n Ölçülmesi ve � effafl� � �n Makroekonomik 

Büyüklükler Üzerindeki Etkileri 

� effafl�� � tan�mlayan ve ayn� zamanda ölçen çal� � malardan biri olan 

Eijffinger ve Geraats (2003) merkez bankac�l�� �n�n politik, ekonomik, yöntemsel, 

politika ve i� levsel yönlerini kapsayan bir � effafl�k endeksi olu� turmu� tur. Bu 

endeks 1998-2002 y�llar�nda dokuz merkez bankas�n�n yapt� � � aç�klamalar� ve 

duyurular� temel almaktad�r3. Politik � effafl�k ad� alt�nda, resmi olarak aç�klanm� �  

bir temel hedefin varl�� �, bu hedefe ili� kin say�sal hedefler ve merkez bankas� 

ba� �ms�zl�� � gibi kurumsal düzenlemeler incelenmektedir. Ekonomik � effafl�k, 

merkez bankalar�n�n kulland�klar� ekonomik veri, modeller  ve içsel tahminlerinin 

ilan edilmesini içermektedir. Yöntemsel � effafl�k ise, para politikas� karar alma 

mekanizmas� kapsam�nda para politikas� stratejisinin, toplant� özetlerinin ve 

                                                 
3 De� erlendirilen ülke merkez bankalar�: Yeni Zelanda, �sveç, �ngiltere, Kanada, Avrupa Merkez Bankas�, ABD, 
Avustralya Japonya, �sviçre.  
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oylama kay�tlar�n�n ilan edilmesini kapsamaktad�r. Polit ika � effafl�� � ad� alt�nda 

politika kararlar�n�n duyurulmas�, aç�klanmas� ve politika  e� ilimleri veya 

politikalar�n gelecekte izleyece� i seyir incelenmektedir. Son olarak, i� levsel 

� effafl�k politika uygulamalar�n� kapsamaktad�r. � ekil 1.2 � effafl�k endeksinin 

kavramsal çerçevesini ortaya koymaktad�r.  

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
� ekil 1.2 : � effafl�k �çin Kavramsal Bir Çerçeve 

Kaynak: Eijffinger ve Geraats, 2003 

 

Politik � effafl�k  

�� Resmi Hedefler 
�� Say�sal Hedefler 
� �Kurumsal Düzenlemeler 

Yöntemsel � effafl�k  

�� Belirgin Strateji  
�� Toplant� Özetleri  
� �Oylama Kay�tlar�  

Politika � effafl� � � 

�� Karar�n Çabuk 
Duyurulmas�  
�� Karar�n Aç�klamas�n�n 
Yay�mlanmas� 
�� Politika E� ilimi  

�� levsel � effafl�k  

�� Kontrol Hatas�  
�� Aktar�m Mekanizmas�ndaki 
Aksakl�klar  
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Bu be�  ba� l�k alt�nda incelenen � effafl�� �n ekonomik performans 

aç�s�ndan önemli bir unsur olup olmad�� � da ara� t�r�lm�� , ancak gözlem say�s�n�n 

az olmas� ve de� i� kenler aras�ndaki korelasyonun farkl� nedenlerden 

kaynaklanabilece� i gerçe� i, � effafl�k ile makroekonomik temeller aras�nda 

sa� l�kl� bir ili� ki kurulmas�n� engellemi� tir. Ancak çal�� mada iki temel sonuca 

ula� �lm�� t�r. Birincisi, � effafl�� �n de� i� ik aç�lardan incelenmesinin gerekli 

oldu� udur, çünkü bu � ekilde farkl� ampirik sonuçlara ula� �labilmektedir. �kincisi 

ise, � effafl�� �n ölçüldü� ü zaman aral�� �n�n sonuçlar üzerinde büyük ölçüde etkili 

oldu� udur, çünkü � effafl�k dinamik bir kavramd�r ve zaman geçtikçe � effafl�� �n 

artt�� � görülmektedir.  

Demertzis ve Hughes Hallet (2002) ise, Eijffinger ve Geraats (2003) 

taraf�ndan olu� turulan endeksi kullanarak � effafl�� �n enflasyon ve büyüme 

üzerindeki etkisini incelemi� tir. Bu kapsamda, � effafl�� �n ortalama enflasyon ve 

ç�kt� aç�� � üzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml� ç�kmam�� t�r. Ancak, 

� effafl�k ile enflasyondaki oynakl�k aras�nda negatif, i � levsel � effafl�k ile ç�kt� 

aç�� �ndaki oynakl�k aras�nda pozitif bir ili � ki bulunmu� tur. Önceki çal�� mada da 

belirtildi� i gibi, bu çal�� mada da, � effafl�� �n dinamik bir olgu oldu� una dikkat 

çekilmekte ve sonuçlar�n dikkatli yorumlanmas�n� gerekti� i belirtilmektedir.  

Benzer � ekilde Chortareas ve di� erleri (2002), çe� itli merkez 

bankalar�n�n yay�mlad�klar� tahminleri kullanarak bir � effafl�k endeksi 

olu� turmu� lard�r. Elde ettikleri sonuçlar, � effafl�k ile daha dü� ük ortalama 

enflasyon oran� aras�nda pozitif bir ili� ki göstermekte iken, enflasyondaki 

oynakl�� �n azalmas� ile ilgili bir ili� kiye ula� �lamam�� t�r. Ball ve Sheridan (2003) 

ise, hem enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan hem de uygulamayan ülkelerin 

ekonomik performans�n� enflasyon, büyüme ve faiz oranlar� aç�s�ndan incelemi� ; 

sonuçta, enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomik büyüklükler üzerinde olumlu 

veya olumsuz herhangi bir etkisi olmad�� � sonucuna ula� m�� t�r. 

Kuttner ve Posen (1999) ise ileti� im politikas�n� enflasyon hedeflemesi 

rejimi çerçevesinden incelemi� tir. Daha aç�k bir ifadeyle, bu rejim kapsam�nda 

merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar�n�, kurallara dayal� para politikas�n�n 
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yerine geçip geçemeyece� inin bir denemesi � eklinde yorumlamaktad�r. Elde 

edilen sonuçlar ileti� imin merkez bankalar� için oldukça önemli oldu� unu ortaya 

koymaktad�r. Buna göre, �ngiltere, Kanada ve Yeni Zelanda’da enflasyon 

hedeflemesi rejiminden önce ve sonra enflasyonun incelenmesi sonucu, hem 

enflasyon oran�n�n hem de enflasyondaki kat�l� � �n azald�� �, merkez bankalar�n�n 

arz kaynakl� reel � oklarla daha iyi ba�  etti� i, güvenilirli� inin artt�� � ve uzun 

vadede enflasyonist bekleyi� lerin azald�� � görülmektedir. Üstelik bu say�lanlar�n 

esnek olmayan, kurallara dayal� bir para politikas�na gerek kalmadan 

gerçekle� mesi, ileti� imin merkez bankalar� için oldukça önemli bir unsur 

oldu� una i� aret etmektedir.  

Merkez bankalar�n�n esnek olmas� gerekti� ini savunan Eijffinger ve 

di� erleri (2004), merkez bankalar�n�n tamamen � effaf olmamalar� gerekti� ini 

savunan iktisat yaz�n�na kar� �, ileri bak�� l� Yeni Keynesyen bir model kullanarak 

söz konusu yaz�n�n ula� t�� � sonuçlar�n tam tersi sonuçlar elde etmi� tir. Buna 

göre, muhafazakar bir merkez bankas� daha � effaf olarak daha istikrarl� bir ç�kt� 

düzeyini sa� layabilmektedir4. Ayr�ca, belli � artlar alt�nda muhafazakar bir 

merkez bankas� faiz oranlar�nda istikrar sa� lanmas�na da katk�da 

bulunabilmektedir. Buna ek olarak, çal�� mada ileti� im politikalar�n�n 

makroekonomik de� i� kenler üzerindeki etkisi de incelenmi� tir. Bu kapsamda 

elde edilen sonuçlar, ileti� imin ç�kt� aç�� �n�n istikrar kazanmas�na katk�da 

bulundu� unu, ancak enflasyon oran�n�n daha oynak hale geldi� ini 

göstermektedir. Çal�� mada enflasyon oran�n�n daha oynak hale gelmesinin 

nedeni ise, piyasan�n tepkisinin merkez bankas�n�n faiz oranlar�n� ç�kt� aç� � �n� 

istikrarl� yapmaya yönelik olarak ayarlamas� olarak gösterilmektedir. 

Sonuç olarak, incelenen çal�� malar, � effafl�� �n ve enflasyon hedeflemesi 

rejiminin ülkelerin makroekonomik performanslar� üzerindeki etkisine ili� kin kesin 

herhangi bir sonuca ula� amamaktad�r. Ball ve Sheridan (2003)’�n not etti� i 

üzere, bunun bir sebebi, � effafl�� a yönelik uygulamalar�n ölçülemeyen birtak�m 

                                                 
4 Çal�� mada merkez bankas�n�n muhafazakar olmas�, ç�kt� is tikrar�na verdi� i a� �rl�k ile ili� kilendirilmi� tir. Buna göre, 
muhafazakar bir merkez bankas� ç�kt� istikrar�na daha az a� �rl�k vermekte ve ileti� imin ç�kt� aç�� �n�n istikrar� üzerindeki 
olumlu etkisi daha güçlü olmaktad�r.  
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faydalar�n�n da olabildi� idir. Bu kapsamda, henüz bu uygulamalar�n yeni olmas�, 

olumlu etkilerinin ileride görülme olas�l�� �n� ortaya koymaktad�r. Öte yandan, söz 

konusu uygulamalar�n arzu edilmesinin nedeni ekonomik sebeplerden ziyade 

siyasi sebepler olabilir; Bernanke ve di� erlerinin (1999, s. 333) öne sürdü� ü gibi, 

bu uygulamalar “merkez bankalar�n�n rolünün demokratik toplumun 

prensipleriyle daha tutarl�” olmas�n� sa� lamaktad�r.  

1.4.2. � effafl�k ve Finans Piyasalar� Üzerindeki Etkileri  

�ktisat yaz�n�nda � effafl�� �n makroekonomik büyüklükler üzerindeki 

etkilerinin yan�nda finans piyasalar� üzerindeki etkilerini inceleyen çal�� malara da 

rastlanmaktad�r. Kuttner (2000) para politikas� uygulamalar�n� “tahmin edilen” ve 

“tahmin edilmeyen” para politikalar� olmak üzere ikiye ay�rm�� t�r. Bu çerçevede 

yap�lan inceleme, faiz oranlar�n�n para politikas�n�n tahmin edilmeyen (sürpriz) 

k�sm�na olan tepkisinin çok daha kuvvetli oldu� unu göstermektedir. Öte yandan, 

etkin piyasa hipoteziyle tutarl� olarak, faiz oranlar�n�n para politikas�n�n tahmin 

edilen k�sm�na tepkisi çok az olmaktad�r5.  

Ampirik aç�dan bak�ld�� �nda, çe� itli ülkelerde uygulanmakta olan para 

politikas�n�n, ço� unlukla da merkez bankalar�n�n temel politika arac� olan k�sa 

vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n, piyasa kat�l�mc�lar� taraf�ndan ne der ece 

do� ru tahmin edildi� ine ili� kin çal�� malar�n da giderek artan say�da yap�ld� � � 

görülmektedir.  

�ngiltere Merkez Bankas� politikalar�n� temel alan bir çal�� ma olan 

Haldane ve Read (2000), para politikas�ndaki bir de� i� ikli� in, di� er bir ifadeyle 

merkez bankas�n�n temel politika arac� olan faiz oran�ndaki bir de� i� ikli� in, getiri 

e� risi boyunca yapt�� � etkiyi incelemi� tir. Bu çerçevede sürpriz etki kavram�n� 

makroekonomik göstergelere ve makroekonomik hedeflere ili� kin olmak üzere 

ikiye ay�rm�� t�r. Buna göre, merkez bankas�n�n tepki fonksiyonunun piyasa 

                                                 
5 Mishkin (2001)’e göre etkin piyasa hipotezi ak�lc� bekleyi� lerin finans piyasalar�ndaki menkul k�ymetlerin 
fiyatland�r�lmalar�nda kullan�lmas�d�r. Buna göre, piyasadaki menkul k�ymetlerin fiyatlar� mevcut tüm bilgileri 
yans�tmaktad�r, ancak bu durum etkin piyasalarda bütün piyasa kat�l�mc�lar�n�n bilgili ve bekleyi � lerinin ak�lc� olmas�n� 
gerektirmemektedir.  
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kat�l�mc�lar� taraf�ndan bilindi � i bir ortamda fiyatlar, para politikas�ndaki 

de� i� ikliklere daha az tepki vermekte iken; para politikas�ndaki bir de� i� iklikten 

önce aç�klanan sürpriz makroekonomik verilere önemli derecede tepki 

vermektedir. Çal�� mada �ngiltere’deki günlük “forward” faiz oranlar� kullan�lm��  

ve �ngiltere Merkez Bankas�’n�n � effafl�� �n art�r�lmas� yönündeki çabalar�n�n 

asl�nda piyasan�n faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklere tepkisini azaltt�� � sonucuna 

ula� �lm�� t�r.  

Clare ve Courtenay (2001) ise, �ngiltere’deki makroekonomik haber ve 

duyurular�n, faiz oranlar�na ili� kin duyurular da dahil olmak üzere, çe� itli vadeli 

i� lem sözle� meleri ve döviz kurlar� üzerindeki etkisini incelemi� tir. Bu çerçevede, 

�ngiltere Merkez Bankas�’n�n operasyonel ba� �ms�zl�� �n� kazand�� � 1997 y�l� 

May�s ay�ndan itibaren söz konusu duyurulara verilen tepkilerin de� i� ip 

de� i� medi� i incelenmi� tir. �nceleme sonucunda faiz oranlar�na ili� kin duyurulara 

verilen tepkinin h�z�n�n artt� � �, ancak verilen tepkinin toplam büyüklü� ünün 

azald�� � gözlenmi� tir. Bu çal�� may� esas alan Lasaosa (2005), veri setine iki 

y�ll�k veri daha ekleyip geni� leterek yapt�� � incelemede, piyasalar�n faiz 

oranlar�ndaki de� i� ikliklere daha az duyarl�, ancak makroekonomik verilere 

ili� kin duyurulara daha fazla duyarl� hale gelmi�  olaca� � tahmin etmi� , ancak 

elde etti� i sonuçlar bunu kan�tlar nitelikle olmam�� t�r. Buna göre, ba� �ms�zl�k 

sonras� dönemde de makroekonomik verilere ili� kin duyurulara verilen tepki 

s�n�rl� kalmaya devam etmi� , öte yandan faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklere verilen 

tepki ise azalmam�� t�r. Ayr�ca, ba� �ms�zl�k sonras� dönem iki parçada 

incelendi� inde ise, piyasan�n faiz oranlar�na ili� kin kararlara gösterdi� i tepkinin 

sonraki dönemde artt�� � görülmektedir.  

�ngiltere gibi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamakta olan bir ba� ka 

ülke olan Avustralya için de benzer bir çal�� ma yap�lm�� t�r. Connolly ve Coppel 

(2003) para politikas�nda � effafl�� �n artmas�n�n faiz oranlar�ndaki de � i� kenli� i, 

finans piyasalar�n�n para politikas�n� öngörebilme yeteneklerini ve getiri 

e� risindeki hareketleri nas�l etkiledi� ini incelemi�  ve elde ettikleri sonuçlar� 

Avustralya örne� i ile kar� �la� t�rm�� t�r. Buna göre, 1980’lerin sonundan itibaren 
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faiz oranlar�ndaki oynakl�k azalmakta, para politikas�n�n  öngörülebilirli� i 

artmakta, faiz oranlar�na ili� kin duyurulara verilen tepkinin h�z� artmaktad�r. 

Ayr�ca, çe� itli ülke örnekleri ile yap�lan çal�� ma, para politikas�n�n 

öngörülebilirli� inin benzer oldu� unu göstermektedir. Bu da, bu ülkelerdeki 

merkez bankalar�n�n finans piyasalar�n� bilgilendirme derecelerinin oldukça 

benzer oldu� una i� aret etmektedir.  

Connolly ve Kohler (2004) ise, Connolly ve Coppel (2003) çal�� mas�n�n 

sonuçlar�n� geni� leterek ileti� imin hangi kanallar�n�n bekleyi� leri etkiledi� ini 

incelemi� tir. Bu çerçevede merkez bankas� ileti� im politikas� da potansiyel bir 

haber kayna� � olarak kabul edilmi� tir. Ek olarak makroekonomik haberleri, 

uluslararas� haberleri, para politikas� sürprizlerini de içeren toplam dört haber 

grubu olu� turulmu�  ve bu haberlerin alt� ülke ekonomisinde “futures” faiz 

oranlar�na ili� kin bekleyi� ler üzerindeki etkisi incelenmi� tir6. Elde edilen 

sonuçlar, faiz oranlar�na ili� kin bekleyi� in merkez bankas� ileti� im politikas�ndan 

ziyade, makroekonomik haberlere ve para politikas� sürprizlerine tepki verdi� ini 

göstermektedir. Uluslararas� haberler incelemeye eklendi� i zaman 

makroekonomik haberlerin etkisi artmaktad�r. Dolay�s�yla, merkez bankas� 

ileti� im politikas�n�n “futures” faiz oranlar�n�n hareketi üzerindeki etkisi küçük 

olmakla beraber, ileti� imin gerçekle� ti� i gün, piyasalara yeni bir bilgi sa� lamas� 

aç�s�ndan, faiz oranlar�ndaki standart sapmay� art�rd� � � belirtilmektedir. Bu 

kapsamda, Avustralya Merkez Bankas�’n�n ileti� im politikas�n�n incelenen di� er 

merkez bankalar�n�n politikalar�na paralellik gösterdi� i ve gelecekteki para 

politikas�na ili� kin bekleyi� leri önemli ölçüde etkiledi� i sonucuna ula� �lm�� t�r. 

Gravelle ve Moessner (2001) taraf�ndan yap�lan çal�� mada da Kanada 

ve ABD’deki faiz oranlar�n�n bu ülkelerdeki makroekonomik duyurulara verdi� i 

tepki ölçülmeye çal�� �lm�� t�r. Elde edilen sonuçlar, Kanada faiz oranlar�n�n 

ülkedeki makroekonomik haberlere çok az tepki verdi� ini, ancak ABD’deki ayn� 

tür haberlerden önemli ölçüde etkilendi� ini göstermektedir. Bu durum, 

Kanada’daki piyasa kat�l�mc�lar�n�n ülke ekonomisini büyük ölçüde ABD 

                                                 
6 �ncelenen ülkeler: Avustralya, Kanada, Euro bölgesi, Yeni Zelanda, �ngiltere ve ABD.  
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ekonomisi ile bütünle� ik gördüklerine i� aret etmektedir. Ayr�ca, Kanada faiz 

oranlar�n�n zamanla ülkedeki makroekonomik duyurulara daha duyarl� hale 

geldi� ine ili� kin yeterli kan�t bulunamam�� t�r. Bu da, Kanada Merkez Bankas�’n�n 

� effafl�� � art�rmaya yönelik tüm çabalar�na ra� men Banka’n�n tepki fonksiyonu 

hakk�nda kamuoyundaki belirsizli� inin devam etti� ine i� aret etmektedir. Kanada 

Merkez Bankas�’n�n döviz piyasas�ndaki oynakl� � � azaltma yönündeki 

çabalar�n�n da devam eden bu belirsizli� in bir nedeni olarak görülebilece� i de 

ifade edilmektedir.  

Poole ve Rasche (2000), para politikas�n�n piyasan�n politika 

uygulamalar�n� tahmin edebilece� i � ekilde uygulanmas� gerekti� ini 

savunmaktad�r. Bu kapsamda, piyasalar�n para politikas�n� öngörebilmelerinin iki 

anlam� vard�r. Birincisi, faiz oranlar� art�k politika uygulamalar�n�n önünden 

gitmeye ba� lamaktad�r. Bu zamanlama ili� kisi, merkez bankas�n�n piyasalara 

öncülük edece� i yerde, piyasay� takip etti� i � eklinde izlenimlere yol 

açabilmektedir. Bu konuda Woodford (2001) da merkez bankalar�n�n piyasalara 

öncülük etmesi gerekti� ini savunmaktad�r. Bu kapsamda merkez bankalar�n�n 

öngörülebilir olmalar� ile piyasalar�n bekleyi� lerine uygun davranmalar� aras�nda 

fark oldu� unu belirten Woodford (2001), öte yandan bilgi ekonomisinin ön plana 

ç�kt�� � günümüzde, merkez bankalar�n�n piyasalar� takip eden davran�� lardan 

kaç�nmas�n�n gittikçe zorla� t�� �n� belirtmektedir. Bu nedenle Woodford (2001), 

merkez bankalar�n�n piyasalarda sürpriz etkisi yaratmaktan kaç�nmas� 

gerekti� ini, ancak bunu piyasalar�n bekleyi� lerine uygun davranarak de� il, belirli 

sistematik kurallar çerçevesinde davranarak sa� layabilece� ini belirtmektedir. 

Dolay�s�yla kurallara dayal� bir politika takip edilmesinin gerekti� i ve bu kurallar�n 

yeni bilgiler �� �� �nda de� i� ikli� e u� rayabilece� inin aç�kl�kla belirtilmesi halinde 

güvenilirli� in de olumsuz etkilenmeyece� i ifade edilmektedir.  

Poole ve Rasche (2000)’nin üzerinde durdu� u ikincisi unsur ise, nominal 

faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklerin merkez bankalar�na art�k toplam talep ve 

enflasyon bekleyi� lerine ili� kin yararl� bilgiler sa� layamayaca� � gerçe� idir. 

Dolay�s�yla, piyasalar�n merkez bankalar�n�n politika uygulamalar�n� tahmin 
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edememesi çözülmesi gereken bir sorun olarak görülmektedir. Çal�� man�n 

ampirik bölümünden elde edilen sonuçlar, 1994 y�l�ndan beri piyasa 

kat�l�mc�lar�n�n ABD faiz oranlar�n�n belirlendi � i Federal Aç�k Piyasa �� lemleri 

Komitesi (FOMC) kararlar�n� daha do� ru tahmin etmeye ba� lad�klar�n� 

göstermektedir. Dolay�s�yla, politika uygulamalar�na il i� kin kararlar�n 1994 y�l� 

� ubat ay�ndan beri belirli tarihlerde yap�lan toplant�larda ilan edilmesi ve karar�n 

alt�nda yatan sebeplerin aç�klanmas�, piyasan�n kararlar� n zamanlamas�n�n 

önemini yanl��  yorumlama olas�l�� �n� azaltm�� t�r.  

Swanson (2004) merkez bankalar�n�n � effafla� mas�n�n temel etkisinin 

finans piyasalar�n�n ve özel sektörün merkez bankas�n�n po litika uygulamalar�n� 

nas�l yapt�� �n� kavramas� oldu� unu, dolay�s�yla da bu kesimlerin merkez 

bankas�n�n politika arac�na ili � kin tahminlerinin daha ba� ar�l� olmas� gerekti� ini 

ifade etmektedir. Bu çerçevede, ABD’de son on be�  y�ll�k dönem içinde finans 

piyasalar�n�n ve özel sektörün k�sa vadeli faiz oranlar�n� tahmin edebilme 

yeteneklerinin geli� imi incelenmi� tir. Sonuç olarak, finans piyasas�n�n Fed faiz 

oranlar�n� daha iyi tahmin etmeye ba� lad�� �, FOMC duyurular�n�n sürpriz 

etkisinin azald�� �, finans piyasalar�nda k�sa vadeli faiz oran�n�n gelece kteki 

seyrine ili� kin belirsizli� in azald�� �, özel sektörün k�sa vadeli faiz oranlar�na 

ili� kin tahminlerinin daha az çe� itlilik göstermeye ba� lad�� � görülmü� tür. Ayr�ca, 

benzer bir geli� menin büyüme veya enflasyon tahminlerinde görülmemesi, bu 

sektörlerin Fed’in politikalar�n� tahmin yetene� inin ekonominin di� er alanlar�na 

göreli olarak iyile� ti� ine i� aret etmektedir ki, bu da � effafl�k konusunda Fed’in 

oynad�� � rolün bir göstergesi olarak kabul edilmektedir.  

Fed’in bekleyi� lerin yönetilmesi kapsam�nda faiz oranlar� üzerindeki 

etkisini inceleyen bir çal�� ma da Demiralp (2001) taraf�ndan yap�lm�� t�r. 

Demiralp (2001) “tahmin etme etkisi” yoluyla Fed’in gecelik faiz oranlar� ile 

faizler genel düzeyini etkileyebilme yetene� ini incelemi� tir. Tahmin etme etkisi, 

piyasan�n gelecekteki politika uygulamalar�n� tahmin edebilme yetene� inin 

geli� mesi sonucu gecelik faiz oranlar�n�n faiz oranlar�nda de� i� iklik yap�laca� �na 

dair bir duyuru yap�lmadan önce de� i� mesi olarak tan�mlanm�� t�r. Bu etkinin 
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politika de� i� ikli� i duyurusundan sonra faiz oranlar�nda görülen de� i� ikli� i 

gösteren “duyuru etkisi”nden farkl� oldu� u belirtilmektedir. Elde edilen sonuçlar, 

Fed’in faiz oranlar� üzerindeki kontrolünün çok geli� ti� ini göstermektedir. 

Bekleyi� leri yöneterek, Fed sadece politika de� i� ikli� i yapmadan önce faiz 

oranlar�n� etkilemekle kalmamakta, ayn� zamanda an�nda müdahale gerekti� i 

zamanlarda da beklenmedik politika de� i� iklikleri duyurular�yla piyasalarda 

sürpriz etkisi de yaratabilmektedir. 

Poole ve Rasche (2000)’nin çal�� mas�n� temel alan Gaspar ve di� erleri 

(2001)’nin çal�� mas�ndaki temel dü� ünce ise, merkez bankas�n�n davran�� �n�n 

tahmin edilebildi� i durumda piyasalar�n merkez bankas� kararlar�na ili � kin 

duyurulara de� il, haberlere tepki verece� ine dayanmaktad�r. Bu çerçevede, faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar�n duyurulmas�n�n faiz oranlar�n� etkileyip  etkilemedi� i 

incelenerek piyasa kat�l�mc�lar�n�n ECB’nin kararlar�n� n e kadar do� ru tahmin 

edebildi� i ara� t�r�lm�� t�r. Ara� t�rma sonuçlar�, temel dü� ünceye paralel olarak, 

gecelik faizlerin seviyesinin ya da oynakl�� �n�n önemli derecede bir de� i� iklik 

göstermedi� ine i� aret etmektedir.  

Öte yandan Siklos ve Bohl (2004), kamuoyu ile ileti� imin, özellikle s�kça 

yap�lan konu� malar�n, Bundesbank’�n para politikas� uygulamas�nda önemli bir 

araç oldu� unu belirtmekte ve ileti� imin Bundesbank’a � oklar kar� �s�nda faiz 

oranlar�nda daha az aral�klarla de� i� iklik yapma imkan� tan�yarak belirli bir 

esneklik getirdi� i sonucuna ula� maktad�rlar. 

Ehrmann ve Fratzscher (2003) taraf�ndan yap�lan çal�� mada da; ABD ve 

Euro bölgesi para piyasalar�n�n (1999 öncesi dönemde Almanya) Fed, 

Bundesbank ve ECB’nin para politikas�na ili� kin duyurular�na nas�l tepki 

verdikleri ve duyurular�n bu piyasalar� kar� �l�kl� olarak ne derece etkiledi� i, faiz 

oranlar�n�n hem seviyesi hem de oynakl�� � çerçevesinde incelenmi� tir. Elde 

edilen sonuçlardan ilki, bu piyasalar aras�ndaki ili� kinin zamanla artt�� �n�, 

özellikle 1999 sonras� dönemde bu piyasalar�n birbirleriyle daha ba� �ml� hale 

geldiklerini göstermektedir. �kinci olarak, faiz oranlar� yurtiçi para politikas� 
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geli� melerine kuvvetli bir tepki verirken, yurtd�� � para politikas� kar� �s�ndaki 

tepkisi farkl�l�klar göstermektedir. Bu çerçevede Euro bölgesi ABD’deki 

geli� melere tepki verirken, ABD piyasalar� genellikle Euro bölgesi geli� melerine 

tepki vermemektedir. Oynakl�k aç�s�ndan bak�ld� � �nda ise Bundesbank’�n 

aç�klamalar�n�n piyasalarda yaratt� � � oynakl�� �n ECB döneminde görülmedi� i 

ifade edilmektedir. Öte yandan, ABD piyasalar�nda oynakl�� �n görülmedi� i, 

dolay�s�yla ABD’de ve Euro bölgesinde para politikas� kararlar�n�n 

öngörülebilirli� inin zaman içinde artt�� � ve politika kararlar�n�n al�nd� � � 

dönemlerde görülen oynakl�� �n azald�� � belirtilmektedir.  

1.5. Genel Bulgular�n Özetlenmesi  

Tüm bu incelenen yaz�ndan ula� �lan ç�kar�mlara göre, � effafl�� �n arzu 

edilen bir unsur olup olmad�� �na ili� kin sonuçlar büyük ölçüde kullan�lan 

modellerin varsay�mlar�na göre farkl�l�klar göstermekted ir. Para politikas�n�n 

etkin olmas�n�n tek yolunun sürpriz yaratmak oldu� u varsay�m�ndan yola 

ç�k�ld�� �nda, � effafl�� �n maliyetli ve arzu edilmeyen bir unsur oldu� u sonucuna 

ula� �lmaktad�r. Ancak, bu varsay�m kullan�lmad� � � zaman � effafl�k aleyhine 

yap�lan ele� tiriler büyük ölçüde azalmaktad�r. Bu noktada, kurallara dayal� 

politikalar�n sa� layaca� � güvenilirlik ile inisiyatife dayal� politikalar�n sa� layaca� � 

esneklik aras�ndaki ödünle� im önem kazanmaktad�r.  

�ktisat yaz�n�nda, merkez bankalar�n�n nas�l ve ne dereceye kadar � effaf 

olmalar� gerekti� i hakk�nda ortak bir sonuca ula� �lamam��  olsa da, � effafl�� �n en 

büyük faydas�n�n, merkez bankalar�n�n hem mevcut hem de gelecekteki politika 

uygulamalar�n�n ve hedeflerinin kamuoyu taraf�ndan anla� �lmas�n� sa� lamak 

oldu� u kabul edilmektedir. Bu çerçevede, bekleyi� lerin yönetimi önem 

kazanmakta ve kamuoyunun enflasyona ili� kin bekleyi� leri, para politikas�ndaki 

de� i� ikliklere daha duyarl� hale gelmektedir. Böylece ileti� im, aksi takdirde 

dü� ük enflasyon stratejisini benimsemeyecek olan merkez bankalar�n�n disiplin 

alt�nda olmas�n� sa� lamaktad�r. Bu aç�dan, � effafl�� �n dü� ük enflasyon 

politikalar�n�n kurumsalla� mas�n� sa� lad�� � söylenebilmektedir.  
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Öte yandan, � effafl�� �n makroekonomik büyüklükler üzerindeki etkisi 

konusunda iktisat yaz�n�nda çeli� kili sonuçlar ortaya ç�kmakta iken, ço� unlukla 

finans piyasalar� üzerindeki etkisine ili� kin elde edilen sonuçlar benzerlikler 

göstermektedir. Buna göre � effafl�k, piyasa kat�l�mc�lar�n�n merkez bankalar�n�n 

para politikas� uygulamalar�n� çok daha do� ru tahmin edebilmelerine ve 

piyasalarda oynakl�� �n azalmas�na büyük ölçüde katk�da bulunmaktad�r.  

Sonuç olarak, merkez bankalar� aras�nda giderek yayg�nla� an � effafl�k 

ilkesi, daha � effaf politikalar izlemenin faydal� oldu� u izlenimini yaratmakla 

birlikte, iktisat yaz�n� incelendi� inde, politika yap�c�lara tamamen � effaf olmasa 

da, etkin bir ileti� im politikas� uygulamalar� tavsiye edilmektedir. 
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�K�NC� BÖLÜM 

�LET��� M POL�T�KALARININ ÖNEM � 

Günümüzde merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar� ve � effafl�k 

yönündeki stratejileri, para politikalar� kadar tart�� �lan bir konu olmu� tur. Asl�nda 

piyasa kat�l�mc�lar� geçmi � ten beri para politikas�n�n gelecekte izleyece� i seyri, 

tüm ipuçlar�n� de� erlendirerek tahmin etmeye çal�� maktad�rlar. Hatta bir dönem 

ABD’de Fed’in politikalar�n� yak�ndan takip etmek ve gelecekteki politikalar�n� 

tahmin etmek neredeyse ayr� bir meslek haline gelmi�  ve bu i� i yapanlara 

“fedwatcher” ad� verilmi� tir. Dolay�s�yla geçmi� te merkez bankalar�n�n 

uygulad�klar� politikalar hakk�nda piyasay� ve kamuoyunu bilgilendirme yönünde 

bir tutumlar�n�n olmad�� �, hatta uygulamalar�n� gizlilik içinde yürütmeleri gerekti� i 

görü� ünün kabul edildi� i görülmektedir. Öyle ki Bernanke (2004b), Birinci Dünya 

Sava� � sonras� uzunca bir dönem �ngiltere Merkez Bankas� Ba� kanl�� � yapm��  

ve merkez bankac�l�� �nda etkili bir ki� ilik olan Montagu Norman’�n “Never 

explain, never excuse7” slogan�n� benimsedi� ini ve bu slogan� benimseyen pek 

çok merkez bankac� oldu� unu belirtmi� tir.  

Bugün bu gizlilik gelene� inden farkl� olarak, yakla� �k olarak son on be�  

y�ld�r merkez bankalar� daha aç�k ve daha � effaf olmaya, özel ileti� im politikalar� 

olu� turmaya ba� lam�� lard�r. Bunun pek çok sebebi olmakla beraber, bu bölümde 

ileti� im politikalar�n�n ve artan � effafl�� �n önemi iki aç�dan incelenmektedir. �lk 

olarak, ileti� im politikalar�n�n önemi kurumsal politika çerçevesinin olu� turulmas� 

kapsam�nda ba� �ms�zl�k, hesap verebilirlik ve güvenilirlik kavramlar� aç�s�ndan, 

di� er bir ifadeyle politik aç�dan ele al�nmaktad�r. �kinci olarak ise, belirsizliklerin 

azalmas� ve bekleyi� lerin yönetilmesi çerçevesinde para politikas�n�n etkinli� ini 

art�rmas� ba� l�� � alt�nda ekonomik aç�dan incelenmektedir. Bu kapsamda 

bekleyi� lere yönelik teoriler, bu teorilerin politika yans�malar� ve bekleyi� lerin 

yönetiminin k�sa ve uzun vadedeki önemi de� erlendirilmektedir.  

                                                 
7 Türkçe’ye “Aç�klama yapma, özür dilemek zorunda kalma” � eklinde çevrilebilir.  
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2.1. Kurumsal Politika Çerçevesi 

Etkin bir ileti� im politikas�, merkez bankalar�n�n kurumsal politikas� 

çerçevesinde önemli bir role sahiptir. Bu kapsamda etkin bir ileti� im politikas�, 

merkez bankalar�n�n � effaf, hesap verebilir ve güvenilir olmalar�na katk�da 

bulunmaktad�r. Kurumsal politika çerçevesinin bu üç boyutu da birbiriyle s�k� 

s�k�ya ili� kilidir ve her biri di� erini desteklemektedir.  

2.1.1. Ba� �ms�zl�k, Hesap Verebilirlik ve �leti � im Politikalar�  

Merkez bankalar�n�n ba� �ms�zl�� � ve buna paralel olarak politika 

uygulamalar�nda siyasi bask�dan uzak olmalar� gerekti� i, son dönemde giderek 

artan ölçüde kabul gören bir görü�  olarak ortaya ç�kmaktad�r. Demokratik 

toplumlarda kurumsal politika çerçevesinin tasar�m�nda merkez bankas� 

ba� �ms�zl�� � kavram�n�n toplumun ya� am standard�n�n yükseltilmesiyle yak�ndan 

ili� kili oldu� u görülmektedir (Serdengeçti, 2005).  

Bu çerçevede di� er politika yap�c�lardan daha uzun vadeli bir bak��  

aç�s�na sahip olan ba� �ms�z bir merkez bankas�, para politikas�n�n fiyatlar ve 

üretim üzerindeki gecikmeli etkisi de dikkate al�nd�� �nda, do� as� gere� i k�sa 

vadeli bir bak��  aç�s� içinde olan siyasetin fiyat istikrar� benzeri uzun vadeli olan 

ve ancak istikrarl� ve kararl� uygulamalarla elde edilebilecek hedeflerden 

sapmalara yol açmas�n� engelleyen bir gereklilik olarak kabul edilmektedir. 

Dolay�s�yla, Serdengeçti (2005)’in de belirtti� i gibi merkez bankas� ba� �ms�zl�� �, 

toplumun tüm kesimleri taraf�ndan benimsenmesi, nedeninin kavranmas�, 

içselle� tirilmesi ve bizzat toplumun kendisi taraf�ndan sahip ç�k�lmas� gereken bir 

kavramd�r. Bu kapsamda gerek amaç ba� �ms�zl�� �, gerekse araç ba� �ms�zl�� � 

olsun, ba� �ms�zl�k kavram� beraberinde merkez bankalar�na çe � itli sorumluluklar 

yüklemektedir8.  

                                                 
8 Çok genel bir ifadeyle, para politikas� hedeflerini merkez bankas�n�n kendisinin belirlemesi “amaç ba� �ms�zl�� �”, politika 
hedeflerine ula� mak için kullan�lacak araçlar�n merkez bankas� taraf�ndan belirlenmesi ise “araç ba� �ms�zl�� �” olarak 
tan�mlanabilir. Ancak, ileti� im politikalar�n�n önemi kapsam�nda bu ayr�m�n ince lenmesine gerek görülmemi� tir. �leti� im 
politikalar�n�n önemi, gerek amaç, gerekse araç ba� �ms�zl�� � çerçevesinde e� it olarak ele al�nm��  olup, ileti� im 
politikalar�n�n önemi bu ayr�m gözetilmeksizin ba� �ms�zl�k kavram� alt�nda incelenmi � tir.  
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Bu sorumlulu� un bir sonucu, hesap verebilirlik olarak ortaya 

ç�kmaktad�r. Serdengeçti (2005, s.9) hesap verebilirlik kavram�n� “merkez 

bankas�n�n ba� �ms�z olmas�n�n bir gere � i olarak uygulad�� � politikalar ve 

sonuçlar�na ili� kin toplumun her kesimine kar� � sorumlu olmas�” olarak 

tan�mlamaktad�r. Bernanke (2004b)’ye göre de merkez bankalar� için 

“demokratik hesap verebilirlik” tüm toplumun ya� am�n� etkileyen politikalar� 

uygulayan kamu görevlileri olarak politika uygulamalar�n�n alt�nda yatan 

nedenleri kamuoyuna aç�klamalar�n� gerektirmektedir. Benzer � ekilde Ferguson 

(2002) da demokratik hesap verebilirli� in seçmenler taraf�ndan do� rudan 

seçilmedikleri için, özellikle merkez bankalar� için daha da önem kazand�� �n� 

belirtmektedir. Mishkin (2004) ise gizlilik gelene� ine ili� kin sorunlar� s�ralarken, 

ilk olarak bu gelene� in demokratik olmad�� �n� ileri sürmektedir. Di� er bir 

ifadeyle, her ne kadar para politikalar�n� k�sa vadeli siyasi bak��  aç�s�ndan 

kurtarmak için geçmi� te gizlilik gelene� i kabul görmü�  olsa da, temel demokratik 

ilkeler ba� �ms�z merkez bankalar�n�n uygulad�klar� politikalara ili � kin hesap 

verebilmelerini gerektirmektedir.  

Mishkin (2004) ikinci olarak, demokrasi gere� i, politika tercihlerinin zaten 

toplumun tercihleriyle büyük ölçüde örtü� mek zorunda oldu� unu belirtmekte ve 

politikalar�n� toplumla payla� mayan bir merkez bankas�n�n toplumun ç�karlar�na 

ters dü� en uygulamalarda bulundu� u izlenimi yaratarak ba� �ms�zl�� �na zarar 

verece� ini ifade etmektedir. Ayr�ca, merkez bankalar�na ba� �ms�zl�klar�n�n yasa 

koyucular taraf�ndan verilmesinin, yasa koyucular�n merkez bankalar�n�n 

toplumun ç�karlar�na uygun hizmet etmediklerini dü� ündükleri zaman, bu 

ba� �ms�zl�� � geri alabileceklerini de belirtmektedir. Dolay�s�yla, uzun vadede 

merkez bankalar�n�n politikalar�n�n kamuoyu deste � i olmadan uygulanmas� zor 

olabilmektedir. Bu nedenledir ki, merkez bankalar� sadece hedeflerini anlatmakla 

kalmamal�, ayn� zamanda bu hedeflerin sa� lanmas�n�n gereklili� i konusunda da 

kamuoyunu ikna etmelidir. Bu da � effafl�k ve etkin ileti� im politikalar�n� 

ba� �ms�zl�k ve hesap verebilirli � in bir parças� haline getirmektedir.  
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Öne sürülen görü� lere paralel olarak günümüzde merkez bankalar�, 

politika uygulamalar�nda daha � effaf olmaya ve kamuoyu ile etkin bir ileti� im 

kurmaya özen göstermektedir. Poole (2003, s.1) � effafl�� � “piyasa 

kat�l�mc�lar�n�n para politikas�n� mümkün olabildi � ince bir bütün olarak 

görebilmelerini sa� layabilecek tüm bilgilerin do� ru bir � ekilde sa� lanmas�” olarak 

tan�mlamaktad�r. Bu çerçevede para politikas�n�n � effaf olmas�, hesap 

verebilirli� i art�rmakta, merkez bankalar�n�n hedeflerine, strateji lerine ve 

kararlar�na ili� kin belirsizlikleri ortadan kald�rmaktad�r.  

Sonuç olarak, ba� �ms�zl�k ve onun bir sonucu olan hesap verebilirlik bir 

taraftan � effafl�� � ve etkin bir ileti� im politikas�n� gerekli k�larken, öte yandan 

� effafl�k ve etkin bir ileti� im politikas� da, merkez bankas�n�n ba� �ms�zl�� �n� 

kuvvetlendiren bir özelli� e sahiptir. Issing (2005)’in de belirtti� i gibi, ileti� im, 

� effafl�k ve hesap verebilirlik kavramlar� birbirinden ayr� dü� ünülemez. Bu 

kavramlar�n birbiriyle olan ili� kisi, para politikas�n�n amac�n�n ve merkez 

bankas�n�n toplum içindeki yerinin bir sonucu olarak ortaya ç�kmaktad�r.  

2.1.2. Güvenilirlik ve �leti � im Politikalar�  

Ba� �ms�z merkez bankalar� ayn� zamanda ekonomik birimlerin karar 

alma süreçlerinde gerekli güvenin sa� lanmas�na da katk�da bulunmaktad�r. Bu 

kapsamda merkez bankalar� için güvenilirlik, ba� ar�l� politika uygulamalar�n�n 

yan�nda kamuoyuyla etkin bir ileti� im politikas�n� da gerektirmektedir. Buna 

paralel olarak, son dönemde merkez bankalar� ileti� im politikalar�n� güvenilirli� i 

art�ran bir unsur olarak görmeye ba� lam�� lard�r.  

� effafl�k ve güvenilirli� e ili� kin yap�lan anket çal�� malar� da bu görü� ü 

destekler niteliktedir. Blinder (1999)’�n merkez bankas� güvenilirli� ine ili� kin 

olarak 127 merkez bankas�n�n kat�l�m�yla yapt� � � ankette aç�kl�k ve � effafl�k, 

güvenilirli� in olu� turulmas�nda önemli yedi unsur aras�nda dördüncü s�rada yer 

alm�� t�r. Benzer bir anket çal�� mas�n� ekonomistler aras�nda yapan Waller ve 

Haan (2004)’�n elde ettikleri sonuçlara göre, ba� �ms�zl�k ilk s�rada, geçmi � teki 
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dürüst ve güvenilir politikalar ikinci s�rada, � effafl�k ise üçüncü s�rada yer 

almaktad�r. 

King (1997), merkez bankalar�n�n ileti� im yoluyla art�rd�klar� güven 

sonucu, hedeften sapmalar oldu� u takdirde kamuoyunda taahhütlerin yerine 

getirilmemesi konusunda bir tereddüt olu� mad�� �n� belirtmektedir. Merkez 

bankalar� uzun vadeli hedeflerini, ki bu hedef genellikle fiyat istikrar� olarak 

belirlenmektedir, etkin bir ileti� im politikas� yoluyla duyurarak kendilerine duyulan 

güveni art�rd�klar� takdirde, enflasyondaki kat�l�k da azalmaktad�r. Benzer 

� ekilde, Issing (2001) de etkin bir ileti� im politikas�yla politikalar�n kamuoyna 

aktar�lmas� ve bu politikalar�n aktar�ld� � � gibi uygulanmas�n�n güvenilirli � i 

art�rd�� �n� belirtmektedir. Jensen (2001)’in olu� turdu� u modelde de, artan 

� effafl�k enflasyon hedefinden sapman�n itibari aç�dan maliyetini, dolay�s�yla 

güvenilirli� i art�rmaktad�r. Ancak, merkez bankas�n�n tercihlerinin kamuoyu 

taraf�ndan zaten bilindi� i durumlarda � effafl�� �n güvenilirli� i art�r�c� etkisi 

gereksiz ve yarars�z kalmaktad�r. Chortareas ve di� erleri (2002) yüksek düzeyde 

� effafl�� �n, güvenilirli� i dü� ük olan merkez bankalar� için tercih edilebilece� ini, 

güvenilirli� i zaten yüksek olan merkez bankalar� için � effafl�� �n esnekli� i 

azaltaca� � için maliyetli olabilece� ini iddia etmektedir.  

Sonuç olarak, etkin bir ileti� im politikas� yoluyla güvenilirli� i sa� lamak 

için, merkez bankas�n�n politikas�n� farkl� kitlelere aç�kça a nlatmas� 

gerekmektedir. Öte yandan güvenilirli� in devam�, merkez bankalar�n�n taahhüt 

ettikleri hedeflerine ula� malar�n� gerektirmektedir. Dolay�s�yla güvenilirli � in 

korunmas� çok daha zorlu bir süreçtir. Serdengeçti (2005)’nin belirtti� i üzere, bu 

süreç merkez bankalar�n�n uygulad�klar� ileti � im politikas�nda ve aç�klamas�nda 

topluma kar� � � effaf, dürüst ve tutarl� bir çizgi izlemesi ile mümkündür.  

2.2. Para Politikas�n�n Etkinli � i  

�leti� im politikalar� ile para politikas�n�n etkinli � i aras�ndaki ili� ki büyük 

ölçüde bekleyi� lerin yönetimi kapsam�nda incelenmektedir. Bekleyi� ler tüm 

ekonomik birimlerin davran�� lar�n� etkileyerek ekonomi üzerinde önemli bir etki 
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yaratmaktad�r. Dolay�s�yla politika uygulamalar�nda bekleyi� lerin yönetimi önemli 

bir konu olarak ortaya ç�kmaktad�r. Bu çerçevede, bu bölümde uyumlu ve ak�lc� 

bekleyi� ler teorisi ve ak�lc� bekleyi� lerin politika yans�malar� ile k�sa ve uzun 

vadede bekleyi� lerin yönetimi irdelenmektedir.  

2.2.1. Uyumlu ve Ak�lc� Bekleyi � ler Teorileri 

1950’ler ve 1960’larda bekleyi� lerin geçmi� teki tecrübelere göre 

� ekillendi� i kabul edilmekteydi. “Uyumlu bekleyi� ler” olarak adland�r�lan bu 

görü� e göre bekleyi� ler, geçmi�  veriler de� i� tikçe zaman içinde buna uyumlu 

olarak kademeli bir biçimde de� i� mektedir. Buna göre, geçmi� teki enflasyon 

oran� yüzde 5 ise, gelecekteki enflasyona ili� kin bekleyi� ler de yüzde 5 civar�nda 

� ekillenmektedir. Enflasyon oran� yüzde 10 civar�na yükseldi� inde ise, 

bekleyi� ler bu seviyeye yava�  yava�  ç�kmaktad�r. Daha aç�k bir ifadeyle, 

enflasyona ili� kin uyumlu bekleyi� ler, geçmi� teki enflasyon oranlar�n�n a� �rl�kl� 

bir ortalamas� olarak hesaplanabilmektedir. Ancak, ekonomik birimler 

bekleyi� lerini olu� tururken sadece tek bir de� i� kenin geçmi� teki de� erini de� il, 

ba� ka pek çok veriyi de göz önünde bulundurmaktad�r. Ayn� zamanda, 

bekleyi� lerini olu� tururken elde ettikleri her yeni bilgiyi de kullanmaktad�rlar. Bu 

kapsamda Muth (1961) “ak�lc� bekleyi� ler” ad�n� verdi� i alternatif bir teori 

geli� tirmi� tir. Buna göre bekleyi� ler, eldeki tüm bilgileri kullanarak yap�lan en iyi 

tahminlere e�  de� erde olmaktad�r. Bu teorinin iki önemli yans�mas�n� Mishkin 

(2001) � u � ekilde aç�klamaktad�r: Birincisi, bir de� i� kenin izledi� i seyirde bir 

de� i� iklik varsa, bu de� i� kene ili� kin bekleyi� lerin izleyece� i seyir de 

de� i� ecektir. �kincisi, bekleyi� lere ili� kin tahmin hatas� ortalama s�f�r olmakta ve 

önceden tahmin edilememektedir. 

Ekonomik birimlerin bekleyi� lerini en iyi tahminleri do� rultusunda 

olu� turma yönündeki çabalar� özellikle finans piyasalar�nda oldukça kuvvetlidir, 

dolay�s�yla ak�lc� bekleyi � ler teorisi bu piyasalarda di� er piyasalara k�yasla daha 

kolay gözlenebilmektedir. Dolay�s�yla Mishkin (2001)’nin de belirtti� i gibi, ak�lc� 

bekleyi� ler teorisinin finans piyasalar�na uygulanmas� önem arz etmektedir.  
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2.2.2. Ak�lc� Bekleyi � ler: Politika Yans�malar� 

1960’lar ve 1970’lerde uygulanan ekonomi politikalar� a� �rl�kl� olarak 

Keynesyen modeli temel almaktayd�. Buna göre, enflasyon yaratmadan büyüme 

ve istihdam art�� � sa� lanmas� hedeflenmi� , ancak olumlu bir sonuç 

al�namam�� t�r. Bunun üzerinde Robert Lucas ve Thomas Sargent ak�lc� 

bekleyi� ler teorisi yoluyla bu politikalar�n ba� ar�s�z olmas�n�n sebeplerini 

ara� t�rm�� t�r.  

Lucas (1976), me� hur makalesinde politika olu� tururken kullan�lan 

ekonometrik modellerin kullan�m�na ili� kin bugün “Lucas critique” olarak 

adland�r�lan bir ele� tiri öne sürmü� tür. Buna göre, politikalar�n ekonomi 

üzerindeki olas� etkilerini de� erlendirirken ekonometrik modelleri dikkatli 

kullanmak gerekmektedir. Lucas’�n ele� tirisi ak�lc� bekleyi� ler teorisine 

dayanmaktad�r: Tahmin edilen de� i� kenlerin davran�� � veya seyri de� i� ti� i 

zaman, bekleyi� leri � ekillendiren � artlar da de� i� ir. Daha aç�k bir ifadeyle, 

uygulanan politika de� i� ti� i zaman, bekleyi� lerle geçmi�  veriler aras�ndaki ili� ki 

de de� i� ecek ve kullan�lan ekonometrik modeldeki ili� kiler de de� i� ecektir. 

Dolay�s�yla, Lucas’�n ele� tirisinin bir yönü uygulanan politikalar� de� erlendirirken 

ekonometrik modellerin dikkatli kullan�lmas� gerekti� ini, bir di� er yönü de 

uygulanan bir politikan�n etkisinin, kamuoyunun o politika hakk�ndaki 

bekleyi� lerine dayand�� �n� öne sürmektedir.  

Lucas ve Sargent taraf�ndan geli� tirilen Yeni Klasik modele göre ücretler 

ve fiyatlar, fiyatlardaki de� i� iklik bekleyi� lerine kar� � tamam�yla esnektir. Di� er 

bir ifadeyle, beklenen fiyatlar seviyesinde bir art�� , ücretlerde ve fiyatlarda 

an�nda ve e� it miktarda bir art�� a yol açmaktad�r. Bu modelin politika yans�mas�; 

tahmin edilen bir politikan�n toplam ç�kt� ve i� sizlik üzerinde herhangi bir etkisinin 

olmayaca� �n�, sadece tahmin edilemeyen, sürpriz etkisi yaratan bir politikan�n 

etkili olaca� �n� ileri sürmektedir. Ancak politika yans�malar�na fiyat lar genel 

seviyesi aç�s�ndan bak�ld� � �nda, tahmin edilen bir politikan�n fiyatlar genel 

seviyesi üzerindeki etkisi tahmin edilmeyen politikaya k�yasla daha yüksek 

olmaktad�r.  
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Sonuç olarak, Yeni Klasik model politika yap�c�lar� için iki önemli unsur 

ortaya koymaktad�r9: Birincisi, tahmin edilen ve edilmeyen politikalar�n etkileri 

farkl�d�r. �kincisi ise, politika yap�c�lar kamuoyunun bekleyi� lerini bilmedikleri 

sürece politika uygulamalar�n�n sonuçlar�n� bilememektedi rler. Dolay�s�yla bu 

model, inisiyatife dayal� istikrar politikalar�n�n etkin olamayaca� �n� ve hatta 

istenmeyen sonuçlar do� urabilece� ini ileri sürmektedir. Yeni Klasik modele 

göre, tahmin edilen politikalar toplam ç�kt� üzerinde de� il, ama fiyatlar genel 

seviyesi üzerinde etkili olmaktad�r ve politikalar fiyatlar genel seviyesinde istikrar 

sa� lamaya yönelik olu� turulmal�d�r.  

Öte yandan, Yeni Keynesyen model ücretlerin ve fiyatlar�n beklenen 

fiyatlar seviyesindeki bir art�� a kar� � tamamen esnek oldu� u fikrine kar� � 

ç�kmakla beraber, ak�lc� bekleyi� ler teorisini kabul etmektedir. Ancak Yeni Klasik 

modelden farkl� olarak, Yeni Keynesyen model tahmin edilen politikalar�n hem 

toplam ç�kt� üzerinde hem de fiyatlar genel seviyesi üzerinde etkili oldu� unu öne 

sürmektedir. Tahmin edilmeyen politikalar ise, toplam ç�kt� üzerinde tahmin 

edilen politikalardan daha fazla etkili olmaktad�r ki, bu sonuç Yeni Klasik modelin 

sonucuna ters dü� memektedir.  

Uyumlu bekleyi� ler teorisini temel alan “geleneksel” modellere göre ise 

tahmin edilen ve tahmin edilmeyen politikalar�n etkileri aras�nda herhangi bir fark 

yoktur: �ki politika da hem ç�kt� hem de fiyatlar genel seviyesini ayn� düzeyde 

etkilemektedir.  

Bu üç modelin politika yans�mas� ç�kt� istikrar�n� sa � lama yönünde 

uygulanan istikrar politikalar� çerçevesinden incelendi� inde ise, farkl� sonuçlar 

elde edilmektedir. Geleneksel modelin temelinde politika yap�c�lar�n 

kamuoyunun bekleyi� lerini dikkate almalar�na gerek duymamalar� yatt�� � için 

ç�kt� oynakl�� �n� azaltma yönünde uygulanan istikrar politikalar�n�n  sonuçlar�n� 

öngörebilmek daha kolay olmaktad�r. Dolay�s�yla aktivist politikalar yoluyla 

                                                 
9 Mishkin (2001, s. 722). 
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istikrar sa� lanabilmektedir10. Öte yandan, aktivist politikalar Yeni Klasik modelde 

istenen etkiyi yaratamayabilmektedir. Daha önce bahsedildi� i üzere, bu modelde 

bekleyi� ler ak�lc� olup, kamuoyu politika planlar�n� tahmin etmeye çal�� maktad�r. 

Ayr�ca ç�kt� ancak sürpriz etkisi yaratan politika uygulamalar� yoluyla ortaya 

ç�kabilmektedir. Modelin bu iki özelli� i, aktivist politikalar�n pek çok belirsizlik 

yaratarak ç�kt� istikrar�n� sa � lamak yerine ç�kt�n�n oynakl� � �n�n daha da 

artmas�na yol açabilmektedir. Yeni Keynesyen model ise di� er iki model 

aras�nda yer almaktad�r. Bu model tahmin edilen politikalar�n ç�kt� üzerinde etkili 

olabilece� ini öngörmekte, ancak politikalar�n ne dereceye kadar tahmin 

edildi� inin belirsiz olmas� ise aktivist politikalar�n uygulanmas�n� oldukça 

zorla� t�rmaktad�r. Tablo 2.1 tahmin edilen ve edilmeyen geni� letici politikalara 

verilen tepkileri özetlemektedir.  

 

                                                 
10 Aktivist politikalar, ücret ve fiyat ayarlama sürecinin yava�  oldu� u ve bekleyi� leri dikkate almad�� � varsay�m� alt�nda 
i� sizli� i ortadan kald�rmak için hükümetlerin aktif ve ihtiyatl� politikalar uygulamas�n�n gereklili � i olarak tan�mlanm�� t�r 
(Mishkin 2001). Aktivist olmayan politikalar ise, hükümetlerin i� sizli� i ortadan kald�rmak için aktif politikalar izlemesinin 
engellenmesi halinde ekonominin daha iyi bir performans gösterece� ini savunmaktad�r, çünkü hem ücret ve fiyat 
ayarlama süreçlerinin h�zl� olmas� hem de ücret belirleme sürecinde bekleyi� lerin önem kazanmas�, i� sizli� i ortadan 
kald�rmak amaçl� inisiyatife dayal� politikalar�n tam tersi sonuçlar do� urmas�na neden olabilmektedir.  
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TABLO 2.1. TAHM �N ED�LEN VE TAHM�N ED�LMEYEN GEN�� LET�C� POL�T�KALARA 
VER�LEN TEPK�LER* 

 

 
Tahmin edilmeyen 

geni � letici politikaya 
verilen tepki 

Tahmin edilen 
geni � letici politikaya 

verilen tepki 

Aktivist politikalar 
faydal� m�d�r? 

Geleneksel Model 
 

Y        ,    P   

 
Y        ,    P   

Art��  miktarlar� tahmin 
edilmeyen politika ile 

ayn� 

Evet 

Yeni Klasik Model 
 

Y      ,    P  

         _ 
Y      ,    P   

Y sabit, P'deki art��  
tahmin edilmeyen 

politikadan daha fazla 

Hay�r 

Yeni Keynesyen 
Model 

 
Y       ,    P   

 
Y       ,    P   

Y'deki art��  tahmin 
edilmeyen politikadan 

daha az 
P'deki art��  tahmin 

edilmeyen politikadan 
daha fazla 

Evet, ancak faydal� 
olabilecek bir politika 
tasarlamak zordur. 

 

Kaynak: Mishkin, 2001 

* Y: Toplam ç�kt�; P: Genel fiyat düzeyi 

 

Bu üç model enflasyonla mücadele politikas� kapsam�nda incelendi� inde 

de, farkl� sonuçlar elde edilmektedir. Geleneksel modelde enflasyonla mücadele 

ç�kt�y� büyük ölçüde olumsuz etkilemektedir. Di� er iki modelde ise enflasyonla 

mücadele politikas�n�n kamuoyu taraf�ndan bilinmesi daha olumlu sonuçlar 

sa� lamakla birlikte, bu sonuçlar�n etkisinin büyüklü� ü modele göre 

de� i� mektedir. Bu çerçevede, Yeni Keynesyen modelde kamuoyu taraf�ndan 

bilinen bir enflasyonla mücadele politikas�, Yeni Klasik modele k�yasla 

enflasyonun daha dü� ük ve ç�kt� kayb�n�n daha az olmas�n� sa � lamaktad�r 

(Mishkin 2001).  

Bu kapsamda önemli bir nokta göze çarpmaktad�r: Hem Yeni Klasik, 

hem de Yeni Keynesyen model, enflasyonla mücadele politikas�n�n ç�kt� kayb�n� 
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en az düzeyde tutarak ba� ar�l� olmas�n� kamuoyunun bu politikaya inanmas� 

olarak belirtmektedir. Yeni Klasik modele göre, en iyi enflasyonla mücadele 

politikas�, güvenilirli� i oldu� u sürece, enflasyonu h�zla dü� ürme uygulamas�d�r. 

Yeni Keynesyen modele göre ise bu politika, güvenilir olsa dahi pek istenen bir 

uygulama de� ildir; çünkü bir miktar ç�kt� kayb�na yol açmaktad�r. Tablo  2.2. 

dezenflasyon politikas� çerçevesinde bu üç modele ili� kin benzerlik ve 

farkl�l�klar� aç�k bir � ekilde ortaya koymaktad�r.  

TABLO 2.2. TAHM �N ED�LEN VE TAHM�N ED�LMEYEN DEZENFLASYON POL �T�KALARINA 
VER�LEN TEPK�LER* 

 

Tahmin edilmeyen 
dezenflasyon 

politikas�na verilen 
tepki 

Tahmin edilen 
dezenflasyon 

politikas�na verilen 
tepki 

Dezenflasyon 
politikas�n�n ba � ar�s� 

için güvenilirlik 
önemli midir? 

Geleneksel Model 
 

Y ¯       ,  P  ¯  

 
Y ¯ ,    P  ¯  

Azal��  miktarlar� 
tahmin edilmeyen 

politika ile ayn� 

Hay�r 

Yeni Klasik Model 
 

Y ¯     ,    P  ¯  

         _ 
Y   ,    P  ¯  

Y sabit, P 'deki azal��  
tahmin edilmeyen 

politikadan daha fazla 

Evet  

Yeni Keynesyen 
Model 

 
Y ¯ ,    P  ¯  

 
Y ¯ ,    P  ¯  

Y'deki azal��  tahmin 
edilmeyen politikadan 

daha az 
P 'deki azal��  tahmin 

edilmeyen politikadan 
daha fazla 

Evet 

 

Kaynak: Mishkin, 2001 

* Y: Toplam ç�kt�; P : Enflasyon oran�  

 

Orphanides ve Williams (2004)’�n ABD’de 1970’lerde ya� anan 

stagflasyonun kaynaklar�n� inceledikleri çal�� mada bekleyi� lerin izledi� i seyrin 

anahtar oldu� u belirtilmektedir. Olu� turulan modele göre, i� sizli� i azaltmak için 

uygulanan aktivist politikalar ve artan enflasyon oran�, kamuoyunda Fed’in 
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hedefleri konusunda kar�� �kl�� a yol açm�� t�r. 1950’lerde ve 1960’lar�n ba� lar�nda 

fiyat istikrar�n�n halen sürdürülebilmi�  olmas� nedeniyle enflasyona ili� kin 

bekleyi� ler ilk etapta iyi yönetilmi�  olsa da, 1960’lar�n sonlar�nda uygulanan 

yanl��  politikalar ve artan enflasyon, enflasyon bekleyi� lerini yukar� çekmi� tir. 

Çal�� mada elde edilen sonuçlar, para politikas� i� sizli� i gidermek için kuvvetli 

� ekilde aktivist politikalar izlemeseydi, enflasyon bekleyi� lerinin 

kötüle� meyece� ini ve petrol fiyatlar�ndaki yüksek art��  ve verimlilik oranlar�ndaki 

yava� lamaya ra� men 1970’lerde ya� anan stagflasyonun önlenebilece� ini 

göstermektedir. Daha da önemlisi sonuçlar, daha az akvitist politikalar izlenmesi 

halinde hem enflasyonun hem de i� sizli� in önlenmesinde daha ba� ar�l� 

olunaca� �na i� aret etmektedir. Bu da, uzun vadede ekonomik istikrar� sa� lama 

yolunda bekleyi� lerin iyi yönetilmesinin özel bir öneme sahip oldu� unu 

göstermektedir.  

Taylor (1982) çok büyük ç�kt� kay�plar� vermeden enflasyonu 

dü� ürebilmenin yolunun uygulanan politikan�n güvenilir olmas�- politika 

yap�c�lar�n enflasyonla mücadelede ciddi olmalar�- oldu � unu belirtmi� tir. Ancak 

Mishkin (2001) güvenilirli� i tesis etmenin kolay olmad�� � gerçe� inden yola 

ç�karak bu yakla� �m�n fazla iyimser oldu� unu ifade etmektedir. Dolay�s�yla, 

güvenilirli� in kazan�lmad�� � enflasyonla mücadele politikalar�nda enflasyonu 

dü� ürmenin, bu politikalar�n tahmin edilmeyen politikalar olaca� � için oldukça 

maliyetli olaca� � belirtilmektedir.  

Sonuç olarak, tüm piyasalarda bekleyi� lerin ak�lc� oldu� u varsay�m� 

tart�� mal� olsa da, tahmini yap�lan de� i� kenlerin davran�� �ndaki de� i� ikliklerin 

bekleyi� lerin � ekillenmesinde farkl�l�� a yol açaca� � kabul edilmektedir. Ayn� 

zamanda, Lucas’�n ele� tirisi de bir politikan�n etkisinin büyük ölçüde o politikaya 

ili� kin kamuoyu bekleyi� lerine dayand�� �n� göstermektedir. Dolay�s�yla ak�lc� 

bekleyi� ler teorisi iki önemli nokta ortaya koymaktad�r. �lk olarak, tahmin edilen 

ve tahmin edilmeyen politikalar�n etkileri birbirinden farkl�d�r. �kinci olarak, 

enflasyonla mücadele politikalar�n�n ba� ar�s�nda o politikalara duyulan güven 

önem kazanmaktad�r.  



 47

2.2.3. Bekleyi � lerin Yönetimi ve �leti � im Politikas� 

Daha önce de belirtildi� i üzere, � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n 

önemine ili� kin görü� ler temelini, piyasalar para politikas�n� do� ru olarak tahmin 

edebildikleri zaman para politikas�n�n daha etkin olaca� � tezinden almaktad�r. Bu 

çerçevede bekleyi� lerin yönetimi ileti� im politikas� tasar�m�nda ön plana 

ç�kmaktad�r.  

Ancak bu görü� ü ayr�nt�l� olarak ele almadan önce, Blinder ve di� erleri 

(2001)’nin üç ba� l�k alt�nda s�ralad� � � kar� � görü� lerin üzerinde k�saca durmakta 

fayda vard�r. � effafl�k aleyhine geli� tirilen görü� lerden ilki, tahmin edilen bir para 

politikas�n�n etkin olamayaca� �d�r. Ancak iktisat yaz�n�n�n tarand� � � bölümde 

ayr�nt�l� olarak incelendi� i gibi, teorik alanda a� �rl�kl� olsa da, ampirik kan�tlar bu 

görü� ü desteklememektedir. Bu görü� e paralel bir ba� ka tez ise, enflasyon 

önyarg�lar�d�r. Buna göre, merkez bankalar� büyümeyi ve istihdam� gözetmek 

amac�yla enflasyon yaratabilmektedirler. Buna ba� l� olarak, yarat�lan sürpriz 

enflasyon bir vergi olarak hükümetler için bir kaynak da olabilmektedir. Bu 

görü� e göre � effafl�k ihtiyac�, merkez bankalar�n�n güvenilirli � i ile birlikte 

azalmaktad�r; güvenilirli� i yüksek olan merkez bankalar�n�n � effaf olmalar�na 

gerek olmad�� � ifade edilmektedir. Ancak merkez bankalar� istihdam ve üretimde 

k�sa vadeli oynakl�klar� dikkate alsa da, sürpriz enflasyon etkisini sürekli 

kullanmamaktad�rlar. Tam � effafl�� a kar� � üçüncü görü�  ise asimetrik bilgi 

kavram�na dayanmaktad�r. Bu görü�  artan � effafl�� �n finans piyasalar�nda 

oynakl�� � art�raca� �n� ve merkez bankalar�n�n piyasan�n esiri haline gelece � ini 

savunmaktad�r. Ancak bu durum piyasa kat�l�mc�lar�n�n ço � unlu� unun bilgi 

sahibi olmay�p, sadece bilgi sahibi olanlar� takip ederek piyasada bulunduklar� 

durumlarda geçerli olmaktad�r. Merkez bankalar�n�n piyasay� takip eder hale 

geldi� i görü� ü ise finans piyasas� kat�l�mc�lar�n�n merkez bankas�n�n i � aretlerini 

yorumlamada birbiriyle ters dü� mesinden kaynaklanmaktad�r. Bu noktada daha 

önce de belirtildi� i gibi, Woodford (2001) da merkez bankalar�n�n belirli 

sistematik kurallar çerçevesinde davranarak sürpriz etkisi yaratmaktan 

kaç�nmalar�n�n piyasalar� takip ettikleri izlenimini ortadan kald�raca� �n� ifade 
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etmektedir. Dolay�s�yla, çözüm merkez bankalar�n�n � effaf olmas� ve bu � ekilde 

maliyeti çok yüksek olabilen yanl��  anlamalar� ortadan kald�rabilmesinden 

geçmektedir.  

Bu çerçevede para politikas�n�n öngörülebilirli� inin ve dolay�s�yla 

bekleyi� lerin yönetiminin Bernanke (2004a) ve Issing (2005) taraf�ndan da 

belirtildi� i gibi, k�sa vade ve uzun vade olmak üzere iki aç�dan incelenmesi önem 

kazanmaktad�r. 

2.2.3.1. K�sa Vadede Bekleyi � lerin Yönetilmesi: Öngörülebilirli � in 

Art�r�lmas� 

K�sa vadede etkin ileti� im politikalar�, merkez bankas� politika kararlar�n 

öngörülebilirli� inin artmas�n� sa� lamaktad�r. �leti� imin neden etkin para 

politikas�n�n bir parças� oldu� unu anlamak için, temel politika arac� olarak k�sa 

vadeli faiz oranlar�n� seçen merkez bankalar�n�n do � rudan kontrol edebildi� i tek 

bir faiz oran� oldu� unun unutulmamas� gerekmektedir. Finans piyasalar�n�n 

geni� li� i ve derinli� i dikkate al�nd�� �nda, merkez bankalar�nca do� rudan kontrol 

edilebilen k�sa vadeli faiz oran� önemsiz görünmektedir. Ancak k�sa vadeli faiz 

oran�n�n kontrolünün önemi, tüm ekonominin seyrini etkileyecek olan varl�k 

fiyatlar�n� ve getirileri etkiledi� i ölçüde önem kazanmaktad�r. Finans teorisi, k�sa 

vadeli faiz oranlar� ile uzun vadeli faiz oranlar� aras�nda bir ili� ki oldu� unu 

belirtmektedir. Dolay�s�yla, etkin bir ileti� im politikas� finans piyasalar�n�n k�sa 

vadeli faiz oranlar�n�n gelecekteki seyrine ili� kin daha do� ru tahminler 

yapabilmesine imkan tan�yarak hem piyasalardaki riskin azalmas�n� hem de 

para politikas�n�n daha etkin olmas�n� sa � lamaktad�r. Öngörülebilirli� in 

artmas�n�n faydalar� bu bölümde iki ba� l�k alt�nda incelenmektedir: Finans 

piyasalar�nda riskin ve oynakl�� �n azalmas� ve k�sa vadede politika 

de� i� ikliklerinin neden olabilece� i maliyetin azalmas�.  

Bu çerçevede ilk olarak, faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n incelenmesi, 

k�sa vadede bekleyi� lerin yönetiminin finans piyasalar�nda riskin ve oynakl�� �n 

azalmas�na ve ekonominin faiz oranlar�ndaki de� i� ikliklere daha yumu� ak bir 
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� ekilde uyum sa� lamas�na büyük katk�da bulundu� unu göstermektedir. Asl�nda 

merkez bankalar�n�n faiz oranlar�na ili � kin kararlar�, ki faiz oranlar� günümüzde 

merkez bankalar� taraf�ndan yayg�n � ekilde politika arac� olarak kullan�lmaktad�r, 

� effafl�� �n önemli bir parças�n� olu� turmaktad�r. Blinder ve di� erleri (2001)’nin de 

dikkat çekti� i üzere, genel olarak merkez bankalar�n�n faiz oranlar�nda yapt�klar� 

de� i� iklikler incelendi� inde, oranlar�n bazen bir dönem boyunca art�r�ld� � �, bazen 

de bir dönem boyunca azalt�ld�� �, ancak bu de� i� ikliklerin genellikle küçük 

miktarlarda oldu� u görülmektedir. De� i� ikliklerin neden büyük miktarlarda ve 

süratle yap�lmad�� � sorusuna ise � effafl�k çerçevesinden cevap verilmektedir. Bu 

kapsamda ilk neden varolan belirsizliktir. Daha aç�k bir ifadeyle, mevcut 

ekonomik görünüm ve tahminler her zaman çok net olmayabilmekte ve faiz 

oranlar�ndaki bir de� i� ikli� in ekonomiyi nas�l etkileyebilece� i çok iyi 

bilinemeyebilmektedir. Dolay�s�yla, belirsizlik kar� �s�nda ihtiyatl� davranmak 

önem kazanmaktad�r.  

Blinder ve di� erleri (2001)’ne göre, belirsizlik kavram�n�n yan�nda, faiz 

oranlar�ndaki yumu� ak de� i� ikliklerin bir di� er nedeni de finansal istikrar� 

geli� tirmektir. Bu nedenle, de� i� ikliklere verilen a� �r� tepkilerin finans 

piyasalar�nda etkinsizli� in varl�� �na i� aret etti� i ve bunu gidermenin yolunun 

� effafl�k ve ileti� im politikalar�ndan geçti� i belirtilmektedir. Di� er bir ifadeyle 

yap�lmas� gereken, öngörülebilirli� i art�rmak için daha � effaf olmakt�r.  

Ayn� zamanda merkez bankalar�n�n faiz oranlar�ndaki de � i� iklikleri 

öngörülebilir oranlarda ve küçük miktarlarda yapmas�, bu de� i� ikliklerin kabul 

edilebilirli� ini de kolayla� t�rmaktad�r. Di� er bir ifadeyle, faiz oranlar�nda örne� in 

büyük miktarda indirim yapt�ktan k�sa bir süre sonra belirsizlik veri iken tekrar 

faiz oranlar�n� art�rma gere� inin ortaya ç�kma olas�l�� �, merkez bankalar�n� bu tür 

sert tepkiler vermekten al�koymaktad�r. Dolay�s�yla, Goodhart (1999)’�n da 

belirtti� i üzere, faiz oranlar�nda k�sa süre içinde birbirine z�t kararlar oldukça 

nadir görülmektedir. Bu durum, Blinder ve di� erleri (2001)’ne göre merkez 

bankalar�n�n bilinçli olarak “çok az ve çok geç” hareket etmelerine yol açmakta 

olup iki � ekilde aç�klanabilmektedir. �lk olarak, faiz oranlar�na ili� kin al�nan 
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kararlardan geriye dönü� leri aç�klaman�n, tamamen hakl� sebeplerden ötürü olsa 

dahi, oldukça zor oldu� u belirtilmektedir. Bir ba� ka ifadeyle merkez bankalar�n�n, 

faiz oranlar�nda büyük miktarlarda de� i� iklikler yap�p ard�ndan geriye dönmenin 

piyasada kar�� �kl�� a yol açaca� �n� ve güvenilirliklerini zedeleyece� ini 

dü� ündükleri için bu tarz bir politika izlemedikleri ifade edilmektedir. Bu durum, 

politika uygulamalar�n�n yetersiz ileti� imin “kurban�” olmas� olarak 

tan�mlanmakta ve ileti� im politikalar�n�n önemi bir kez daha ortaya ç�kmaktad�r .  

�kinci olarak, merkez bankalar�n�n faiz de� i� ikliklerini küçük miktarlarda 

ad�m ad�m yapmas�n�n piyasalar�n ilerideki de � i� iklikleri takip etmesini 

kolayla� t�raca� � ifade edilmektedir. Sonuçta da para politikas�n�n kanallar�ndan 

biri olan bekleyi� lerin yönlendirdi� i uzun vadeli faiz oranlar�, varl�k fiyatlar� ve 

döviz kuru ve benzeri de� i� kenler asl�nda ilerideki politika de� i� ikliklerinden 

daha önce hareket etmi�  olmaktad�r. Dolay�s�yla, bu noktada merkez bankas�n�n 

hareketinin zamanlamas�n�n, bu hareketin tutarl� oldu� u dü� ünüldü� ü sürece 

çok fazla önemli olmad�� � ifade edilmektedir. Asl�nda ampirik çal�� malarda da 

görüldü� ü üzere, piyasalar faiz oranlar�n� iyi tahmin edebildi� i zamanlarda 

de� i� iklik kararlar� aç�kland�� � vakit piyasalar�n tepkisi çok s�n�rl� olmaktad�r. 

Dolay�s�yla, faiz oranlar�na dair bir politika de� i� ikli� inin etkisi, bu de� i� ikli� in 

piyasalar taraf�ndan beklenip beklenmedi� ine, bir ba� ka deyi� le 

öngörülebilirli� ine dayanmaktad�r.  

K�sa vadede bekleyi� lerin yönetilmesi ve öngörülebilirli� in art�r�lmas� 

kapsam�nda ikinci önemli unsur, politika de� i� ikliklerinin yarataca� � maliyete 

ili� kindir. Buna göre, öngörülebilirlik artt�kça politika de� i� ikliklerinin maliyeti 

azalmaktad�r. Daha aç�k bir ifadeyle, belirsizlik veri iken ekonomik ko� ullar�n 

tahminlerden farkl� gerçekle� mesi k�sa dönemde para politikas�nda de� i� iklikler 

gerektirebilmektedir. Ancak bu de� i� ikliklerin kamuoyunda kar�� �kl�� a yol açmas� 

ve merkez bankalar�n�n güvenilirli� ine zarar getirmesi olas�l�� � kar� �s�nda 

kamuoyunun uygulanan politikalar� iyi kavram��  olmas� önem kazanmaktad�r. Bu 

� ekilde, politika de� i� iklikleri merkez bankalar�n�n güvenilirli� ini zarara 

u� ratmam��  olmaktad�r.  
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Bu kapsamda piyasa kat�l�mc�lar�na verilecek sinyal niteli � inde “anahtar 

kelimeler11”, karara dair bir ipucu niteli� inde olup, belirsizli� i ve faiz oranlar�ndaki 

oynakl�� � azaltabilmektedir. Öte yandan, anahtar kelimeler kullanan merkez 

bankalar� kendilerini bir � ekilde sözle ba� lam��  olmaktad�r. Daha aç�k bir 

ifadeyle, ekonomik duruma ili� kin de� erlendirmeler yeni geli� meler paralelinde 

de� i� ti� i vakit, merkez bankas�n�n piyasan�n bekleyi� lerini yan�ltm��  olma 

ihtimali ortaya ç�kmaktad�r. Dolay�s�yla, gelecekteki karar lara ili� kin piyasalara 

gönderilecek sinyallerin “ko� ullu öngörüler” içermesi gerekmektedir. Ancak, bu 

durum uygulamada o kadar kolay olmamaktad�r. Bu durumu Issing (2005, s.70) 

� öyle aç�klamaktad�r: “Yap�lan duyuru ne kadar anla� �lmas� kolay ve ne kadar 

basit sinyaller içerirse, öncesinde ko� ullu öngörüleri aç�klamak o kadar zordur”. 

Bu noktada e� er iletilmek istenen anla� �lm��  ise, piyasalar bu bekleyi� lerini 

fiyatlayacakt�r. Dolay�s�yla, duyurular ile politika uygulamalar� k�sa vadede 

birbirinin yerine ikame edilebilmekte, dolay�s�yla güvenilir bir merkez bankas� bir 

politika uygulamas� ile elde edece� i sonucun hemen hemen ayn�s�n� bir sonraki 

toplant�s�nda söz konusu uygulamay� yapaca� �na dair kesin ifadelerde 

bulunarak da elde edebilmektedir (Kohn ve Sack, 2003).  

Özetle etkin bir ileti� im politikas� kapsam�nda, k�sa vadede bekleyi� lerin 

yönetilmesiyle finans piyasalar�nda sa� lanacak istikrar ve politika 

de� i� ikliklerinin azalan maliyetinin yan�nda, duyuru ve söylemlerin içeri� i de 

büyük önem kazanmaktad�r. Dolay�s�yla etkin ileti � im, belirli bir politika stratejisi 

gerektirmektedir ve bu strateji para politikas�na ili� kin mevcut bilgileri aç�k bir 

� ekilde yans�t�rken, ayn� zamanda para politikas�n�n yeni  bilgiler do� rultusunda 

� ekillenece� ine de dikkat çekmelidir. Yap�lan ampirik çal�� malar da k�sa vadede 

para politikas�n�n öngörülebilirli� inin ve dolay�s�yla etkinli� inin son y�llarda 

artt�� �n� göstermektedir12.  

                                                 
11 “Anahtar kelime” (codes) kavram� Issing (2005) taraf�ndan kullan�lm�� t�r. 
12 Ayr�nt�l� bilgi için bak�n�z Bölüm 1.4.2; � effafl�k ve Finans Piyasalar� Üzerindeki Etkileri. 
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2.2.3.2. Uzun Vadede Bekleyi � lerin Yönetimi: Tutarl�l�k 

Uzun vadede merkez bankas�n�n hedeflerini ve stratejilerini kamuoyuyla 

payla� mas� ve bu çerçevede tutarl� politikalar izlenmesinin para politikas�n�n 

etkinli� ine katk�s� bu bölümde iki aç�dan incelenmektedir: Uzun vadeli 

bekleyi� lerin, özellikle de enflasyona ili� kin bekleyi� lerin yönetilmesi ve aktar�m 

mekanizmas�n�n geli� mesi.  

Bu ba� lamda, Bernanke (2004a)’nin de belirtti� i gibi, uzun vadede 

bekleyi� lerin yönetilmesi kapsam�nda kamuoyunun enflasyonun dü� ük 

kalaca� �na, di� er bir ifadeyle fiyat istikrar�n�n sürdürülece� ine inanmas�n�n pek 

çok faydas� vard�r. Bunlardan ilki, ekonomik birimlerin fiyatlama ve ücret 

belirleme davran�� lar�nda daha kontrollü davranmas�, dolay�s�yla da merkez 

bankas�n�n enflasyonu kontrol alt�nda tutmas�n�n kolayla � mas�d�r. Ayn� 

zamanda uzun vadede iyi yönetilen enflasyon bekleyi� leri, büyümeyi ve 

istihdam� etkileyebilecek � oklara kar� � merkez bankalar�n�n k�sa vadede daha 

esnek davranabilmesine olanak sa� layabilmektedir. 

Etkin bir ileti� im politikas�n�n para politikas�n�n etkinli � ini art�rabilece� i 

bir di� er yol ise, aktar�m mekanizmas� çerçevesinde finans piyasas� 

kat�l�mc�lar�n�n gelecekteki para politikas� uygulamalar�n a ili� kin bekleyi� lerinin 

merkez bankas�n�n kendi planlar�na daha yak�nsar bir � ekilde olu� mas�na 

yard�mc� olmas�d�r. Di � er bir ifadeyle, merkez bankalar� k�sa vadeli faiz 

oranlar�n�n gelecekteki yönü konusunda finans piyasas� kat�l �mc�lar�na ne kadar 

yararl�, aç�k bir yol çizerse, uzun vadeli faiz oranlar� üzerindeki etkisi de o derece 

daha fazla olacakt�r. Ayr�ca, bu � ekilde bilginin fiyatlara yans�mas� 

kolayla� makta, varl�k fiyatlar� daha etkin ve daha do� ru olarak 

belirlenebilmektedir.  

Yap�lan ampirik çal�� malar da bu öngörüleri desteklemektedir. Demiralp 

(2001)’in de vurgulad�� � gibi geçen on y�l içinde ABD’de aktar�m 

mekanizmas�nda bekleyi� ler kanal� önemli ölçüde geli� mi� tir. Bu süre zarf�nda 

kredi yaratma i� levi Fed’in do� rudan kontrol edebildi� i bankac�l�k sektöründen 
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büyük ölçüde Fed’in bekleyi� ler haricinde çok fazla etkisinin olmad�� � finans  

piyasalar�na kaym�� t�r.  

Unutmamak gerekir ki, para politikas� arac� olarak faiz oran�n� seçen 

merkez bankalar� asl�nda piyasada borçlanma ve yat�r�m kararlar� al�n�rken 

dikkate al�nan faiz oranlar�n� de� il, sadece k�sa vadeli faiz oran�n� do� rudan 

etkileyebilmektedir. Ayr�ca, merkez bankas�n�n k�sa vadeli faiz oranlar� ile faizler 

genel düzeyi zaman zaman farkl� yönlerde hareket edebilmektedir. Finans 

piyasas� teorisyenleri ve piyasa oyuncular�, risk ve vade primleri sabit kalmak 

� art�yla, uzun vadeli getirilerin, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n gelecekte izleyece� i 

seyre ili� kin olarak finans piyasas� kat�l�mc�lar�n�n olu � turduklar� bekleyi� ler ile 

yak�ndan ili� kili oldu� unu belirtmektedirler. Bu çerçevede, halihaz�rdaki k�sa 

vadeli faiz oranlar� para politikas�n�n seyri hakk�nda sadece k�smi bir bilgi 

vermektedir. Para politikas�n�n ekonomiyi s�k�la � t�rd�� �na veya gev� etti� ine dair 

herhangi bir de� erlendirme yapabilmek için k�sa vadeli faiz oranlar�n�n bugünkü 

de� erini bilmek yeterli de� ildir, söz konusu faiz oranlar�n�n gelecekteki seyrine 

ili� kin bekleyi� ler de önem kazanmaktad�r.  

Bu kapsamda ilk etapta piyasa kat�l�mc�lar�n�n merkez banka s�n�n 

uygulamalar�na ili� kin bekleyi� lerinin nas�l olu� tu� u önem kazanmaktad�r. 

Bernanke (2004a, s.4) merkez bankas� ileti� im politikalar�n� ba� �ms�z bir politika 

arac� olarak vurgulamamakla beraber, bu politikalar�n�n bir merkez bankas� için 

neden önemli oldu� unu � u � ekilde ortaya koymaktad�r: “E� er merkez 

bankalar�n�n duyuru ve söylemleri k�sa vadeli faiz oranlar�n�n gelecekteki seyri 

hakk�nda yeteri kadar bilgilendirici olmazsa, bu duyuru ve söylemlerin 

bekleyi� leri etkileyebilme yetenekleri bir süre sonra kaybolmaktad�r”. Dolay�s�yla, 

para politikas�n�n etkinli� i k�sa vadeli faiz oranlar�n� de� il, politikalar�n 

gelecekteki seyrine ili� kin bekleyi� leri ve uzun vadeli faiz oranlar�n� etkileyebilme 

yetene� i ile ölçülmelidir. 

Bu çerçevede Castelnuovo ve di� erleri (2003) enflasyon bekleyi� lerini 

yönetmede say�sal bir hedefin ilan edilmesinin, fiyatlama ve ücret belirleme 

davran�� lar�n� düzenleyerek para politikas�na katk�da bulunaca� � varsay�m� 
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alt�nda 1990’lar�n ba� �ndan itibaren on be�  sanayile� mi�  ülkede uzun vadeli 

enflasyon bekleyi� lerinin ne derece iyi yönetildi� ini incelemi� tir13. Çal�� ma, iyi 

yönetilen uzun vadeli bekleyi� lerin iki önemli özelli� i oldu� unu belirtmektedir: 

Dü� ük oynakl�k ve k�sa vadeli enflasyon bekleyi� leri ile uzun vadeli enflasyon 

bekleyi� lerindeki revizyonlar aras�ndaki korelasyonun giderek azalmas�. Bu 

çerçevede elde edilen sonuçlar, Japonya hariç tüm ülkelerin geçen on be�  y�ll�k 

süre içinde uzun vadeli enflasyon bekleyi� lerini yönetmede oldukça ba� ar�l� 

oldu� unu göstermektedir. Öte yandan, say�sal bir enflasyon hedefi ilan edilmesi 

pek çok ülkede ortak bir özellik olarak ortaya ç�karken, ilan edilen hedefler çe� itli 

aç�lardan farkl�la� maktad�r. Dolay�s�yla çal� � mada ayr�ca enflasyon hedefinin 

nokta hedef veya hedef aral�� � olarak seçilmesinin ya da say�sal hedef yerine 

fiyat istikrar� olarak tan�mlanmas�n�n bekleyi � lerin yönetiminde herhangi bir fark 

yarat�p yaratmad�� � da incelenmi�  ve iki hedef çe� idi aras�nda önemli bir fark 

görülmemi� tir.  

Bernanke (2004a)’ye paralel olarak, Issing (2005)’e göre, para 

politikas�n�n öngörülebilirli� inin bir di� er boyutunu uzun vadeli politika hedefleri 

ile tek tek al�nan kararlar aras�nda tutarl�l�k olup olmad�� � olu� turmaktad�r. Bu 

ba� lamda tutarl�l�� �n sa� lanmas�, para politikas�n� uzun vadede de öngörülebilir 

k�lmaktad�r. Bu noktada uzun vadeli bekleyi� lerin yönetilmesinde güvenilirlik 

büyük önem kazanmaktad�r. Ancak güvenilirlik etkin bir ileti� im politikas�n�n 

gereklili� ini ortadan kald�rmamakta, aksine para politikas� stratejisi etkin bir 

� ekilde iletilmedi� i zaman piyasa kat�l�mc�lar� bekleyi � lerini, -ki pek çok merkez 

bankas�n�n uzun vadeli hedefi fiyat istikrar�n� sa � lamak ve korumak oldu� u için 

piyasa kat�l�mc�lar�n�n bekleyi � leri enflasyon bekleyi� lerine e�  olmaktad�r- 

mevcut bilgiler �� �� �nda olu� turmakta ve enflasyon hedefinden sapmaya yol 

açabilmektedir. Bu noktada ileti� im politikas� aç�s�ndan önemli olan, kamuoyunu 

hedeften sapmalar�n geçici oldu� una dair ikna edebilmektir.  

Issing (2005)’in buna paralel olarak belirtti� i önemli bir di� er husus ise, 

yanl��  bekleyi� lerin olu� mas�n� engellemek için, merkez bankalar�n�n 
                                                 
13 Çal�� mada incelenen ülkeler; Euro bölgesi, Finlandiya, Fransa, Almanya, �talya, �spanya, Norveç, �sveç, �sviçre, 
�ngiltere, Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve ABD.  
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görevlerinin s�n�rlar� hakk�nda da kamuoyunu bilgilendi rmesidir14. Daha aç�k bir 

ifadeyle, kamuoyunun merkez bankas�n�n sadece fiyat istikrar�n� de� il, ayn� 

zamanda büyümeyi ve istihdam� iyile� tirmeye yönelik politikalar 

uygulayabilece� ini dü� ünmesi ve siyasilerin olumsuz makroekonomik ko� ullar 

alt�nda merkez bankalar�n� suçlamalar�, merkez bankas�n�n güvenilirli� ini 

sarsabilmektedir. Dolay�s�yla, merkez bankalar�n�n kamuoyunun güvenini 

sa� lamalar� son derece önemlidir.  

Özetle k�sa vadeli faiz oranlar�n� uzun vadeli faiz oranlar�, varl�k fiyatlar� 

ve döviz kuru gibi de� i� kenlere ba� layan unsur bekleyi� lerdir. Dolay�s�yla 

bekleyi� ler ne kadar az oynak olursa, para politikas�n�n ekonomi üzerindeki 

etkisi de o kadar istikrarl� ve öngörülebilir olacakt�r. Bu � ekilde hem aktar�m 

mekanizmas� geli� mekte, hem de merkez bankalar�n�n temel hedefi olan fiyat 

istikrar�n�n sa� lanmas� ve sürdürülmesi nispeten kolayla� maktad�r.  

2.3. Sonuç 

�leti� im politikalar�n�n hem kurumsal hem de para politikas�n�n etkinli� i 

çerçevesinden incelendi� i bu bölümde, bu iki unsurun da merkez bankalar� için 

önem ta� �d�� � görülmektedir. Kurumsal çerçeveden bak�ld�� �nda, ba� �ms�z 

merkez bankalar�n�n demokrasinin gere� i olarak ortaya ç�kan hesap verebilirlik 

ilkesi kapsam�nda � effafl�k ve ileti� im politikalar�na giderek artan derecede önem 

verme e� iliminde olmalar� do� al bir sonuç olarak ortaya ç�kmakta ve güvenilirlik 

sa� lanmas�na veya güvenilirlik art�� �na katk�da bulunmaktad�r. 

Öte yandan, ileti� im politikalar�n�n önemine para politikas�n�n etkinli � i 

çerçevesinden bak�ld�� �nda, bekleyi� lerin yönetiminin ön plana ç�kt�� � 

görülmektedir. Bu kapsamda hem k�sa vadede hem de uzun vadede 

bekleyi� lerin iyi yönetilmesi, gerek politikalar�n öngörülebilirli� ini art�rmas� 

gerekse politikalar�n tutarl�l� � �n� göstermesi aç�s�ndan önem kazanmaktad�r.  

                                                 
14 Bu konu, Bölüm 3.2. �leti� im Stratejileri: Kar� �la� �lan Zorluklar ve F�rsatlar ile Yap�lmas� Gerekenler’de ayr�nt�l� olarak 
ele al�nmaktad�r.  
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K�sa vadede bekleyi� lerin iyi yönetilmesi, merkez bankalar�n�n do� rudan 

kontrol edebildi� i tek faiz oran� olan k�sa vadeli faiz oranlar�n�n piyasalar 

taraf�ndan öngörülebilirli� inin artmas� ile yak�ndan ili� kilidir. Bu � ekilde hem 

finans piyasalar�nda risk ve oynakl�k hem de k�sa vadede politika 

de� i� ikliklerinin neden olabilece� i maliyet azalmaktad�r. Uzun vadede 

bekleyi� lerin iyi yönetilmesinin para politikas�n�n etkinli� ine temel katk�s� ise, 

enflasyona ili� kin bekleyi� lerin hedeflerle tutarl� hale gelmesi ve aktar�m 

mekanizmas�n�n geli� mesi çerçevesinde � ekillenmektedir.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

�LET��� M STRATEJ�LER�  

�yi bir ileti� im politikas�n�n önemi önceki bölümde de incelendi� i gibi hem 

para politikas�n�n ba� �ms�zl�k ve hesap verebilirlik çerçevesinde olu� an 

kurumsal tasar�m�nda hem de para politikas�n�n etkinli � ini art�rmas�nda ön plana 

ç�kmaktad�r. Bu da son y�llarda merkez bankalar�n�n daha aç�k bir ileti� im 

politikas� izleme çabalar�n� aç�klamaktad�r. Dolay�s�yla b ugün, merkez 

bankalar�n�n ileti� imi söz konusu oldu� unda kelimelerin öneminin 

yads�namayaca� � hemen hemen herkes taraf�ndan kabul edilmektedir.  

Öte yandan, iyi bir ileti� im stratejisi olu� turma çabalar�na bak�ld�� �nda, 

her ülkeye uygun tek bir modelin olmad�� � görülmektedir. Di� er bir ifadeyle, her 

merkez bankas�n�n önünde farkl� k�s�tlar olabilmekte ve ol u� turulacak stratejiler 

buna göre de� i� ebilmektedir. Dolay�s�yla, ileti� im stratejileri ülkeden ülkeye 

farkl�l�klar gösterebilmektedir. Ancak, etkin bir ileti� im politikas�n�n nas�l 

olabilece� ine dair baz� ortak noktalar da vard�r.  

�leti� im stratejileri incelenirken üzerinde özel bir önemle durulmas� 

gereken bir konu da döviz kuru politikas�na ili� kin nas�l bir strateji izlenmesi 

gerekti� idir. Döviz kuru politikalar� söz konusu oldu� unda, gerek akademisyenler 

gerekse politika yap�c�lar aras�nda merkez bankalar�n�n � effafl�k ve ileti� im 

stratejileri kayda de� er bir tart�� ma platformu yaratmaktad�r.  

Bu kapsamda, bu bölümde ileti� im stratejileri üç ana ba� l�k alt�nda 

incelenmektedir. �lk olarak ileti� im stratejilerindeki benzerlik ve farkl�l�klar çe� itli 

aç�lardan de� erlendirilmektedir. �kinci olarak bu stratejileri olu� tururken merkez 

bankalar�n�n önündeki zorluklara, f�rsatlara ve yap�lmas� gerekenlere 

de� inilmektedir. Son olarak ise, döviz kuru politikas� kapsam�nda ileti� im 

stratejilerinden bahsedilmektedir.  



 58

3.1. �leti � im Stratejilerindeki Benzerlik ve Farkl�l�klar�n De � erlendirilmesi 

Merkez bankalar�n�n ileti� im stratejileri basite ingirdendi� inde, BIS 

(2004)’e göre uygulamalar para politikas�n�n etkinli� ini art�rmaya yönelik olanlar 

ve merkez bankas�n�n hesap verebilirli� ini geli� tirmeye yönelik olanlar � eklinde 

iki s�n�fa ayr�labilmektedir. Tablo 3.1.’de de görüldü� ü üzere, ilk s�n�f da kendi 

içinde politika kararlar�na ili� kin ve ekonomik görünüme ili� kin stratejiler olarak 

ayr�labilmektedir. Bu çerçevede incelendi� inde stratejilerin birbirine benzer 

oldu� u görülmektedir. Örne� in al�nan kararlar�n duyurulmas� ile enflasyona ve 

para politikas�na ili� kin raporlar�n yay�nlanmas� ileti � im stratejilerinde pek çok 

ülkede uygulanan ortak birer unsurdur. Ancak politika kararlar�n�n 

aç�klanmas�n�n zamanlamas� ve detaylar�n içeri � i konusunda farkl�l�klar göze 

çarpmaktad�r. Bu kapsamda örne� in toplant� özetlerinin yay�mlan�p 

yay�mlanmamas� ve yay�mlanma süreleri farkl�la � maktad�r. 

 

 



TABLO 3.1. MERKEZ BANKALARINCA SA � LANAN B �LG� 

 
Kaynak: BIS, 2004 
1 ECB ve �sviçre: fiyat istikrar�n�n tan�m�; �ngiltere: enflasyon nokta hedefi; Kanada ve �sveç: tolerans aral�kl� nokta hedef; Y. Zelanda: hedef band�; Avustralya: 
orta vade enflasyon için hedef aral�� � 
2 ABD: Kongre'ye; ECB: Avrupa Birli� i organlar�na; Japonya ve Kanada: Meclis'e; �ngiltere: Hazine Komitesi'ne; Y. Zelanda: Yasama organlar�na rapor ve 
sunum; Avustralya: Meclis'e rapor, Temsilciler Meclisi Komitesi'ne sunum; �sveç: Meclis’e rapor; �sviçre: zorunluluk yok, ancak meclis komitelerine süreli rapor 
3 Yönetim Komitesi'nin karar�ndan sonraki gün bas�n özeti yay�mlanmaktad�r. 
4 Para politikas�n�n Haziran ve Aral�k aylar�ndaki gözden geçirmelerinden sonra 
5 Yay�mlanma aral�� �: ABD (5-8 hafta); Japonya (1 ay); �ngiltere (13 gün); �sveç (2 hafta). 
6 Para Politikas� Raporu y�lda iki kere, Bej Kitap y�lda sekiz kere yay�mlanmaktad�r. 

ABD ECB Japonya �ngiltere Kanada Y. Zelanda Avustralya �sveç �sviçre

Hesap verebilirlik

Say�sal Enflasyon Hedefi 1 Hay�r Evet Hay�r Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Yasama Organlar�na Rapor Verilmesi 2 Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Politika Kararlar�

Kararlar�n An�nda Aç�klanmas� Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet3 Evet

Bas�n Konferans� Hay�r Evet Evet Hay�r Hay�r Evet Hay�r Evet Evet4

Bas�n Duyurusu Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Özetlerin Yay�mlanmas� 5 Evet Hay�r Evet Evet - - Hay�r Evet Hay�r

Oylama Sonuçlar�n�n Yay�mlanmas� Evet Hay�r Evet Evet - - Hay�r Evet Hay�r

Ekonomik De � erlendirme

Para Politikas� Raporu 6 ayda bir6 Ayl�k Ayl�k 3 ayda bir 3 ayda bir 3 ayda bir 3 ayda bir 3 ayda bir 3 ayda bir

Tahminlerin Yay�mlanmas� 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

Say�sal Risk Analizi Hay�r Hay�r Hay�r Evet Hay�r Hay�r Hay�r Evet Hay�r

G3 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Baz� Ülkel er
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Dolay�s�yla, her ne kadar artan � effafl�k merkez bankalar� aras�nda 

genel e� ilimi gösterse de, ileti� im politikalar�nda görülen baz� önemli farkl�l�klar 

da � a� �rt�c� olmamal�d�r. Bu kapsamda BIS (2004)’de yer ald� � � üzere, her 

merkez bankas�n�n kendine özgü geçmi� i, kar� �s�ndaki kamuoyu ve ekonomik 

aç�dan kar� �la� t�� � zorluklar ve f�rsatlar, ileti� im stratejilerindeki farkl�l�klar� ortaya 

koymaktad�r.  

Öncelikle, kamuoyuyla geçmi� ten beri belirli bir ileti� imi olan ve politika 

uygulamalar� kamuoyu taraf�ndan do� ru bir � ekilde yorumlanan merkez 

bankalar� için aç�k bir ileti� im, henüz o düzeyde kurumsal olmayan merkez 

bankalar� ile kar� �la� t�r�ld�� �nda o kadar önemli olmayabilmektedir. Bu 

çerçevede Fed’in uzun y�llar boyunca süregelen uygulamalar�, gelecekteki para 

politikas�na ili� kin önemli ipuçlar� verirken, daha yeni bir kurum olan ECB, 

politikalar�na ili� kin daha fazla bilgi talebi ile kar� � kar� �ya kalmaktad�r. ECB’nin 

uygulamalar�n�n � effafl�� � konusunda Haan ve Amtenbrink (2003) taraf�ndan 

yap�lan çal�� ma ECB’nin � effafl�k s�ralamas�nda oldukça yukar�larda olmas�na 

ra� men, finans piyasalar�n�n ECB’nin çok da � effaf olmad�� �n� dü� ündü� ünü 

gösteren i� aretler de oldu� una dikkat çekmekte ve bunun sebeplerini 

ara� t�rmaktad�r. Bu ikilem, çal�� mada soruna iki aç�dan yakla� �larak 

incelenmi� tir: ECB’nin para politikas� stratejisi ve ECB ile kamuoyu aras�nda bir 

köprü olu� turan yaz�l� bas�n�n rolü. Elde edilen sonuçlar, ECB’n in iki aç�l� 

stratejisinin yanl��  anlamalara yol açt�� �na ili� kin ele� tirileri desteklemektedir. 

Öte yandan, �ngiltere ve Almanya yaz�l� bas�n�ndan seçilen iki gazetenin para 

politikas�na ili� kin haberleri yans�tma � ekillerinin, bu ülkelerdeki para politikas�na 

ili� kin karar alma süreçlerinin de� i� ik olmas�ndan dolay� farkl�l�k gösterdi � i ifade 

edilmektedir. Dolay�s�yla, ileti� im stratejilerinde bilginin çoklu� undan ziyade 

kalitesi ve para politikas� hedeflerinin aç�k olmas�n�n önemi ortaya ç�kmaktad�r.  

�leti� im stratejilerinde bir di� er önemli farkl�l�k da, farkl� kamuoyu 

yap�s�na sahip her bir merkez bankas�n�n farkl� bilgi tal epleri ile kar� �la� mas�d�r. 

ABD benzeri, finans piyasalar�n�n aktar�m mekanizmas�nda büyük rolü olan 

ülkelerde, politika yap�c�lar bu piyasalar�n bilgiye kolay ula� �m� üzerinde 
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yo� unla� maktad�r. Öte yandan, finansal arac�l�� �n bankac�l�k a� �rl�kl� oldu� u 

ülkelerde, politika yap�c�lar finans piyasalar�ndan ziyade, yat�r�m ve tasarruf 

kararlar�n� al�rken fiyat istikrar�na ba � l�l�� �n öneminin garanti alt�nda oldu� unun 

belirtilmesinin önem kazanmas�ndan dolay� genel kamuoyu ile ileti� ime 

odaklanmaktad�rlar.  

Bunlara ek olarak, ülkeye özgü ekonomik ko� ullar da merkez 

bankalar�n�n uygulad�klar� ileti � im stratejilerinin farkl�la� mas�na yol 

açabilmektedir. Örne� in Japonya Merkez Bankas� deflasyon içindeki ekonomiye 

ve buna yönelik ald�� � tedbirlere ili� kin aç�klamalar yaparken, Fed enflasyonist 

geli� melere dikkat çekmekte, TCMB ise dü� en enflasyona ra� men henüz fiyat 

istikrar�n�n sa� lanmad�� �na ve s�k� maliye politikalar�n�n ve yap�sal reformlar �n 

sürdürülmesine yönelik politikalar�n önemini vurgulamaktad�r.  

Edey ve Stone (2004)’un belirtti� i gibi, merkez bankalar�n�n ileti� im 

stratejilerine ili� kin ampirik çal�� malar yay�mlanan raporlar�n çe� idi, hangi s�kl�kla 

yay�mland�� �, toplant� özetlerinin yay�mlan�p yay�mlanmad� � � ve bunlar�n 

ekonomik etkileri konular�na odaklanm�� t�r. Bu çerçevede, ileti� im stratejileri 

farkl�l�klar gösterse de, uygulanan stratejilerin etkileri fazla farkl�l�k 

göstermemektedir. Örne� in, Avustralya’daki faiz oranlar� da �ngiltere’deki veya 

ABD’deki kadar öngörülebilir olabilmektedir. Benzer � ekilde Ehrmann ve 

Fratzscher (2004) de Fed, �ngiltere Merkez Bankas� ve ECB’nin ileti� im 

stratejilerini ve bu stratejilerin etkinli� ini de� erlendirmi� tir. Bu ba� lamda, her üç 

merkez bankas�n�n da temelde birbirinden farkl� ileti � im stratejileri uygulamakta 

oldu� u iddia edilmekte ve bu kapsamda elde edilen sonuçlar, Fed ve ECB için 

politika kararlar�n�n tahmin edilebilirli� inin ve finans piyasalar�n�n tepkisinin e� it 

oranda iyi oldu� unu göstermektedir. Bu da, merkez bankalar�n�n ileti� im 

stratejilerinde tek bir en iyi yöntem olmad�� � görü� ünü desteklemekte ve en etkin 

ileti� im stratejisinin merkez bankas�n�n içinde bulundu� u ortamla yak�nda ili� kili 

oldu� u sonucunu do� rulamaktad�r.  

Öte yandan ileti� imin içeri� ine bak�ld�� �nda farkl�l� � �n, enflasyon 

tahminlerinin ileti� im stratejisi içindeki rolünde ortaya ç�kt�� � görülmektedir. Bu 
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noktada, enflasyon tahminlerine a� �rl�k verilmesinin bir yandan enflasyonun 

kontrol alt�nda tutulaca� �na dair bir kararl�l�k göstergesi olarak etkin olabilece� i, 

di� er yandan ise para politikas�n�n çok daha geni�  bir bilgi setini gözetmesi 

gereklili� inden yola ç�k�larak enflasyon tahminlerinin ileti� im stratejisinin en 

önemli arac� olmas�n�n faydal� olmayabilece � i, hatta yan�lt�c� olabilece� i veya 

uygulamada esnekli� i azalt�c� bir etkisi olabilece� i ifade edilmektedir. Edey ve 

Stone (2004)’a göre, bu görü� ler aras�nda dengenin nas�l sa� lanaca� �, 

enflasyon bekleyi� leri dü� ük seviyelere yerle� tikten sonra merkez bankalar�n�n 

hangi görü� ü güvenilirlik sa� lamada öncelikli kabul edece� ine dayanmaktad�r. 

Bir ba� ka ifadeyle, uzun y�llar enflasyonla ya� am��  ülkelerde enflasyon 

tahminlerine a� �rl�k veren ileti� im stratejileri a� �rl�k kazanabilirken, enflasyon 

kontrol alt�nda al�nd�ktan sonra merkez bankalar� fiyat istikrar� hedefini de 

gözeterek daha geni�  anlamda bir istikrar sa� lanmas�na a� �rl�k verebilmektedir.  

Sonuç olarak, � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n önemi genel kabul 

görmekle birlikte, Ek 1’den de ayr�nt�l� olarak görüldü� ü üzere, uygulamada 

ülkeler aras�nda farkl�l�klar görülebilmektedir. Ancak uygulamada görülen 

farkl�l�klar, merkez bankalar�n�n giderek daha öngörüleb ilir olduklar� gerçe� ini 

de� i� tirmemektedir (Grafik 3.1).  
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Grafik 3.1 : Piyasalar�n Para Politikas� Tahmin Hat alar�* 

Kaynak: BIS, 2004 

* 90 günlük futures faiz oranlar�n�n (3 ayl�k dönemin ilk ay�) mutlak de� eri - kar� �l�k gelen 
dönemde mevcut 3 ayl�k faiz oran� (3 ayl�k dönemin son ay�)  

** 1999 öncesi ve 1990'dan itibaren Almanya 

 

3.2. �leti � im Stratejileri: Zorluklar ve F�rsatlar ile Yap�lma s� Gerekenler 

�yi bir ileti� im politikas�n�n öneminin anla� �lm��  olmas�, iyi bir ileti� im 

stratejisi olu� turman�n kolay oldu� u anlam�na gelmemektedir. Asl�nda, artan 

aç�kl�k ve � effafl�k ileti� im alan�nda pek çok zorluk ve f�rsat� beraberinde 

getirmektedir. Bu çerçevede merkez bankalar�n�n ileti� im stratejilerinde sürekli 

bir geli� me gözlenmekte, kar� �l�kl� tecrübe ve bilgi al� � veri� inden de 

faydalan�lmaktad�r. Yeni politikalar � ekillenmekte, var olanlar iyile� tirilmekte ve 

geli� ime aç�k bir � ekilde ilerlenmektedir. Bu süreç her ne kadar engebesiz bir yol 

gibi görünse de merkez bankalar�n�n ileti� im stratejilerinin önünde uygulamada 

pek çok zorluklar olmaktad�r.  

Para politikas�n�n ileti� imi çerçevesinde kar� �la� �lan önemli zorluklardan 

ilki, Jenkins (2001)’in de bahsetti� i gibi, para politikas�n�n etkisini gösterdi� i 

zaman dilimidir ki, bu da orta vadeli bir bak��  aç�s� gerektirmektedir. Daha aç�k 

bir ifadeyle, faiz oranlar�nda yap�lan bir de� i� ikli� in ekonomi üzerindeki etkisini 

göstermesi için gereken süre ülkeden ülkeye de� i� mekle beraber, genellikle bir 
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veya iki y�ll�k bir zaman dilimini kapsamaktad�r. Dolay�s�yla, kamuoyunun 

bilgilendirilmesi i� levinin para politikas�n�n etkisinin görüldü� ü zaman dilimini de 

kapsamas� gerekmektedir. Bu nedenle, merkez bankalar�n�n politika kararlar�n�n 

orta vadeli e� ilim ve hedeflere yönelik de� il, mevcut olaylara k�sa vadeli bir tepki 

olarak alg�lanmas� e� iliminin de� i� mesinde ileti� im politikas�n�n rolü önemli 

olmaktad�r.  

Buna paralel olarak ileti� im politikalar�n�n tasar�m�nda hem BIS (2004) 

hem de Jenkins (2001) taraf�ndan dikkat çekilen bir di� er unsur da, tüm 

olas�l�klar� tasvir etmenin zorlu� udur. Dolay�s�yla, gelecekteki ekonomik 

ko� ullar�n de� erlendirilmesi kesin ifadelerden ziyade yorumlara dayal� olmak 

durumundad�r. Di� er bir ifadeyle, ola� an ko� ullar alt�nda aç�k ve tahmin edilebilir 

olmay� amaçlayan merkez bankalar�, tüm olas�l�klar� ve b unlara kar� � 

uygulayacaklar� politikalar� aç�klamay� uygun bulmayabilmektedir. Bu durum 

k�smen, gerçekle� inceye kadar olas�l�klar� bilebilmenin imkans�zl� � �ndan, k�smen 

de bunlar�n tart�� �lmas�n�n kamuoyu ve piyasalar üzerinde olu� turabilece� i 

olumsuz etkiden kaynaklanmaktad�r. Bu zorluk ayn� zamanda, kamuoyunun tüm 

bu olas�l�k analizlerine ili� kin bilgiyi içselle� tiremeyece� i gerçe� ini de 

yans�tmaktad�r. 

Benzer � ekilde Poole (2005) da gelecekte para politikas�n�n izleyece� i 

seyrin yeni gelen her bilgi ile de� i� ebilece� inin kamuoyu ve piyasa kat�l�mc�lar� 

taraf�ndan anla� �lmas�n�n önemi üzerinde durmu� tur. Bu çerçevede politika 

de� i� iklikleri kesin bir do� rulukla tahmin edilemez, çünkü bu de� i� iklikleri 

gerektiren ko� ullar önceden tahmin edilemez. Dolay�s�yla, para politikas�n�n 

ileriye yönelik seyrine ili� kin belirli bir yön çizmeye çal�� mak do� ru olmayaca� � 

gibi, ayn� zamanda piyasalar� yanl��  yönlendirebilmektedir. Ayr�ca, bu � ekilde 

merkez bankas� güvenilirli� ine kendisi zarar vermi�  olacakt�r. Bu nedenledir ki, 

de� erlendirmeler elde edilen yeni bilgiler �� �� �nda para politikas�n�n izleyece� i 

seyrin de� i� ebilece� inin piyasalar taraf�ndan tam olarak anla� �lm��  olmas�n� 

gerektirmektedir.  
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Ayn� çal�� mas�nda ayr�ca Poole (2005) piyasan�n Fed’in faiz oranlar�nda 

yapt�� � de� i� ikliklerinden çok, faiz oranlar�na ili� kin duyurular�n� dikkatle takip 

ettiklerini belirtmektedir. Dolay�s�yla duyurular�n içeri� i oldukça önem 

kazanmaktad�r. Buna paralel olarak unutulmamas� gereken bir di� er önemli 

unsur ise, politika de� i� ikliklerinin gelecekte nas�l olaca� �n�n tam olarak tahmin 

edilememesidir; çünkü bu de� i� iklikler ancak yeni bilgi ve öngörüler 

çerçevesinde olu� makta olup, bu de� i� iklikleri gerektirecek � oklar öngörülebilir 

de� ildir. Bu noktada Poole (2005), Issing (2005)’in de öne sürdü� ü üzere, para 

politikas�n�n gelecekteki seyrinin gelecekte elde edilecek, ancak mevcut 

durumda tahmin edilemeyen yeni bilgilere ba� l� olaca� �n�, bu nedenle de ileriye 

dönük belirleyici yönlendirmelerin do� ru olmayaca� �n� belirtmektedir. Bu 

kapsamda yap�lmas� gereken, duyuru ve söylemlerin içeri� inin yeni bilgilerin 

politikalarda de� i� iklik gerektirebilece� inin (ko� ullu öngörü) piyasa kat�l�mc�lar� 

taraf�ndan anla� �lmas�n� sa� layacak � ekilde olmas�d�r.  

Önceki bölümlerde incelendi� i üzere, para politikas�n�n � effaf olmas� 

merkez bankalar�n�n hesap verebilirli� ini ve güvenilirli� ini art�rabilmektedir. 

Ancak merkez bankalar� � effafl�k ad�na kamuoyuna daha fazla bilgi vermek ve 

aç�klama yapmak istese de uygulamada kar� �la� �lan sorunlardan ötürü birtak�m 

olumsuzluklar da do� abilmektedir. Dolay�s�yla ileti� im politikalar�n�n önündeki bir 

di� er zorluk da BIS (2004)’de belirtildi� i üzere, daha fazla bilgi ve daha fazla 

aç�klaman�n, daha iyi oldu� u, daha fazla � effafl�k anlam�na gelmedi� idir; fazla 

bilgi ve aç�klama baz� durumlarda yanl��  anla� �lmalara neden olabilmektedir. 

Asl�nda � effafl�k kapsam�nda önemli olan�n Jenkins (2001)’in ifadesiyle “nicelik 

de� il, nitelik” oldu� u unutulmamal�d�r. Ayr�ca, ileti � im maliyetsiz bir olgu de� ildir. 

Aç�k bir ileti� im stratejisi; zaman, para ve kaynak gerektirmektedir. Dolay�s�yla, 

merkez bankalar� sa� lad�klar� bilginin marjinal faydas� ile o bilgiyi sa� laman�n 

marjinal maliyetini dikkatli de� erlendirmek zorundad�r (BIS, 2004).  

�leti� im stratejileri olu� turulurken üzerinde durulmas� gereken bir di� er 

konu ise, merkez bankalar�n�n iletmek istedikleri mesaj� kamuoyuna en etkin 

nas�l iletebilecekleridir. Do� ru ileti� im ilk bak�� ta göründü� ünden çok daha 
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zordur. Hem konu� mac�n�n hem de dinleyicinin davran�� lar� ve söylemleri ayn� 

anlamda yorumlamas�n� gerektirmektedir. Kar� �l�kl� diyaloglarda sorulan 

sorularla yanl��  anlama olas�l�� � oldukça azalt�labilmektedir. Ancak piyasalar�n 

yanl��  anlamalar�n düzeltilmesinden önce tepki vermesi, merkez bankalar�n�n 

üzerine daha fazla yük yüklemektedir.  

Bu noktada aç�klamalarda kullan�lan dilin önemi ortaya ç�kmaktad�r. 

Fed’in politika kararlar�n�n al�nd� � � FOMC toplant�lar�n�n ard�ndan yap�lan 

aç�klamalar bu konuda iyi bir örnek te� kil etmektedir. Poole (2003)’da belirtildi� i 

üzere, 1999 y�l�n�n ortalar�nda yay�mlanmaya ba � lanan FOMC karar 

aç�klamalar�nda politika oran�n�n yan�nda, iki toplant�  aras�nda geçen süre 

zarf�nda politika hedefinden ne kadar sapman�n olabilece� inin bir göstergesi 

olarak “bias” (sapma) kavram�na i� aret edilmi� tir. Ancak bu kavram finans 

piyasalar� taraf�ndan tam olarak anla� �lamam�� t�r. Sonuç olarak 2000 y�l� � ubat 

ay�nda “bias” kavram�n�n yerini “balance of risks” (risklerin dengesi) kavram� 

alm�� t�r. Bu kavram yak�n gelecekteki fiyat istikrar� ve sürdürülebilir büyümeye 

ili� kin görünüme i� aret etmekteydi. Ancak piyasalar bu kavram�, FOMC’nin 

istedi� inin aksine, yak�n gelecekteki politika uygulamalar�na ili� kin bekleyi� lerini 

olu� turmak için kullanm�� t�r. Dolay�s�yla, duyuru ve aç�klamalarda kullan�lan 

ifadeler, ileti� im stratejisinin önemli bir parças�n� olu� turmaktad�r.  

Bir ba� ka aç�dan bak�ld�� �nda ileti� im stratejisinin güvenilirlikle olas� bir 

çeli� ki içine girebilece� i görülmektedir. Daha aç�k bir ifadeyle, merkez 

bankalar�n�n fazla güvenilir olmalar� da birtak�m olumsuz sonuçlar 

do� urabilmektedir (BIS 2004). Bir merkez bankas� fazla güvenilir ise, kamuoyu 

merkez bankas�n�n aç�klamalar�na, sa � lad�� � bilgiye bankan�n niyeti bu olmasa 

dahi, di� er bilgi kaynaklar�ndan çok daha fazla önem verebilmektedir. Bu durum 

özellikle politika yap�c�lar�n olas�l� � � dü� ük durumlar için yapt�klar� yorumlarda 

görülmektedir, ki bu da merkez bankalar�n�n güvenilirliklerini olumsuz 

etkileyebilmektedir. Bir örnek vermek gerekirse uzunca bir konu� man�n içinde 

geçen maliye politikas�na ili� kin bir cümlenin kas�tl� olmadan piyasalarda güçlü 

bir tepki yaratabilmesi, beraber ele al�nd�� �nda ekonomik görünüme ili� kin daha 
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do� ru de� erlendirmeler sa� layabilecek di� er bilgilerin gölgede kalmas�na yol 

açabilmektedir. Dolay�s�yla ileti� im politikas�n�n amac� Poole (2003)’ün de 

belirtti� i gibi, para politikas�na ili� kin belirsizliklerin en aza indirilmesi olacakt�r. 

Ancak � unu da belirtmek gerekir ki, gelecekteki para politikas� uygulamalar�na 

ili� kin belirsizlikler tamam�yla ortadan kald�r�lamaz, çünkü para politikas� 

uygulamalar� önceden tahmin edilemeyen bilgilere dayanmaktad�r. Bu durumda 

en aza indirilmesi gereken, merkez bankalar�n�n yeni bilgiye verecekleri tepkiye 

ili� kin belirsizlik olmaktad�r.  

Para politikas� çerçevesinde bir ileti� im stratejisi olu� turulurken merkez 

bankalar�n�n kar� �la� t�� � bir di� er önemli zorluk ise, para politikas� 

uygulamalar�n�n bir yandan di� er politika yap�c�lar�n kararlar�yla, di � er yandan 

finansal k�r�lganl�klarla k�s�tlanm� �  olma olas�l�� �d�r. Daha aç�k bir ifadeyle, 

maliye politikas�n� belirleyenlerin aç�klar�n parasalla � t�r�laca� � yönünde e� ilimleri 

veya bir kriz esnas�nda merkez bankas�n�n enflasyon hedefi yerine finansal 

istikrar� ön planda tutaca� � beklentisi, merkez bankalar�n�n güvenilirli � i önünde 

birer k�s�t te� kil etmektedir. Bu noktada etkin bir ileti� im stratejisinin önemi 

ortaya ç�kmaktad�r.  

Jenkins (2001)’e göre merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar�n� 

olu� tururken kar� �la� t�klar� zorluklardan bir di� eri ise hitap ettikleri gruplar�n, ki 

bunlar genel olarak piyasalar, bas�n, meclis, hükümet, akademik çevre ve halk 

olarak s�n�fland�r�labilir, birbirinden çok farkl� olabi lmesinden kaynaklanmaktad�r. 

Genel kamuoyunun ilgisi enflasyon, faiz oranlar� ve döviz kuru üzerinde iken, 

finans piyasalar� para politikas�n�n yönü ile ilgilenmekte ve merkez bankas�n�n 

yay�nlar�n�, üst düzey yöneticilerin konu� malar�n� dikkatle takip etmektedirler. 

Öte yandan ileti� imin ba� ar�l� olup olmad�� � konusunda bir gösterge niteli� inde 

olan bas�n organlar� söz konusu oldu� unda bu zorluk daha da 

belirginle� mektedir. Merkez bankalar�n�n duyuru ve aç�klamalar�n�n ne kadar�n�n 

ne � ekilde yay�mlanaca� � genellikle bas�n organlar�nca belirlenmektedir. Hitap 

edilen her bir grubun ekonomik geli� meleri takip etme ve anlama düzeyi farkl� 

olmaktad�r. Dolay�s�yla para politikas�na ili � kin haberlerin mümkün oldu� unca 
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kapsaml� ve do� ru bir � ekilde yans�mas� merkez bankalar�n�n önemle üzerinde 

durdu� u bir konu olmal�d�r. Bu konuda bir örnek olarak, �ngiltere Merkez 

Bankas� y�lda iki kez bas�n mensuplar�na yönelik e � itim programlar� 

haz�rlamaktad�r.  

Buna paralel olarak, ileti� im stratejisi tasar�m�nda duyuru ve 

aç�klamalar�n hitap edece� i grup ve içeri� i kadar, en etkin duyurunun ne � ekilde 

yap�laca� � da önem kazanmaktad�r. Bu kapsamda enflasyon raporlar�, bas�n 

duyurular� ve konferanslar�, sunumlar, modeller ve tahminler birer bilgi 

kayna� �d�r, ancak bunlardan hangisinin veya hangilerinin etkin oldu� u konusu 

çok net de� ildir. Bu konuda Fracasso ve di� erleri (2003)’nin merkez 

bankalar�n�n yay�mlad� � � enflasyon raporlar�n�n de� erlendirildi� i ara� t�rmas�n�n 

sonucunda üç çe� it uygulaman�n en iyi sonucu verdi� i görülmü� tür. �lk olarak, 

raporda politika hedeflerinin, karar alma mekanizmas�n�n ve birbiriyle çat�� an 

hedeflere ili� kin de� erlendirmelerin yer almas� gerekti� i belirtilmi� tir. Ayr�ca bu 

unsurlar�n, al�nan kararlar�n�n nedenleri ve bu neden lerin hem mevcut duruma 

yönelik de� erlendirmeler hem de tahminlerle beraber aç�klanmas� gerekti� i 

ortaya konmu� tur. �kinci olarak, raporda ekonomik duruma ili� kin bir analizin; 

üçüncü olarak ise, enflasyona ili� kin tahminler ile geçmi�  tahminlerin 

de� erlendirmesinin yer almas� gerekti� i belirtilmi� tir. Bu çerçevede incelenen 

yirmi ülke aras�nda �ngiltere ilk s�rada yer al�rken, Brezilya ve � ili de ilk be�  

içinde yer alm�� t�r. Ayr�ca çal�� ma, raporlar�n kalitesi ile faiz oranlar�na ili� kin 

al�nan kararlarda sürpriz etkisi aras�nda önemli bir ili� ki bulmu� tur. Buna göre, 

ileti� im politikas�n�n kalitesi artt�kça faiz oranlar�ndaki de � i� ikliklerin sürpriz etkisi 

azalmaktad�r.  

Sonuç olarak, merkez bankalar�n�n kamuoyu ile nas�l konu� acaklar�n� 

ö� renmeleri ve bu kapsamda bir ileti� im stratejisi olu� turmalar� sadece zor bir 

süreç olmay�p, ayn� zamanda sürekli yenilenen bir süreçtir. Fed Cleveland 

Ba� kan� Sandra Pianalto (2005)’ya göre, “FOMC’nin nas�l konu� ulaca� �n� 

ö� renmesi bir bak�ma karanl�k bir odada etraftaki e� yalar� bilmeden yürümeye 

çal�� an bir insan gibidir. Önünüzdeki yolu hissederek, çok yava�  yürürsünüz. 
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Bazen yolun biraz d�� �na ç�kt�� �n�z� fark edersiniz. Tökezleyebilirsiniz, ama 

çevreye ve � artlara uyum sa� lars�n�z ve hedefinize do� ru ilerlersiniz”.  

3.3. Döviz Kuru Politikalar� Kapsam�nda �leti � im Stratejileri  

Döviz kuru politikas� söz konusu oldu� unda, merkez bankalar�n�n 

ileti� im politikas�n�n özel bir önem ta� �d�� � genel kabul görmektedir. Blinder ve 

di� erleri (2001) bu özel önemi üç ba� l�k alt�nda toplam�� t�r. �lk olarak, 

günümüzde faiz oranlar� merkez bankalar� taraf�ndan kontrol ediliyor olsa da, 

pek çok durumda döviz kuru politikas�ndan hükümetlerin de ortak sorumlu 

oldu� u görülmektedir. �kincisi, sabit ve tamamen dalgal� gibi uç döviz kuru 

rejimleri ileti� im politikalar�n�n gereklili� ini ortadan kald�rmaktad�r. Üçüncüsü ve 

üzerinde en fazla tart�� �lan� ise, döviz piyasas�na müdahale edilmesine karar 

verildi� i durumlarda uygulaman�n etkin olabilmesi için baz� durumlarda gizlili� in 

gerekli olabilece� i konusundad�r.  

Döviz kuru politikas�n�n merkez bankas�n�n ve hükümetin or tak 

sorumlulu� unda olmas�, ileti� im stratejisi aç�s�ndan önemli zorluklar ortaya 

koymaktad�r. Blinder ve di� erleri (2001)’ne göre, hükümetlerin merkez 

bankalar�na döviz kurunun tamamen kontrolünü verme olas�l�� � yak�n gelecekte 

olas� görünmemektedir. Dolay�s�yla merkez bankalar�n�n d öviz kuruna ili� kin 

görü� lerinin para politikas�na etkisi çerçevesinde oldu� unu belirtmesi 

gerekmektedir. Benzer � ekilde Chiu (2003) da pek çok ülkede döviz piyasas�na 

müdahalenin merkez bankas� ile hazinenin ortak sorumlulu� unda oldu� unu ve 

baz� durumlarda müdahalelere ili� kin aç�klama yapman�n hazinenin görev 

alan�na girdi� ini hat�rlatmaktad�r.  

Öte yandan, farkl� döviz kuru rejimleri alt�nda ileti� im stratejileri oldukça 

farkl�la� abilmektedir. Örne� in, para kurulu rejimi uygulayan veya dolarize olmu�  

ekonomilerde ileti� im stratejisi döviz kuru hedefini aç�kça belirtmekle s�n�rl � 

kalmaktad�r. Sabit döviz kuru rejimlerinde ise ileti� im stratejisi, özellikle 

bekleyi� ler bu rejimin sürdürülemeyece� i ve krizle sonuçlanaca� � yönünde 

geli� ti� i zaman oldukça önem kazanmaktad�r. Bu durumda ortaya ç�kan soru, 
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� effaf davranarak rejim de� i� ikli� i olas�l�� �n�n de� erlendirildi� inin piyasalara 

aç�klanmas�n�n m�, yoksa bu olas�l� � �n aç�klanmamas�n�n m� krizden daha 

ba� ar�yla ç�kmay� sa� layaca� � olmaktad�r. Bu soruya Blinder ve di� erleri (2001), 

bu ko� ullar alt�ndaki bir merkez bankas�n�n yasayla belirlenmi�  görevlerini riske 

atmayacak � ekilde, mümkün oldu� unca do� ru bir � ekilde piyasalarla ileti� ime 

geçmesi gerekti� i � eklinde cevap vermektedir. Di� er bir ifadeyle, � effafl�ktan 

yana bir cevap verilmekte, ancak bu s�n�r�n nerede çizilmesi gerekti� ini 

belirlemenin de oldukça zor oldu� u da belirtilmektedir. Buna paralel olarak Chiu 

(2003) da sabit kur rejimi alt�nda merkez bankalar�n�n piyasa kat�l�mc�lar�n�n 

kendi hedefleriyle tutarl� davranmas�n� te� vik etmek için daha � effaf olmalar� 

gerekti� ini belirtirken, dalgal� kur rejimi uygulayan merkez bankalar�n�n döviz 

kurunda belli seviye gözetmekten ziyade döviz kurunda istikrars�zl�� a yol 

açabilecek spekülatif davran�� lar� cayd�rmak amac�yla müdahaleler konusunda 

daha az � effaf olabileceklerini belirtmektedir.  

Döviz kuru politikas� ve ileti� im stratejisi kapsam�nda merkez 

bankalar�n�n kar� �la� t�� � bir önemli zorluk da piyasalara yapt�klar� müdahaleler 

olmaktad�r. Aktar�m mekanizmas� kanallar�na ili � kin farkl� teoriler müdahalelerde 

� effafl�k konusunda farkl� sonuçlara ula� maktad�r. Chiu (2003) bu noktada dört 

kanal s�ralamaktad�r; faiz oran� kanal�, portföy dengesi  kanal�, sinyal kanal� ve 

gürültü kanal�15. Faiz oran� ve portföy dengesi kanal�na göre � effafl�k bir fark 

yaratmazken, sinyal teorisi temel olarak müdahalelerin duyuru etkisini dikkate 

almakta ve � effafl�k önem kazanmakta, öte yandan gürültü kanal� ise 

müdahalelerin gizlili� i esas almas� gerekti� ini savunmaktad�r.  

                                                 
15 Faiz oran� kanal�, döviz piyasas�nda sterilize edilmeyen bir müdahalenin para taban�n� ve dolay�s�yla  faiz oran�n� ve 
para arz�n� etkilemesini ifade etmektedir.  
Portföy dengesi kanal�, yerli ve yabanc� para cinsinden varl�klar�n birbirini tam ikame etmedi� i varsay�m� alt�nda, merkez 
bankalar�n�n bu varl�klara olan olan göreli arz ve talebi de� i� tirerek döviz kurunu etkileyebilece� ini ifade etmektedir. 
Ancak Fratzscher (2004), küresel finans piyasas�n�n h�zl� geli� imiyle; ki bu da farkl� ülkelerdeki finansal varl�klar�n birbirini 
ikame edebilmesini sa� lam�� t�r, ve döviz piyasas� hacimlerinin çok büyük oranda art��  göstermesiyle bu kanal�n zamanla 
önemini yitirdi� ini belirtmektedir.  
Sinyal kanal�, Mussa (1981) taraf�ndan belirtildi� i gibi, döviz piyasas�na müdahalelerin politika yap�c�lar�n mevcut 
ekonomik duruma veya gelecekteki politika uygulamalar�na ili� kin görü� lerinin aç�klanmas�yla yat�r�mc�lar�n bekleyi � lerini 
ve varl�k fiyatlar�n� etkilemesini ifade etmektedir.  
Gürültü kanal� ise, ço� unlu� unu analistlerin ve i� lemcilerin olu� turdu� u piyasa kat�l�mc�lar�n�n i � lemlerini ekonomik 
temellerin analizine göre de� il de, döviz kurunun geçmi� teki hareketlerine göre yönlendirmesini ifade etmektedir.  
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Dominguez ve Frankel (1993) ise merkez bankalar�n�n müdahalelerin 

aç�klanmas� konusunda isteksiz davranmalar�n� üç sebeple aç�kla m�� t�r. �lk 

sebep, müdahalenin etkinli� ine ili� kin endi� elerden kaynaklanmaktad�r. Daha 

aç�k bir ifadeyle, baz� ülkelerde döviz piyasalar�na müdahale karar�n�n sadece 

merkez bankas� taraf�ndan de� il, di� er politika yap�c�lar taraf�ndan da 

al�nabilmesi ve bu kapsamda müdahale karar�n�n mevcut para ve maliye 

politikalar� ile uyumlu olmamas�, merkez bankalar�n�n müdahalelerin etkisini en 

aza indirmek için gizli yap�lmas� yönünde tercih kullanmalar�na yol 

açabilmektedir. Ayr�ca, yabanc� merkez bankalar�n�n belir li bir döviz kuru hedefi 

için merkez bankas�na ortak bir müdahale ça� r�s�nda bulunmas� da merkez 

bankas�n�n politik nedenlerden ötürü müdahale karar� almas�n�n, ancak 

ekonomik nedenlerden ötürü bunu sakl� tutmas�n�n bir di� er nedenidir. �kinci 

sebep, merkez bankalar�n�n döviz piyasas�n�n derinli � i ve bu piyasadaki 

oynakl�� a dair de� erlendirmeleri ile ili� kilidir. Bu çerçevede müdahalelerin 

piyasalar taraf�ndan bast�r�l�p bast�r�lmayaca � �ndan emin olunmad�� � 

durumlarda merkez bankalar�, güvenilirliklerini zarara u� ratmayacak � ekilde 

müdahaleleri kimliklerini belirtmeden yapabilmektedir. Üçüncü sebep ise, 

merkez bankalar�n�n piyasalara kar�� �k sinyaller göndermekten çekinmesinden 

kaynaklanmaktad�r. Bilindi� i üzere, merkez bankalar� döviz piyasalar�nda rezerv 

yönetimi ve benzeri di� er amaçlarla da i� lem yapmaktad�r. Ancak tüm bu 

i� lemlerin piyasa kat�l�mc�lar� taraf�ndan kolayl�kla ay�r t edilememesi merkez 

bankalar�n� ihtiyatl� davranmaya itebilmektedir.  

Blinder ve di� erleri (2001)’ne göre ise müdahaleler ve � effafl�k 

konusundaki temel önem, müdahalelerin sterilize edilip edilmemesinde 

yatmaktad�r. Buna göre, sterilize edilen müdahalelere ili� kin genel kan�, � effafl�k 

tart�� malar�n�n bu noktada gereksiz oldu� u � eklinde olsa da, sterilize edilen 

müdahaleler de, ya sinyal i� levi görerek ya da döviz kurunda sapma oldu� u 

durumlarda bekleyi� lerin yönlendirilmesine yard�mc� olarak etkin 
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olabilmektedir16. Bu noktada çal�� mada � effafl�k aç�s�ndan vurgulanan unsur, bu 

tür bir müdahalenin yerel paran�n de� erini art�rma veya azaltmaya yönelik 

olmas�na göre � effafl�� �n farkl�l�k yaratabilece� idir. Daha aç�k bir ifadeyle, yerel 

paran�n de� erini art�rmaya yönelik müdahalelerde ba� ar�l� olmak için sürpriz 

etkisi yaratmak, di� er bir deyi� le piyasalar� haz�rl�ks�z yakalamak gerekirken, 

yerel paran�n de� erini dü� ürmeye yönelik müdahalelerde piyasalara müdahale 

edilece� inin i� aretinin verilmesi, istenen sonuca ula� mada daha etkili 

olabilmektedir. Dolay�s�yla, yerel paran�n de� erini dü� ürmeye yönelik 

müdahalelerde � effafl�k ön plana ç�karken, tersi durumlarda gizlilik ve sürpriz 

etkisi önem kazanmaktad�r.  

Sterilize edilmeyen müdahaleler aç�s�ndan bak�ld� � �nda durumun biraz 

daha karma� �k oldu� u görülmektedir. Bu durumu Blinder ve di� erleri (2001) � u 

� ekilde aç�klamaktad�r: Bir merkez bankas� sterilize etmeyece� i bir müdahale 

yapacaksa, uygulad�� � para politikas� döviz kuru hedefine ba� l� olmaktad�r. 

Di� er bir ifadeyle, merkez bankas� döviz kuru hedefi için faiz oranlar�nda bir 

de� i� iklik olmas�n� kabul etmektedir, ki bu da bir politika de� i� ikli� ine i� aret 

etmektedir; çünkü merkez bankas� politika arac� olan k�sa vadeli faiz oran� 

yerine döviz kurunu araç olarak seçmi�  olmaktad�r. Bu noktada çal�� mada 

kuvvetle savunulan tez, bir rejim de� i� iklili� ini i� aret etmesi ve merkez 

bankas�n�n döviz kuru hedefine ba� l�l�� �n� vurgulayarak müdahalenin etkisini 

art�rmas� nedeniyle � effafl�ktan yana olmaktad�r. Özetle, sterilize edilen ve 

edilmeyen müdahalelerin aras�ndaki fark�n müdahale tekni� ine de� il, politika 

rejimine ili� kin olmas�, � effafl�� � ön plana ç�karmaktad�r.  

Benzer � ekilde, IMF (1999) de genel olarak � effaf bir politika ortam�n� 

savunsa da, döviz kuru politikas�na ili� kin olarak aç�k bir ifade ortaya 

koymamaktad�r, ki bu da farkl� ekonomiler için ortak kabul görebilecek en iyi 

uygulaman�n yarat�lmas�n�n zorlu � una i� aret etmektedir. Bu kapsamda Chiu 

(2003), anket yoluyla on ülke merkez bankas�n�n uygulamas�n� inceleyerek 

                                                 
16 Sinyal teorisine göre, sterilize edilen bir müdahalenin etkin olabilmesi için kamuoyu taraf�ndan bilinmesi gerekmektedir. 
Chiu (2003)’ya göre daha geni�  bir çerçevede ele al�nd�� �nda, döviz piyasas�na yap�lan müdahale, merkez bankalar�n�n 
döviz kuruna ili� kin görü� lerini yans�tmak için maliyetli bir yöntem olmaktad�r.  
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merkez bankalar�n�n döviz piyasalar�na müdahalelerinde � effafl�k ve gizlilik 

tercihlerinin genel e� ilimini tespit etmeye çal�� m�� t�r17. Bu anket çal�� mas�ndan 

elde edilen sonuçlara göre, müdahalenin amaçlar�n�n ve müdahale 

gerçekle� tikten sonra operasyonun aç�klanmas�n�n, an�nda de � il, ancak belli bir 

zaman aral�� � sonras�nda olsa dahi, merkez bankalar�n�n hesap verebil irli� i 

aç�s�ndan olumlu katk�s�n�n daha a � �r bast�� � ifade edilmektedir. Öte yandan, 

müdahale yöntemlerinin aç�klanmas� konusunda, özellikle dalgal� kur rejimi 

uygulayan ülkelerde belli bir derecede gizlilik sa� lanmas�n�n oldukça yayg�n 

oldu� u belirtilmektedir.  

Moser-Boehm (2005) de merkez bankalar� raporlar�n� kar� �la� t�rarak 

haz�rlad�� � tabloda döviz piyasalar�na yap�lan müdahalelerin duyurulmas� 

konusunda merkez bankalar�n�n uygulamalar�ndaki benzerlik ve farkl�l�klar� 

incelemektedir. Bu kapsamda elde edilen sonuçlar Tablo 3.2.’de yer almaktad�r. 

Buna göre, ço� unlu� unu geli� mekte olan ülkelerin olu� turdu� u listede 

müdahalelere, müdahale stratejilerine ili� kin bilgiler ve bu çerçevede y�ll�k 

raporlarda yer alan bilgiler de� erlendirilmekte ve oldukça farkl� sonuçlar ortaya 

ç�kmaktad�r.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
17 Çal�� mada döviz piyasas�na müdahale, döviz kurunu etkilemeye yönelik müdahaleler olarak tan�mlanm�� t�r. 
De� erlendirilen ülkeler ise; Avustralya, Kanada, Avrupa Merkez Bankas�, Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur, �sviçre, 
�ngiltere ve ABD’dir. Ayr�ca Kanada, Japonya ve Hong Kong çal�� mada daha derinlemesine incelenmi� tir.  
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TABLO 3.2. MÜDAHALE STRATEJ �LER�NE, MÜDAHALELERE �L�� K�N B�LG� VE YILLIK 
RAPORLARDAK � B�LG�LER* 

 

Merkez Bankas� 
Müdahale 
Stratejisi 

Hakk�nda Bilgi 

Müdahale 
Hakk�nda Bilgi 

Döviz 
Piyasas�na 

Müdahalenin 
Y�ll�k 

Raporlarda 
Kapsam� 

Ortalama 

Brezilya     

� ili     

Çek 
Cumhuriyeti 

    

Macaristan     

Hindistan     

Endonezya     

Kore     

Meksika     

Peru     

Singapur     

Türkiye     

 

Kaynak: Moser-Boehm, 2005 

* Tam siyahlanm��  daireler daha detayl� bilgi oldu� unu göstermektedir. 

 

�leti� im ve döviz kuru politikas�na ili� kin çal�� malardan bir di� eri olan 

Fratzscher (2004), günümüzde özellikle geli� mi�  ülkelerde; ABD ve Euro 

bölgesinde döviz kuru politikalar�nda ileti� imin gerçek müdahalenin önüne 

geçti� ini belirtmekte ve bu çerçevede sözlü müdahaleler ile gerçek müdahaleleri 

kar� �la� t�rmaktad�r18. Bu kapsamda döviz kuruna sözlü müdahalelerin k�sa 

vadede etkisi incelenmi�  ve bu tür ileti� imin Euro/ABD Dolar� ve Yen/ABD Dolar� 

üzerinde sözlü müdahelenin yap�ld�� � gün istenen yönde etkili oldu� u sonucuna 

ula� �lm�� t�r. Ayr�ca sözlü müdahalelerin, gerçek müdahaleler ile veya para 
                                                 
18 Sözlü müdahale; ABD, Almanya ve Euro Bölgesi ve Japonya’da ilgili tüm politika yap�c�lar�n döviz kuruna ili� kin olarak 
yapt�klar� kamuoyu aç�klamalar�n� kapsamakta olup, bu aç�klamalar; konu� malar, röportajlar ve bilgilendirme 
toplant�lar�ndan olu� maktad�r. Gerçek müdahaleler ise, merkez bankalar�n�n döviz al�m ve sat�mlar�n� ifade etmektedir.  
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politikas�nda o yönde bir de� i� iklik ile desteklenmedi� i durumlarda bile döviz 

kuru üzerinde etkili oldu� u görülmü� tür. Bu da, sözlü müdahalelerin piyasalar 

taraf�ndan ekonominin gidi� at� hakk�nda bilgiler içerdi� ini göstermekte ve önemli 

bir politika yans�mas� sunmaktad�r: Sözlü müdahale yöntemi, k�sa vadede, etkin 

ve ba� l� ba� �na bir politika arac� olabilmektedir. Daha ayr�nt�l� incelendi� inde 

elde edilen sonuçlar, sözlü müdahalelerin süregelen politika söyleminden 

farkl�la� t�� � noktada daha etkili oldu� unu, öte yandan döviz kurunun e� ilimini 

tersine döndürmek için yap�lan müdahalelerin ise daha az etkili oldu� unu 

göstermektedir. Ayn� zamanda, piyasalarda büyük oranda belirsizlik oldu� u 

durumlarda daha etkili olan sözlü müdahalelerin, uluslararas� koordinasyon 

çerçevesinde yap�ld�� �nda çok daha etkili oldu� u görülmektedir. Çal�� man�n 

önemli bir sonucu da sözlü müdahalelerin piyasalarda oynakl�� � azalt�rken, 

gerçek müdahalelerin oynakl�� � art�rd�� �d�r, ki bu da iki müdahale tarz�n�n 

aras�ndaki temel bir farka i� aret etmektedir: Sözlü müdahaleler genellikle döviz 

kurunun istenen yönü veya seviyesi hakk�nda kamuoyuna bilgi vermeyi 

amaçlamakta, dolay�s�yla piyasalardaki oynakl�� � azaltma e� iliminde olurken, 

gerçek müdahaleler ço� unlukla gizlilik içinde yap�lmakta, bu da piyasalardaki 

belirsizli� i art�rmaktad�r.  

Özetle, döviz kuru politikas� kapsam�nda ileti� im politikalar�na ili� kin 

görü� ler çe� itlilik göstermekte olup, özellikle döviz piyasalar�na yap�lacak bir 

müdahalenin etkisinin ileti� im politikas� çerçevesinde oldukça önem kazand�� � 

görülmektedir. Di� er bir ifadeyle, ileti� im stratejisinin yönünün ve � eklinin 

müdahalenin etkinli� ini belirleyen unsurlardan biri olarak belirtildi� i 

görülmektedir.  

3.4. Sonuç 

�leti� im stratejilerinin tasar�m�nda önemli bir nokta, her ülkeye uygun tek 

bir ileti� im stratejisi olmad�� �, merkez bankalar�n�n içinde bulunduklar� ekonomik 

ko� ullar, hedefleri ve amaçlar� do� rultusunda farkl�l�klar gösterebildikleridir. 
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Ancak bu farkl� stratejilerin etkinli� i ampirik olarak incelendi� inde, merkez 

bankalar�n�n öngörülebilirli� inin birbirine benzedi� i görülmektedir.  

Öte yandan, merkez bankalar� etkin bir ileti� im stratejisi olu� tururken 

pek çok zorlukla kar� �la� abilmektedir. Para politikas�n�n etkisini gösterdi� i 

zaman dilimi, tüm belirsizlikleri tan�mlaman�n güçlü� ü, iletilmek istenenin en 

etkin nas�l iletilebilece� i, hitap edilen gruplar�n çe� itlili� i ve döviz kuru politikas� 

kapsam�nda, özellikle döviz piyasalar�na müdahale edildi� i durumlarda ileti� im 

stratejisinin nas�l � ekillendirilece� i bu zorluklardan birkaç�d�r.  

Sonuç olarak, para politikas�na ili� kin ileti� im stratejisi sürekli geli� im 

halinde bir süreçtir. Bir yandan kamuoyunun, piyasa kat�l�mc�lar�n�n ve bas�n 

organlar�n�n para politikas�na ili � kin görü� leri ve para politikas�n� alg�lama 

biçimleri de� i� ir ve geli� irken, öte yandan merkez bankalar�n�n kamuoyu, piyasa 

kat�l�mc�lar� ve bas�n organlar�n�n para politikas�n� al g�lay�� lar� hakk�ndaki 

görü� ü kar� �l�kl� olarak geli � mektedir.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRK�YE CUMHUR�YET MERKEZ BANKASI’NDA �LET��� M 

POL�T�KASI VE BEKLEY �� LER�N YÖNET�M� 

Bu bölümde TCMB’nin ileti� im politikas�ndan ve bekleyi� lerin 

yönetiminden dört ba� l�k alt�nda bahsedilmektedir. �lk olarak, ileti� im 

politikas�n�n tarihsel geli� imi kurumsal tasar�m çerçevesinden, ikinci olarak ise 

uygulanan para politikalar� çerçevesinden de� erlendirilmektedir. Bu noktada 

2001 y�l�nda gerek kurumsal tasar�mda gerekse politika uygulamalar�nda 

meydana gelen önemli de� i� iklikler, bu dönemin öncesinin ve sonras�n�n ayr� 

ba� l�klar alt�nda de� erlendirilmesini gerekli k�lmaktad�r. Üçüncü olarak, 

TCMB’nin kulland�� � ileti� im politikas� araçlar�; içerikleri, biçimleri ve kullan�lan 

söylem kapsam�nda incelenmektedir. Bu bölüm para politikas� kararlar�n�n ilk 

elden kamuoyuna aç�klanmas�nda etkin olarak kullan�lan bas�n duyurular� ile 

para politikas�na ve ekonomik geli� melere dair ek bilgilerin aktar�lmas�nda 

kullan�lan di� er ileti� im araçlar� olmak üzere iki ana ba� l�k alt�nda 

incelenmektedir. Bu kapsamda bas�n duyurular�, döviz kuru rejimine yönelik 

olanlar ve k�sa vadeli faiz oranlar� ile enflasyon ve görünüme ili� kin olanlar 

olmak üzere iki ba� l�k alt�nda de� erlendirilmektedir. Di� er ileti� im politikas� 

araçlar� kapsam�nda ise, yap�lan konu� malar ve yay�nlar ile konferanslar�, 

ziyaretçi gruplar�n�, bas�n toplant�lar�n� ve interne t sayfas�n� içeren di� er ileti� im 

araçlar� incelenmektedir.  

4.1. TCMB’de �leti � im Politikalar�n�n ve Bekleyi � lerin Yönetiminin Tarihsel 

Geli � imi: Kurumsal Tasar�m 

�leti� im politikalar�n�n önemi kapsam�nda ikinci bölümde de incelendi� i 

üzere, hem kurumsal politika çerçevesi hem de uygulanan para politikalar� 

büyük önem ta� �maktad�r. Dolay�s�yla, TCMB’nin ileti � im politikalar�n� tarihsel bir 

perspektiften de� erlendirebilmek için s�ras�yla TCMB’nin kurumsal çerçevesinin 
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ve buna ba� l� olarak söz konusu dönemde uygulad�� � para politikalar�n�n k�saca 

incelenmesi gerekmektedir. Bu inceleme kapsam�nda 2001 y�l� bir dönüm 

noktas� olarak kabul edilmekte ve bu tarihten önceki ve sonraki de� erlendirmeler 

ayr� ba� l�klar alt�nda incelenmektedir.  

4.1.1. Kurumsal Tasar�m Çerçevesinde �leti � im Politikalar� ve 

Bekleyi � lerin Yönetimi: 2001 Y�l� Öncesi 

Bugün, geçmi�  y�llara bak�ld�� �nda merkez bankalar�n�n kurumsal 

tasar�m�nda zaman içinde önemli de� i� iklikler oldu� u görülmektedir. Bu 

de� i� ikliklerden bir tanesi, daha önce de belirtildi� i gibi ba� �ms�zl�k kavram�n�n 

ön plana ç�kmas�d�r. Türkiye ekonomisine bu aç�dan bak�ld� � �nda, Serdengeçti 

(2005)’nin de belirtti� i gibi, merkez bankas� ba� �ms�zl�� � kavram�n�n çok yeni 

olmad�� �, 1931 y�l�ndaki kurulu�  kanununda ba� �ms�zl�k ilkesinin gözetildi� i, 

ancak zaman içinde kanunda yap�lan de� i� ikliklerle bu ilkenin göz ard� edildi� i 

görülmektedir. Bu kapsamda cumhuriyetin kurulu�  y�llar�nda ulusal bir merkez 

bankas� kurulmas�n�n öneminin 1. �zmir �ktisat Kongresi’nde güçlü bir � ekilde 

ifade edildi� ini belirten Serdengeçti (2005), 1928 y�l�nda TCMB’nin kurulu�  

çal�� malar�nda bulunan Hollanda Merkez Bankas� �dare Meclisi Ba� kan� Dr. G. 

Vissering’in kurulacak merkez bankas�na ili� kin olarak “hükümete ba� �ml� 

olmayan ve anonim � irket � eklinde örgütlenmi�  özel bir merkez bankas� 

kurulmas�” yönündeki sözlerine dikkat çekmektedir. Benzer � ekilde, dönemin 

Ba� bakan� �smet �nönü de Tekeli ve �lkin (1997)’de yer ald�� � üzere, merkez 

bankas� ba� �ms�zl�� �n�n o dönemdeki yönetim taraf�ndan da önemsendi� ini 

ifade eden aç�klamalarda bulunmu� tur.  

Kurulu�  a� amas�nda TCMB’nin ba� �ms�zl�� �n� peki� tiren bir unsur da, 

anonim � irket olarak kurulmu�  olmas�d�r. Bu yap�, Serdengeçti (2005) taraf�ndan 

hukuki ba� �ms�zl�� �n anahtar� olarak görülmektedir. Buna paralel olarak, 1715 

Say�l� Kanun ile hükümet kurumlar�na ayr�lan hisse senet lerinin toplam sermaye 

içindeki pay�n�n yüzde 15’i geçmeyece� i hükme ba� lanm�� t�r. Ancak kanunda 

zaman içinde yap�lan de� i� ikliklerle bu oran yüzde 50’yi a� m�� t�r.  
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Günümüzde ba� �ms�zl�k kavram� kapsam�nda uluslararas� 

uygulamalarda ön plana ç�kan unsurlardan bir tanesi, kamu kesimine kredi 

verilmemesinin gereklili� idir. Ancak yukar�da bahsedilen yasal de� i� iklikler bu 

alanda da kendisini göstermi� tir. Di� er bir ifadeyle, TCMB Kanunu’nda zaman 

içinde yap�lan de� i� ikliklerden bir tanesi de kamuya kredi verilmesinin 

sa� lanmas� olmu� tur. Dünya genelindeki uygulamalara bak�ld�� �nda merkez 

bankalar�n�n kamuya kredi vermesinin yasaklanmas�n�n neredeyse 

ba� �ms�zl�� �n bir ön ko� ulu say�ld�� � göz önünde bulunduruldu� unda, 

Serdengeçti (2005)’in de belirtti� i gibi, bu uygulama TCMB’nin ba� �ms�zl�� �n� 

zay�flatan bir de� i� iklik olmu� tur. Dolay�s�yla TCMB’nin para politikalar�, gerek 

kamuya finansman sa� lanmas� gerekse Hazine Müste� arl�� �'na artan ölçüde 

nakit avans kulland�rmak zorunda kalmas� nedeniyle, özellikle 1970’lerden 

sonra, bir sonraki bölümde de ayr�nt�l� olarak incelenece� i gibi, ba� �ms�z 

olmaktan çok hükümetlerin maliye politikalar�n� destekler nitelikte olmu� tur.  

1994 y�l�nda ya� anan kriz sonras�nda 5 Nisan 1994 tarihinde aç�klanan 

istikrar program� çerçevesinde hem kurumsal tasar�m hem de politika 

uygulamalar� aç�s�ndan büyük önem ta� �yan bir de� i� iklik, TCMB ile Hazine 

Müste� arl�� � ve di� er kamu kurulu� lar� aras�ndaki kredi ili� kisinin yeniden 

düzenlenmesi olmu� tur. Bu kapsamda Hazine Müste� arl�� �'n�n k�sa vadeli avans 

hesab�n�n 1998 y�l�na kadar kademeli olarak dü � ürülmesi ve söz konusu y�l ve 

sonras�nda avans üst limitinin, bir önceki y�l genel bütçe ödenekleri toplam�n� 

a� an tutar�n yüzde 3’ü olarak belirlenmesi kararla� t�r�lm�� t�r. 1997 y�l� Temmuz 

ay�nda Hazine Müste� arl�� � ve TCMB aras�nda yap�lan protokol sonras� Hazine 

Müste� arl�� � k�sa vadeli avans kullan�m�n� 1998 y�l� Eylül ay�na ka dar tamam�yla 

durdurmu� , Rusya krizi sonras�ndaki dönemde ise, her ay sonunda “s�f�r 

bakiye”ye indirmek suretiyle bu kayna� � finansman politikas� çerçevesinde ihmal 

edilebilir miktarlarda kullanm�� t�r. 17 � ubat 2000 tarihinde yap�lan duyuru ile, 

2000 y�l�ndan itibaren Hazine Müste� arl�� � ile TCMB aras�ndaki tüm mali 

ili� kilerin nakit bazda olmas� konusunda anla� maya var�lm�� , devlet iç borçlanma 

senetleri portföyünün yaln�zca ikincil piyasalardan yap�lacak do� rudan al�m 

i� lemleri arac�l�� �yla yap�laca� � aç�klanm�� t�r. Ancak 2001 y�l� öncesinde 
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TCMB’nin kamuya kredi vermesinin önünde kanunen herhangi bir engel 

olmad�� � görülmektedir.  

Ba� �ms�zl�k kapsam�nda bugün merkez bankalar�n�n kurumsal 

tasar�mlar�nda ön plana ç�kan bir di� er unsur da, fiyat istikrar�n�n tek ve öncelikli 

hedef olarak belirlenmesidir. Giderek artan say�da merkez bankas�n�n fiyat 

istikrar�n� tek ve öncelikli hedef olarak belirlemesi, ekonomik birimlere politika 

amaçlar�na ili� kin aç�k bir taahhüt içermesi ve farkl� mesajlar verilmemesi 

aç�s�ndan büyük önem ta� �maktad�r. Ancak geçmi�  dönemlerde Türkiye 

ekonomisine bak�ld�� �nda bu uygulamalar�n aksine, 1211 Say�l� Kanun ile 

TCMB’ye birbiriyle çeli� en görevler verildi� i ve aç�k bir görev tan�m�n�n 

yap�lmad�� � görülmektedir. Bir taraftan enflasyonla mücadele programlar� 

uygulamaya konulurken, di� er taraftan enflasyonla mücadelenin ekonomik 

büyümeyi engelleyece� ine ve ihracata dayal� büyüme sürecinde döviz kurunun 

seviyesinin bu sürecin en önemli unsuru oldu� una dair ve benzeri yanl��  

kan�larla enflasyonla mücadele programlar� gerekti� i gibi kararl�l�kla 

uygulanamam�� ; az önce bahsedildi� i üzere kamuya kredi verilmesi, para 

politikalar�n� maliye politikalar�na ba� �ml� hale getirmi� ; dolay�s�yla da politika 

uygulamalar�n�n de� erlendirildi� i bölümde de görülece� i gibi, TCMB’nin para 

politikas�n�n amaçlar�na ili � kin aç�k taahhütlerde bulunmas�n�n önünde önemli 

bir engel te� kil etmi� tir. Bu durum, ayn� zamanda kamuoyuna politika 

amaçlar�na ili� kin farkl� mesajlar verilmesine neden olarak, ileti� im stratejilerinin 

en önemli unsurlar�ndan olan hedef � effafl�� � ve uygulamada � effafl�k 

kavramlar�n�n göz ard� edilmesine yol açm�� t�r.  

Özetle, 2001 y�l� öncesinde TCMB’nin kurumsal çerçevesi k�saca 

incelendi� inde, dünya genelindeki uygulamalara paralel olarak, ba� �ms�zl�k 

kavram� ve bu kavram kapsam�nda ön plana ç�kan unsurlar�n bugünkü anlamda 

merkez bankas� ba� �ms�zl�� �ndan farkl� oldu� u görülmektedir.  
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4.1.2. Kurumsal Tasar�m Çerçevesinde �leti � im Politikalar� ve 

Bekleyi � lerin Yönetimi: 2001 Y�l� ve Sonras� 

TCMB’nin ileti� im politikalar�n�n geli� imi çerçevesinde geçmi�  

uygulamalar�n yan�nda bugün kurumsal tasar�mda nerede oldu� unu incelemek, 

hem gelinen noktada al�nan mesafeyi göstermesi hem de ileride yap�lmas� 

gerekenlerin s�ralanmas� aç�s�ndan önem ta � �maktad�r. Bu noktada 2001 y�l� 

çe� itli aç�lardan TCMB taraf�ndan da bir dönüm noktas� olarak kabul 

edilmektedir19. �lk olarak, yap�lan yasal düzenlemelerle TCMB, ba� �ms�zl�� �n� 

kazanm�� t�r. Bu yasal düzenlemelerden ilki, 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 Say�l� 

Kanun’da yap�lan bir de� i� ikle, TCMB’nin temel amac�n�n fiyat istikrar�n� 

sa� lamak ve sürdürmek oldu� unun belirlenmi�  olmas� ve TCMB’ye fiyat 

istikrar�n� sa� lama yolunda uygulayaca� � para politikas�n� ve para politikas� 

araçlar�n� do� rudan kendisinin belirleme yetkisinin verilmesi olmu� tur20. Bu 

düzenlemelerle araç ba� �ms�zl�� � kazanan TCMB, di� er ülke örneklerinde 

oldu� u gibi, hedefine yönelik kullanaca� � araçlar� seçme ve uygulamada 

kurallar� belirleme konusunda ba� �ms�z bir � ekilde davranmaktad�r.  

Mahadeva ve Sterne (2000) taraf�ndan merkez bankalar� aras�nda 

yap�lan anket çal�� mas�nda da araç ba� �ms�zl�� �n�n merkez bankalar� taraf�ndan 

ba� �ms�zl�� �n en önemli göstergesi olarak kabul edildi� i görülmektedir. Benzer 

� ekilde, Serdengeçti (2005) de araç ba� �ms�zl�� �n�n amaç veya hedef 

ba� �ms�zl�� �ndan daha önemli ve gerekli oldu� unu ifade etmekte ve özellikle 

Türkiye gibi geli� mekte olan ülkelerde hedeflerin belirlenmesinde hükümetin ve 

merkez bankalar�n�n sorumluluklar�n� ay�rman�n hem zor hem de hedefe 

ula� mada para politikas� ile tutarl� olarak uygulanan maliye politikalar�n�n 

katk�s�n�n önemi aç�s�ndan daha gerekli oldu � una i� aret etmektedir. Bu 

çerçevede 2002 y�l�ndan itibaren Türkiye ekonomisinde y�l sonu enflasyon 

hedefi Hükümet ile TCMB taraf�ndan ortakla� a belirlenmektedir. Buna paralel 

                                                 
19 Bak�n�z www.tcmb.gov.tr ; Ba� kan’�n Konu� malar�.  
20 TCMB 1211 Say�l� Kanunu 4. Maddesi’nde; “Banka’n�n temel amac� fiyat istikrar�n� sa� lamakt�r. Banka fiyat istikrar�n� 
sa� lamak için uygulaca� � para politikas�n� ve kullanaca� � para politikas� araçlar�n� do� rudan kendisi belirler. Banka, fiyat 
istikrar�n� sa� lama amac� ile çeli� memek kayd�yla Hükümetin büyüme ve istihdam politikalar�n� destekler” denilmektedir.  
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olarak, döviz kuru rejiminin seçimi de ortak kararla belirlenmekte, ancak döviz 

kuru politikas�n�n uygulamas� TCMB’nin sorumlulu� unda yürütülmektedir.  

Bu noktada Serdengeçti (2005)’in yapm��  oldu� u bir saptama, Grafik 

4.1’den de görüldü� ü üzere, iktisat yaz�n�nda da kan�tlanm��  olan enflasyon ile 

ba� �ms�zl�k aras�ndaki ters yönlü ili � kinin Türkiye ekonomisi aç�s�ndan da 

do� ruland�� �n� göstermektedir. Buna göre, para politikas�n�n ve merkez 

bankas�n�n ba� �ms�zl�� � kavram�n�n önemsenmedi� i bir dönem olan 1970’ler, 

ayn� zamanda Türkiye ekonomisinin yakla� �k otuz y�l süren yüksek ve kronik 

enflasyon ortam�na girdi� i bir dönem olarak dikkat çekmektedir. Öte yandan, 

2001 y�l�nda ba� �ms�zl�� �n elde edilmesiyle, enflasyon oran�nda büyük ölçüde 

dü� ü�  sa� lanm��  ve 2005 y�l� itibar�yla tek haneli enflasyon oranlar�na 

ula� �lm�� t�r.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 4.1 : Enflasyon ve Merkez Bankas� Ba � �ms�zl� � � 

Kaynak: Serdengeçti, 2003 
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2001 y�l�n�n bir dönüm noktas� olarak kabul edilmesini sa � layan bir di� er 

önemli yasal de� i� iklik de, 2001 y�l� Kas�m ay�nda 1211 Say�l� Kanun’da yap�lan 

de� i� iklikle kamuya kredi verilmesinin yasaklanm��  olmas�d�r. Bu yasal 

düzenleme sonucunda Grafik 4.2’de aç�kça görüldü� ü gibi, kamuya verilen 

kredinin kesilmesinin ard�ndan 2001 y�l� Kas�m ay�ndan i tibaren enflasyon oran� 

da dü� mektedir. Bu çerçevede TCMB’nin ba� �ms�zl�� �n� kazand�ktan sonra 

geçen süre zarf�nda ba� �ms�zl�� �n en önemli getirilerinden birisinin, enflasyonun 

yakla� �k otuz be�  y�l aradan sonra tekrar tek haneli seviyelere gelmi�  olmas� 

oldu� u aç�kt�r.  

 

Grafik 4.2 : Kamuya Aç�lan Krediler ve Enflasyon (E ylül 2005 itibar�yla) 

Kaynak: TCMB, D�E 
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Hesap verebilirlik unsuruna yasal aç�dan bak�ld�� �nda, TCMB 1211 

Say�l� Kanun’unda 42. Madde’de 2001 y�l� Nisan ay�nd a yap�lan de� i� iklikle özel 

denetim ve kamuoyunun ayd�nlat�lmas� ba� l�� � alt�nda TCMB’nin faaliyetleri ile 

uygulanm��  ve uygulanacak olan para politikas� hakk�nda her y�l Nisan ve Ekim 

aylar�nda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulaca� �, y�lda iki kere de Türkiye Büyük 

Millet Meclisi Plan ve Bütçe Komisyonu’nun bilgilendirilece� i belirtilmektedir. Bu 

maddede ayr�ca TCMB’nin bilanço, kâr ve zarar hesaplar�n� ba� �ms�z denetim 

kurulu� lar�na denetlettirebilece� i de belirtilmektedir. Bu kapsamda TCMB yasal 

bir zorunluluk olmamas�na kar� �n, � effafl�k ilkesi çerçevesinde 2000 y�l�ndan 

itibaren ba� �ms�z denetim raporlar�n� internet sayfas�nda da yay�m lamaktad�r. 

Ayr�ca, 1995 y�l�ndan itibaren de TCMB bilançosuna günlük olarak internet 

sayfas�ndan ula� �labilmektedir.  

Ayr�ca, ayn� kanun maddesinde para politikas� hedefleri ve 

uygulamalar�na ili� kin dönemsel raporlar�n haz�rlanmas� ve kamuoyuna 

duyurulmas� da yer almaktad�r. Ancak bu raporlar�n hangi dönemler itibar�yla 

haz�rlanaca� �, kapsam� ve aç�klanma � eklinin TCMB taraf�ndan belirlenmesi 

uygun görülmü� tür.  

TCMB Kanunu’nun 42. Maddesi’nde yer alan “Banka, belirlenen 

hedeflere ilan edilen sürelerde ula� �lamamas� ya da ula� �lamama olas�l�� �n�n 

ortaya ç�kmas� halinde, nedenlerini ve al�nmas� gereken önlemleri Hükümete 

yaz�l� olarak bildirir ve kamuoyuna aç�klar” hükmü de hesap verebilirlik ilkesinin 

bir ba� ka boyutu olarak ele al�nmaktad�r.  

�leti� im politikalar�n�n ön plana ç�kmas�yla birlikte, bu poli tikalar�n kurum 

yap�s�ndaki yans�malar�na bak�ld� � �nda, ilk göze çarpan unsur, daha önce Genel 

Sekreterlik olarak görev yapan birimin 10 Ekim 2002 tarihinde �leti� im Genel 

Müdürlü� ü olarak yenilenmesi ve görev tan�mlar�n�n bu çerçevede 

� ekillendirilmesidir. Buna göre, fiyat istikrar� temel hedefine ula� mada uygulanan 

politikalar�n do� ru alg�lanmas�n� sa� lamak, bas�n ile ili� kileri yürütmek ve 

politikalar�n kamuoyuna tek elden duyurulmas�, �leti� im Genel Müdürlü� ü’nün 

temel görevleri aras�nda yer almaktad�r.  
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�leti� im Genel Müdürlü� ü’nün alt birimlerinden biri olan Kamuoyu ile 

�li� kiler Müdürlü� ü’nün görev tan�mlar� politika uygulamalar� kapsam�nda 

incelendi� inde temel olarak bas�n ve kamuoyu ile ili� kilerin kurumsal altyap�s�n� 

olu� turmak, TCMB’nin politikalar�n�n ve görü� lerinin kamuoyunda do� ru bir 

� ekilde alg�lanmas�n� di� er birimlerle e� güdümlü olarak sa� lamak, konu� ma ve 

görü�  bildiren metinlerin ilgili sektörler ve özellikle bas�n mensuplar� taraf�ndan 

do� ru alg�lanmas� yolunda çal�� malar� gerekti� inde di� er birimlerle birlikte 

yapmak olarak özetlenebilmektedir. Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü’nün görev 

tan�mlar� operasyonel aç�dan incelendi� inde de, iç ve d��  bas�n�n izlenmesinin, 

kamuoyunu ayd�nlat�c� bro� ür, kitap, dergi ve benzeri araçlar�n haz�rlamas�n�n, 

bilgilendirme toplant�lar� ve konferanslar düzenlenmesinin, internet sayfas�n�n 

geli� tirilmesinin, bas�nla ili� kilerin yürütülmesinin bu kapsama girdi� i 

görülmektedir21. Dolay�s�yla TCMB te� kilat� ve görev esaslar� yönetmeli� i 

çerçevesinde Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü’nün uygulamada, politika 

tasar�m�ndan ziyade, operasyonel yönünün daha a� �rl�kl� oldu� u görülmektedir.  

Bu noktada 2004 y�l� Aral�k ay�nda yap�lan “2005 Y�l� nda Para ve Kur 

Politikas�” ba� l�kl� duyuru incelendi� inde, politika uygulamalar� kapsam�nda 

ileti� im politikalar�n�n kurumsal çerçevesinde 2005 ve 2006 y�l lar�n�n TCMB’nin 

ileti� im politikas�na birtak�m de� i� iklikler ve yenilikler getirece� i öngörülmektedir. 

Daha aç�k bir ifadeyle, 2006 y�l�nda örtük enflasyon hedeflemesi rejiminden aç�k 

enflasyon hedeflemesi rejimine geçilece� i ilan edilmekte, bu rejime ili� kin olarak 

“yeni bir rejimden ziyade, para politikas� karar alma mekanizmas�n�n 

kurumsalla� mas� ve fiyat istikrar�na giden yolda at�lmas� gereken b ir sonraki 

ad�m olarak nitelendirilmeli, ekonomimizin ‘normalle� me’ yolunda ald�� � 

mesafenin do� al bir gere� i” oldu� u ifade edilmektedir. Dolay�s�yla, aç�k 

enflasyon hedeflemesi rejimi alt�nda uygulanacak para ve döviz kuru 

politikas�n�n öncekinden temel olarak farkl�l�klar göstermemekle birlikte, 

kurumsal tasar�mda baz� de� i� iklikler yarataca� � belirtilmektedir.  

                                                 
21 �leti� im Genel Müdürlü� ü ve Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü’nün görev tan�mlar� Ek 2’de ayr�nt�l� olarak yer almaktad�r. 



 86

Bu kapsamda söz konusu duyuruda para politikas� karar alma sürecinde 

yap�lacak temel de� i� ikli� in, faiz kararlar�n�n zamanlamas� ve yönünün daha 

� effaf ve daha öngörülebilir hale getirilmesi oldu� u belirtilmektedir. Bu çerçevede 

2001 y�l� Nisan ay�nda TCMB 1211 Say�l� Kanunu’na ya p�lan de� i� iklikle kurulan 

ve para politikas� stratejisi olu� turulmas�nda tavsiye veren bir konumda olan 

Para Politikas� Kurulu (PPK)’nun, 2005 y�l� Ocak ay�ndan itibaren her ay�n 

8’inde, ay�n 8’inin tatil gününe denk gelmesi durumunda ise takip eden 

i� gününde saat 15.00’te toplanaca� � ve k�sa vadeli faiz oran�na ili � kin karar�n 

PPK’da yap�lan de� erlendirmeler de dikkate al�narak toplant�y� takip eden 

i� günü sabah� saat 9.00’da ilan edilece� i aç�klanm�� t�r. Ayr�ca, iki gün içinde de 

karar�n bir gerekçesi niteli� inde olan ve TCMB’nin ekonomik duruma ili� kin 

de� erlendirmelerini içeren bir aç�klama yap�laca� � ve daha önce her ay 

enflasyonun aç�klanmas�n�n ard�ndan yay�mlanan “Enflasyo n ve Görünüm” 

ba� l�kl� bas�n duyurusunun da bu aç�klaman�n içinde yer alaca � � ilan edilmi� tir.  

Ayn� duyuruda 2006 y�l�nda aç�k enflasyon hedeflemesi rejimine 

geçilmesiyle beraber karar alma sürecinde farkl�la� an unsurlar ise, faiz 

oranlar�na ili� kin karar alma sürecinde PPK’n�n etkinli� inin art�r�larak, kararlar�n 

PPK’da oylanarak al�nmas� ve toplant� özetlerinin yay�mlanmas�, yay�mlanmakta 

olan Para Politikas� Raporu’nun yerini Enflasyon Raporu’nun almas� ve bu 

raporda enflasyon tahminlerinin niceliksel olarak yay�mlanmas� olaca� � ifade 

edilmi� tir. Ayr�ca, aç�k enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel çerçevesi ve 

karar alma mekanizmas�n�n detaylar�n�n daha sonra aç�klan aca� � belirtilmi� tir. 

Bu uygulamalar, para politikas�nda kurumsalla� man�n ve artan � effafl�� �n önemli 

birer göstergesidir. Bu kapsamda duyuruda aç�k enflasyon hedeflemesi rejimine 

bu rejimin önemli bir unsuru olan para politikas� kararlar�n�n daha öngörülebilir 

olmas�na katk�da bulunmak amac�yla a� amal� olarak geçilece� i ve bu sürecin 

kamuoyu ile payla� �larak istikrar ortam�n�n geli � tirilece� i belirtilmi� tir.  

Özetle, TCMB’nin 2001 y�l�ndan itibaren uygulamakta oldu� u ileti� im 

politikas� çerçevesinde her türlü bilgi, öngörü ve risk kamuoyu ile payla� �lmakta 
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olup, aç�k enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesiyle birlikte bu yap�n�n 

kuvvetlenerek devam etmesi öngörülmektedir.  

4.2. TCMB’de �leti � im Politikalar�n�n ve Bekleyi � lerin Yönetiminin Tarihsel 

Geli � imi: Politika Uygulamalar� 

Daha önce de belirtildi� i üzere, ekonomilerde uygulanan para ve döviz 

kuru politikalar� ile ileti� im politikalar� aras�nda yak�n bir ili � ki vard�r. �ktisat 

yaz�n�nda da tart�� �ld�� � üzere, baz� politika uygulamalar� ileti � im politikalar�n�n 

i� levini s�n�rl� düzeyde gerektirirken, baz� uygulamalar  aktif bir ileti� im stratejisi 

izlenmesini gerekli k�lmaktad�r. Dolay�s�yla, TCMB’nin i leti� im politikalar�n�n 

geli� iminin incelenmesi, para politikas� uygulamalar�n�n da incelenmesini 

gerektirmektedir. Bu çerçevede bu bölümde k�saca para politikas� uygulamalar� 

ve buna ba� l� olarak ileti� im politikas�, kurumsal tasar�m�n incelendi� i bölümde 

oldu� u gibi, iki dönemde incelenmektedir: 2001 y�l� öncesi ile 2001 y�l� ve 

sonras�22. 

4.2.1. Para Politikas� Uygulamalar� Çerçevesinde �leti � im Politikalar� 

ve Bekleyi � lerin Yönetimi: 2001 Y�l� Öncesi  

Genel olarak 1980-1988 dönemi politikalar�na bak�ld�� �nda, bu dönemde 

sermaye hareketlerine yönelik k�s�tlar�n oldu� u, faiz oranlar� ve döviz kurunun 

ise kontrol alt�nda oldu� u görülmektedir, ki bu da TCMB’nin pasif bir para 

politikas� takip etti� ine i� aret etmektedir. Kesriyeli (1997)’nin belirtti� i gibi, 1970’li 

y�llar�n sonunda ya� anan ödemeler dengesi krizi ve artan enflasyon süreci, 

büyük ölçüde artan kamu kesimi aç�klar�n�n finansman�n�n pa rasal geni� leme 

yoluyla kar� �lanmas� sonucu olu� mu� tur. 1986 öncesi dönemde de para arz�n�n 

kontrolü özel sektör ve kamu kesiminin harcamalar�n� ve portföy yap�lar�n� 

etkilemeye yönelik olmu� tur. Dolay�s�yla para politikas�, maliye politikas�na 

                                                 
22 Bu bölümde amaçlanan, söz konusu dönemlerdeki para politikas� uygulamalar�n� ana hatlar�yla özetlemek olup, bu 
uygulamalar ileti� im politikalar� aç�s�ndan önem te� kil etti� i derecede ayr�nt�land�r�lmaktad�r. Dolay�s�yla, sö z konusu 
dönemlerdeki para politikas� uygulamalar�na ili� kin detaylar dahil edilmemi� tir; ayr�nt�l� bilgi için www.tcmb.gov.tr 
adresinden TCMB Y�ll�k Raporlar�, Para Programlar� ve Kesriyeli (1997) incelenebilir.  
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ba� �ml� olarak yürütülmü� , sonuç olarak para politikas�na ili� kin belirli bir ileti� im 

stratejisi izlenmemi� tir. 

1986 y�l�na gelindi� inde para politikas� uygulamas�na ili� kin yap�lan 

önemli de� i� ikliklerden birisi, toplam para ve kredi arz�n�n rezervlerin kontrolü 

yoluyla yönlendirilmesi olmu� , dolay�s�yla da kamu aç�klar�n�n 

parasalla� t�r�lmas�n�n engellenmesini gerektiren yeni bir rejim uygulanmaya 

ba� lanm�� t�r. Bu çerçevede bir dizi kurumsal düzenleme de yap�lm�� t�r. TCMB 

bünyesinde bankalararas� para piyasalar�n�n kurulmas� ve aç�k piyasa i� lemleri 

uygulamas�na ba� lanmas�, bu düzenlemelerden birkaç� olup, bu dönem 

tezgahalt� i� lemlerin tezgahüstüne ç�kt�� � ve TCMB’nin özellikle finans piyasalar� 

ile ileti� ime ba� lad�� � bir dönemin ba� lang�c� olmu� tur. Bunun yan�nda, 1986 

y�l�nda ilk kez bir parasal program olu� turulmu� tur. Buna göre, y�ll�k programdaki 

hedefler ve yeni para politikas� çerçevesinde para arz� ve baz� parasal 

büyüklüklerin söz konusu y�l içindeki geli� melerinin tahmin edilmesi 

amaçlanm�� t�r. Ancak olu� turulan bu program kamuoyuna duyurulmam�� t�r. 

Özetle 1980-1988 döneminde uygulanan para politikalar� incelendi� inde, dünya 

genelinde merkez bankalar�n�n uygulamalar�nda da gözlendi� i gibi, TCMB’nin 

de belli bir ileti� im stratejisi izlemedi� i görülmektedir. 

1989 y�l�, Türkiye ekonomisinde önemli bir de� i� ime i� aret etmektedir. 

Kambiyo rejiminde yap�lan de� i� iklikle “Türk Paras� K�ymetini Koruma Hakk�nda 

32 Say�l� Karar” yürürlü� e girmi�  ve sermaye hareketlerinin serbestle� tirilmesine 

yönelik önemli bir ad�m at�lm�� t�r. Dolay�s�yla 1989-2000 y�llar� aras�ndaki 

dönem, sermaye hareketlerinin serbest, döviz kurunun kontrol alt�nda, faiz 

oranlar�n�n ise serbest oldu� u bir dönem olarak tan�mlanabilmektedir.  

�leti� im politikalar� aç�s�ndan de� erlendirildi� inde ise, bu dönemde 

ya� anan önemli bir geli� me, 1990 y�l�nda ilk kez orta vadeli bir perspektif içinde 

bir para program�n�n kamuoyuna aç�klanarak uygulanmaya ba� lamas� olmu� tur. 

“1990 Y�l�na Girerken Türk Ekonomisi” ba� l�kl� aç�klamada Türkiye ekonomisinin 

1990 y�l� ba� �ndaki görünümü, 1986-1989 y�llar� aras�ndaki geli � meler �� �� �nda 

verilmi�  ve gelece� e yönelik öngörüler ve beklentiler de aç�klamaya dahil 
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edilmi� , dolay�s�yla para ve kur politikalar�n�n seyrine ili � kin bir çerçeve çizilmeye 

çal�� �lm�� t�r. Kesriyeli (1997)’nin de ifade etti� i üzere, söz konusu y�lda 

programda yer alan parasal hedefler büyük ölçüde tutturulmu� , faiz oranlar� ve 

döviz kurlar�nda a� �r� dalgalanmalar gözlenmemi� , dolay�s�yla 1990 y�l� para 

piyasalar�nda istikrar�n sa� land�� � bir dönem olmu� tur. Ancak, 1990 y�l� para 

program�n�n ba� ar�l� olmas�n� program�n kamuoyuna aç�klanmas� ve bugünkü  

anlamda etkin bir ileti� im politikas� ile do� rudan ili� kilendirmek zor 

görünmektedir. Öncelikle, uygulanan para program� kapsam�nda, hesap 

verebilirlik ilkesi çerçevesinde program hedeflerinin tutturulamamas� durumunda 

herhangi bir yapt�r�mdan söz edilmedi� i görülmektedir. �kinci olarak ise, 

program�n duyurulmas� belirli bir ileti� im stratejisi kapsam�nda 

gerçekle� tirilmemi� tir. Di� er bir ifadeyle program�n aktif olarak kamuoyuna 

anlat�lmas� ile ilgili bilgilere rastlanmamaktad�r. Dolay�s�yla, bu y�la özgü 

herhangi bir ileti� im stratejisinden bahsetmek mümkün olmamakla birlikte, 

program�n kamuoyuna aç�klanmas� güvenilirlik sa� lama yolunda bir ba� lang�ç 

olarak görülebilir.  

1991 y�l�, Körfez Krizi’nin ve erken seçim karar�n�n yaratt�� � belirsizlik 

nedeniyle bir para program�n�n ilan edilmesine imkan tan�mam�� t�r. 1992 y�l�nda 

ise yeniden para program� aç�klanm�� , ancak Kesriyeli (1997)’ye göre, kamu 

aç�klar�n�n kontrol edilememesi, Hazine Müste� arl�� �’n�n y�l�n daha ilk aylar�nda 

k�sa vadeli avans limitinin s�n�r�na gelmesi ve buna paralel olarak kamuya aç�lan 

kredilerin h�zla artmas�, TCMB’nin program hedeflerine ula� mas�n� imkans�z 

hale getirmi� tir. Yine ayn� çal�� mada belirtildi� i üzere, 1992 y�l�ndaki bu 

geli� meler; di� er bir ifadeyle kamu aç�klar�n�n kontrol alt�na al�nama mas�n�n 

parasal büyüklüklerin kontrolünü zorla� t�rmas� nedeniyle, TCMB 1993 y�l�nda 

para program�n� kamuoyuna aç�klamam�� , finansal istikrar� ön planda tutmu� tur.  

1995 y�l�nda Uluslararas� Para Fonu (IMF) ile bir stand-by anla� mas� 

imzalanm�� , ancak erken seçim karar� nedeniyle anla� ma sona erdirilirken, para 

politikas�n�n temel amac� piyasalarda istikrar� sa � lamak olarak belirlenmi� tir. 

Sonraki iki y�lda da para politikas�n�n amac�n�n piyasala rda istikrar� sa� lamaya 
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yönelik oldu� u aç�klanm�� , ancak bu çerçevede hedef ve parasal büyüklükler 

gibi de� i� kenlere ili� kin uygulamalar kamuoyuna aç�klanmam�� t�r. 1998 y�l�na 

gelindi� inde ise, önce rezerv para büyüklü� ünü hedefleyen bir para program� 

kamuoyuna aç�klanm�� , ard�ndan IMF ile Yak�n �zleme Anla� mas� yap�lm��  ve 

net iç varl�klar kalemi hedef olarak duyurulmu� tur.  

1999 y�l�nda, IMF ile imzalanan stand-by anla� mas� ile döviz kuruna 

dayal� enflasyonla mücadele program� ve bu kapsamda olu� turulan kur sepetinin 

günlük de� eri bir y�ll�k bir süreyi kapsayacak � ekilde kamuoyuna aç�klanm�� t�r. 

Bölüm 3.3’de de bahsedildi� i üzere, döviz kuruna dayal� di� er enflasyonla 

mücadele programlar�nda ve sabit veya öngörülebilir döviz kuru rejimlerinin 

uyguland�� � durumlarda oldu� u gibi, 2000 y�l�nda uygulanan enflasyonla 

mücadele program� kapsam�nda TCMB’nin ileti� im stratejisi de belirli bir döviz 

kuru sepetinin aç�klanmas� ve döviz kuru seviyesinin taahhüt edilmesi ile parasal 

büyüklükler ve kur sepetinin de� eri ile ilgili uygulama sonuçlar�n�n belirli 

aral�klarla kamuoyuna ilan edilmesi çerçevesinde gerçekle� mi� tir. Öte yandan, 

programla ilgili olarak yap�lan aç�klamada program�n ana hatlar� ile döviz kuru 

politikas� üzerinde durulmu�  ve önceden aç�klanan döviz kurlar�n�n ekonomik 

süreci hangi kanallar yoluyla etkileyebilece� ine de� inilmi� tir. Bu kapsamda 

enflasyona ili� kin bekleyi� lerin a� a� �ya indirilmesinin ve programa olan güvenin, 

geçmi� e yönelik endeksleme al�� kanl�� �n�n terk edilmesinde ve program�n 

ba� ar�s�nda önemli unsurlar oldu� u vurgulanm�� t�r. 17 � ubat 2000 y�l�nda 

Hazine Müste� arl�� � ile ortakla� a düzenlenen bas�n toplant�s�nda da programa 

ili� kin uygulamalar�n kamuoyuna � effaf bir � ekilde aç�klanmas�n�n gereklili � i 

üzerinde durulmu�  ve kurumsal güvenilirli� in her zaman operasyonel güvenilirlik 

ile desteklenmesi gerekti� i belirtilmi�  ve bu çerçevede Hazine Müste� arl�� � ile 

birlikte al�nan para ve maliye politikalar�na ili� kin kararlar aç�klanm�� t�r. 

Dolay�s�yla, bu programla birlikte TCMB’nin ileti� im politikalar�na ve � effafl�k ve 

bekleyi� lerin yönetimi kavramlar�na verdi� i önemin artt�� � görülmektedir.  

Özetle, 1990’l� y�llarda para ve döviz kuru politikalar� piyasalarda istikrar� 

sa� lamaya odakl� olarak uygulanm�� , döviz kuru büyük ölçüde kontrol alt�nda 
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tutulmu� tur. �leti� im politikas� kapsam�ndaki çal�� malar ise, günümüzdeki 

� effafl�k ve ileti� im stratejilerinden farkl�, ancak zaman�n e� ilimlerine paralel 

olarak, para programlar�n�n kamuoyuna aç�klanmas� ile s�n �rl� kalm�� , hatta bu 

çal�� malar baz� y�llarda kesintiye u� ram��  ve para program�n�n kamuoyuna 

aç�klanmas� mümkün olmam�� t�r. Öte yandan, bu dönemde yap�lan bas�n 

duyurular� incelendi� inde, zaman zaman uygulanmakta olan döviz kuru 

politikas�na ili� kin aç�klamalar�n yap�ld� � � görülmektedir. 2000 y�l� enflasyonla 

mücadele program�n�n ise döviz kuruna dayal� olup, iktisat yaz�n�nda iddia 

edildi� i üzere s�n�rl� bir ileti � im gerektirmesine ra� men bu dönemde yap�lan 

duyuru ve aç�klamalarda bugünkü anlamda olmasa da � effafl�k ve bekleyi� lerin 

yönetimi kavramlar�na önem verildi� i görülmektedir.  

4.2.2. Para Politikas� Uygulamalar� Çerçevesinde �leti � im Politikalar� 

ve Bekleyi � lerin Yönetimi: 2001 Y�l� ve Sonras�  

2001 y�l�, pek çok aç�dan politikalar�n farkl�la � t�� � bir dönemin ba� lang�c� 

olmu� tur. Bölüm 4.1.2’de bahsedildi� i gibi, 2001 y�l�ndan itibaren TCMB’nin 

kurumsal tasar�m�ndaki de� i� ikliklerin yan�nda, para ve döviz kuru 

politikalar�nda, dolay�s�yla da ileti � im politikalar�nda önemli de� i� iklikler 

gözlenmekte, ileti� im politikalar�n�n uygulanan politikalar�n merkezine kondu� u 

görülmektedir. Bu kapsamda, bu bölümde örtük enflasyon hedeflemesi rejimi 

çerçevesinde enflasyon ve de� i� en dinamikleri ile aktar�m mekanizmas� ve faiz 

oranlar�, ileti� im politikas� ve bekleyi� lerin yönetilmesi aç�s�ndan 

incelenmektedir.  

Öncelikle, 22 � ubat 2001 tarihinde yap�lan aç�klama ile 2000 y�l� 

ba� �nda uygulamaya konan enflasyonla mücadele program�n�n “mevcut � ekliyle 

sürdürülmesinin, kaybolan güvenin tesis edilememesi nedeniyle mümkün 

olmad�� � ve bu çerçevede istikrar program�n�n güçlendirilerek uygulanmaya 

devam edilebilmesi için döviz kurlar�n�n dalgalanmaya b�rak�lmas�”n�n 

kararla� t�r�ld�� � aç�klanm�� t�r. Ard�ndan 2001 y�l� May�s ay�nda IMF’nin de 

deste� i ile “Güçlü Ekonomiye Geçi�  Program�” ad� alt�nda yeni bir ekonomik 
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program uygulanmaya ba� lanm�� t�r. Mevcut program�n önceki programlardan 

temel fark�, para politikas�n�n dalgal� kur rejimi alt� nda uygulanmas� ve bu 

çerçevede k�sa vadeli faiz oranlar�n�n temel politika arac� olarak kullan�lmas�d�r. 

Bu kapsamda 8 A� ustos 2001 tarihli duyuru ile 2002 y�l�nda enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilece� i duyurulmu� , 2002 y�l� ba� �nda aç�klanan “2002 

Y�l�nda Para ve Kur Politikas� ve Muhtemel Geli� meler” ba� l�kl� duyuruda da 

uygulanacak para politikas� rejimi de “örtük enflasyon hedeflemesi” olarak 

tan�mlanm�� t�r.  

Bu kapsamda 2002 y�l� ba� �ndan itibaren uygulanmaya ba� lanan örtük 

enflasyon hedeflemesi rejiminin bekleyi� lerin yönetiminin geli� imi çerçevesinde 

ön plana ç�kt�� � görülmektedir. Benzer � ekilde Cerisola ve Gelos (2005)’un 

Brezilya’daki enflasyon bekleyi� lerini nelerin belirledi� ine dair yapt�� � çal�� mada, 

ülkede 1999 y�l�ndan beri uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin, 

özellikle belirsizli� in yüksek oldu� u dönemlerde bekleyi� leri yönetmede büyük 

katk�s� oldu� u sonucuna ula� m�� lard�r23.  

Brezilya gibi bir kriz sonras� dalgal� kur rejimine geçen ve yap�lan 

devalüasyonun ard�ndan enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Türkiye’de 

de bu çerçevede belirlenen y�l sonu enflasyon hedefleri, para politikas�n�n 

hedeflerine ve enflasyonla mücadelenin izleyece� i seyre dair verdi� i bilgi ile 

enflasyon bekleyi� lerini � ekillendirmede etkin olmu� tur. Bu noktada � unu 

belirtmek gerekmektedir ki, kriz sonras� k�r�lganl� � � artan, kurumsal çerçevenin 

ve maliye politikalar�n�n zay�f oldu� u Türkiye ekonomisi için bu rejimin etkili olup 

olamayaca� � bir tart�� ma konusu olmu� , ancak bu rejimin kararl�, � effaf ve hesap 

verebilir bir � ekilde uygulanmas�yla bu konudaki endi� eler ortadan kalkm�� t�r.  

Dolay�s�yla, örtük enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde Türkiye’de 

son dönemde enflasyon dinamiklerindeki gözlenen de� i� im, bekleyi� lerin 

yönetiminin en önemli etkisinin enflasyon üzerinde oldu� una i� aret etmektedir. 

                                                 
23 Çal�� ma ayn� zamanda maliye politikalar� kapsam�nda faiz d�� � fazla oran�n�n da bekleyi� leri yönetmede para 
politikas�n�n yan�nda önemli katk�s� bulundu � u sonucuna ula� m�� t�r. Benzer � ekilde Türkiye ekonomisinde de yüksek faiz 
d�� � fazla hedefinin bekleyi� leri � ekillendirmede etkili oldu� u dü� ünülmekte, ancak çal�� mada bekleyi� lerin yönetilmesi 
para politikas� aç�s�ndan incelendi� i için maliye politikas� üzerinde durulmamaktad�r.  
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Bu kapsamda ilk olarak belirtilmesi gereken husus, yakla� �k otuz y�ll�k yüksek ve 

kronik bir enflasyon geçmi� ine sahip Türkiye’de enflasyondaki ataletin, di� er bir 

ifadeyle geçmi� e endeksleme al�� kanl�� �n�n, bekleyi� lerin yönetiminde 

kar� �la� �lan zorlu engellerden birisi oldu� udur. Ekonomik birimlerin karar al�rken 

geçmi�  al�� kanl�klar çerçevesinde geriye dönük enflasyonu veya döviz kuru, 

parasal büyüklük, faiz oranlar� gibi de� i� kenleri referans almalar� enflasyonla 

mücadele sürecinin önünde önemli bir engel te� kil etmi� tir. Ancak bugün, 

ekonomik birimlerin büyük bir bölümünün enflasyon hedefini yayg�n bir � ekilde 

referans olarak kullanmakta oldu� u; enflasyon hedefinin giderek daha güvenilir 

bir nominal çapa haline geldi� i görülmektedir. Enflasyona ili� kin bekleyi� lerin 

yönetilmesinde elde edilen mesafeyi gösteren Grafik 4.3 de bunu 

desteklemektedir. Buna göre y�l sonu enflasyon hedefi ile y�l�n ba� �ndaki y�l 

sonu enflasyon bekleyi� leri aras�ndaki fark olarak tan�mlanan güvenilirlik fark� 

giderek azalmaktad�r. 2002 y�l� ba� �nda 13.4 puan olan fark, 2005 y�l� ba� � 

itibar�yla 0.4 puana dü� mü�  olup, Ekim ay� itibar�yla ise hedefin alt�nda 

bulunmaktad�r. Ayr�ca, en yüksek enflasyon bekleyi� i ile en dü� ük enflasyon 

bekleyi� ini gösteren Grafik 4.4’den görüldü� ü üzere 2002 ve 2003 y�llar�nda en 

yüksek y�l sonu enflasyon bekleyi� leri y�l sonu hedefinin oldukça üzerinde 

seyretmi� tir. 2004 y�l�nda her iki yöndeki bekleyi� in de hedefle nispeten daha 

uyumlu, 2005 y�l� itibar�yla ise en yüksek y�l sonu enflasyon bekleyi� lerinin dahi 

2005 y�l� hedefine oldukça yak�n oldu� u görülmektedir. 
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Grafik 4.3 : Y�l Sonu Enflasyon Bekleyi � leri ve Hedef 

Kaynak: TCMB 

 

 

Grafik 4.4 : En Dü � ük ve En Yüksek Y�l Sonu Enflasyon Bekleyi � leri ve Hedef 

Kaynak: TCMB 

Bu kapsamda TCMB’nin sa� lad�� � güvenilirlik art�� � da enflasyonist 

bekleyi� lerin ba� ar�l� bir � ekilde yönetilmesi ile yak�ndan ili� kilidir. Rossi ve 

Rebucci (2004) yapt�klar� çal�� mada, Türkiye’deki güvenilirli� i ekonomik 

birimlerin politika yap�c�lar�n gerçek niyetlerini ö� renme sürecini taklit eden bir 
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ekonometrik modelle ölçmektedir. Di� er bir ifadeyle, güvenilirlik ölçüsü olarak 

enflasyon gerçekle� melerinin ilan edilen para politikas� hedefleri ile tutarl� ç�kma 

olas�l�� � ölçülmü� , bu � ekilde güvenilirli� in politikalar ilan edildi� inde de� il, 

politika uygulamalar� esnas�nda nas�l artt� � � da hesaplanm�� t�r. Buna göre 2001 

y�l� May�s ay�nda yüzde 35 olan güvenilirlik, 2004 y� l� Mart ay�nda yüzde 85’e 

yükselmi� tir. Güvenilirlik art�� �n�n geli� im sürecine daha ayr�nt�l� bak�ld� � �nda, 

2001 y�l�n�n ikinci yar�s�nda enflasyonla mücadele sürecin e ili� kin � üpheler 

olu� mas� ve 11 Eylül olaylar� nedeniyle güvenilirli� in yüksek oranda bir azal��  

gösterdi� i, 2002 y�l� � ubat ay�nda IMF destekli program�n uygulanmas� ile tekrar 

art�� a geçti� i, ancak 2002 y�l� sonunda seçimler sonras�nda program�n 

uygulanmas�nda ya� anan gecikmeler ve Irak Sava� �’na ili� kin belirsizliklerle 

2003 y�l�n�n ba� lar�nda hafif miktarda azal��  gösterdi� i görülmektedir. Ancak 

çal�� mada incelenen 1995 y�l� Haziran ay�ndan 2004 y�l� Mart ay�na kadar olan 

dönemde, özellikle 2001 y�l� sonras�nda güvenilirli � inin belirgin bir � ekilde artt�� � 

sonucuna ula� �lmaktad�r.  

Enflasyon bekleyi� lerinin yönetilmesine paralel olarak gözlenen ikinci 

unsur, üretici ve tüketici davran�� lar�nda gözlenen de� i� medir. Serdengeçti 

(2004)’nin de belirtti� i gibi, bugün üreticiler fiyatlardaki art�� �n talep art�� �ndan 

m�, yoksa kronik enflasyon ortam�ndan m� kaynakland� � �n� ay�rt edebilme, 

böylece üretimlerini art�rma ve yat�r�m yapma gibi kararlar�n� buna göre 

alabilmekte ve fiyatlama davran�� lar� kapsam�nda kâr marjlar�n� belirlerken 

maliyet kontrolüne ve verimlilik art�� �na önem vermektedirler. Buna paralel 

olarak tüketicilerin de, artan rekabet ortam�nda fiyat kontrolü yapmaya 

ba� lad�klar� görülmektedir.  

Bekleyi� lerin yönetimi çerçevesinde, dü� en enflasyonla beraber göze 

çarpan üçüncü unsur ise, üreticilerin fiyatlama davran�� lar�ndaki de� i� ikli� e de 

ba� l� olarak döviz kurunun enflasyonu etkileme süreci olarak adland�r�lan geçi�  

etkisinin zay�flamakta oldu� udur (Reserve Bank of India, 2004). Bugün, 2001 y�l� 

sonras� ortaya konulan para politikas� stratejisiyle döviz kurundan fiyatlara geçi�  

etkisinin geçmi� e göre daha zay�f ve daha gecikmeli olarak gerçekle� ti� i 
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görülmektedir (Grafik 4.5). Bu durum, dü� en enflasyon ve bu e� ilimin devam 

edece� i beklentisiyle yerel paradaki de� er kay�plar�n�n geçici olarak 

alg�land�� �na ve dolay�s�yla firmalar�n daha az s�kl�kla fiyat ay arlamas� 

yapt�klar�na i� aret etmektedir. Dikkate de� er bir di� er nokta, 2004 y�l� dördüncü 

üç ayl�k Para Politikas� Raporu’nda belirtildi� i üzere, “d��  ticarete konu olmayan 

mallarda tarihsel olarak yüksek seyreden kurdan fiyatlara geçi� in zay�flam��  

olmas�d�r. Endeksleme davran�� �ndaki bu azal�� , bir anlamda kullan�lmakta olan 

para politikas� çerçevesinin enflasyon bekleyi� lerini yönetmedeki yetkinli� ini 

ortaya koymaktad�r”.  

 

 

Grafik 4.5 : Döviz Kurundan Yurtiçi Fiyatlara Geçi �  Etkisi 

Kaynak: TCMB Para Politikas� Raporu, 2004-IV 
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atanma, çal�� ma ve görevden ayr�lma kurallar�n�n yasalarla aç�kça bel irlenmesi 

ve siyasi bask�dan uzak olmas�, merkez bankalar�n�n kendi bütçeleri ve 

çal�� anlar�n�n çal�� ma ilke ve yönetmelikleri üzerindeki kontrolü ba� �ms�zl�k 

tan�m�n�n bir parças� olarak kabul edilmektedir. 

2001 y�l� ve sonras�nda uygulanan para politikalar� kapsam�nda 

bekleyi� lerin yönetiminin bir di� er önemli etkisi, TCMB taraf�ndan 2005 y�l�nda 

yay�mlanan “May�s Ay� Enflasyonu ve Görünüm” ba� l�kl� duyuruda da belirtildi� i 

üzere, aktar�m mekanizmas� üzerinde olmu� tur. Duyuruda, TCMB taraf�ndan 

yap�lan ara� t�rmalara göre, Türkiye ekonomisinde faizlerdeki de� i� imin ekonomi 

üzerindeki etkisinin giderek artt�� � ve bu etkinin geçmi� e oranla daha gecikmeli 

olarak ortaya ç�kt�� � belirtilmektedir. Buna ek olarak, faizlerdeki de� i� iklik ile 

ekonomik aktivite aras�ndaki ili� kinin halen sa� l�kl� olmad�� �, ancak belirginle� ti� i 

ifade edilmektedir. Daha aç�k bir ifadeyle, faizlerdeki de� i� imin ekonomik aktivite 

üzerindeki etkisinin yakla� �k 3-9 ay aras�nda, enflasyon üzerindeki etkisinin ise 

yakla� �k 9-18 ay aras�nda belirginle� ti� i, dolay�s�yla mevcut durumda gelecek 

dönem enflasyonuna yönelik para politikas� karar alma sürecinde k�sa vadeden 

orta vadeye do� ru bir y�l� a� k�n bir sürecin dikkate al�nd�� � belirtilmektedir. Bu 

� ekilde TCMB’nin, bekleyi� lerin de bu do� rultuda olu� mas� ve politika 

uygulamalar�na yak�nsamas� yönünde çal� � t�� � görülmektedir.  

Bu yöndeki çal�� malar�n önemi, Kara ve Küçük (2005)’in elde etti� i 

sonuçla da yak�ndan ili� kilidir. Söz konusu çal�� ma, enflasyon bekleyi� lerinin 

önemlerinden birini, ç�kt� ile enflasyon aras�ndaki ödünle� imi belirlemede etkili 

olmas�na dayand�rmaktad�r. Bu çerçevede kamuoyunun enflasyon bekleyi� leri 

hedefle ne kadar uyumlu olursa, bu durum merkez bankalar�n�n enflasyonda 

k�sa vadeli oynakl�klar� göz ard� edip, orta vadeli bir  yakla� �mla enflasyonu 

kontrol edebilmelerine o kadar fazla imkan tan�maktad�r. Bu noktada Kara ve 

Küçük (2005), Türkiye’deki enflasyon bekleyi� lerinin ak�lc� olup olmad�� �n�n hem 

modelleme hem de ileti� im stratejileri aç�s�ndan önemli oldu� unu belirtmektedir. 

Daha aç�k bir ifadeyle, e� er bekleyi� ler ak�lc� de� ilse, merkez bankalar�n�n 
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enflasyon dinamiklerinin kamuoyuna aç�klanmas� konusunda daha fazla çaba 

harcamas� gerekti� i belirtilmektedir.  

Söz konusu çal�� mada TCMB’nin Beklenti Anketi ve �ktisadi Yönelim 

Anketi ile Devlet �statistik Enstitüsü (D�E)’nün �malat Sanayi Ayl�k E� ilim Anketi 

kullan�larak Türkiye’de ekonomik birimlerin enflasyon tahminlerini olu� tururken 

varolan tüm bilgileri kullan�p kullanmad�klar�, di� er bir ifadeyle ak�lc� davran�p 

davranmad�klar� ara� t�r�lm�� t�r. Elde edilen sonuçlar, ekonomik birimlerin bir ay 

sonraki enflasyon bekleyi� lerini olu� tururken hariç, ak�lc� davranmad�klar�n� 

göstermektedir. Ayr�ca, ekonomik birimlerin bekleyi� lerini olu� tururken döviz 

kurundaki hareketlerin etkisini göz önüne almad�klar�, bir ba� ka ifadeyle döviz 

kurunun enflasyon üzerindeki geçi�  etkisinin iyi anla� �lmad�� � sonucuna da 

ula� �lm�� t�r. Dolay�s�yla söz konusu çal� � ma, merkez bankalar�n�n aktar�m 

mekanizmas� hakk�ndaki görü� lerini kamuoyuyla payla� mas�n�n ekonomik 

birimlerin ekonominin i� leyi� ini daha iyi anlamalar�n� sa� layabilece� i sonucuna 

ula� maktad�r. TCMB’nin de son dönemde gerek “Enflasyon ve Görünüm” 

duyurular�nda gerekse yap�lan konu� ma ve sunumlarda aktar�m 

mekanizmas�n�n i� leyi� ine giderek daha fazla önem verdi� i görülmektedir.  

Faiz oranlar�nda gözlenen de� i� iklik de bekleyi� lerin yönetimi 

kapsam�nda de� erlendirilmesi gereken di� er bir unsurdur. Bilindi� i üzere merkez 

bankalar� politika arac� olarak kulland�klar� k�sa vadeli f aiz oranlar�n� de� i� tirerek 

aktar�m mekanizmas�n�n kanallar�ndan biri olan faizler genel düzeyini ayn� 

yönde hareket ettirmeyi amaçlamaktad�r. Bu do� rultuda TCMB de enflasyon 

hedefi ve tahminlerine uygun olarak k�sa vadeli faiz oranlar�n� de� i� tirmektedir. 

Grafik 4.6’n�n da i� aret etti� i üzere, 2002 y�l� ba� �ndan 2005 y�l� Ekim ay�na 

kadar olan dönemde TCMB k�sa vadeli faiz oranlar� ile faizler genel düzeyi 

aras�nda olmas� gereken ayn� yönlü ili � kinin giderek güçlenmesine ra� men 

henüz arzu edilen seviyede olmad�� � görülmektedir. Dolay�s�yla TCMB faiz 

oranlar�n� dü� ürürken, faizler genel düzeyinin yükseldi� i veya de� i� medi� i 

dönemler olmu� ; yine baz� dönemlerde de faizler genel düzeyi TCMB faizlerinin 

alt�nda seyretmi� tir. 
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Grafik 4.6 : Faizler* 

Kaynak: TCMB 

*TCMB k�sa vadeli bile� ik faiz oran� için gecelik alt kotasyon oran�, faizler genel düzeyi için 

Devlet �ç Borçlanma Senetleri (D�BS) gösterge bile� ik faiz oran� kullan�lm�� t�r.  

Sonuç olarak, 2001 y�l� ve sonras�nda uygulanan para politikalar� 

kapsam�nda ileti� im politikalar�n�n rolünün önemli ölçüde artt�� �, bekleyi� lerin 

yönetiminin öneminin ön plana ç�kt�� �, özellikle enflasyon oranlar�nda gözlenen 

dü� ü�  ve aktar�m mekanizmas�n�n belirginle� mesi ile kendisini göstermektedir. 

Öte yandan, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n bekleyi� lerin yönetilmesi kapsam�ndaki 

rolü artm�� , ancak etkinli� i henüz tam olarak sa� lanamam�� t�r24.  

4.3. �leti � im Politikas� Araçlar� Çerçevesinde �leti � im Politikalar� ve 

Bekleyi � lerin Yönetimi 

�leti� im politikas�n�n tasar�m�nda kullan�lan araçlar ve bu araçlar�n 

etkinli� i, bekleyi� lerin yönetiminde önemli bir yer tutmaktad�r. Bölüm 3.1.’de yer 

alan Tablo 3.1’de baz� ülke merkez bankalar�n�n bas�n, piyasalar, hükümet ve 

kamuoyu ile ileti� iminde kulland�� � araçlar k�saca listelenmi� tir. Bu kapsamda bu 
                                                 
24 Bu konu Bölüm 5.2 ve 5.3’te yap�lan istatistiki çal�� ma ile ayr�nt�l� olarak incelenmi� tir. 
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bölümde ileti� im politikas� araçlar� TCMB taraf�ndan para politikas� kararlar�n�n 

aç�klanmas�nda etkin olan ve bu kararlar�n ilk elden kamuoyuna duyurulmas�nda 

kullan�lan bas�n duyurular� ile para politikas�na ve ekonomik geli� melere dair ek 

bilgilerin aktar�lmas�nda kullan�lan di� er araçlar olmak üzere iki ba� l�k alt�nda 

ayr�nt�l� olarak incelenmektedir25. �lk olarak, bas�n duyurular�; döviz kuru 

politikas�na ve enflasyon ile faiz oranlar�na ili� kin olmak üzere iki ayr� ba� l�k 

alt�nda de� erlendirilmektedir. �kinci olarak da, konu� malar ve yay�nlar ile di� er 

araçlar - internet sayfas�, konferanslar, ziyaretçi gruplar� ve bas�n toplant�lar�- 

TCMB’nin etkin olarak kulland�� � di� er ileti� im araçlar� kapsam�nda 

incelenmektedir. �ncelenen dönem, 2001 y�l� ile 2005 y�l� Ekim ay� aras� ndaki 

dönemi kapsamaktad�r.  

4.3.1. �leti � im Araçlar�: Bas�n Duyurular�  

Merkez bankalar�n�n kulland�klar� ileti � im araçlar�n�n ba� �nda, gerek çok 

geni�  bir kesime ula� abilmesi gerekse bekleyi� lerin � ekillendirilmesinde en etkin 

araçlardan biri olmas� nedeniyle bas�n duyurular� gelmektedir. TCMB taraf�ndan 

yap�lan bas�n duyurular� incelendi� inde görülmektedir ki, bekleyi� lerin 

yönetiminin önemi TCMB taraf�ndan çe� itli zamanlarda dile getirilmi� tir. Ancak, 

17 A� ustos 2001 tarihinde yap�lan duyuru ile konuya verilen önemin giderek 

artan bir � ekilde kamuoyu ile payla� �ld�� � görülmektedir. Bu kapsamda ayn� 

ekonomik temellerin çok farkl� sonuçlara yol açabilece� i vurgulanm��  ve bu 

noktada belirleyici unsurun ekonomik birimlerin bekleyi� leri oldu� u ifade 

edilmi� tir. Benzer � ekilde “2002 Y�l�nda Para ve Kur Politikalar� ve Muhtemel 

Geli� meler” ba� l�kl� duyuru da bekleyi� lerin � ekillendirilmesinin önemine dair 

yapt�� � vurgulardan dolay� üzerinde durulmas� gereken bir duyurudur.  

2002 y�l�nda yap�lan bu duyurunun ileti � im politikalar� aç�s�ndan bir 

önemli özelli� i, TCMB’nin bu duyuruda � effafl�k kavram� üzerinde artan bir 

önemle durmas� olmu� tur. Bu duyuruda TCMB, bekleyi� lerin yönetilmesi 

kapsam�nda kendi üzerine dü� en görevin � effafl�ktan geçti� ini belirtmekte ve 

                                                 
25 TCMB’nin ileti� im politikas� araçlar�na ili� kin detaylar Ek 3’te yer almaktad�r.  
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� effafl�k “gelecekte uygulanacak para politikas�n�n ana çerçevesinin ve 

operasyonel kurallardaki de� i� ikliklerin � imdiden kamuoyuna aç�klanmas� ve bu 

çerçevede al�nacak kararlar�n arkas�ndaki gerçeklerin duyurulmas�” olarak 

tan�mlanmakta ve söz konusu duyurunun temel amaçlar�ndan birinin de bu 

oldu� u ifade edilmektedir.  

Ayn� duyuruda üzerinde önemle durulan bir di� er unsur da bekleyi� lerin 

� ekillendirilmesi olmu� tur. Bu kapsamda para politikas�n�n temel i� levlerinden 

birinin de bekleyi� lerin � ekillenmesine yard�mc� olmas� oldu� u belirtilerek, 2002 

y�l�nda bu amaçla kullan�labilecek üç alternatiften, ki bunlar döviz kuru çapas�, 

parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi rejimleri olarak s�ralanm�� t�r; döviz 

kuru çapas�n�n gerek güvenilirli� ini yitirmesi gerekse mevcut ko� ullarda Türkiye 

ekonomisi için yararl� görülmemesi nedeniyle uygulanmayaca� �, buna kar� �n 

parasal hedefleme ve gelecek dönem enflasyonuna odakl� örtük enflasyon 

hedeflemesi rejimi uygulanaca� �, ko� ullar olu� tu� unda ise aç�k enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilece� i duyurulmu�  ve bu uygulama seçilme 

nedenleriyle birlikte aç�klanm�� t�r. Aç�klamada parasal hedefleme ile 

amaçlanan�n, “makroekonomik hedeflere uyumlu bir parasal geni� lemenin 

ötesine geçmemek ve geçilmeyece� ine ekonomik birimleri ikna etmek, di� er bir 

deyi� le para arz� fazlas� yaratmamak ve yarat�lmayaca� �na ili� kin bekleyi�  

olu� turmak” oldu� u aç�kça ifade edilmi� tir. Ayr�ca duyuruda, para taban� 

çapas�n�n yan�nda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamas�yla da öngörülen 

enflasyona ba� l� olarak ek önlemler al�naca� �n�n taahhüt edildi� i belirtilmektedir. 

Bu ba� lamda TCMB, temel politika arac� olarak kulland�� � k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar�n� enflasyonun gelecekte izleyece� i seyre göre 

alaca� �n� belirtmi� , dolay�s�yla fiyat istikrar� odakl� politikalar�n�n sade ce mevcut 

aydaki enflasyon oranlar�n� içeren k�sa vadeli bir bak� �  aç�s� ile 

de� erlendirilmesinin hatal� olaca� �n� ifade etmi� tir. Yak�n dönemde gerek 

yap�lan duyurular gerekse üst düzey yönetimin yapt�� � sunumlar incelendi� inde 

bu konunun halen önemle vurguland�� � görülmektedir.  
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Özetle 2002 y�l�nda yap�lan bu duyuru, TCMB’nin ileti� im politikalar�nda 

önemli de� i� ikler oldu� unu aç�kça göstermektedir. Bu tarihten itibaren, 

bekleyi� lerin yönetimine özel önem verildi� i ve � effafl�k kapsam�nda uygulanan 

para politikas�na ili� kin kararlar�n ve bu kararlar�n alt�nda yatan nedenlerin 

kamuoyuyla her f�rsatta payla� �ld�� � görülmektedir. 

Öte yandan, 2001 y�l�ndan 2005 y�l� Ekim ay�na kadar olan dönemde 

TCMB taraf�ndan yap�lan bas�n duyurular� incelendi � inde içeriklerin temel olarak 

iki konu üzerinde yo� unla� t�� � görülmektedir: Döviz kuru politikas� ile enflasyon 

ve k�sa vadeli faiz oranlar�. Dolay�s�yla, sonraki iki bö lümde bu konudaki 

duyurular ve söz konusu duyurulardaki söylemler ve vurgular bekleyi� lerin 

yönetilmesi kapsam�nda ayr� ba� l�klar alt�nda ele al�nmaktad�r.  

4.3.1.1. �leti � im Araçlar�: Bas�n Duyurular� – Döviz Kuru Politikas � 

TCMB taraf�ndan yap�lan duyurular konular�na göre s�n �fland�r�ld� � �nda 

özellikle 2002 y�l�ndan itibaren döviz kuru politikas�na ili� kin olanlar�n say�sal 

olarak a� �rl�kl� oldu� u görülmektedir. Bunun nedeni büyük ölçüde, dalgal� kur 

rejimine geçilmesiyle birlikte, bu yeni rejime ve bu yeni rejim çerçevesinde 

uygulanan politikalara ili� kin aç�klamalarla ekonomik birimlerin ve kamuoyunun 

bilgi ve öngörüsünün art�r�lmaya çal�� �lm��  olmas�d�r. Öte yandan duyurularla, 

� effafl�k ilkesi çerçevesinde döviz piyasalar�na yap�lan müdahalelere ili� kin bilgi 

de sa� lanmaktad�r.  

Bu kapsamda duyurular�n baz� durumlarda, özellikle dalgal� kur rejiminin 

uygulanmaya ba� lad�� � ilk dönemlerde, politika uygulamalar�na ili� kin bas�nda 

yer alan yanl��  anlamalar� gidermek veya siyasi ve benzeri belirsizlik kaynakl� 

piyasa hareketleri sonucu a� �r� oynakl�� � önlemek amaçl� oldu� u, ancak 

ço� unlukla döviz al�m ve sat�m ihalelerinin esaslar�n�, ihale yöntemlerinde 

yap�lan de� i� iklikleri, ihale sonuçlar�n� ve do� rudan müdahale yap�ld�� � 

zamanlarda ise müdahale sonras�nda müdahale yap�ld�� �na dair bir aç�klamay� 

içerdi� i görülmektedir.  



 103

TCMB’nin 29 Mart 2001 tarihli bas�n duyurusu ile her gün Türk liras� 

kar� �l�� � döviz sat�m ihalesi ve gerekli görüldü� ü günlerde Türk liras� kar� �l�� � 

döviz al�m ihalesi düzenlenece� i bildirilmi� tir. 15 May�s 2001 tarihinde 2001 

y�l�nda uygulanacak para program� çerçevesinde de döviz piyasalar�na 

müdahalelerin ancak döviz kurundaki k�sa dönemde olu� acak a� �r� 

dalgalanmalar� önlemek amac�yla yap�laca� �, döviz kurunun uzun dönem denge 

de� erini etkilemenin amaçlanmad�� � ve yap�lacak al�m sat�mlar�n ihale 

yöntemiyle olaca� � aç�k bir � ekilde belirtilmi� tir. 17 May�s 2001 tarihli duyuru ile 

ise ihalelerin her gün yerine gerekli görüldü� ü günlerde düzenlenece� i ve 

ihalede sat�lacak tutar�n ihale öncesinde aç�klanmayaca� � bildirilmi� , Temmuz 

ay� itibar�yla da döviz sat��  program� aç�klanmaya ba� lam�� t�r. Bu � ekilde bir 

yandan döviz kuru politikas�n�n daha � effaf hale getirilmesi ve daha iyi 

anla� �labilmesinin sa� lanmas�, di� er yandan para taban�n�n kontrolünün 

etkinle� tirilmesi amaçlanm�� t�r.  

2001 y�l� Aral�k ay�ndan itibaren programl� döviz sat ��  ihalelerine ara 

verildi� ini ilan eden TCMB, 2002 y�l� Nisan ay�ndan itibaren döviz al�m 

ihalelerine ba� layaca� �n�, bu kararlar�n alt�nda yatan nedenleri de aç�klaya rak 

duyurmu� tur. Ayn� y�l Nisan ve Haziran aylar� aras�nda düzenlenen döviz al�m 

ihalelerine Temmuz ay�ndan itibaren ara verilmi� , 2003 y�l� May�s ay�ndan 

itibaren ise döviz al�m ihalelerine tekrar ba� lanm�� t�r. Hem 2002 hem de 2003 

y�llar�nda yap�lan döviz al�m ihalelerinde ihale programlar� ayl�k olarak önceden 

aç�klanm�� t�r. Ancak, para politikas� tasar�mlar�nda önemli bir unsur olan 

belirsizlik kavram� da vurgulanm�� ; “d�� sal bir � ok ya da öngörülemeyen 

geli� meler nedeniyle döviz piyasalar�nda derinli� in kaybolmas�, buna ba� l� 

olarak döviz fiyatlar�nda ortaya ç�kabilecek a� �r� oynakl�k veya sa� l�ks�z fiyat 

olu� umlar�n�n gözlenmesi halinde, TCMB’nin dönem sonunu beklemeden, k�sa 

ya da uzun süreli olarak, önceden kamuoyuna duyurmak suretiyle, ihalelere ara 

verebilece� i” belirtilmi� tir. Ayr�ca, ihalelere ili� kin tüm duyurularda amaçlar 

aç�klanm��  ve tüm aç�klamalarda tutarl�l�k gözetilmi� tir. Bu kapsamda 

duyurularda “ters para ikamesi ve ödemeler dengesi geli� meleri sonucu döviz 

arz fazlas� olu� mas� halinde, dalgal� kur rejimi ile çeli� meyecek ve döviz kurunun 
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uzun dönemli e� ilimini ve do� al de� erini etkilemeyi amaçlamayacak � ekilde, 

döviz rezervlerini art�rmaya yönelik olarak ihale yöntemiyle döviz al�mlar� 

gerçekle� tirilebilece� i ve ula� �lmas� istenen belirli bir rezerv seviyesi 

saptanmad�� �” s�kl�kla ifade edilmi� tir.  

“2005 Y�l� Para ve Kur Politikas�” ba� l�kl� duyuruyla ise, “döviz kurunun 

arz ve talep ko� ullar�nca belirlenmesi ilkesi alt�nda bir ad�m daha at� lm��  ve 

döviz al�m ihalelerinin döviz piyasas�na olan etkisini en aza indirebilmek 

amac�yla y�ll�k bir program aç�klanmas�na ve döviz likidi tesinde ola� anüstü 

farkl�la� malar görülmedikçe bu programda bir de� i� ikli� e gidilmemesine” karar 

verilmi� tir. Yap�lan bu aç�klamaya göre, bu � ekilde “önceki dönemde ihale 

tutarlar�n�n de� i� en döviz arz�na göre ayarlanmaya çal�� �lmas�n�n ve bu nedenle 

de ihale miktarlar�n�n zaman zaman ilan edilen süre dolmadan de� i� tirilmek 

zorunda kal�nm��  olmas�n�n TCMB’nin döviz kuru politikas�na ili � kin yaratt�� � 

yanl��  alg�lamalar�n önüne geçilece� i” bildirilmi� tir.  

Benzer � ekilde, döviz piyasas�na al�m veya sat�m yönünde yap�lan 

do� rudan müdahalelerde, müdahale kurallar�ndaki de� i� ikliklerin önceden 

duyuruldu� u ve müdahale sonras�nda, müdahalenin nedenleri ile birlikte 

aç�kland�� � görülmektedir. Her aç�klamada özellikle vurgulanan ortak unsur, 

yap�lan do� rudan müdahalenin döviz kuru seviyesinden duyulan rahats�zl�� � 

ifade etmedi� i, ancak a� �r� oynakl�� � önlemeye yönelik oldu� udur. Bu ifadelerin 

her duyuruda yer almas�, TCMB’nin döviz kuruna yönelik uygulamalar�n�n 

ekonomik birimlerin ve kamuoyunun kararlar�n alt�nda yatan nedenleri 

anlamalar�nda ve dolay�s�yla bekleyi� lerini yönlendirmede etkili olmaktad�r. Ek 

4’te bir mizah dergisinde yay�mlanan TCMB’nin döviz piyasas�nda müdahalesine 

ili� kin karikatür, bu alandaki bilinilirlik aç�s�ndan ilginç bir örnek te� kil etmektedir.  

TCMB ayr�ca likidite yönetimine ili� kin olarak da duyurular yapmaktad�r. 

Bu kapsamda 2002 y�l� ba� �ndan itibaren artan likiditenin sterilizasyonunda 

etkinli� in art�r�lmas� amac�yla, ters repo ve bankalararas� para  piyasas� 

i� lemlerine ek olarak 28 Mart 2002 tarihinden itibaren Türk liras� depo al�m 

ihalelerinin düzenlenece� i ilan edilmi� tir. Ayr�ca her y�l uygulanacak para ve kur 
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politikas� çerçevesinin aç�kland�� � duyurularla likidite yönetimi stratejisine ili� kin 

de bilgi verilmektedir. Nitekim, 2005 y�l�nda para ve kur politikas� kapsam�nda 

likiditenin s�k�� mas� durumunda TCMB’nin likidite yönetimi stratejisinin nas�l 

� ekillenece� i piyasalara aç�klanm�� , ancak ko� ullu öngörü çerçevesinde gerekli 

görüldü� ünde yeni düzenlemeler de yap�labilece� i bildirilmi�  ve bu � ekilde 

öngörülebilirli� in artaca� � ifade edilmi� tir. 

Sonuç olarak, dalgal� kur rejimine geçilmesini takiben çe� itli kereler 

döviz kuru politikas�na ili� kin olarak yap�lan duyuru ve aç�klamalarla ve ilk 

zamanlarda dönemin olumsuzluklar�n�n temel nedenlerinden biri olarak görülen 

dalgal� kur rejimine yönelik aç�klamalarla TCMB’nin döviz kurunun seviyesine 

yönelik herhangi bir taahhüdü veya hedefi olmad�� �, döviz kuruna yap�lan 

müdahalelerin a� �r� oynakl�� � önlemek ve rezerv biriktirmek amaçl� oldu� u 

aç�kça belirtilmi�  ve bu yeni rejimin ba� lang�c�nda uyum sorunlar� olabilece� i 

s�kl�kla ifade edilmi� tir. Döviz rezervlerini art�rma biçimi � effaf, piyasa 

kat�l�mc�lar� ile görü � ülerek olu� turulan mekanizmalara dayanan ve önceden 

duyurulan döviz al�m ihaleleri yoluyla yap�lm�� t�r. Ayr�ca � effafl�k ve hesap 

verebilirlik ilkeleri çerçevesinde 28 Temmuz 2003 tarihli duyuru ile döviz 

rezervlerinin yönetim ilkeleri de internet sayfas�nda yay�mlanmaya ba� lam�� t�r. 

Bugün bak�ld�� �nda, döviz kuru rejimine ili� kin duyurular�n say�s�n�n önceki 

y�llara k�yasla azalm�� , kapsam�n�n uygulaman�n ilk zamanlar�na k�yasla 

de� i� mi�  olmas�na ra� men, politika uygulamalar�na dair aç�klamalar�n halen 

a� �rl�� �n� korudu� u görülmektedir.  

4.3.1.2. �leti � im Araçlar�: Bas�n Duyurular� – Enflasyon ve K�sa 

Vadeli Faiz Oranlar�  

Döviz kuru politikalar�na ili� kin yap�lan duyurular�n yan�nda, örtük 

enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde temel politika arac� olarak kullan�lan 

k�sa vadeli faiz oranlar�nda yap�lan de� i� ikliklere ili� kin duyurular ile enflasyon 

ve görünüme ili� kin duyurularla da TCMB’nin politika uygulamalar� ve bu 

uygulamalar�n alt�nda yatan nedenler kamuoyu ile payla� �lm�� t�r. Bu kapsamda 
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gerek stratejilerdeki geli� imi ve eksiklikleri gerekse yap�lmas� gerekenleri 

göstermesi aç�s�ndan bu duyurular�n tarihsel olarak incelenmesinde yarar 

görülmektedir.  

2001 y�l� esasen kriz y�l� olup, uygulanan para politikas� stratejisinin 

örtük enflasyon hedeflemesi rejimi olarak adland�r�lmas� 2002 y�l�na 

rastlamaktad�r. Ancak 2001 y�l�nda da k�sa vadeli faiz oranlar� temel politika 

arac� olarak kullan�lm�� t�r. Bu kapsamda 2001 y�l�nda k�sa vadeli faiz oranlar� na 

ili� kin duyurular incelendi� inde, y�l boyunca dört kere de� i� ikli� e gidildi� i 

görülmektedir. 16 Temmuz 2001 tarihinde yap�lan ilk duyuru ile faiz oranlar�n�n 

art�r�lmas�na karar verilmi� tir. Bu aç�klamada, ilk olmas� nedeniyle TCMB’nin 

temel amac� olan fiyat istikrar�n� sa� lamak çerçevesinde k�sa vadeli faiz 

oranlar�n�n temel politika arac� olarak kullan�ld� � �, döviz kurunun seviyesine 

ili� kin herhangi bir taahhütte bulunulmad�� � hat�rlat�lmakta ve al�nan karar�n 

gerekçesi de ayr�nt�l� bir � ekilde aç�klanmaktad�r. Benzer � ekilde, 2001 y�l�ndaki 

di� er karar duyurular�nda da, kararla beraber karar�n gerekçesinin hem 

ekonomik temeller hem de bekleyi� lerin önemi çerçevesinde bir aç�klamayla yer 

ald�� � görülmektedir.  

2002 y�l� ba� �ndan itibaren ise her ay, aç�klanan enflasyon oranlar� ve 

görünüme dair duyurular yay�mlanmaya ba� lam�� t�r. Ancak bu duyurularla ilgili 

de� erlendirmelere geçmeden önce, bu tarihten itibaren k�sa vadeli faiz 

oranlar�nda yap�lan de� i� ikliklere dair kararlar�n�n duyurulmas�nda farkl�la � malar 

oldu� unun belirtilmesi gerekmektedir. Daha aç�k bir ifadeyle, 2002 y�l�nda k�sa 

vadeli faiz oranlar�nda alt� kere yap�lan de� i� iklikli� in üçü (14 Mart, 8 Nisan ve 5 

A� ustos tarihlerinde) söz konusu aya ili� kin enflasyon ve görünüm raporuyla 

birlikte aç�klan�rken, di� er üçü (20 � ubat, 30 Nisan ve 11 Kas�m tarihlerinde) 

de� i� ikliklerin gerekçeleri niteli� inde bir aç�klamayla beraber bu raporun yay�m 

zaman�ndan ba� �ms�z olarak aç�klanm�� t�r. 2003 y�l�nda k�sa vadeli faiz 

oranlar�nda yap�lan alt� de� i� ikli� in ise bir tanesinin (6 A� ustos tarihinde) 

enflasyon ve görünüm duyurusu ile birlikte, di� erlerinin ise farkl� uzunluk ve 

derinlikte olmakla beraber, karar gerekçeleri ile birlikte raporun 
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yay�mlanmas�ndan ba� �ms�z olarak duyuruldu� u görülmektedir. Benzer � ekilde, 

2004 y�l�nda k�sa vadeli faiz oranlar�nda yap�lan de � i� iklikler neticesinde yap�lan 

dört duyurunun bir tanesinin (8 Eylül tarihinde) enflasyon ve görünüm duyurusu 

e� li� inde ilan edildi� i görülmektedir. Dolay�s�yla bu dönemde k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar�n duyurulma � eklinde ve duyurular�n zamanlamas�nda 

belirli standart bir yöntem izlenmedi� i görülmektedir.  

Bu noktada, aç�k enflasyon hedeflemesi rejimine geçi�  süreci olarak 

adland�r�lan 2005 y�l�yla beraber, di � er alanlarda oldu� u gibi, k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar�n aç�klanmas�nda da kurumsalla� man�n izleri 

görülmektedir. Bu kapsamda 2005 y�l�ndan itibaren kararlar daha önce de 

belirtildi� i üzere, her ay�n 8’inde yap�lan PPK toplant�lar�ndaki 

de� erlendirmelerin de �� �� �nda toplant�y� takip eden i� günün sabah�, saat 

09.00’da aç�klanmaya ba� lam�� t�r. Bir di� er önemli farkl�l�k ise, iki karar alma 

dönemi aras�nda kalan yakla� �k bir ayl�k süreçte, ola� anüstü bir geli� me 

olmad�� � sürece k�sa vadeli faiz oranlar�n�n sabit tutulaca � �n�n ve söz konusu 

faiz oranlar�n�n seviyesinde bir de� i� ikli� e gidilmese de, de� i� tirme veya 

de� i� tirmeme karar�n�n gerekçesi niteli� inde olan ve TCMB’nin ekonominin 

genel görünümüne dair de� erlendirmelerini içeren bir aç�klama yap�laca� �n�n ve 

her ay yay�mlanan “Enflasyon ve Görünüm” ba� l�kl� bas�n duyurusunun da bu 

aç�klaman�n içinde yer alaca� �n�n ilan edilmesi olmu� tur.  

2005 y�l� ba� �ndan itibaren k�sa vadeli faiz oranlar�na ili � kin yap�lan 

duyurular incelendi� inde, al�nan kararlar�n Temmuz ay�na kadar sürekli k�sa 

vadeli faiz oranlar�n�n indirilmesi yönünde oldu� u görülmektedir. 11 Temmuz, 9 

A� ustos ve 9 Eylül tarihli duyurularla ise, k�sa vadeli faiz oranlar�nda bir 

de� i� ikli� e gidilmemi� tir. 2005 y�l�ndan itibaren duyurular�n, kullan�lan ifade, 

söylemler ve içerik aç�s�ndan da farkl�la� t�� � görülmektedir. Daha aç�k bir 

ifadeyle, bu tarihten itibaren duyurular�n en fazla yar�m sayfa uzunlu� unda olup, 

içeri� inde sadece karar sonucunun yer ald�� �, karar gerekçesinin yer almad�� � 

görülmektedir. Ancak, her karar duyurusunda karar�n gerekçesini aç�klayan 

“Enflasyon ve Görünüm” ba� l�kl� raporun PPK toplant�s�nda yap�lan 
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de� erlendirmeleri de dikkate alacak � ekilde 2 i�  günü içinde yay�mlanaca� � 

belirtilmekle beraber, bugüne kadar olan uygulamalara bak�ld�� �nda bu raporun 

k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin karar�n duyuruldu� u ayn� gün aç�kland�� � 

görülmektedir26. K�sa vadeli faiz oranlar�n�n de� i� tirilmedi� i durumlarda da 

uygulama ayn� olmaktad�r. 2006 y�l� itibar�yla ise, k� sa vadeli faiz oranlar�na 

ili� kin kararlar�n PPK’da oylanarak al�naca� � ve toplant� özetlerinin 

yay�mlanaca� � aç�klanm�� , ancak karar alma süreci hakk�nda di� er 

düzenlemelerin daha sonra aç�klanaca� � bildirilmi� tir27. 

Öte yandan, ileti� im stratejilerinin tasar�m�nda ve bekleyi� lerin 

yönetiminde önemli rol oynayan k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin duyurularda 

kullan�lan ifade ve söylemler incelendi� inde, 4 Eylül 2001 tarihli duyuru ile 

TCMB’nin kararlar�nda enflasyonun gelecekte izleyece� i seyri dikkate ald�� �n�n 

vurgulanmaya ba� land�� � görülmektedir. Bu vurgular�n 2002 y�l�nda da devam 

etti� i görülmekte, ayr�ca k�sa vadeli faiz oranlar�na ili � kin 20 � ubat 2002 tarihli 

duyuruda ilk defa gelecek dönem enflasyonuna ili� kin “temkinli iyimserlik” 

ifadesinin kullan�ld�� � görülmektedir. Bu iyimserli� in yan�nda, risklere, özellikle 

de mali disiplin ve yap�sal reformlar�n süreklili� inin önemine de dikkat çekildi� i 

görülmektedir.  

Bekleyi� lerin yönetiminde büyük önem ta� �yan bir unsur da karar alma 

sürecinde elde edilen her yeni bilginin, al�nan kararlarda ve bu kararlar�n 

farkl�la� mas�nda büyük rol oynad�� �, bu çerçevede “ko� ullu öngörü” kavram�n�n 

kamuoyu taraf�ndan anla� �lmas�n�n önemli oldu� udur. Bu kapsamda TCMB’nin 

k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�nda “ko� ullu öngörü” kavram�n� aç�kça 

ilk olarak 5 � ubat 2004 tarihli duyuruda kulland�� � görülmektedir. Ancak söz 

konusu kavram�n risklere yap�lan vurgular kapsam�nda, mali disiplinden ve 

yap�sal reform sürecinden sapmalar olmayaca� � varsay�m� alt�nda yap�lan 

                                                 
26 2005 y�l� Ekim ay�na kadar geçen sürede, sadece Ocak ay�nda Enflasyon ve Görünüm raporu k�sa vadeli faiz 
oranlar�na ili� kin karar�n aç�kland�� � günün ertesinde, di� er aylarda ise karar�n aç�klanmas�n�n ard�ndan ayn�  gün 
yay�mlanm�� t�r.  
27 2006 y�l�nda aç�k enflasyon hedeflemesine geçilmesiyle beraber yap�lacak olas� de� i� iklik ve yenilikler çal�� man�n 
yap�ld�� � dönemde henüz aç�klanmam�� t�r.  
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de� erlendirmelerle çok aç�k bir � ekilde olmasa da, hemen hemen her duyuruda 

kullan�ld�� � görülmektedir.  

Bu noktada dikkat çekilmesi gereken bir unsur, TCMB’nin bugüne kadar 

k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin ilk duyuruda (16 Temmuz 2001 tarihinde) 

yapt�� � art�r�m ve 11 Temmuz, 9 A� ustos ve 9 Eylül 2005 tarihlerinde yapt�� � 

de� i� iklik yapmama karar� hariç faiz oranlar�n� hep dü� ürmü�  olmas�d�r. 

Dolay�s�yla, yap�lan duyuru ve aç�klamalar da ço � unlukla faiz indirimini 

aç�klayan duyurular olmu� tur. Bu a� amada TCMB için bundan sonraki dönemde 

olas� faiz art�r�m�n� gerektirecek durumda faiz art�r�m �na yönelik aç�klamalarda 

kullan�lacak ifade ve söylemler ile bu söylemlerin piyasalar�n ve kamuoyunun 

bekleyi� lerini yönlendirebilme etkinli� i TCMB için önem ta� �maktad�r.  

K�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin duyurular�n içerik, söylem ve � ekil 

aç�s�ndan de� erlendirilmesinin ard�ndan, bekleyi� lerin yönetimi ve ileti� im 

politikas� tasar�m� kapsam�nda “Enflasyon ve Görünüm” ad�yla yay�mlanmakta 

olan raporun da hem içerik ve söylem hem de � ekil aç�s�ndan incelenmesi, 

TCMB’nin ileti� im politikas�n�n geli� iminin de� erlendirilmesi aç�s�ndan gerekli 

görülmektedir. Bu kapsamda bugün “Enflasyon ve Görünüm” ad�yla 

yay�mlanmakta olan rapor ilk olarak 2002 y�l� ba� �nda Ocak ay� enflasyonuna 

ili� kin olarak aç�klanm�� t�r. �lk olmas� nedeniyle raporda öncelikle enflasyonist 

sürecin temel özelliklerinden bahsedilmi� , ard�ndan Ocak ay� enflasyonu 

de� erlendirilmi�  ve ileriye yönelik bekleyi� ler hakk�nda bilgi verilmi� tir. TCMB bu 

ilk duyurusunda gelecek dönem enflasyonu aç�s�ndan “temkinli bir iyimserlik” 

içinde oldu� unu belirterek görü� lerini piyasalar ve kamuoyuyla aç�kça 

payla� m�� t�r. 2002 y�l� Kas�m ay�na kadar raporlar�n içeri � i “Genel 

De� erlendirme” ve “�leriye Yönelik Bekleyi� ler” olmak üzere iki ba� l�� � kapsam��  

ve bekleyi� ler a� �rl�kl� olarak TCMB taraf�ndan ayda iki kere yay�mlanma kta olan 

“Beklenti Anketi” kapsam�nda incelenmi� tir.  

11 Kas�m 2002 tarihli duyurudan itibaren ise bekleyi� lere ili� kin 

de� erlendirmeler “�leriye Yönelik Bekleyi� ler” yerine “Görünüm” ba� l�� � alt�nda 

yap�lmaya ba� lanm�� t�r. Bu kapsamda içeri� in geni� ledi� i, riskler ve bundan 
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sonra yap�lmas� gerekenlere daha fazla vurgu yap�ld� � � görülmektedir. Bu 

anlamda, bu tarihten itibaren söz konusu raporlarda standartla� man�n daha 

belirgin bir hale geldi� ini söylemek mümkündür. Ancak “Görünüm” ba� l�� � 

alt�nda yap�lan de� erlendirmelerde gerek kamuoyunun gündeminde yer alan 

baz� konular�n daha iyi anla� �lmas� aç�s�ndan, gerekse TCMB’nin özel bir 

önemle vurgulamak istedi� i baz� konulara dikkat çekmek istemesi aç�s�ndan 

zaman zaman çe� itli alt ba� l�klar�n bu bölümde yer ald�� � görülmektedir. 

Örneklendirmek gerekirse, 2003 y�l� � ubat ay� enflasyonun de� erlendirildi� i 

raporda “Mali Disiplinin Büyüme ve Enflasyon Aç�s�ndan Önemi” ba� l�kl� ayr� bir 

bölüm yer alm�� , 2004 y�l� Nisan ay� enflasyonuna ili � kin raporda dalgal� kur 

rejimi, d�� sal unsurlar, cari aç�k ve orta vadeli bir program�n önemi ve benzeri 

konular�n yer ald�� � “Genel Makroekonomik Görünüm” ile geçi�  etkisi, riskler ve 

enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek olas� unsurlar�n yer ald�� � “Enflasyon” alt 

ba� l�klar� yer alm�� t�r. Benzer � ekilde 2004 y�l� A� ustos ay� enflasyonuna ili� kin 

de� erlendirmelerin yap�ld�� � duyuruda da “Enflasyonu Etkileyen Genel 

Faktörlerin Görünümü” ve “Cari �� lemler Aç�� � ve Enflasyon” alt ba� l�klar� yer 

alm�� , ayn� y�l Kas�m ay� enflasyonuna ili � kin raporda ise “Görünüm” ba� l�� � 

alt�nda 2005 y�l�nda enflasyondaki dü� ü�  e� iliminin devam edip etmeyece� i 

kapsam�nda “Enflasyon: Alt Kalemler”, “Önümüzdeki Dönemde Enflasyon ve 

Riskler” ve “Genel Makroekonomik Görünüm” de� erlendirilmi� tir. 2004 y�l� Aral�k 

ay�nda ise “Genel De� erlendirme” ve “Enflasyonu Belirleyen Unsurlar” alt 

ba� l�klar�n�n yer ald� � � görülmektedir. Bu aç�dan “Görünüm” bölümünün standart 

bir yap�s�n�n olmad� � �; bu bölümün içeri� inin, TCMB’nin temel amac�n�n fiyat 

istikrar�n�n sa� lanmas� oldu� u ve politika uygulamalar�n�n enflasyonun gelecekte 

izleyece� i seyre yönelik oldu� u sürekli vurgulanmakla beraber, gündemdeki 

konular ve TCMB’nin özel vurgu yapmak istedi� i konulara göre zaman zaman 

farkl�l�klar gösterdi� i görülmektedir.  

Aç�k enflasyon hedeflemesine geçi�  y�l� olarak ilan edilen 2005 y�l�n�n 

karar alma sürecinin kurumsalla� mas� ve bu sürecin unsurlar� hakk�nda daha 

fazla bilgi payla� �m�n� içermesi, bu y�l�n ba � �ndan itibaren yap�lan duyurular�n da 

ayr�ca incelenmesini gerektirmektedir. Bu kapsamda göze çarpan ilk unsur, para 



 111

politikas�n�n ve para politikas�n� etkileyen unsurlar�n “Görünüm” ba� l�� � alt�nda 

ayr� bir ba� l�k halinde de� erlendirilmeye ba� lanmas� olmu� tur28. Bunun yan�nda, 

bu ana ba� l�k alt�nda önceki y�llarda oldu� u gibi farkl� alt ba� l�klar da yer almaya 

devam etmi� tir29. Örneklendirmek gerekirse, 2005 y�l� � ubat ay� enflasyonunun 

de� erlendirildi� i raporda “Görünüm” ba� l�� � alt�nda “Enflasyon ve Döviz Kuru 

�li� kisi”, ayn� y�l May�s ay� de � erlendirmelerinin yer ald�� � raporda “K�sa Vadede 

Enflasyon E� ilimi” ve “Enflasyonu Orta Vadede Etkileyen Faktörlerin Görünümü” 

alt ba� l�klar�n�n kullan�ld� � � görülmektedir.  

Öte yandan, “Enflasyon ve Görünüm” duyurular�nda kullan�lan ifade ve 

söylemler incelendi� inde, TCMB’nin 2002 y�l� Ocak ay� enflasyon 

de� erlendirmesinde enflasyonun gelecekteki seyrine ili� kin olarak “temkinli 

iyimserlik” kavram�n� kullanmaya ba� lad�� �, 2003 y�l� Ocak ay�ndan itibaren ise 

raporlarda “iyimser” ve “olumlu” kavramlar�n�n yer ald�� � görülmektedir. 2004 

y�l�nda ise enflasyondaki dü� ü�  e� iliminin devam etme olas�l�� �n�n yüksek 

oldu� u, ancak bu öngörülerin ko� ullu bir nitelik ta� �d�� � belirtilmekte, dolay�s�yla 

“ko� ullu öngörü” kavram�n�n duyurularda yer almaya ba� lad�� � görülmektedir. 

Buna paralel olarak, 2004 y�l� Nisan ay�ndan itibaren de uygulanmakta olan 

“Güçlü Ekonomiye Geçi�  Program�”n�n sonuna gelinmesi nedeniyle yeni bir orta 

vadeli program�n önemi vurgulanmaya ba� lam�� t�r. 2004 y�l� Temmuz ay�na 

ili� kin enflasyon raporunda ise ilk defa TCMB’nin para politikas� kararlar�n�n 

gecikmeli etkilerini de göz önünde bulundurdu� una dikkat çekilmi� tir. 2004 y�l� 

Aral�k ay�nda ise, orta vadeli bak��  aç�s�n�n önemi aç�kça vurgulanm� � t�r. Bu 

do� rultuda TCMB’nin k�sa dönemli dalgalanmalar veya geçici unsurlardan 

ziyade enflasyonun orta vadeli yap�sal e� ilimi üzerinde duraca� � ifade edilmi� tir. 

Ayr�ca ayn� duyuruda orta vadeli enflasyon tahminlerinin hedeflerle uyumsuzluk 

                                                 
28 Ancak, 2005 y�l� Haziran, Temmuz ve A� ustos aylar� enflasyonunun de� erlendirildi� i raporda para politikas� ayr� bir 
ba� l�k alt�nda incelenmemi� tir. Ayr�ca, May�s ve A� ustos aylar� enflasyonunun de� erlendirildi� i raporda “Genel 
De� erlendirme” ba� l�� � yerine “Fiyat Geli� meleri” ba� l�� � kullan�lm�� t�r.  
29 2005 y�l� Ocak ay�nda “Yeni Endeksler ve Enflasyon”, “Para Politikas�n� Etkilyen Genel Faktörler” ve “Makroekonomik 
Görünüm” alt ba� l�klar�, � ubat ay�nda “Enflasyon Geli� meleri”, “Makroekonomik Görünüm”, “Enflasyon ve Döviz Kuru 
�li� kisi” ve “Para ve Kur Politikas�” alt ba� l�klar�, Mart ve Nisan aylar�nda “Enflasyon Geli � meleri”, “Enflasyonu Etkileyen 
Faktörler(in Görünümü)” ve “Para Politikas�” alt ba� l�klar�, May�s ay�nda “K�sa Vadede Enflasyon E � ilimi”, “Enflasyonu 
Orta Vadede Etkileyen Faktörlerin Görünümü”, “Para Politikas�” ve “Sonuç” alt ba� l�klar�, Haziran, Temmuz ve A� ustos  
aylar�nda “Enflasyon Geli� meleri”, “Enflasyonu Etkileyen Faktörler(in Görünümü)” ve “Sonuç” alt ba� l�klar� yer alm�� t�r.  
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göstermesi veya fiyatlama davran�� �nda bir bozulma gözlenmesi durumunda 

TCMB’nin gerekli tepkiyi verece� i de belirtilmi� tir.  

2005 y�l�nda yap�lan enflasyona ili � kin duyurularda, daha önce de 

belirtildi� i gibi, para politikas� kararlar�n�n orta vade göz önüne al�narak verildi� i 

vurgulanmaya devam edilmi� tir. Ancak “ihtiyatl� iyimser” tavr�n� koruyan 

TCMB’nin 2005 y�l� Mart ay� raporunda orta vadede “ihtiyatl�” olunmas� gerekti� i 

görü� ünü ifade etmeye ba� lad�� � görülmektedir. Ayn� duyuruda “gecikmeli etki” 

kavram� ilk defa aktar�m mekanizmas�n�n i � leyi� i çerçevesinde k�saca 

vurgulanm�� , May�s ay�na ili� kin raporda ise hem “orta vade” hem de “gecikmeli 

etki” kavramlar�n�n detayl� bir � ekilde ele al�nd�� � ve aktar�m mekanizmas�n�n 

ekonomik aktivite ve enflasyon üzerindeki etkisinin daha gecikmeli ve daha 

belirgin oldu� unun ve bunun ekonominin “normalle� me” sürecinin güçlenmeye 

ba� lamas� olarak aç�kland�� � görülmektedir. Bu � ekilde, TCMB’nin bekleyi� lerin 

olu� umunda kamuoyuna ve piyasalara orta vadeli bir bak��  aç�s� kazand�rmaya 

çal�� t�� � görülmektedir.  

Orta vade kavram�n�n ön plana ç�kar�lmas�yla beraber, e nflasyona ili� kin 

yap�lan de� erlendirmelerde de k�sa vade ve orta vade kavramlar�n�n 

kullan�lmaya ba� land�� � görülmektedir. Bu kapsamda, 2005 y�l� May�s ay� 

enflasyonu ve görünüm raporunda TCMB k�sa vadede iyimser, orta vadede ise 

“temkinli” olunmas�n�n gerekli oldu� unu ifade etmektedir.  

Daha önce de belirtildi� i üzere, 2002 y�l�nda örtük enflasyon 

hedeflemesi rejiminin uygulanmaya ba� lanmas�ndan itibaren TCMB’nin k�sa 

vadeli faiz oranlar�na ili� kin ald�� � kararlar faiz oranlar�n�n dü� ürülmesi yönünde 

olup, 11 Temmuz 2005 tarihinde aç�klanan 2005 y�l� Haziran ay� enflasyon ve 

görünüm raporunda ilk defa faiz oranlar�nda bir de� i� ikli� e gidilmemi� tir. Söz 

konusu duyuru bu kapsamda incelendi� inde, enflasyondaki dü� ü�  sürecinin 

yava� lam��  olabilece� ine i� aret edilmi� , orta vadede temkinli olunmas� gerekti� i 

belirtilmi�  ve 2005 y�l� hedeflerine ili� kin öngörülerin para politikas� kararlar�nda 

a� �rl�� �n�n azald�� �, buna kar� �l�k 2006 y�l�n�n önem kazand� � � ve bu çerçevede 

k�sa vadeli faiz oranlar�n�n de� i� tirilmemesine karar verildi� i aç�klanm�� t�r. 
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Hemen hemen her karar duyurusunda oldu� u gibi, bu duyuruda da bu 

öngörülerin enflasyonun orta vadeli e� ilimine dair her türlü yeni bilgi ve verilerin 

�� �� �nda de� i� ebilece� i, di� er bir ifadeyle bunlar�n birer ko� ullu öngörü oldu� u, 

vurgulanm�� t�r.  

Benzer � ekilde, takip eden 9 A� ustos ve 9 Eylül tarihlerinde al�nan 

kararlarda da k�sa vadeli faiz oranlar�nda de� i� ikli� e gidilmemi� tir. Bu duyurular 

incelendi� inde, kararlar�n enflasyonu etkileyen unsurlar�n orta ve uzun dönem 

enflasyon bekleyi� lerine etkisine göre al�nd�� � ve olumsuz bir etki ortaya ç�kt�� � 

takdirde TCMB’nin gerekli tepkiyi verece� inin belirtildi� i görülmektedir. Buna 

paralel olarak, TCMB’yi temkinli olmaya yönelten unsurlar aç�klanm��  ve bu 

unsurlar�n yaratt�� � kayg�lar�n azalma e� ilimine girdi� i aç�klanm�� t�r. 

Bahsedilmesi gereken bir di� er husus da, 11 Temmuz 2005 tarihli duyuruda 

“önümüzdeki dönemde k�sa vadeli faizlerin e� iliminin a� a� � yönlü olma olas�l�� � 

bir önceki döneme k�yasla azalm�� t�r” ifadesinin yerini söz konusu faizlerin a� a� � 

yönlü olma olas�l�� �n�n artt�� � � eklindeki ifadenin yer alm��  olmas�d�r. Bir di� er 

ifadeyle, TCMB piyasalara k�sa vadeli faiz oranlar� kararlar�na ili� kin kararlar�n 

gidi� at�na dair sinyaller vermeye devam etmi� tir.  

Bu noktada belirtilmesi gereken bir husus da, merkez bankalar�n�n para 

politikas� uygulamalar� kapsam�nda yapabileceklerinin yan�nda, 

yapamayacaklar�ndan veya etki alan�n�n d� � �nda kalan unsurlardan da 

bahsetmesinin bekleyi� lerin yönetilmesi aç�s�ndan kritik bir öneme sahip 

oldu� udur. Bu çerçevede TCMB’nin hemen hemen her duyurusunda gerek 

risklere gerekse ko� ullu öngörü kavram� arac�l�� �yla yap�lmas� gerekenlere 

dikkat çekmi�  olmas� önem ta� �maktad�r. Bunun yan�nda TCMB’nin, aç�klanan 

enflasyon ve büyüme rakamlar� aç�s�ndan önem ta� �d�� � dönemlerde 

mevsimsellik ve baz etkisi gibi baz� kavramlar� da tan�tt �� �, bu � ekilde para 

politikas�n�n i� leyi� ine ili� kin piyasalar�n ve kamuoyunun bilgisini art�rmaya 

çal�� t�� � da görülmektedir.  

Öte yandan, para politikas�n�n ekonomiyi etkileme süresine ili� kin 

bilgilendirme ancak yak�n zamanda yap�lm�� t�r. Bu bilgilendirme sadece politika 
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kararlar�n�n ileriye yönelik verildi� i ve gerçekle� en de� il, gerçekle� ecek olan 

enflasyon oranlar� ile ilgilenildi� inin vurgulanmas� ve ekonomik birimlerin 

referans almalar� gereken de� i� kenin geçmi� e yönelik bir de� i� ken olan y�ll�k 

enflasyon oranlar� de� il, enflasyonun genel e� ilimi ve gerçekle� en enflasyonun 

hedefle uyumu oldu� u çerçevesinde yap�lm�� t�r.  

Sonuçta genel olarak de� erlendirildi� inde, TCMB taraf�ndan gerek k�sa 

vadeli faiz oranlar� gerekse enflasyon ve görünüme ili� kin olarak yap�lan 

duyurular içerik olarak Kohn ve Sack (2003)’da oldu� u gibi k�sa vadeli faiz 

oranlar�n�n ilerideki yönüne ili� kin ve ekonomik görünüme ili� kin olmak üzere iki 

ba� l�� a ayr�ld�� �nda, TCMB’nin ilk ba� l�kla ilgili görü� lerinin son birkaç ay hariç, 

duyurularda çok yer almad�� �, öte yandan ikinci ba� l�k olan ekonomik görünüme, 

özellikle enflasyonun görünümüne ili� kin görü� lerinin kamuoyu ve piyasalarla 

daha çok payla� �ld�� � görülmektedir. Dolay�s�yla, TCMB ekonominin 

görünümüne ili� kin fikirlerini daha rahat ve daha s�kl�kla payla� makta ve bu 

kapsamda anahtar kelimeler de kullanmaktad�r. Ancak � ekil aç�s�ndan 

incelendi� inde duyurularda belirli bir standart göze çarpmamaktad�r.  

4.3.2. Di� er �leti � im Araçlar� 

Para politikas� kararlar�n�n duyurulmas�nda etkin bir ileti� im arac� olarak 

kullan�lan bas�n duyurular�n�n yan� s�ra, para politika s� ve ekonomik geli� melere 

dair ek bilgilerin aktar�lmas� kapsam�nda da TCMB taraf�ndan çe� itli ileti� im 

araçlar� kullan�lmaktad�r. Bunlar; konu� malar ve yay�nlar ile konferanslar�, 

ziyaretçi gruplar�n�, bas�n toplant�lar�n� ve interne t sayfas�n� içeren di� er ileti� im 

araçlar�ndan olu� maktad�r.  

TCMB’nin kulland�� � di� er ileti� im politikas� araçlar�ndan ilki üst düzey 

yönetimin yapt�� � konu� ma ve sunumlard�r. Bu kapsamda sadece TCMB 

Ba� kan�’n�n 2002 y�l�ndan itibaren yurtiçi ve yurtd� � �nda y�lda ortalama yirmi 

dokuz konu� ma ve sunum yapt�� � görülmektedir. Ayr�ca, yine ayn� dönemden 

itibaren yakla� �k üç ayda bir Anadolu’nun çe� itli � ehirlerinde TCMB Ba� kan� 
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taraf�ndan � ehrin sanayici ve i� adamlar�na genel ekonomik görünüme ili� kin 

sunumlar yap�lmaktad�r.  

Yap�lan sunumlar�n içeri� inin geli� imi incelendi� inde, özellikle ilk 

dönemlerde, uygulanmakta olan para politikas�na ili� kin temel ekonomik 

kavramlar�n tan�t�lmas� ve anla � �lmas� aç�s�ndan birkaç ba � l�� �n sunumlarda ön 

plana ç�kt�� � görülmektedir: Döviz kuru politikas� ve dalgal� kur rejimi ile temel 

politika arac� olarak k�sa vadeli faiz oranlar�. Bunlara ek olarak sunumlarda 

enflasyon, büyüme ve zaman zaman kamu maliyesine ili� kin bilgilerin de yer 

ald�� � ve her ülke merkez bankas�n�n yapt� � � gibi, TCMB’nin de duyurular�nda 

oldu� u üzere, sunumlar�nda da risklere sürekli dikkat çekti� i görülmektedir. Öte 

yandan TCMB’nin sunum ve konu� malarda, para politikas�n�n do� rudan görev 

alan�na girmemekle birlikte, iyi yöneti� im, do� rudan yabanc� yat�r�m, vadeli 

i� lemler piyasalar�, sürdürülebilir büyüme ve sürdürülebilir istihdam gibi konulara 

da a� �rl�k verdi� i ve kamuoyunu bu kavramlarla tan�� t�rd�� � görülmektedir. 

Dolay�s�yla, yap�lan sunum ve konu� malar�n temel çerçevesini, yukar�da 

say�lanlar kapsam�nda genel ekonomik görünümün olu� turdu� u görülmektedir.  

2005 y�l�ndan itibaren ise, TCMB taraf�ndan yap�lan sunum ve 

konu� malar�n içeri� inde farkl�la� malar gözlenmektedir. Gerek uygulanmakta 

olan politikalarda belirli bir geçmi� in olu� mas�yla hem piyasalar�n hem de 

kamuoyunun söz konusu politikalar hakk�ndaki bilgisinin artmas�, gerekse 

politika de� i� ikliklerinin alt�nda yatan nedenlerin daha iyi anla� �lmaya 

ba� lamas�yla, genel ekonomik görünüme ili� kin kapsaml� sunumlar devam 

etmekle birlikte, TCMB’nin farkl� konularda da görü� lerini kamuoyu ile 

payla� maya ba� lad�� � görülmektedir. Merkez bankas� ba� �ms�zl�� �, vadeli 

i� lemler piyasalar�, Avrupa Birli� i, finansal istikrar ve dolarizasyon bu kapsamda 

ele al�nan konular aras�ndad�r. Geli� en kar� �l�kl� ileti � im ile TCMB’nin bu ve 

benzeri özel konulardaki görü� lerini payla� maya devam edece� i 

öngörülmektedir.  

TCMB’nin kulland�� � di� er politika araçlar�ndan ikincisi yay�nlard�r. 

TCMB yay�nlar� ile para politikas�na ve ekonomik geli � melere dair ek bilgiler 
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aktar�lmakta olup, bu kapsamda yer alan yay�nlar süreli yay�nlar ba� lam�nda; 

raporlar, istatistiki veriler, anketler ve bültenler olarak s�ralanabilmektedir. Bu 

çerçevede yay�mlanmakta olan “Para Politikas� Raporlar�”n�n aç�k enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilmesiyle birlikte “Enflasyon Raporu” ad�n� alaca� � 

aç�klanm�� t�r30. Mevcut durumda rapor, enflasyona ili� kin geli� meler ve görünüm 

a� �rl�kl� olmak üzere, mali piyasalarda ve kamu maliyesi alanlar�ndaki 

geli� meleri de de� erlendirmektedir. Banka politikalar�n�n gelece� e yönelik olarak 

nas�l � ekillenebilece� inin ifade edildi� i en teknik rapor olarak 

tan�mlanabilmektedir. Buna ek olarak, ola� an genel kurul toplant�s� esnas�nda 

da� �t�m� yap�lan “Y�ll�k Rapor”, ekonominin genel bir de � erlendirilmesinin 

yap�ld�� �, iç ve d��  ekonomik geli� melerin incelendi� i, politikalar�n anlat�ld�� �, 

TCMB bilançosunun ve mali tablolar�n�n ayr�nt�l� bir � ekilde de� erlendirildi� i bir 

di� er temel rapordur. Ayr�ca, TCMB ara� t�rmalar� ve uzmanl�k tezleri, ö� renci 

tebli� leri ile kitap ve kitapç�klar da di� er yay�nlar aras�nda yer almaktad�r. Tablo 

4.1.’de TCMB’nin yay�nlar� ayr�nt�l� olarak listelenm i� tir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
30 28 Haziran 2000 tarihinde yap�lan duyuru ile “Enflasyon Raporu” ad� alt�nda bir rapor yay�mlanmaya ba� lad�� � 
duyurulmu� , ancak bu rapor daha sonra “Para Politikas� Raporu” ad� alt�nda yay�mlanmaya ba� lam�� t�r.  
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TABLO 4.1. TCMB YAYINLARI 

Süreli Yay�nlar S�kl�k 

Avrupa Ekonomik ve Para Birli� i (EMU) Raporlar� Ayl�k / �ki ayl�k 

Ba� �ms�z Denetim Raporlar� Y�ll�k 

Banka Kredileri E� ilim Anketi Üç Ayl�k 

Beklenti Anketi Ayda 2 kere 

Bile� ik Öncü Göstergeler Endeksi Ayl�k 

BIS- Tezgahüstü Döviz ve Türev Piyasalar� Anketi - Türkiye Üç y�lda bir kere 

Central Bank Review  

Finansal �stikrar Raporu Y�lda 2 kere 

Haftal�k Bas�n Bülteni Haftada 1 kere 

�ktisadi Yönelim Anketi ve Reel Kesim Güven Endeksi Ayl�k 

Para Politikas� Raporlar� Üç Ayl�k 

Reel Efektif Döviz Kuru Ayl�k 

Sektör Bilançolar�  

Tüketici E� ilim Anketi Ayl�k 

Ödemeler Dengesi Geli� meleri ve �statistikleri Ayl�k 

Ödemeler Dengesi Raporu Ayl�k 

Uluslararas� Rezervler ve Döviz Likiditesi Ayl�k 

Üç Ayl�k Bülten Üç Ayl�k 

Y�ll�k Rapor Y�ll�k 

  

Ara� t�rmalar ve Uzmanl�k Tezleri  

Ara� t�rmalar  

Central Bank Review  

Kitaplar - Kitapç�klar  

Ö� renci Tebli� leri  

Uzmanl�k Tezleri  

  

Kitaplar ve Çal� � malar  

 
Kaynak: www.tcmb.gov.tr  

Öte yandan, bas�n duyurular�nda oldu� u gibi, di� er yay�nlarda kullan�lan 

dil ve söylemler de oldukça önemlidir. Bu ba� lamda, TCMB’nin 2004 y�l� ikinci üç 

ayl�k Para Politikas� Raporu’nda geçen “Ekonomik program�n uygulanmas�na 

devam edilece� i, mali disiplinden ve yap�sal reformlardan sapma olmayaca� �na 
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dair inanç devam etmekle birlikte, ku� kusuz enflasyon hedefine ula� �lmas� 

konusunda TCMB’n�n kontrolü d�� �nda hala baz� risk unsurlar� bulunmaktad�r. 

Bu risklerin gerçekle� mesi durumunda TCMB’n�n faiz art�r�m�na gitmesi söz 

konusu olabilecektir” ifadesi, özellikle de söz konusu döneme kadar geçen 

sürede hiç faiz art�r�m�n�n yap�lmam� �  olmas� ve piyasalar�n art�r�m de � il, indirim 

bekleyi� i içinde olduklar� bir dönemde olmas�n�n da etkisiyle piyasalarda 

tedirginli� e yol açm�� t�r. Bu ifadenin piyasalarda yaratt�� � tepki, gerek haber 

ajanslar� taraf�ndan haberin verili�  � ekli gerekse her ne kadar ifadenin genel 

anlamda do� ru olsa da zamanlama aç�s�ndan çok isabetli olmamas� 

nedenleriyle, TCMB için bir ileti� im kazas� veya talihsizli� i olarak 

yorumlanabilmektedir.  

Rapor’un yay�mlanmas�ndan bir gün sonra bir aç�klama yapan TCMB, 

Rapor’da yer alan ifadeye aç�kl�k getirmi� tir. Bu kapsamda ifadenin “Türkiye 

ekonomisinin normalle� me noktas�na yakla� t�� �n�n ilan�” oldu� u ve TCMB 

taraf�ndan yay�mlanan rapor ve duyurular�n bir bütün olarak de� erlendirilmesinin 

gerekti� i, aksi takdirde faiz politikas�n�n izleyece� i seyir hakk�nda yanl��  

ç�kar�mlar yap�labilece� i vurgulanm�� t�r. Bu aç�klama baz� bas�n organlar�nda bir 

“özür”, baz�lar�nda ise “düzeltme” olarak yer alm��  ve raporlarda kullan�lan 

söylemlerin piyasalar üzerindeki etkisinin önemini aç�kça göstermi� tir.  

Kurumsal tasar�m çerçevesinde günümüzde ya� anan h�zl� teknolojik 

ilerleme, � effafl�k kapsam�nda kurumlar�n internet sayfalar�n�n çok ö nemli ve 

etkin bir ileti� im arac� haline gelmesini sa� lam�� t�r. Bu kapsamda TCMB de 1994 

y�l�nda ilk internet sayfas�n�, ertesi y�l ise istatistiki verilere internetten 

ula� �lmas�n� sa� layan Elektronik Veri Da� �t�m Sistemi (EVDS)’ni kullan�ma 

açm�� t�r. 1996 y�l�na gelindi� inde internet sayfas� yenilenmi� , ayr�ca TCMB 

yay�nlar� da internet sayfas�nda yer almaya ba� lam�� t�r. 1998 y�l�nda tekrar 

yenilenen TCMB internet sayfas�, 2000 y�l�nda yay�n ve verilere üyelik sistemi 

uygulamas�n� ba� latm�� t�r. Üyeler, güncellemelerden anl�k, günlük veya haftal�k 

periyot seçenekleriyle bilgilendirilmektedir. Ayr�ca, iletisimbilgi@tcmb.gov.tr 

adresine gelen elektronik posta mesajlar�na �leti� im Genel Müdürlü� ü taraf�ndan 
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cevap verilmekte veya cevap verilmek üzere ilgili birimlere gönderilmektedir. 

Dolay�s�yla, TCMB internet sayfas� sürekli yenilenmi�  ve ileti� im politikas�n�n 

önemli bir parças�n� olu� turmu� tur. Bu kapsamda internet sayfas�n�n içeri� i 

�leti� im Genel Müdürlü� ü’nün sorumlulu� unda olmakla birlikte, sayfada 

yay�mlanacak rapor ve benzeri araçlar hakk�nda ilgili birimlerle e� güdüm içinde 

çal�� �lmaktad�r.  

TCMB’nin bas�nla ileti� im faaliyetlerini yürütürken kulland�� � bir di� er 

kanal ise bas�n toplant�lar�d�r. Y�ll�k bas�n toplant�la r�, her y�l para politikas�n�n 

resmi olarak aç�klanmas� amac�yla düzenlenmektedir. Öte yandan, düzenli 

olmayan aral�klarla yap�lan bas�n toplant�lar� ile TCMB bünyesindeki olas� yeni 

uygulamalar hakk�nda kamuoyunun bilgilendirilmesi (Finansal �stikrar 

Raporu’nun kamuoyuna tan�t�m�, Yeni Türk Liras�) veya kamuoyunda TCMB ve 

politikalar� ile ilgili yanl��  kan� veya tereddütlerin olu� mas� halinde konuya aç�kl�k 

getirilmesi ve kamuoyunun do� ru ve anla� �l�r bir biçimde bilgilendirilmesi 

amaçlanmaktad�r. Ayr�ca, yine düzenli olmayan aral�klarla bas�n� bilgilendirme 

toplant�lar� düzenlenmektedir. Bu kapsamda ekonomi yazarlar�, editörleri ve 

muhabirlerinin TCMB’nin faaliyetleri hakk�ndaki genel bilgi düzeylerinin 

yükseltilmesi amaçlanmaktad�r.  

Bas�nla ileti� im kapsam�nda kullan�lan bir di� er ileti� im arac�, bas�n ve 

yay�n organlar� kanal�yla kamuoyunun do� rudan bilgilendirilmesini içermektedir. 

Radyo ve televizyon kanallar�nda yap�lan röportajlar ile bas�nda yer almas� 

uygun görülen makale ve yaz�lar bu kapsamda de� erlendirilmektedir.  

Bunlara ek olarak, özellikle son dönemde TCMB çe� itli konularda, 

düzenli aral�klarla olmamakla birlikte uluslararas� konferanslar da 

düzenlemektedir. Öte yandan, gelen talepler do� rultusunda yerli ve yabanc� 

ziyaretçi gruplar�na TCMB’yi ve politikalar�n� tan�t� c� temel para politikas�ndan 

Yeni Türk Liras�’na ili� kin çal�� malara kadar çe� itli konularda bilgilendirmeler 

yap�lmaktad�r. Söz konusu gruplar�n yan� s�ra, TCMB’de staj yapmak isteyen 

ö� renciler için yaz�n ve k�� �n olmak üzere y�lda iki dönem staj programlar� da 

düzenlenmektedir.  
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4.4. Sonuç  

Bu bölümde TCMB’nin ileti� im politikas� geni�  bir çerçeveden 

de� erlendirilmi� tir. Bu kapsamda ilk olarak incelenen kurumsal tasar�m 

aç�s�ndan TCMB’de özellikle 2001 y�l� ve sonras� dönemde  önemli geli� meler 

oldu� u görülmektedir. Fiyat istikrar�n� sa� lamak ve sürdürmenin TCMB’nin temel 

amac� olmas�n�n yasayla belirlenmesi ba� ta olmak üzere, kamuya kredi 

verilmesinin de yasayla engellenmesi önemli dönüm noktalar�n� olu� turmaktad�r. 

Bu kazan�mlar ile elde edilen araç ba� �ms�zl�� � beraberinde hesap verebilirlik ve 

� effafl�k kavramlar�n� da getirmi�  ve ileti� im politikalar�n�n TCMB politikalar�n�n 

merkezinde yer almas�n� sa� lam�� t�r.  

�kinci olarak, TCMB’nin ileti� im politikas� ve bekleyi� lerin yönetimi 

politika uygulamalar� aç�s�ndan incelenmi� tir. Bu kapsamda da 2001 y�l� 

öncesinde TCMB’nin genel olarak dünyadaki uygulamalar paralelinde belirgin bir 

ileti� im stratejisi izlemedi� i, ancak 2000 y�l� enflasyonla mücadele program� 

çerçevesinde bugünkü anlamda olmasa da � effafl�k ve bekleyi� lerin yönetimi 

kavramlar�na önem vermeye ba� lad�� � görülmektedir. 2001 y�l� ve sonras�nda 

ise özellikle örtük enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam�nda a� �rl�� � giderek 

artan ileti� im politikalar� enflasyona ili� kin bekleyi� lerin yönetiminde, de� i� en 

üretici ve tüketici davran�� lar�nda, döviz kurunun enflasyonu etkileme sürecinde 

ve aktar�m mekanizmas�n�n geli � iminde kendisini göstermi� tir.  

Üçüncü olarak, kullan�lan ileti� im araçlar� çerçevesinde de� erlendirilen 

TCMB’nin ileti� im politikalar�, öncelikle döviz kuru politikas� ile enflasyon ve k�sa 

vadeli faiz oranlar�na ili� kin yap�lan bas�n duyurular� kapsam�nda incelenmi � tir. 

Bu ba� lamda, 2001 y�l�ndan 2005 y�l� Ekim ay�na kadar geçen dönemde 

duyurular�n � ekil, içerik ve söylem aç�s�ndan geli� imi incelenmi� tir. Ard�ndan, 

di� er ileti� im araçlar� kapsam�nda konu� malar, yay�nlar, bas�n toplant�lar�, 

internet sayfas�, konferanslar ve ziyaretçi gruplar�n�n ileti� im politikas� içindeki 

yerine k�saca de� inilmi� tir.  
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BE�� NC� BÖLÜM 

TÜRK�YE CUMHUR�YET MERKEZ BANKASI’NDA � EFFAFLIK VE 

�LET��� M POL�T�KALARI �LE  

BEKLEY �� LER�N YÖNET�M�N�N ÖLÇÜLMES�  

Bu bölümde TCMB’de � effafl�k, ileti� im politikalar� ve bekleyi� lerin 

yönetimi istatistiksel olarak de� erlendirilmektedir. Bu kapsamda ilk olarak 

TCMB’nin � effafl�� � Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan olu� turulan merkez 

bankas� � effafl�k endeksi ile ölçülmekte, TCMB’nin � effafl�� �n�n geçmi� e k�yasla 

ne düzeyde oldu� u de� erlendirilmektedir. Öte yandan, Bölüm 2’de incelendi� i 

üzere, bekleyi� lerin yönetilmesi para politikas�n�n etkinli� i ile yak�ndan ili� kilidir. 

Bu ba� lamda k�sa vadede bekleyi� lerin yönetilmesi; k�sa vadeli faiz oranlar�na 

ili� kin kararlar�n öngörülebilirli� inin artmas�, buna paralel olarak finans 

piyasalar�nda oynakl�� �n azalmas� ve k�sa vadede politika de� i� ikliklerinin 

maliyetinin azalt�lmas� ile yak�ndan ili � kilidir. Uzun vadede bekleyi� lerin 

yönetilmesi ise, fiyat istikrar�n�n sa� lanmas� ve sürdürülmesi aç�s�ndan önem 

ta� �yan enflasyon bekleyi� lerinin yönetilmesi ve aktar�m mekanizmas�n�n 

geli� mesi ile yak�ndan ili� kilidir. Dolay�s�yla bu bölümde ikinci olarak k�sa vadede 

ve uzun vadede bekleyi� lerin yönetilmesi kapsam�nda TCMB’nin � effafl�k ve 

ileti� im politikalar�n�n piyasalarda öngörülebilirli� i sa� lay�p sa� layamad�� � çe� itli 

göstergelerle ölçülmü� tür. Üçüncü olarak, elde edilen sonuçlar çerçevesinde 

TCMB’nin ileti� im politikas�na yönelik sonuç ve de� erlendirmeler yer almaktad�r.  

5.1. TCMB’nin � effafl� � �n�n Ölçülmesi 

Bölüm 4’de TCMB’de � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n geli� imi kurumsal 

tasar�m ve politika uygulamalar� aç�lar�ndan incelenmi � tir. Bu bölümde ise 

� effafl�k, Bölüm 1.4.1.’de incelenmi�  olan Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan 

olu� turulan � effafl�k endeksi ile istatistiksel olarak ölçülmektedir. Endeks; politik 

� effafl�k, ekonomik � effafl�k, yöntemsel � effafl�k, politika � effafl�� � ve i� levsel 
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� effafl�k olmak üzere be�  k�s�mdan olu� maktad�r. Her k�s�mda yer alan üçer 

sorudan toplam on be�  soruya verilen cevaplar�n say�salla� t�r�lmas�yla elde 

edilen verilerin toplam�, � effafl�k endeksini olu� turmakta ve � effafl�k düzeyini 

göstermektedir31. Buna göre, her bir sorudan elde edilebilecek puanlar 0, ½, 1 

olarak s�ralanmakta ve toplamda al�nabilecek en dü� ük puan 0, en yüksek puan 

ise 15 olarak belirlenmektedir.  

TCMB’nin � effafl�k düzeyi ölçülürken, bugün gelinen noktay� 

de� erlendirmek aç�s�ndan � effafl�k, 2001 y�l� öncesi ve 2001 y�l� sonras� olmak 

üzere iki dönem için ölçülmektedir32. Ayr�ca, ileride yap�lmas� gerekenleri ortaya 

koymak aç�s�ndan yeri geldikçe 2006 y�l�nda aç�k enflasyon h edeflemesi 

rejimine geçilmesiyle birlikte yap�lacak de� i� ikliklerin � effafl�k düzeyine etkisine 

de de� inilmektedir.  

Bu çerçevede ilk olarak politik � effafl�k de� erlendirilmektedir. Politik 

� effafl�k, politika hedeflerinin aç�k olmas� anlam�na gelmektedir, ki bu da 

hedeflerin resmi bir � ekilde aç�klanmas�n� içermektedir. Birden fazla hedef 

olmas� durumunda ise, bunun aç�kça öncelik s�ras�na konulmu�  olmas�n� 

gerektirmektedir. Politik � effafl�k ayr�ca, temel hedef(ler)in say�salla� t�r�lmas�n� 

ve aç�k kurumsal düzenlemeleri de içermektedir. Bu kapsamda 

de� erlendirildi� inde TCMB’de birinci dönemde resmi olarak say�sal bir hedef 

aç�klanmamas�na ra� men, kurumsal düzenlemelerin aç�kça belirlendi� i 

görülmektedir. Ancak, Bölüm 4’te ayr�nt�l� olarak belirtildi� i üzere, 2001 y�l� Nisan 

ay�nda yap�lan yasal düzenlemelerle fiyat istikrar�n� sa� laman�n ve sürdürmenin 

temel amaç haline gelmesi ve TCMB’nin araç ba� �ms�zl�� �na kavu� mas�, 2002 

y�l� ba� �nda uygulanmaya ba� lanan örtük enflasyon hedeflemesi rejimi 

kapsam�nda enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi ile birlikte TCMB mevcut 

durumda politik � effafl�ktan tam puan alm�� t�r. Dolay�s�yla, TCMB’nin en büyük 

ilerlemeyi kaydetti� i alanlardan birinin politik � effafl�k oldu� u görülmektedir.  

                                                 
31 Anket sorular� Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü taraf�ndan cevaplanm�� t�r. Endeksin yöntemi ile ilgili ayr�nt�l� bilgi Ek  5’te 
yer almaktad�r.  
32 2001 y�l� öncesi dönem, TCMB Kanunu’nda de� i� iklik yap�lan 2001 y�l� Nisan ay�na kadar olan dönemi; 2001 y�l� 
sonras� dönem ise 2001 y�l� Nisan ay�ndan 2005 y�l�  Ekim ay�na kadar olan dönemi kapsamaktad�r.  
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�kinci olarak incelenen ekonomik � effafl�k, para politikas� için kullan�lan 

ekonomik bilgilere odaklanmaktad�r, ki bu ise, ekonomik verileri, merkez 

bankas�n�n tahminlerinde kulland�� � veya kararlar�n�n etkilerini de� erlendirmek 

için kulland�� � modeli ve model baz�nda veya yarg�sal olmak üzere kendi içsel 

tahminlerini aç�klamas�n� içermektedir. Bu ba� lamda her ne kadar para politikas� 

uygulamas�na ili� kin temel ekonomik verilere söz konusu birinci dönemde 

oldu� u gibi, ikinci dönemde de ula� �labiliyor olmas�na ra� men, TCMB politika 

analizi için kulland�� � makroekonomik model(ler)i ve enflasyon ile büyümeye 

ili� kin kendi içsel tahminlerini geçmi� te oldu� u gibi, bugün de aç�klamamaktad�r. 

Dolay�s�yla ekonomik � effafl�k aç�s�ndan TCMB’nin ilerleme kaydetmedi� i 

görülmektedir. Ancak, 2004 y�l� Aral�k ay�nda yap�lan “2005 Y�l� Para ve Kur 

Politikas�” ba� l�kl� duyuruda belirtildi� i üzere, 2006 y�l�nda aç�k enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçildikten sonra enflasyon oran�na ili� kin kendi 

tahminlerini aç�klayaca� �n� duyurmas�, önümüzdeki y�l, söz konusu endekse 

göre TCMB’nin ekonomik � effafl�� �n�n artaca� �na i� aret etmektedir.  

Üçüncü olarak de� erlendirilen yöntemsel � effafl�k, para politikas� 

kararlar�n�n al�nma � ekliyle ili� kilidir. Bu kapsamda para politikas� çerçevesini 

tasvir eden aç�k bir stratejinin veya aç�k bir para politikas� kural�n�n, al�nan 

politika kararlar�n�n ve bu politika kararlar�n�n nas�l al�nd�� �n�n, toplant� 

özetlerinin ve oylama kay�tlar�n�n aç�klanmas� gerekmekte dir. Birinci dönemde 

TCMB, düzenli olarak para politikas� çerçevesini tan�mlayan aç�k bir strateji 

aç�klamamakta olup, esasen söz konusu dönemde uygulanan programlar 

ço� unlukla ne toplant� özetleri ne de oylama kay�tlar�na ili� kin verileri 

gerektirmektedir33. Dolay�s�yla, TCMB birinci dönemde yöntemsel � effafl�k 

aç�s�ndan en dü� ük puan� almaktad�r. Öte yandan, 2001 y�l� sonras�n� kap sayan 

ikinci dönemde örtük enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesi ve bu rejimin 

uygulanma çerçevesinin her f�rsatta dile getirilmi�  olmas� ile yöntemsel � effafl�k 

derecesi bir puan artm�� t�r. Ayr�ca, 2004 y�l� Aral�k ay�nda yap�lan “2005 Y� l� 

Para ve Kur Politikas�” ba� l�kl� duyuruda 2006 y�l� ba � �ndan itibaren PPK toplant� 

                                                 
33 Birinci dönemde, Bölüm 4.2.1.’de ayr�nt�l� olarak incelendi� i üzere, çe� itli y�llarda para programlar� aç�klanm��  olmakla 
birlikte, bu uygulama düzenli bir � ekilde sürdürülmemi� tir.  
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özetlerinin aç�klanaca� �n�n duyurulmas� ile önümüzdeki dönemde yöntemsel 

� effafl�� �n artaca� � öngörülmektedir.  

Dördüncü olarak incelenen politika � effafl�� �, politika kararlar�n�n an�nda 

veya zaman�nda duyurulmas� anlam�na gelmektedir. Ayr�ca, karar�n hem 

aç�klamas�na hem de politikalar�n gelecekteki olas� e � ilimine ili� kin aç�k ifadeleri 

de içermektedir. Birinci dönemle kar� �la� t�r�ld�� �nda ikinci dönemde politika 

� effafl�� �nda önemli mesafeler al�nd�� � görülmektedir. Esasen, TCMB’nin puan� 

birinci dönemde en dü� ükken, ikinci dönemde TCMB en yüksek puan� 

almaktad�r. Öncelikle, temel politika arac�na, di� er bir ifadeyle k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar uygulanmaya ba� land�� � gün aç�klanmakta, karar 

metninde karara ili� kin bir aç�klama yer almamas�na kar� �n, ayn� gün karar�n 

gerekçesi niteli� inde olan “Enflasyon ve Görünüm” raporu yay�mlanmaktad�r. 

Ayr�ca TCMB, bu raporlarda politika e� ilimini ve k�sa vadeli faiz oranlar�n�n 

yönüne ili� kin ifadelerle ilerideki olas� politikalar�na dair niyetini de belirtmektedir. 

Dolay�s�yla TCMB, politika � effafl�� � aç�s�ndan tam puan almaktad�r.  

Be� inci ve son olarak incelenen i� levsel � effafl�k, merkez bankas�n�n 

politika uygulamalar�n� kapsamaktad�r. �� levsel � effafl�k, operasyonel hedeflere 

ula� ma çerçevesinde kontrol hatalar�n�n ve tahmin edilemeyen makroekonomik 

olumsuzluklar�n para politikas� aktar�m mekanizmas� üzerindeki etkisinin 

tart�� �lmas�n� içermektedir. Ayr�ca, para politikas� hedefleri çerçevesinde 

gerçekle� en makroekonomik sonuçlar�n de� erlendirilmesi de bu kapsamda ele 

al�nmaktad�r. Buna göre birinci dönemde, TCMB’nin operasyonel hedeflerini ve 

bu hedeflerden sapmalar� aç�klad�� � ve hedefi üzerinde kontrol sahibi oldu� u 

görülmektedir34. Ancak aktar�m mekanizmas�na, mevcut makroekonomik 

olumsuzluklara ve para politikas� çerçevesinde politika gerçekle� melerine ili� kin 

düzenli olarak bilgi vermedi� i, y�ll�k bazda yay�mlad� � � raporlarda ayr�nt�l� 

olmamakla birlikte birtak�m aç�klamalara yer verdi� i görülmektedir. Öte yandan 

enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmesiyle birlikte TCMB, operasyonel arac� 

olan k�sa vadeli faiz oranlar�n� ilan etmekte, neredeyse tamamen kontrol 
                                                 
34 TCMB’nin geçmi�  dönemlerde gerek parasal gerekse döviz kuruna ili� kin hedeflerini aç�klad�� � ve bu hedeflere ili� kin 
gerçekle� melerin de� erlendirmesini yapt�� �, bas�n duyurular�nda görülmektedir.  
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edebilmektedir. Üç ayl�k dönemler itibar�yla yay�mlad� � � Para Politikas� 

Raporu’nda para politikas� aktar�m mekanizmas�n� etkileyen, tahmin edilemeyen 

makroekonomik olumsuzluklara ili� kin olarak bilgi vermektedir. Ayr�ca, söz 

konusu raporla makroekonomik hedefler çerçevesinde politika hedeflerine ve 

gerçekle� melerine ili� kin olarak ayr�nt�l� incelemeler yap�lmakta ve bu hedef lere 

ula� mada para politikas�n�n etkisi aç�kça de� erlendirilmektedir. Dolay�s�yla, 

i� levsel � effafl�k aç�s�ndan da TCMB’nin göreli olarak ilerleme kaydetti� i 

görülmektedir.  

� effafl�k endeksinde TCMB’nin 2001 y�l� öncesini kapsayan birinci 

dönemde politik ve ekonomik � effafl�ktan 1’er puan, i� levsel � effafl�ktan 2 puan 

ald�� �, yöntemsel � effafl�k ve politika � effafl�� � aç�lar�ndan ise puan alamad� � � 

görülmektedir. Dolay�s�yla birinci dönemde TCMB toplam 4 puan almaktad�r. 

Oldukça dü� ük olan 2001 y�l� öncesi puan�, k�smen uygulanan para po litikas� 

rejimleri, k�smen de TCMB’nin söz konusu dönemde ba� �ms�z olmamas� ile 

ili� kilendirilebilir.  

� effafl�k endeksinde 2001 y�l� sonras�n� kapsayan ikinci döne mde ise 

TCMB’nin politik � effafl�k ve politika � effafl�� � aç�lar�ndan 3’er tam puan ald� � � 

görülmektedir. En çok ilerleme de bu iki alanda kaydedilmi� tir. �� levsel � effafl�k 

alan�nda 2.5 puan alan TCMB, ekonomik ve yöntemsel � effafl�k alanlar�nda ise 

1’er puan almaktad�r. Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan dokuz ülke merkez 

bankas� aras�ndan yap�lan anketteki � effafl�k ortalamas� olan 10.2 ile 

kar� �la� t�r�ld�� �nda TCMB’nin, toplamda 10.5 puan ile ortalama seviyede oldu� u 

görülmektedir35. Ancak 2006 y�l� ba� �nda aç�k enflasyon hedeflemesi rejimine 

geçilmesiyle birlikte � effafl�k derecesinin artaca� � öngörülmektedir.  

 

 

 

                                                 
35 Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan yap�lan çal�� ma Bak�r (2005) taraf�ndan da TCMB’ye uyarlanm�� , ancak farkl� 
sonuçlar elde edilmi� tir.  
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TABLO 5.1. TCMB � EFFAFLI � I 
 

SORULAR 2001 Y�l� Öncesi 2001 Y�l� Sonras� 
1. Politik � effafl�k   
a. 0 1 
b. 0 1 
c. 1 1 
Toplam 1 3 
2. Ekonomik � effafl�k   
a. 1 1 
b. 0 0 
c. 0 0 
Toplam 1 1 
3. Yöntemsel � effafl�k   
a. 0 1 
b. 0 0 
c. 0 0 
Toplam 0 1 
4. Politika � effafl� � �   
a. 0 1 
b. 0 1 
c. 0 1 
Toplam 0 3 
5. �� levsel � effafl�k   
a. 1 1 
b. ½ ½ 
c. ½ 1 
Toplam 2 2.5 
   
GENEL TOPLAM 4 10.5 

 

Kaynak: Eijffinger ve Geraats, 2003’ten TCMB’ye uyarlam�� t�r. Anket sorular� Ek 5’te yer 
almaktad�r.  

 

Bütün olarak bak�ld�� �nda TCMB’nin � effafl�� �n�n, incelenen iki dönem 

aras�nda önemli ölçüde artt�� � görülmektedir. Bunun bir nedeni, TCMB’nin 

ba� �ms�zl�� �n� ikinci dönemde kazanm��  olmas�yla ili� kilidir. Bu ba� lamda 

ba� �ms�zl�� �n bir yans�mas� olan hesap verebilirlik, beraberinde artan � effafl�� � 

da getirmi� tir. Bir di� er neden ise, uygulanan para politikas� rejimi ile yak�ndan 

ilgilidir. �ncelenen ilk dönemde parasal hedefleme veya döviz kuruna dayal� para 

politikalar� uygulanmakta iken, ikinci dönemde örtük enflasyon hedeflemesi 

rejimi uygulanmaya ba� lam�� t�r. Bilindi� i üzere bu rejim, politikalar�n daha � effaf 

olmas�n� ve etkin ileti� im politikalar�n� beraberinde gerektirmektedir. Dolay�s�yla, 
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ikinci dönemde artan � effafl�k, hem ba� �ms�zl�k hem de uygulanan politika rejimi 

ile yak�ndan ili� kilidir.  

5.2. TCMB’nin Artan � effafl� � � ve Bekleyi � lerin Yönetimi  

Daha önce de belirtildi� i üzere, politika arac� olarak faiz oranlar�n� seçen 

merkez bankalar� k�sa vadeli faiz oranlar�n� kontrol etmeye yönelmektedir. Öte 

yandan, para politikas� aktar�m mekanizmas� ve dolay�s�yl a da bir bütün olarak 

ülke ekonomisi aç�s�ndan en önemli unsur, uzun vadeli faiz oranlar�d�r. Uzun 

vadeli faiz oranlar� ise k�sa vadeli faiz oranlar�n�n gelecekte izleyece� i seyir ile 

yak�ndan ili� kilidir. Dolay�s�yla Wilhelmsen ve Zaghini (2005) taraf�ndan da 

belirtildi� i üzere, para politikas�n�n etkinli� i k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin 

bekleyi� lerin sadece k�sa vadede yönetilmesiyle de� il, ayn� zamanda uzun 

vadede de yönetilmesiyle de yak�ndan ili� kilidir.  

Bu çerçevede piyasa kat�l�mc�lar�n�n gelecekteki politika kararlar�n� 

öngörebilmeleri � effafl�k kavram�yla do� rudan ilgilidir. Bölüm 5.1.’de görüldü� ü 

üzere, TCMB’nin � effafl�� � 2001 y�l� sonras� dönemde önemli ölçüde artm� � t�r. 

Dolay�s�yla bu a� amada incelenmesi gereken, artan � effafl�� �n bekleyi� lerin 

yönetimindeki etkisidir. Bu kapsamda bu bölümde � effafl�k ve ileti� im 

politikalar�n�n önemi para politikas�n�n etkinli � i kapsam�nda iki k�s�mda 

incelenmektedir. �lk olarak, artan � effafl�� �n k�sa vadede bekleyi� lerin yönetimine 

etkisi, piyasalarda öngörülebilirli� i sa� lay�p sa� layamad�� � çerçevesinde 

incelenmektedir. �kinci olarak ise, artan � effafl�� �n uzun vadede bekleyi� lerin 

yönetimine etkisi aktar�m mekanizmas�n�n geli � mesi ve faiz oranlar�na ili� kin 

bekleyi� lerin TCMB’nin öngörülerine yak�nsay�p yak�nsamamas� çerçevesinde 

de� erlendirilmektedir.  

Bu amaçla yap�lan istatistiki çal�� ma, TCMB’nin örtük enflasyon 

hedeflemesi rejimini uygulamaya ba� lad�� � 2002 y�l� Ocak ay�ndan 2005 y�l� 

Ekim ay�na kadar olan dönemi kapsamaktad�r36. Bu dönem boyunca Ek 6’dan 

da görüldü� ü üzere, k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin 26 karar aç�klanm�� t�r. Bu 
                                                 
36 Örneklemin ba� lang�ç tarihi 2 Ocak 2002, biti�  tarihi ise 17 Ekim 2005’dir.  
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çerçevede Wilhelmsen ve Zaghini (2005) taraf�ndan ECB’nin politika kararlar�n�n 

öngörülebilirli� ini ölçmek için kullan�lan göstergelerin yan� s�ra, TCMB için uygun 

oldu� u dü� ünülen di� er baz� göstergeler de kullan�lm�� t�r.  

5.2.1. K�sa Vadede Bekleyi � lerin Yönetimi: Öngörülebilirlik  

Bu bölümde TCMB’de artan � effafl�� �n k�sa vadede bekleyi� lerin 

yönetimine etkisi, di� er bir ifadeyle TCMB’nin politika kararlar�n�n 

öngörülebilirli� inin art�p artmad�� � çe� itli göstergeler yard�m�yla ölçülmektedir. �lk 

olarak TCMB’nin temel politika arac� olan k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin 

karar�n aç�klad�� � günlerde piyasalardaki hareketlerin farkl�la� �p farkl�la� mad�� � 

incelenmektedir37. Ard�ndan TCMB’nin söz konusu kararlar�n�n piyasalar 

taraf�ndan tahmin edilip edilmedi� i be�  farkl� gösterge ve iki çe� it anket ile 

ölçülmektedir.  

Bu kapsamda, öncelikle TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin 

kararlar�n� aç�klad� � � günlerin piyasalar taraf�ndan önemli olarak alg�lan�p 

alg�lanmad�� � incelenmektedir. Bu amaçla, gösterge D�BS faiz oranlar�ndaki 

oynakl�k, söz konusu faiz oranlar�ndaki günlük yüzde de� i� imlerin standart 

sapmas� hesaplanmak suretiyle hem 2005 y�l� öncesi hem de 2005 y�l� için 

ölçülmü� tür. Sonuçlar, Tablo 5.2.’de görülmektedir.  

 

 

 

 

 

 

                                                 
37 TCMB temel politika arac� olan k�sa vadeli faiz oranlar� için TCMB gecelik alt kotasyon (borç alma) faiz oran� verileri 
kullan�lm�� t�r. 
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TABLO 5.2. PARA P �YASALARINDA OYNAKLIK* 
 

 2005 y�l� öncesinde 2005 y�l�nda 

 Tüm günlerde 

Sadece faiz 
karar� 

aç�kland� � � 
günlerde** 

Tüm günlerde  

Sadece faiz 
karar� 

aç�kland� � � 
günlerde** 

Gösterge D �BS 
faiz oran�nda 
oynakl�k 

2.11 1.79 1.19 1.27 

 
* Oynakl�k, gösterge D�BS ortalama faiz oran� günlük yüzde de� i� imlerinin standart sapmas� olarak 
hesaplanm�� t�r. 2005 y�l� öncesindeki dönem 3 Ocak 2002’den 31 Aral�k 2004’e, 2005 y�l� ise 3 Ocak 
2005’ten 17 Ekim 2005’e kadar olan dönemi kapsamaktad�r. 
** Karar sonras� 

 

Tablo 5.2.’de oynakl�k 2005 y�l� öncesinde ve 2005 y�l� nda olmak üzere 

iki ayr� dönem için hesaplanm�� t�r. Buna göre, 2005 y�l� öncesindeki dönemde 

tüm günlerde 2.11 olan standart sapma, 2005 y�l�nda 1.19’a dü� mü� , di� er bir 

ifadeyle oynakl�k azalm�� t�r. Öte yandan, 2005 y�l� öncesindeki dönemde 

gösterge D�BS faiz oranlar�nda tüm günlerdeki oynakl�k, TCMB’nin faiz karar�n�n 

aç�kland�� � günlerdeki oynakl�ktan daha yüksekken, 2005 y�l�nda bu durum 

tersine dönmü� tür. Bir ba� ka ifadeyle, 2005 y�l�nda TCMB’nin k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin karar�n� aç�klad� � � günlerde gösterge D�BS faiz oranlar�nda 

görülen oynakl�k, tüm günlerdeki oynakl�� a k�yasla artm�� t�r.  

Bu sonuçlar � unu göstermektedir ki, 2005 y�l� öncesindeki dönemde 

TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin karar�n� aç�klad� � � günler piyasalar 

için çok önemli de� ilken, 2005 y�l�nda, söz konusu günler önem kazanm�� t�r. Bu 

durum k�smen 2005 y�l� ba� �ndan itibaren k�sa vadeli faiz oranlar�na ili � kin 

kararlar�n aç�klanaca� � tarihlerin ve saatin önceden belirlenmi�  olmas� 

dolay�s�yla piyasalar�n bu tarihlerde TCMB’den yap�lacak aç�klamaya duyarl� 

hale gelmesi, bu aç�klamay� dikkatle beklemesi ile ili� kilidir. K�smen de 

örneklemin k�sa bir dönemi kapsamas� ve piyasa oyuncular�n�n bu yeni rejime 

uyum sürecinin halen ediyor olmas�yla ili� kilidir. Ancak, � unu da belirtmek 
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gerekir ki, ileride k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n aç�kland�� � günlerin 

piyasalar için öneminin gittikçe artaca� � rahatl�kla öngörülebilmektedir.  

TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n aç�kland� � � 

tarihlerin piyasalar için önemli olmas�, hemen ard�ndan söz konusu kararlar�n�n 

piyasalar taraf�ndan öngörülebilip öngörülemedi� i sorusunu ortaya koymaktad�r. 

Bu kapsamda öngörülebilirli� i ölçmek için ise daha önce belirtildi� i üzere be�  

farkl� gösterge kullan�lmaktad�r. Öngörülebilirlik, TCMB’nin k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin karar�n� aç�klad� � � tarihteki gösterge D�BS faiz oranlar�ndaki 

günlük de� i� imlerin tan�mlanan be�  göstergeyle kar� �la� t�r�lmas� yoluyla 

ölçülmü� tür. Bu kapsamda bu göstergelerin s�n�rlar� d� � �nda gerçekle� en bir 

de� i� im, piyasalar�n TCMB’nin karar�n� öngöremedi� ini, di� er bir ifadeyle karar�n 

sürpriz olarak alg�land�� �n� göstermektedir. Öte yandan, TCMB’nin karar� ne 

kadar iyi öngörülebiliyorsa, karar�n aç�kland�� � gün piyasalar taraf�ndan verilen 

tepki o kadar az olmakta; gösterge D�BS faiz oranlar�ndaki günlük de� i� imler, 

tan�mlanan göstergelerin s�n�rlar� içinde kalmaktad�r.  

Bu kapsamda kullan�lan 1. gösterge, Wilhelmsen ve Zaghini (2005)’nin 

çal�� mas�ndan uyarlanm�� t�r. Buna göre, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na 

ili� kin karar�n� aç�klad� � � gün gösterge D�BS faiz oran�n�n, söz konusu faiz 

oran�n�n günlük fark�n�n standart sapmas�n�n iki kat�ndan fazla oranda 

farkl�la� mas�, piyasa faizlerinin normal hareketinin d�� �na ç�kt�� �n�, dolay�s�yla 

TCMB’nin faiz karar�n�n öngörülemedi� ini göstermektedir. 
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Grafik 5.1 : 1. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (1)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar öngörülebilen karar tarihlerini 
göstermektedir. 
 

1. gösterge esas al�narak çizilen Grafik 5.1’de, gösterge D�BS faiz oran� 

üzerindeki siyah noktalar TCMB’nin faiz karar�n�n piyasalar taraf�ndan 

öngörülemedi� i; sürpriz say�ld�� �, beyaz noktalar ise faiz karar�n�n öngörüldü� ü 

tarihleri göstermektedir. Buna göre, 2002 y�l� ba� �ndan itibaren k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin al�nan 26 karardan sadece iki tanesi; 5 A� ustos 2002 ve  

16 Temmuz 2003 tarihlerindeki kararlar öngörülememi� tir. Bu da, 1. göstergeye 

göre, piyasalar�n TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n� yüzde 92 

oran�nda do� ru tahmin ettiklerine i� aret etmektedir. Grafik 5.2’de ise, gösterge 

D�BS faiz oran� üzerindeki siyah noktalar bir ve iki standart sapma ölçüsüne 

göre TCMB’nin faiz karar�n�n piyasalar taraf�ndan öngörülemedi� i; sürpriz 

say�ld�� � tarihleri göstermektedir. 
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Grafik 5.2 : 1. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (2)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini göstermektedir. 
 

Benzer � ekilde, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n 

öngörülebilirli� ini ölçmek için kullan�lan 2. gösterge de Wilhelmsen ve Zaghini 

(2005)’nin çal�� mas�ndan uyarlanm�� t�r. Buna göre, standart bir para politikas� 

faiz karar�nda en az 25 baz puanl�k bir de� i� im yap�ld�� � varsay�m� alt�nda, 

gösterge D�BS faiz oran�nda 12.5 baz puandan fazla bir de� i� im, ki bu da 25 

baz puan�n yüzde 50 oran�nda farkl�la� mas�na kar� �l�k gelmektedir, piyasa 

faizlerinin normal hareketinin d�� �na ç�kt�� �n�, dolay�s�yla TCMB’nin faiz karar�n�n 

öngörülemedi� ini göstermektedir. 

Grafik 5.3’ün gösterdi� i üzere, 6 A� ustos 2003 ile 10 May�s, 9 Haziran, 

9 A� ustos ve 11 Ekim 2005 tarihlerindeki kararlar hariç, di� er tarihlerde al�nan 

kararlar piyasalar taraf�ndan öngörülememi� tir. Di� er bir ifadeyle, 2. göstergeye 

göre piyasalar 26 karardan 21 tanesini tahmin edememi�  olup, TCMB’nin k�sa 

vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar� sadece yüzde 19 oran�nda do� ru tahmin 

edilmi� tir. Grafik 5.4 de 12.5 baz puanl�k de� i� im aral�� �nda kalan tarihleri 

göstermektedir. Bu noktada dikkat çeken husus, do� ru olarak tahmin edilen be�  
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karardan dört tanesinin 2005 y�l�nda olmas�d�r. Bu durum, k�smen 2005 y�l� 

ba� �ndan itibaren karar tarihlerinin önceden duyurulmas�yla, k�smen de söz 

konusu y�l içinde k�sa vadeli faiz oranlar�na ili � kin de� i� ikliklerin önceki 

dönemlere k�yasla çok daha az miktarlarda yap�lmas�yla il i� kilidir. Daha aç�k bir 

ifadeyle, 2002 y�l� ba� �ndan 2004 y�l� sonuna kadar olan dönemde yap�lan faiz 

de� i� iklikleri ortalama 2.56 puan iken, 2005 y�l� Ocak ay�ndan Ekim ay�na kadar 

olan dönemde yap�lan faiz de� i� iklikleri ortalama 0.40 puan olarak 

gerçekle� mi� tir.  
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Grafik 5.3 : 2. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 

Öngörülebilirli � i (1)* 
Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar öngörülebilen karar tarihlerini 
göstermektedir. 
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Grafik 5.4 : 2. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (2)* 

Kaynak: TCMB 
* Beyaz noktalar öngörülebilen karar tarihlerini göstermektedir. 
 

Görüldü� ü üzere, Wilhelmsen ve Zaghini (2005)’nin çal�� mas�nda 

kulland�� � 1. ve 2. göstergelerin Türkiye’ye uyarlanmas�ndan ç�kan sonuçlar 

birbirinden oldukça farkl�d�r. 1. göstergeye göre piyasalar TCMB’nin kararlar�n� 

yüzde 92 oran�nda do� ru tahmin ederken, 2. göstergeye göre bu oran sadece 

yüzde 19 olarak gerçekle� mektedir. Bu durum çe� itli aç�lardan aç�klanabilir. �lk 

olarak, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n temel politika arac� olarak kullan�ld�� � politika 

uygulamas�n�n geçmi� inin uzun olmamas� hem örneklemin s�n�rl� olmas�na 

neden olmaktad�r, hem de piyasa oyuncular�n�n uygulanan politikaya halen 

uyum süreci içinde olduklar�na i� aret etmektedir. �kinci olarak, Türkiye’de faiz 

oranlar�ndaki özellikle örneklemin ilk dönemlerindeki göreli yüksek oynakl�k, 

standart sapman�n tüm dönem boyunca büyük oranda farkl�la� mas�na yol 

açmaktad�r. Üçüncü olarak, her ne kadar Wilhelmsen ve Zaghini (2005)’nin 

çal�� mas�nda de� erlendirilen geli� mi�  ülke örnekleri için 12.5 baz puanl�k bir 

de� i� im standart olarak kabul edilebilir olsa da, Türkiye gibi faiz oranlar�n�n 

seviyesinin ve dalgalanmalar�n�n yüksek oldu� u geli� mekte olan ülkeler için bu 
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göstergenin oldukça kat� oldu� u aç�kt�r. Dolay�s�yla, TCMB’nin k�sa vadeli faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar�n�n öngörülebilirli� ini ölçmek için üç gösterge daha 

tan�mlanm�� t�r.  

Bu çerçevede olu� turulan 3. gösterge, 1. göstergede oldu� u gibi, 

gösterge D�BS faiz oranlar�ndaki günlük farklar�n tüm örneklem için standart 

sapmas�n� ölçmek yerine, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin karar�n�n 

aç�kland�� � aydaki ayl�k standart sapmay� esas almaktad�r. Bu � ekilde zaman 

içinde azalan standart sapman�n, sonuçlar� sa� l�ks�z bir biçimde etkilememesi 

amaçlanmaktad�r. Buna göre gösterge D�BS faiz oran�n�n TCMB faiz karar� 

aç�kland�� � gündeki günlük fark�n�n bahsedilen � ekilde hesaplanan standart 

sapman�n iki kat�ndan fazla oranda bir farkl�la� mas�, ki bu oran her ay için farkl� 

olmaktad�r, piyasa faizlerinin normal hareketinin d�� �na ç�kt�� �n�, dolay�s�yla faiz 

karar�n�n öngörülemedi� ini göstermektedir.  

 

11.01.2005
20.12.2004

05.02.2004

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

02
-0

2

05
-0

2

08
-0

2

11
-0

2

02
-0

3

05
-0

3

08
-0

3

11
-0

3

02
-0

4

05
-0

4

08
-0

4

11
-0

4

02
-0

5

05
-0

5

08
-0

5

Gösterge D�BS Faiz Oran� (bile� ik)

TCMB K�sa Vadeli Faiz Oran� (bile� ik)

%

 

Grafik 5.5 : 3. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (1)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar öngörülebilen karar tarihlerini 
göstermektedir. 
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Grafik 5.5’ten de görüldü� ü üzere, 3. göstergeye göre TCMB’nin 2002 

y�l� ba� �ndan itibaren alm��  oldu� u k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlardan 

üç tanesi piyasalar taraf�ndan öngörülememi� tir. Daha aç�k bir ifadeyle, 5 � ubat 

ve 20 Aral�k 2004 ile 11 Ocak 2005 tarihindeki kararlar hariç, tüm kararlar 

tahmin edilebilmi� tir. Bu da 3. göstergeye göre piyasalar�n TCMB’nin faiz 

karar�n� yüzde 88 oran�nda do� ru tahmin ettiklerine i� aret etmektedir. Grafik 5.6 

da, gösterge D�BS faiz oran� günlük farklar� ile bu farklar�n ayl�k standart 

sapmas�n�n iki kat�n� bir arada göstermekte ve hangi tarihlerde piyasalar�n 

TCMB’nin faiz karar�n� öngöremedi� ine i� aret etmektedir.  
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Grafik 5.6 : 3. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (2)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini göstermektedir. 
 

Olu� turulan 4. gösterge, TCMB’nin 2002 y�l� ba� �nda itibaren yapt�� � faiz 

de� i� ikliklerinin ortalamas� olan 1.73 puan� esas almaktad�r. Buna göre, 

gösterge D�BS faiz oranlar�nda 0.87 puandan fazla bir de� i� im, ki bu da yine 

ortalaman�n yüzde 50 oran�nda farkl�la� mas�na kar� �l�k gelmektedir, piyasa 
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faizlerinin normal hareketinin d�� �na ç�kt�� �n�, dolay�s�yla TCMB’nin faiz karar�n�n 

öngörülemedi� ini göstermektedir.  
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Grafik 5.7 : 4. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (1)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar öngörülebilen karar tarihlerini 
göstermektedir. 
 

Grafik 5.7’den görüldü� ü üzere, 4. göstergeye göre TCMB’nin alm��  

oldu� u 26 faiz karar�ndan sekiz tanesi piyasalar taraf�ndan öngörülememi� tir. 

Öngörülemeyen karar tarihlerine bak�ld�� �nda, hiçbirinin 2005 y�l�nda olmad� � � 

görülmektedir. Bir ba� ka deyi� le bu gösterge, TCMB’nin 2005 y�l� ba� �ndan 

itibaren k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin alm��  oldu� u tüm kararlar�n piyasalar 

taraf�ndan do� ru tahmin edildi� ine i� aret etmektedir. Genel olarak bak�ld�� �nda 

ise, 4. göstergeye göre TCMB’nin faiz kararlar�n�n yüzde 69 oran�nda 

öngörülebilir oldu� u görülmektedir. Grafik 5.8 ise hangi tarihlerde TCMB’nin faiz 

kararlar�n�n tahmin edilemedi� ini, gösterge olarak kullan�lan 0.87 puan 

aral�� �nda göstermektedir.  
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Grafik 5.8 : 4. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (2)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini göstermektedir. 
 

Olu� turulan son gösterge olan 5. gösterge, TCMB’nin k�sa vadeli faiz 

oranlar�n�n hem seviyesinin hem de bu oranlarda yapt�� � de� i� ikliklerin zaman 

içinde azalan miktarlarda oldu� u göz önünde bulundurularak olu� turulmu� tur. 

Daha önce de belirtildi� i üzere, 2002 ile 2004 aras�ndaki dönemde k�sa vadeli 

faiz oranlar�nda yap�lan de� i� iklik ortalama 2.56 puan iken, 2005 y�l� Ekim ay� 

itibar�yla bu rakam sadece 0.4’tür. Dolay�s�yla Wilhemsen ve Zaghini (2005)’nin 

standart faiz de� i� ikli� inin 25 baz puan oldu� u varsay�m� ve geli� mi�  ülkelerde 

faiz oranlar�n�n yüzde 4 oran�nda oldu� u varsay�m� Türkiye gibi geli� mekte olan 

ülkeler için uygun olmamaktad�r. Dolay�s�yla, geli � mi�  ülkelerde yüzde 4 

civar�nda olan faiz oranlar�n�n 25 baz puana kar� �l�k gelen yüzde de� i� im oran� 

be� inci gösterge olarak hesaplanm�� t�r. Buna göre, faiz oranlar�nda yüzde 6.25 

oran�nda bir de� i� imin standart oldu� u varsay�m� alt�nda, gösterge D�BS faiz 

oranlar�n�n günlük yüzde de� i� imlerinin yüzde 3.125’in üzerinde bir oranda 

farkl�la� mas�, ki bu da yüzde 6.25’lik de� i� imin yüzde 50 oran�nda farkl�la� mas� 
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anlam�na gelmektedir, piyasa faizlerinin normal hareketinin d�� �na ç�kt�� �n�, 

dolay�s�yla faiz karar�n�n öngörülemedi � ini göstermektedir. 
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Grafik 5.9 : 5. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz Or anlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (1)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar öngörülebilen karar tarihlerini 
göstermektedir. 
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Grafik 5.10 : 5. Göstergeye Göre K�sa Vadeli Faiz O ranlar�na �li � kin Kararlar�n 
Öngörülebilirli � i (2)* 

Kaynak: TCMB 
*Siyah noktalar öngörülemeyen karar tarihlerini göstermektedir. 
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Grafik 5.9’dan da görüldü� ü üzere, 5. göstergeye göre 2002 y�l� 

ba� �ndan itibaren TCMB’nin ald�� � 26 faiz karar�ndan be�  tanesi piyasalar 

taraf�ndan öngörülememi� tir. Buna göre, piyasalar faiz kararlar�n� yüzde 81 

oran�nda do� ru tahmin etmi� tir. Grafik 5.10 ise yüzde 3.125 s�n�r� d� � �nda 

kalarak TCMB’nin faiz karar�n�n öngörülemedi� i tarihleri göstermektedir. Ayr�ca 

belirtilmesi gereken bir unsur da, 4. göstergede oldu� u gibi, 5. göstergede de 

2005 y�l�ndaki tüm kararlar�n piyasalar taraf�ndan do � ru olarak tahmin edildi� idir.  

Genel olarak bak�ld�� �nda 3., 4. ve 5. göstergelere göre TCMB’nin k�sa 

vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n öngörülebilirli� inin yüzde 50’nin üzerinde 

oldu� u görülmektedir. Tablo 5.3. bu göstergelere göre piyasalar taraf�ndan 

öngörülemeyen kararlar� göstermektedir. Bu noktada, bu göstergelere göre 

öngörülemeyen tarihlerde yaz�l� bas�nda yer alan haberler incelenmesinin, 

TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n neden bu tarihlerde 

tahmin edilemedi� ine dair ipuçlar� sa� layabilece� i dü� ünülmektedir. 

TABLO. 5.3. P �YASALAR TARAFINDAN ÖNGÖRÜLEMEYEN KARARLAR  
(3. – 4. – 5. GÖSTERGELERE GÖRE) 

 

 3. GÖSTERGE 4. GÖSTERGE 5. GÖSTERGE 

- 5 A� ustos 2002 5 A� ustos 2002 
2002 Y�l� 

- 11 Kas�m 2002 - 

- 25 Nisan 2003 - 

- 4 Haziran 2003 - 2003 Y�l� 

- 16 Temmuz 2003 16 Temmuz 2003 

5 � ubat 2004 5 � ubat 2004 5 � ubat 2004 

- 8 Eylül 2004 8 Eylül 2004 2004 Y�l� 

20 Aral�k 2004 20 Aral�k 2004 20 Aral�k 2004 

2005 Y�l� 11 Ocak 2005 - - 

 

Bu kapsamda 2002 y�l�nda TCMB’nin 5 A� ustos 2002 tarihli iki puanl�k 

faiz indirimi karar�, hem 4. hem de 5. göstergeye göre öngörülememi� tir. Bu 

tarihte yaz�l� bas�ndaki haberler incelendi� inde, genel olarak TCMB’nin faiz 

karar�n�n bas�nda çok fazla yer almad� � � görülmektedir. Asl�nda bu durum Tablo 
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5.2’deki sonuçlarla paralellik göstermektedir. Di� er bir ifadeyle, 2005 y�l� 

öncesindeki dönemde TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin karar�n� 

aç�klad�� � günlerin bas�n taraf�ndan fazlaca dikkate al�nmad� � � ve piyasalarca 

fazla önemsenmedi� i sonucu bu incelemede de desteklenmektedir. Öte yandan 

bu tarihte gündemde yer alan haberler; seçim karar�n�n al�nmas�n�n getirdi� i 

siyasi belirsizlik, ekonomik program�n gelece� ine ili� kin kayg�lar ve enflasyonun 

yüksek ç�kmas� ile risk alg�lamalar�n�n artt� � �n� göstermektedir. Di� er yandan 

haberler genel seçim tarihinin kesinle� mesi ve Avrupa Birli� i’ne uyum 

yasalar�n�n Türkiye Büyük Millet Meclisi’nde ç�kmas�yla risk alg�lamalar�n�n 

dü� tü� üne de i� aret etmektedir. Ancak bu belirsizliklerin ortadan kalkmas�n�n 

haftan�n son i� gününe, faiz indirimi karar�n�n ise takip eden ilk i� gününe 

rastlamas�n�n piyasalarda sürpriz etkisi yapm��  olabilece� i dü� ünülebilmekle 

beraber, kesin bir yarg�ya varman�n da mümkün olmad�� � görülmektedir.  

2002 y�l�nda öngörülemeyen bir di� er faiz karar�, 4. göstergeye göre  

11 Kas�m 2002 tarihinde yap�lan iki puanl�k indirim olmu� tur. Söz konusu 

tarihteki yaz�l� bas�n haberleri incelendi� inde, asl�nda piyasalarda bir indirim 

karar�n�n beklendi� i görülmektedir. Bu kapsamda özellikle 3 Kas�m seçimleri 

sonras� siyasi belirsizli� in ortadan kalkmas� ile bono faizlerinin dü� mesinin, 

piyasalarda TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�nda indirime gidece� i beklentisi 

yaratt�� � ifade edilmekte olup beklenen faiz indiriminin 3 puan oldu� u 

görülmektedir. Dolay�s�yla, yaz�l� bas�ndan ve 4. göste rgeden elde edilen 

sonuçlar birbirinden farkl� ç�kmaktad�r. 

2003 y�l�nda piyasalar taraf�ndan sürpriz olarak alg�lanan ilk karar, 4. 

göstergeye göre 25 Nisan 2003 tarihinde yap�lan üç puanl�k indirim olmu� tur. Bu 

tarihteki geli� meler incelendi� inde, Irak Sava� �’n�n bitmi�  olmas� ve söz konusu 

tarihten bir hafta önce IMF kredi diliminin onaylanm��  olmas�yla piyasalar�n 

zaten faiz indirimi beklentisi içine girdikleri görülmektedir. Ancak faiz indirimi 

karar�n�n beklenen zamanda gerçekle� memesiyle, piyasalar�n bekleyi� lerini 

enflasyon oranlar�n�n aç�klanmas�ndan sonraya, May�s ay�n a, erteledikleri 

anla� �lmaktad�r. Dolay�s�yla incelenen haberler, TCMB’nin 25 Nisan 2003 tarihli 
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faiz karar�n�n uzun zamand�r beklenmesine ra� men, zamanlamas�n�n erken 

oldu� una ve indirim miktar�n�n beklenenden fazla oldu� una i� aret etmektedir.  

2003 y�l�nda piyasalar taraf�ndan sürpriz olarak alg�lanan bir di� er karar, 

yine 4. göstergeye göre 4 Haziran 2003 tarihinde yap�lan üç puanl�k indirim 

olmu� tur. Bu tarihte yaz�l� bas�n, Hükümet ile TCMB aras�nda faiz oranlar� ve 

döviz kuru konular�nda ya� anan gerginliklere dikkat çekmektedir. Ayr�ca, 

Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE)’nin beklentilerin üzerinde gerçekle� mesinin de 

piyasalarda faiz indirimi beklentilerini ertelendi� ini, dolay�s�yla TCMB’nin 4 

Haziran 2003 tarihli faiz indirimi karar�n�n piyasalarda sürpriz olarak alg�land�� �n� 

göstermektedir.  

2003 y�l�nda piyasalar taraf�ndan sürpriz olarak alg�lanan son karar hem 

4. hem de 5. göstergeye göre 16 Temmuz 2003 tarihinde yap�lan üç puanl�k 

indirim olmu� tur. Bu tarihte yaz�l� bas�nda yer alan haberler incelendi� inde ise, 

Haziran ve Temmuz aylar�nda eksi olarak gerçekle� en ayl�k TÜFE enflasyonun 

ve IMF ile be� inci gözden geçirmenin bitece� i yönündeki beklentilerin, 

piyasalarda faiz indirimi beklentisi yaratt�� � görülmektedir. Bu kapsamda yer alan 

haberler, TCMB’nin faiz indirimi karar�n�n kendisinin sürpriz olmamakla beraber, 

zamanlamas�n�n beklenenden erken oldu� u yönünde birle� mektedir.  

2004 y�l�nda TCMB’nin 5 � ubat 2004 tarihli iki puanl�k faiz indirimi 

karar�, her üç göstergeye göre de piyasalar taraf�ndan öngörülememi� tir. Bu 

tarihte yaz�l� bas�nda yer alan geli � meler, piyasalarda asl�nda faiz indirimi 

karar�n�n beklendi� ine, bununla beraber bu karar�n IMF ile yedinci gözden 

geçirmenin tamamlanmas�n�n ard�ndan verilebilece� ine de i� aret etmektedir. 

Öte yandan, faiz indirimi karar�n�n, uzun sürece� i dü� ünülen gözden geçirmenin 

tamamlanmas�n�n beklenmeden de verilebilece� ine dair haberlere de 

rastlanmaktad�r. Dolay�s�yla, bu dönemde piyasalardaki beklentiler hakk�nda 

aç�k bir ifadeye rastlanmamakta, ancak bayram sonras�nda al�nan karar�n 

piyasalarda sürpriz olarak alg�land�� � yer almaktad�r.  
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TCMB’nin 8 Eylül 2004 tarihinde ald�� � iki puanl�k faiz indirimi karar� ise, 

4. ve 5. göstergelere göre öngörülememi� tir. Bu tarihte yaz�l� bas�nda yer alan 

geli� meler incelendi� inde birkaç sebep göze çarpmaktad�r. Bunlardan ilki, cari 

aç�� a ili� kin endi� eler, ikincisi ise beklentilerin üzerinde gerçekle� en enflasyon 

oranlar�d�r. Bunlara ek olarak, 2004 y�l� ikinci üç ayl� k Para Politikas� Raporu’nda 

yer alan faiz art�r�m� yap�labilece � i hakk�ndaki ifade, piyasalarda TCMB’nin faiz 

indiriminde acele etmeyece� i görü� ünün a� �rl�k kazanmas�na yol açm�� t�r. Öte 

yandan, Avrupa Birli� i �lerleme Raporu ile ilgili olumlu beklentiler ve IMF ile 

ili� kilerin sorunsuz bir � ekilde sonuçlanaca� �na dair bekleyi� ler, faiz indirimi 

beklentilerinin bir ay sonraya ertelendi� ine i� aret etmektedir. Dolay�s�yla bu 

dönemde faiz karar� ile ilgili bekleyi� lerden yaz�l� bas�na yans�yanlar, indirim 

karar�n�n uzun zamand�r beklendi� i, ancak zamanlama ve miktar olarak, 

özellikle Para Politikas� Raporu’nda yer alan ifadeler kapsam�nda sürpriz oldu� u 

� eklinde ortaya ç�kmaktad�r.  

5 � ubat 2004 tarihinde oldu� u gibi, her üç göstergeye göre de 

öngörülemeyen bir di� er karar, TCMB’nin 20 Aral�k 2004 tarihinde ald�� � iki 

puanl�k indirim karar� olmu� tur. Bu tarihteki önemli bir geli� me, 17 Aral�k 2004 

tarihinde, Avrupa Birli� i’nin 3 Ekim 2005 tarihinde Türkiye ile üyelik 

müzakerelerine ba� lamaya karar vermesi olmu� tur. Ayr�ca, IMF ile 2005-2007 

dönemini kapsayan bir anla� ma üzerinde mutabakat sa� lanmas�n�n da 

piyasalarda olumlu bir hava yaratt�� � ve bir veya iki puan civar�nda faiz 

indiriminin beklendi� i görülmektedir. Ancak 20 Aral�k 2004 tarihinde yap�lan faiz 

indiriminin öngörülememi�  olmas�, zamanlaman�n sürpriz etkisi yaratt�� �na i� aret 

etmektedir. Bu durum bir yandan TCMB’nin faiz indirimi karar� için Aral�k ay� 

enflasyon oranlar�n�n aç�klanmas�n� bekledi � i yönündeki beklentilerle 

aç�klanabilir. Öte yandan, 17 Aral�k 2004 tarihinde al�nan olumlu karar�n haftan�n 

son i� günü piyasalar�n kapanmas�n�n ard�ndan olmas� dolay�s�yl a bekleyi� lere 

henüz yans�mam��  olmas�n�n ve faiz indirimi karar�n�n takip eden ilk i � günü 

sabah� aç�klanm��  olmas�n�n, bu karar�n piyasalarda neden sürpriz etkisi 

yaratm��  oldu� unu k�smen aç�klad�� � dü� ünülmektedir.  
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Çal�� ma kapsam�nda ele al�nan 2005 y�l� Ekim ay�na kadar ola n 

dönemde 2005 y�l�nda TCMB’nin öngörülemeyen tek faiz karar�n�n 3. 

göstergeye göre 11 Ocak 2005 tarihinde yap�lan bir puanl�k indirim karar� oldu� u 

görülmektedir. Bu kapsamda yaz�l� bas�nda yer alan haberler, karar�n 

öngörülememesinin nedenlerinden birinin son yap�lan faiz indiriminin ard�ndan 

henüz sadece 22 gün geçmi�  olmas� dolay�s�yla yeni bir faiz indiriminin 

beklenmedi� ini göstermektedir. Di� er taraftan cari aç�k ve y�l sonu enflasyon 

hedefine ili� kin endi� eler ve ekonomik program�n henüz IMF taraf�ndan 

imzalanmam��  olmas�n�n di� er nedenler aras�nda yer ald�� � görülmektedir. 

Ayr�ca yaz�l� bas�nda yer alan haberler, piyasalar�n f aiz indirimini � ubat veya 

Mart ay�nda beklediklerine i� aret etmektedir. Bunun nedenleri olarak ise vergi 

idaresini yeniden yap�land�racak olan kanun tasar�s� ile bankac�l�k kanun 

tasar�s�n�n henüz son halini almam��  olmas�, özel tüketim vergisi art�� lar�n�n 

henüz gerçekle� tirilmemi�  olmas� ve buna ba� l� olarak enflasyon bekleyi� lerine 

etkisinin belirsiz olmas�, Türk liras�ndan alt� s�f�r at�l m��  olmas�n�n enflasyonist 

etkisinin olup olmayaca� �na ve yeni enflasyon endekslerinin fiyatlara nas�l 

yans�yaca� �na ili� kin belirsizlikler olarak s�ralanmaktad�r.  

Bu noktada TCMB’nin faiz kararlar�n�n öngörülemedi� i tarihlerde yaz�l� 

bas�nda yer alan haberlerin incelenmesi, piyasalarda olu� an bekleyi� lerin her 

zaman “ak�lc�” bir çerçevede olu� mad�� � izlenimini uyand�rmaktad�r. Öte yandan, 

TCMB’nin ve piyasalar�n sahip oldu� u bilgi setinin farkl� olmas�, bir ba� ka 

deyi� le asimetrik bilgi kavram� da, TCMB’nin faiz kararlar�n�n piyasalarda sürpriz 

olarak alg�lanmas�n� k�smen aç�klayabilmektedir. Bu da, TCMB’nin ileti� im 

politikalar� kapsam�nda bas�nla ileti � iminin önemini ve yap�lmas� gerekenleri 

ortaya koymaktad�r. 

Sonuç olarak, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n ne 

derecede öngörülebildi� inin be�  farkl� gösterge ile ölçülmesi her ne kadar 

birbirinden farkl� sonuçlar ortaya koysa da, her bir göstergenin ula� t�� � ortak bir 

sonuç, hem uygulanan politikalar�n belirli bir geçmi� inin olu� mas� ve ekonomik 

birimlerin bu politikalara uyum sürecinin geli� mesi, hem de 2005 y�l� ba� �ndan 
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itibaren, özellikle k�sa vadeli faiz oranlar� kararlar�n�n aç�klanma tarihlerinin 

önceden duyurulmas�n�n da etkisiyle, öngörülebilirli� in önemli ölçüde artm��  

oldu� udur. Bilgiye ula� man�n nispeten kolayla� mas�, asimetrik ileti� ime neden 

olmayacak � ekilde e� anl� olarak yap�lan bilgilendirme stratejisi de 

öngörülebilirli� in artmas�na katk�da bulunmu� tur. Ayr�ca, TCMB’nin faiz 

oranlar�na ili� kin kararlar� ve bu kararlar�n piyasalardaki yans�malar�n �n bas�nda 

giderek artan oranda yer almas� ve tart�� ma konusu olmas� da, öngörülebilirli� in 

art��  sürecini olumlu etkilemi� tir. TCMB Haber Ar� iv Sistemi verilerine göre bu 

kapsamdaki haber say�s� 2003 y�l�nda 483 iken, 2004 y�l�n da 918’e, 2005 y�l� 

ba� �ndan Kas�m ay�na kadar geçen dönemde ise 1454’e yükselmi� tir.  

Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken bir unsur, faiz kararlar�n�n 

öngörülebilirli� inin ayn� zamanda bu dönemde TCMB’nin herhangi bir belirsizlik 

ile kar� �la� mam��  olmas� ile de ili� kili oldu� udur. Bu dönemde Irak Sava� � 

d�� �nda bir ekonomik veya siyasi � ok ya� anmam��  olmas�, piyasalar�n TCMB’nin 

faiz kararlar�n� daha do� ru tahmin edebilmelerine katk�da bulunmu� tur. 

Dolay�s�yla, ileride bu tür � oklar�n daha yo� un ya� and�� � dönemler oldu� u 

takdirde, bu dönemlerin incelenmesinin, daha sa� l�kl� sonuçlar verebilece� i 

dü� ünülmektedir.  

TCMB’nin faiz kararlar�n�n öngörülebilirli� ini ölçmek amac�yla 

tan�mlanan ve analiz edilen be�  göstergenin haricinde, 2005 y�l� ba� �ndan 

itibaren Reuters ve Cnbc-e taraf�ndan ayl�k bazda düzenlenmekte olan faiz 

beklenti anketleri de, birer öngörülebilirlik göstergesi olarak kullan�labilmektedir. 

  



TABLO 5.4. REUTERS FA �Z DE���� KL���  BEKLENT � ANKET� (puan) 
 

Kaynak: Reuters, TCMB 
1 Faiz de� i� ikli� i beklemeyenler de ortalamaya dahil edilmi� tir. 

"Fark"�n pozitif olmas� TCMB faiz de� i� ikli� inin beklenenden fazla oldu� unu, negatif olmas� ise TCMB faiz de� i� ikli� inin beklenenden az oldu� unu 
göstermektedir. 

 

TCMB faiz 
de� i� ikli� i (A)

Toplam faiz 
de� i� ikli� i 

beklentisi1 

(ortalama) (B)

Fark (A-B)

Sadece faiz 
de� i� ikli� i 

bekleyenlerin 
beklentisi 

(ortalama) (C)

Fark (A-C)
Kat�lan kurum 

say�s�

Oca.05 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 20
� ub.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
A� u.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
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TABLO 5.5. CNBC-E FA �Z DE���� KL���  BEKLENT � ANKET� (puan) 

Kaynak: Cnbc-e, TCMB 
1 Faiz de� i� ikli� i beklemeyenler de ortalamaya dahil edilmi� tir. 

"Fark"�n pozitif olmas� TCMB faiz de� i� ikli� inin beklenenden fazla oldu� unu, negatif olmas� ise TCMB faiz de� i� ikli� inin beklenenden az oldu� unu 
göstermektedir. 

 

 

TCMB faiz 
de� i� ikli� i (A)

Toplam faiz 
de� i� ikli� i 

beklentisi1 

(ortalama) (B)

Fark (A-B)

Sadece faiz 
de� i� ikli� i 

bekleyenlerin 
beklentisi 

(ortalama) (C)

Fark (A-C)
Kat�lan kurum 

say�s�

Oca.05 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 16
� ub.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
A� u.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
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Tablo 5.4. ve Tablo 5.5.‘ten görüldü� ü üzere, her iki ankette de 2005 y�l� 

Ocak ay�ndan Haziran ay�na kadar geçen be�  ay boyunca TCMB’nin 

gerçekle� tirdi� i faiz oran� de� i� ikli� i piyasalar�n bekledi� i de� i� iklikten daha fazla 

olmu� tur. Öte yandan, Haziran ve Ekim aylar� aras�ndaki be�  ayl�k dönemde 

TCMB’nin gerçekle� tirdi� i faiz oran� de� i� ikli� inin piyasalar�n bekledi� i 

de� i� ikli� in alt�nda oldu� u görülmektedir. Ayr�ca, Grafik 5.11’deki alan�n giderek 

küçülmesi, piyasalar�n bekleyi� lerinin gerçekle� meye yak�nla� maya ba� lad�� �n� 

göstermektedir.  
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Grafik 5.11 : TCMB’nin Faiz De � i� iklikleri ile Faiz De � i� ikliklerine �li � kin Bekleyi � ler 
Aras�ndaki Fark* 

Kaynak: Reuters, TCMB 

* Faiz de� i� ikli� ine ili� kin bekleyi� ler Reuters anketi kullan�larak hesaplanm�� t�r. Alan�n pozitif bölgede 
olmas�, TCMB’nin faiz de� i� ikli� inin beklenenden fazla oldu� unu göstermektedir. Alan�n küçülmesi ise, 
bekleyi� lerin gerçekle� meye yak�nla� t�� �n� göstermektedir. 

 

TCMB taraf�ndan ayda iki defa düzenlenen Beklenti Anketi de, 

TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�n�n öngörülebilirli � ini de� erlendirmek için 

kullan�labilecek bir di� er araçt�r. Bu kapsamda Beklenti Anketi’nde yer alan “cari 

ay sonu para piyasas� gecelik y�ll�k basit faiz oran� beklentisi” ile TCMB k�sa 

vadeli faiz oranlar� aras�ndaki fark� gösteren Grafik 5.12’de fark�n s�f�rdan fazla 

olmas�, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�n�n beklenenden yüksek, s�f�rdan az 
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olmas� ise, TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�n�n beklenenden dü� ük oldu� unu 

göstermektedir. Buna göre Grafik 5.12, fark�n giderek azalmakta oldu� una i� aret 

etmektedir. 2004 y�l�na kadar oldukça dalgal� bir seyir izleyen fark�n, özelikle 

2005 y�l�ndan itibaren daha istikrarl� bir seyir izledi� i ve y�l�n ortas�ndan itibaren  

ise fark�n neredeyse kapand�� � görülmektedir.  
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Grafik 5.12 : TCMB K�sa Vadeli Faiz Oranlar� ile Be klenen Faiz Oranlar�  
Aras�ndaki Fark* (basit) 

Kaynak: TCMB 

* Beklenen Faiz Oranlar�: TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan "cari ay sonu para piyasas� gecelik y�ll�k 
basit faiz oran� beklentisi". Fark�n s�f�rdan fazla  olmas�, TCMB faiz oranlar�n�n beklenenden yüksek 
oldu� unu göstermektedir.  

 

Beklenti Anketi’nde yer alan bir di� er soru, “cari ay sonu üç ayl�k Hazine 

ihalesi y�ll�k bile� ik faiz oran� beklentisi”ne yöneliktir. Bu beklentinin gösterge 

D�BS bile� ik faiz oran� ile aras�ndaki fark ise Grafik 5.13’te görülmektedir. Fark�n 

s�f�rdan fazla olmas�, gösterge D�BS bile� ik faiz oranlar�n�n beklenenden yüksek, 

s�f�rdan az olmas� ise, gösterge D�BS bile� ik faiz oranlar�n�n beklenenden dü� ük 

gerçekle� ti� ine i� aret etmektedir. Grafik 5.12’deki e� ilimlere benzer � ekilde 

Grafik 5.13’te de 2004 y�l�ndan itibaren bekleyi� lerin gerçekle� meye daha  fazla 

yak�nsad�� � görülmektedir. Ancak, Grafik 5.13’deki gerçekle� me ile bekleyi�  

aras�ndaki fark, Grafik 5.12’dekinden daha fazlad�r. Bu da TCMB’nin k�sa vadeli 
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faiz oranlar�n�n öngörülebilirli� inin, gösterge D�BS bile� ik faiz oranlar�n�n 

öngörülebilirli� inden daha iyi oldu� unu, di� er bir ifadeyle piyasalar�n k�sa vadeli 

faiz oranlar�n� piyasa faiz oranlar�na k�yasla daha do � ru tahmin ettiklerini 

göstermektedir.  
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Grafik 5.13 : Gösterge D �BS Faiz Oranlar� ile Beklenen Faiz Oranlar�  
Aras�ndaki Fark* (bile � ik) 

Kaynak: TCMB 

* Beklenen Faiz Oranlar�: TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan "cari ay sonu üç ayl�k Hazine ihalesi y�ll�k 
bile� ik faiz oran� beklentisi". Fark�n s�f�rdan fazla olmas�, gösterge D�BS faiz oranlar�n�n beklenenden 
yüksek oldu� unu göstermektedir.  

 

5.2.2. Uzun Vadede Bekleyi � lerin Yönetimi 

Bu bölümde TCMB’de artan � effafl�� �n uzun vadede bekleyi� lerin 

yönetimine etkisi ölçülmektedir. �ktisat yaz�n�nda bu konuda yap�lm� �  çal�� malar 

incelendi� inde, bu etkinin ço� unlukla vadeli i� lemler piyasalar�nda kullan�lan 

“futures” faiz oranlar� ile ölçüldü� ü görülmektedir. Türkiye’de ise vadeli i� lemler 

piyasalar�n�n geçmi� inin çok yeni olmas�, bu � ekilde bir yöntemin kullan�lmas�na 

imkan vermemektedir. Ancak vadeli i� lemlerin yayg�nla� mas� ve geçmi� e 

yönelik daha geni�  bir veri setinin olu� mas�yla, bu verilerin ileride TCMB’nin 
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bekleyi� lerin yönetiminin ölçülmesinde kullan�lacak temel veri setini olu� turaca� � 

öngörülmektedir.  

Mevcut durumda ise Beklenti Anketi verileri kullan�lmaktad�r. Bu 

kapsamda ilk olarak, “y�l sonu para piyasas� gecelik y�ll�k basit faiz oran� 

beklentisi” ile TCMB y�l sonu k�sa vadeli faiz oranlar� aras�ndaki fark ölçülmü� tür. 

Grafik 5.14’ten de görüldü� ü üzere, y�l sonu k�sa vadeli faiz oranlar� beklentileri, 

gerçekle� en oranlarla büyük ölçüde tutarl�l�k göstermektedir. Yaln�zca 2003 

y�l�nda Irak Sava� � nedeniyle beklentilerle gerçekle� me aras�ndaki fark di� er 

y�llara k�yasla daha fazla gerçekle� mi� tir. 2005 y�l� Ekim ay� itibar�yla ise y�l 

sonunda gerçekle� mesi beklenen k�sa vadeli faiz oran� yüzde 13.37’dir.  
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Grafik 5.14 : Y�l Sonu Para Piyasas� Gecelik Y�ll�k  Basit Faiz Oran� Beklentisi ve TCMB 
Faiz Oranlar�* 

Kaynak: TCMB 

* Y�l sonu para piyasas� gecelik y�ll�k basit faiz oran� beklentisi, Beklenti Anketi verilerinin ortalamas�ndan 
elde edilmi� tir. 2005 TCMB y�l sonu gecelik faiz oran�, Ekim ay� itibar�yla.  

 

Beklenti Anketi’nde ayr�ca, “y�l sonu Hazine ihalesi üç ayl�k y�ll�k bile� ik 

faiz oran� beklentisi” de ölçülmektedir. Bu bekleyi� lerle y�l sonu gösterge D�BS 
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bile� ik faiz oran� aras�ndaki fark� gösteren Grafik 5.15’de de benzer � ekilde 2003 

y�l�nda beklentiler, gerçekle� melerin oldukça üzerinde seyrederken, 2004 y�l�nda 

alt�nda olu� mu� tur. 2005 y�l�nda ise, Ekim ay� itibar�yla beklentiler le 

gerçekle� melerin daha uyumlu bir seyir izledi� i görülmektedir.  
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Grafik 5.15 : Y�l Sonu Hazine �halesi Üç Ayl�k Y�ll�k Faiz Oran� Beklentisi ve Gös terge D �BS 
Faiz Oranlar�* 

Kaynak: TCMB 

* Y�l sonu Hazine ihalesi üç ayl�k y�ll�k bile � ik faiz oran� beklentisi, Beklenti Anketi verilerinin 
ortalamas�ndan elde edilmi� tir. Y�l sonu gösterge D�BS bile� ik faiz oran�, günlük verilerin Aral�k ay�  
ortalamas� al�narak hesaplanm�� t�r. Ayl�k gösterge D�BS faiz oran�, günlük verilerin ortalamas� al�narak 
hesaplanm�� t�r. 2005 y�l sonu gösterge D�BS faiz oran�, 17 Ekim itibar�yla.  

 

Sonuç olarak, uzun vadede bekleyi� lerin yönetimi ölçüldü� ünde 

görülmektedir ki; Irak Sava� �’n�n ya� and�� � 2003 y�l� haricinde bekleyi� ler ile 

gerçekle� meler oldukça uyumlu bir seyir izlemektedir.  
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5.3. Sonuç ve De � erlendirmeler  

Be� inci bölümde önceki bölümde incelenenlere paralel olarak, TCMB’nin 

� effafl�k ve ileti� im politikalar� ile bekleyi� lerin yönetimi istatistiksel olarak 

incelenmi� tir. Bu kapsamda ilk olarak Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan 

olu� turulan endeks ile TCMB’nin � effafl�� � ölçülmü� tür. Bölüm 4’te de ifade 

edildi� i üzere, 2001 y�l� gerek kurumsal tasar�m gerekse uygulanan politikalar 

aç�s�ndan bir dönüm noktas� olmu� tur. Bu kapsamda TCMB’nin � effafl�� � da 

2001 y�l� öncesi ve 2001 y�l� sonras� olmak üzere, iki ay r� dönem için 

ölçülmü� tür. Elde edilen sonuçlar, TCMB’nin � effafl�� �n�n ikinci dönemde önemli 

ölçüde artm��  oldu� unu göstermektedir.  

Buna paralel, ikinci olarak, artan � effafl�� �n bekleyi� lerin yönetimindeki 

etkisi incelenmi� tir. Bu çerçevede � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n önemi, 

bekleyi� lerin yönetimi yoluyla para politikas�n�n etkinli� ini art�rmas� kapsam�nda 

iki k�s�mda de� erlendirilmi� tir. �lk olarak, artan � effafl�� �n k�sa vadedeki etkisi 

TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n piyasalar taraf�ndan 

öngörülebilirli� i çerçevesinde ölçülmü� tür. Bu amaçla Wilhelmsen ve Zaghini 

(2005)’nin çal�� mas�na paralel olarak be�  gösterge tan�mlanm��  ve bu 

göstergelerin d�� �na ç�kan faiz hareketlerinin, piyasalarda sürpriz etkisi yaratt�� �, 

di� er bir ifadeyle öngörülemedi� i sonucuna ula� �lm�� t�r.  

Elde edilen sonuçlar, göstergelerin tan�mlar�na göre farkl�l�klar gösterse 

de, genel olarak bak�ld�� �nda hem uygulanan politikalar�n belirli bir geçmi� inin 

olu� mas� ve ekonomik birimlerin bu politikalara uyum sürecinin geli� mesi, hem 

de TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n aç�klanma tarihlerinin 

2005 y�l�ndan itibaren önceden duyurulmas�n�n etkisiyle , 2005 y�l� ba� �ndan 

itibaren öngörülebilirli� in önemli ölçüde artm��  oldu� unu göstermektedir. Buna 

ek olarak, gerek Reuters ve Cnbc-e taraf�ndan yap�lan anketler gerekse TCMB 

Beklenti Anketi sonuçlar� da TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin 

kararlar�n�n öngörülebilirli� inin artt�� �, bekleyi� lerin gerçekle� melere yak�nsad�� � 

sonucunu desteklemektedir.  
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Artan � effafl�� �n bekleyi� lerin yönetimindeki etkisi ikinci olarak uzun 

vadedeki etkisi çerçevesinde ölçülmü� tür. Bu noktada � unu belirtmek gerekir ki, 

uzun vadeli bekleyi� lerin yönetiminin ölçülmesinde iktisat yaz�n�nda a� �rl�kl� 

olarak “futures” faiz oranlar� kullan�lmaktad�r. Ancak Türkiye’de vadeli 

piyasalar�n geçmi� inin çok yeni olmas�, mevcut durumda bunu mümkün 

k�lmam�� t�r. Bu kapsamda kullan�lan Beklenti Anketi verilerine göre ise, Irak 

Sava� �’n�n ya� and�� � 2003 y�l� hariç, beklentilerle gerçekle� melerin oldukça 

uyumlu bir seyir izledi� i görülmektedir.  
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ALTINCI BÖLÜM 

SONUÇ VE ÖNER�LER 

Merkez bankalar�n�n para politikalar�n�n tasar�mlar�nda  ileti� im 

politikalar�n�n önemini ve bekleyi� lerin yönetimini konu alan bu çal�� ma, ileti� im 

politikalar�n�n önemli oldu� u gerçe� ini çe� itli aç�lardan ortaya koymaktad�r.  

Bunlardan ilki, kurumsal politika çerçevesiyle ilgilidir. Demokratik 

toplumlarda kurumsal politika çerçevesinin tasar�m�nda merkez bankas� 

ba� �ms�zl�� � kavram�n�n toplumun ya� am standard�n�n yükseltilmesiyle yak�ndan 

ili� kili oldu� u görülmektedir. Ba� �ms�zl�k ise beraberinde çe� itli sorumluluklar 

getirmektedir. Bu sorumlulu� un bir sonucu hesap verebilirlik olarak ortaya 

ç�kmaktad�r. Hesap verebilirlik ise, bir yandan � effafl�� � ve etkin bir ileti� im 

politikas�n� gerekli k�larken, di� er yandan � effafl�k ve etkin bir ileti� im politikas� 

da, merkez bankas�n�n ba� �ms�zl�� �n� kuvvetlendiren bir özelli� e sahiptir. 

Dolay�s�yla ba� �ms�zl�k, hesap verebilirlik, � effafl�k, güvenilirlik ve ileti� im 

kavramlar� birbiriyle s�k� bir ili � ki içinde olup, her biri di� erini desteklemektedir. 

Merkez bankalar�n�n politika tasar�mlar�nda ileti � im politikas�n�n önemli 

oldu� u gerçe� inin bir di� er boyutu para politikalar�n�n etkinli� ini art�rmas�d�r. 

� effaf ve etkin ileti� im politikalar� ile uygulanan politikalar�n alt�nda yatan 

nedenlerin kamuoyuna aç�klanmas�, kamuoyunun bu politikalar� ve al�nan 

kararlar� anlamas�na ve daha da önemlisi içselle� tirmesine yard�mc� olmaktad�r. 

Bu � ekilde, uygulanan politikalar�n ekonomik birimler taraf�ndan da 

desteklenmesi sa� lanmaktad�r. Bu noktada bekleyi� lerin yönetimi ön plana 

ç�kmaktad�r. Bu kapsamda, � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n önemi, para 

politikas�n�n bekleyi� leri ne derece iyi yönetti� i, di� er bir ifadeyle bekleyi� leri ne 

derece kendi hedefleriyle tutarl� k�labildi� i ile yak�ndan ili� kilidir.  

Ancak, para politikas� arac� olarak faiz oran�n� seçen merkez bankalar� 

asl�nda piyasada borçlanma ve yat�r�m kararlar� al�n�rke n dikkate al�nan faiz 
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oranlar�n� de� il, sadece k�sa vadeli faiz oranlar�n� do� rudan etkileyebilmektedir. 

Daha aç�k bir ifadeyle, merkez bankalar� sadece k�sa vadeli faiz oranlar�n� 

kontrol edebilmekte iken, para politikas� aktar�m mekanizmas� ve dolay�s�yla da 

bir bütün olarak ülke ekonomisi aç�s�ndan önemli olan unsur, uzun vadeli faiz 

oranlar�d�r. Dolay�s�yla k�sa vadeli ve uzun vadeli fa iz oranlar� aras�ndaki ili� ki 

çerçevesinde, etkin bir ileti� im politikas� finans piyasalar�n�n k�sa vadeli faiz 

oranlar�n�n gelecekteki seyrine ili� kin daha do� ru tahminler yapabilmesine imkan 

tan�yarak hem piyasalardaki riskin azalmas�n� hem de para politikas�n�n daha 

öngörülebilir, dolay�s�yla da daha etkin olmas�n� sa � lamaktad�r.  

Dolay�s�yla, etkin bir ileti� im politikas�n�n önemi aç�kt�r. Ancak etkin bir 

ileti� im politikas�n�n nas�l olmas� gerekti � i o derece aç�k de� ildir. Di� er bir 

ifadeyle, her merkez bankas�na uygun tek bir ileti� im politikas� yoktur. Her 

merkez bankas�n�n önünde farkl� k�s�tlar, farkl� hedefler,  farkl� hedef kitleler 

olabilmekte; buna paralel olarak ileti� im stratejileri farkl�la� abilmektedir. Bu 

noktada belirtilmesi gereken bir di� er unsur da, etkin bir ileti� im politikas�n�n 

öneminin anla� �lm��  olmas�n�n, etkin bir ileti� im politikas� olu� turman�n kolay 

oldu� u anlam�na gelmedi� idir. Bu kapsamda merkez bankalar� çok çe� itli 

zorluklarla kar� �la� makta olup, önemli olan bu zorluklar�n etkin ileti� im stratejileri 

tasarlanmas� yoluyla merkez bankalar�n�n politikalar�n�n  kamuoyunda 

anla� �lmas�n� ve dolay�s�yla desteklenmesini sa � layarak bir f�rsata 

dönü� türülmesidir.  

Etkin ileti� im politikalar�n�n önemi çerçevesinde bir istisna, döviz kuru 

politikalar� kapsam�nda ortaya ç�kmaktad�r. Daha aç�k bir i fadeyle, döviz kuru 

politikas� söz konusu oldu� unda, merkez bankalar�n�n ileti� im politikalar�n�n, 

özellikle döviz piyasalar�na müdahale edildi� i durumlarda özel bir önem ta� �d�� � 

kabul edilmektedir.  

�leti� im politikalar� ve bekleyi� lerin yönetiminin genel olarak 

de� erlendirilmesinin yan�nda, TCMB’nin ileti� im politikalar� ve bu kapsamda 

bekleyi� lerin yönetimi de de� erlendirilmi� tir. Öncelikle ileti� im politikalar�n�n 

tarihsel geli� imi hem kurumsal tasar�m çerçevesinden hem de uygulanan para 
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politikalar� çerçevesinden incelenmi� tir. 2001 y�l� her iki aç�dan da bir dönüm 

noktas� olmu� tur. 2001 y�l� öncesinde TCMB’deki kurumsal tasar�m, dünya 

genelindeki uygulamalarla paralellik göstermi� tir. O dönemde ba� �ms�zl�k 

kavram� ve bu kavram kapsam�nda ön plana ç�kan unsurlar, bugünkü anlamda 

merkez bankas� ba� �ms�zl�� �ndan oldukça farkl�d�r. 2001 y�l� sonras�nda ise 

TCMB’nin yasal olarak ba� �ms�zl�� �n� kazanmas�yla hesap verebilirlik ve 

� effafl�k kavramlar� ön plana ç�km� �  ve ileti� im politikalar� uygulanan politikalar�n 

merkezinde yer almaya ba� lam�� t�r.  

TCMB’nin ileti� im politikalar�, uygulad�� � para politikalar� çerçevesinden 

de incelenmi� tir. 2001 y�l� öncesindeki dönemde ileti� im politikas� kapsam�ndaki 

çal�� malar günümüzdeki � effafl�k ve ileti� im stratejilerinde farkl�, ancak zaman�n 

e� ilimlerine paralel olarak para programlar�n�n kamuoyuna aç�klanmas� ile s�n�rl� 

kalm�� , hatta bu çal�� malar baz� y�llarda kesintiye u� ram�� t�r. 2000 y�l� 

enflasyonla mücadele program�yla ise bugünkü anlamda olmasa da, � effafl�k ve 

bekleyi� lerin yönetimi kavramlar�na önem verilmeye ba� land�� � görülmektedir. 

2001 y�l� ve sonras�nda ise, özellikle örtük enflasyon hedeflemesi rejiminin 

uygulanmaya ba� lamas�yla ileti� im politikalar�n�n rolü önemli ölçüde artm�� t�r.  

TCMB’nin kulland�� � ileti� im araçlar� da bekleyi� lerin yönetimi 

çerçevesinde önemli bir rol oynam�� t�r. Bu kapsamda, para politikas� kararlar�n�n 

aç�klanmas�nda etkin olan ve bu kararlar�n ilk elden kamuoyuna duyurulmas�nda 

kullan�lan bas�n duyurular� ile para politikas�na ve ekonomik geli� melere dair ek 

bilgilerin aktar�lmas�nda kullan�lan di� er ileti� im araçlar� incelenmi� tir. 2001 

y�l�ndan 2005 y�l� Ekim ay�na kadar olan dönemde TCMB  taraf�ndan yap�lan 

bas�n duyurular� döviz kuru politikas� ile enflasyon ve k�sa vadeli faiz oranlar� 

konular�nda yo� unla� m�� t�r.  

Döviz kuru politikas�na ili� kin duyurularla dalgal� kur rejimi alt�nda 

TCMB’nin döviz kurunun seviyesine yönelik herhangi bir taahhüdü veya hedefi 

olmad�� �, döviz piyasalar�na yap�lan müdahalelerin a� �r� oynakl�� � önlemek ve 

rezerv biriktirmek olmak üzere iki amaçla yap�ld�� � tutarl� bir � ekilde sürekli her 

duyuruda belirtilmi� tir. Ayr�ca, döviz rezervlerini art�rma biçimi � effaf, piyasa 
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kat�l�mc�lar� ile görü � ülerek olu� turulan mekanizmalara dayanan ve önceden 

duyurulan döviz al�m ihaleleri yoluyla yap�lm�� t�r.  

Döviz kuru politikalar�na ili� kin yap�lan duyurular�n yan� s�ra, 2002 y�l� 

ba� �ndan itibaren uygulanmaya ba� lanan örtük enflasyon hedeflemesi rejimi 

çerçevesinde temel politika arac� olarak kullan�lan k�sa vadeli faiz oranlar�nda 

yap�lan de� i� iklikler ile enflasyon ve görünüme ili� kin yap�lan duyurularla da 

TCMB’nin politika uygulamalar� ve bu uygulamalar�n alt�nda yatan nedenler 

kamuoyu ile payla� �lm�� t�r. 2001 y�l�nda k�sa vadeli faiz oranlar�nda yap�la n 

de� i� iklikler hakk�ndaki kararlar, karar�n gerekçesiyle beraber aç�klanm�� t�r. 

2002 y�l� ba� �ndan itibaren ise her ay aç�klanan enflasyon oranlar�na ve 

görünüme dair raporlar yay�mlanmaya ba� lam�� t�r. Bununla birlikte, 2002’den 

2005 y�l� ba� �na kadar geçen zamanda, k�sa vadeli faiz oranlar�na il i� kin 

kararlar�n duyurulma biçimleri farkl�l�klar göstermi� tir. Bir k�s�m duyurular raporla 

birlikte, bir k�s�m duyurular ise rapordan ba� �ms�z bir � ekilde yap�lm�� t�r. 

Dolay�s�yla bu dönemde kararlar�n duyurulma biçimlerinde ve duyurular�n 

zamanlamas�nda herhangi bir standart izlenmemi� tir. Benzer � ekilde raporlarda 

da � ekil aç�s�ndan belirli bir standart göze çarpmamaktad�r. Öte yandan, aç�k 

enflasyon hedeflemesi rejimine geçi�  y�l� olarak ilan edilen 2005 y�l� ba � �ndan 

itibaren kurumsalla� man�n bir yans�mas� olarak k�sa vadeli faiz oranlar� PPK  

toplant�lar�n�n ertesi günü saat 9.00’da aç�klanmaya ba� lam�� t�r. Enflasyon ve 

görünüme dair raporlar da karar�n aç�klanmas�n�n ard�nd an yay�mlanmaya 

ba� lam�� t�r.  

Bekleyi� lerin yönetiminde önemli rol oynayan k�sa vadeli faiz oranlar�na 

ili� kin duyurularda kullan�lan söylem ve ifadeler, kararlar�n enflasyonun 

gelecekte izleyece� i seyre göre al�nd�� �n� sürekli vurgulam��  ve risklere de 

dikkat çekmi� tir. Karar alma sürecinde elde edilen her yeni bilginin al�nan 

kararlarda ve bu kararlar�n farkl�la� mas�ndaki önemi belirtilmi� , ancak “ko� ullu 

öngörü” kavram� aç�kça ilk kez 5 � ubat 2004 tarihli duyuruda kullan�lm�� t�r. Para 

politikas� kararlar�nda “orta vade” ve “gecikmeli etki” kavramlar�ndan ise ilk kez 

2005 y�l� May�s ay� enflasyon ve görünüm raporunda bahsedilmi� tir. Genel 
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olarak TCMB, ekonomik görünüme, özellikle enflasyonun görünümüne ili� kin 

görü� lerini kamuoyuyla daha s�kl�kla payla� �rken, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n 

ilerideki yönüne ili� kin görü� lerini ancak yak�n zamanda payla� maya ba� lam�� t�r.  

Para politikas� kararlar�n�n duyurulmas�nda etkin bir ileti� im arac� olarak 

kullan�lan bas�n duyurular�n�n yan� s�ra, para politika s� ve ekonomik geli� melere 

dair ek bilgilerin aktar�lmas� kapsam�nda TCMB taraf�ndan kullan�lan di� er 

ileti� im araçlar� ise, konu� malar ve yay�nlar ile konferanslar, bas�n toplant�lar� , 

ziyaretçi gruplar� ve internet sayfas�d�r.  

TCMB’nin ileti� im politikalar�n�n ayr�nt�l� bir � ekilde de� erlendirilmesine 

ek olarak � effafl�k ve bekleyi� lerin yönetimi istatistiksel olarak da ölçülmü� tür. Bu 

kapsamda TCMB’nin � effafl�� � 2001 y�l� öncesi ve 2001 y�l� sonras� olmak üzere, 

iki ayr� dönem için Eijffinger ve Geraats (2003) taraf�ndan olu� turulan � effafl�k 

endeksi ile ölçülmü� tür. Elde edilen sonuçlar, TCMB’nin � effafl�� �n�n ikinci 

dönemde önemli ölçüde artm��  oldu� unu göstermi� tir.  

Buna paralel olarak, artan � effafl�� �n bekleyi� lerin yönetimindeki etkisi 

incelenmi� tir. Bu çerçevede � effafl�k ve ileti� im politikalar�n�n önemi bekleyi� lerin 

yönetimi yoluyla para politikas�n�n etkinli� ini art�rmas� kapsam�nda iki k�s�mda 

de� erlendirilmi� tir. �lk olarak, artan � effafl�� �n k�sa vadedeki etkisi TCMB’nin k�sa 

vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n piyasalar taraf�ndan öngörülebilirli � i 

çerçevesinde ölçülmü� tür. Bu amaçla Wilhelmsen ve Zaghini (2005)’nin 

çal�� mas�na paralel olarak be�  gösterge tan�mlanm��  ve bu göstergelerin d�� �na 

ç�kan faiz hareketlerinin, piyasalarda sürpriz etkisi yaratt�� �, di� er bir ifadeyle 

öngörülemedi� i sonucuna ula� �lm�� t�r.  

Elde edilen sonuçlar, göstergelerin tan�mlar�na göre farkl�l�klar gösterse 

de, genel olarak bak�ld�� �nda hem uygulanan politikalar�n belirli bir geçmi� inin 

olu� mas� ve ekonomik birimlerin bu politikalara uyum sürecinin geli� mesi, hem 

de TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin kararlar�n�n aç�klanma tarihlerinin 

2005 y�l�ndan itibaren önceden duyurulmas�n�n etkisiyle , 2005 y�l� ba� �ndan 

itibaren öngörülebilirli� in önemli ölçüde artm��  oldu� unu göstermektedir. Buna 
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ek olarak, gerek Reuters ve Cnbc-e taraf�ndan yap�lan anketler gerekse TCMB 

Beklenti Anketi sonuçlar� da TCMB’nin k�sa vadeli faiz oranlar�na ili� kin 

kararlar�n�n öngörülebilirli� inin artt�� �n�; bekleyi� lerin gerçekle� melere 

yak�nsad�� �n� göstermektedir.  

Artan � effafl�� �n bekleyi� lerin yönetimindeki etkisi ikinci olarak uzun 

vadedeki etkisi çerçevesinde ölçülmü� tür. Bu noktada � unu belirtmek gerekir ki, 

uzun vadeli bekleyi� lerin yönetiminin ölçülmesinde iktisat yaz�n�nda a� �rl�kl� 

olarak “futures” faiz oranlar� kullan�lmaktad�r. Ancak Türkiye’de vadeli 

piyasalar�n geçmi� inin çok yeni olmas�, mevcut durumda bunu mümkün 

k�lmam�� t�r. Bu kapsamda kullan�lan Beklenti Anketi verilerine göre de, Irak 

Sava� �’n�n ya� and�� � 2003 y�l� hariç, beklentilerle gerçekle� melerin oldukça 

uyumlu bir seyir izledi� i görülmektedir. 

TCMB’nin ileti� im politikas�n�n ve bu politika çerçevesinde � effafl�� a 

yönelik uygulamalar�n�n gerek kurumsal ve politika uygulamalar� gerekse 

kullan�lan ileti� im kanallar� yoluyla de� erlendirilmesi ve ölçülmesi, TCMB’nin bu 

alanda kaydetti� i ilerlemeyi göstermesi aç�s�ndan önemlidir. Ancak bunun yan� 

s�ra, ileti� im politikalar�n�n sürekli bir geli� im içinde oldu� u da göz önüne 

al�nd�� �nda, ileriye yönelik olarak yap�lmas� gerekenlerin de üzerinde 

durulmas�n�n gerekti� i dü� ünülmektedir. Bu kapsamda yap�lacak öneriler üç 

ba� l�k alt�nda toplanabilir: Kurumsal çerçeve, politika uygulamalar�, ve ileti� im 

araçlar�.  

�lk olarak kurumsal aç�dan bak�ld�� �nda en önemli unsur ba� �ms�zl�kt�r. 

Bu kapsamda merkez bankas� ba� �ms�zl�� �, içselle� tirilmesi; toplumun tüm 

kesimleri taraf�ndan sahip ç�k�lmas� gereken bir kavramd�r.  Bu da beraberinde 

daha � effaf ve daha etkin ileti� im stratejilerinin olu� turulmas�n� gerektirmektedir. 

Bu � ekilde uygulanan politikalara güvenin daha da artmas� sa� lanacakt�r. Bu 

noktada bugüne kadar uygulanan ileti� im stratejisinin, TCMB’nin güvenilir bir 

geçmi�  olu� turmas�na olan katk�s� alt� çizilmesi gereken bir husustur. Dolay�s�yla 

TCMB’nin etkin ileti� im politikalar� ile ba� �ms�zl�k kavram�n�n içselle � tirilmesine 

ve güvenilirlik art�� �na olan katk�s�n�n devam etmesi önem ta � �maktad�r.  
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Buna ek olarak, ileti� im politikalar�n�n ön plana ç�kmas�yla birlikte bu 

politikalar�n kurum yap�s�ndaki bir yans�mas� olarak kurula n Kamuoyu ile �li� kiler 

Müdürlü� ü’nün a� �rl�kl� olarak operasyonel çerçevedeki rolünün, etkin ilet i� im 

politikalar�n�n tasar�m�n� da içermesinin ve buna ba � l� olarak bir ileti� im 

stratejisinin olu� turularak kamuoyu ve piyasalarla ileti� imde sa� lanacak ortak bir 

dil olu� turulmas�n�n ve ileti� imin tek bir kanaldan yap�lmas�n�n uygulanan para 

politikalar�n�n etkinli� ini art�rmada önemli bir katk�s� olaca� � dü� ünülmektedir.  

Politika uygulamalar� aç�s�ndan bak�ld� � �nda ise, TCMB’nin ekonomik, 

yöntemsel ve i� levsel � effafl�k alanlar�nda ilerleme kaydedece� i 

öngörülmektedir. Özellikle 2006 y�l�nda aç�k enflasyon hedeflemesi rejimine 

geçilmesiyle beraber, bu alanlarda sa� lanacak ilerlemenin TCMB’nin 

politikalar�n�n etkinli� ini olumlu yönde etkileyece� i dü� ünülmektedir. Buna 

paralel olarak, k�sa vadeli faiz oranlar�n�n piyasalar taraf�ndan öngörülebilirli� inin 

artaca� � ve daha istikrarl� bir seyir izleyece� i öngörülmektedir. Ayr�ca, bu alanda 

sa� lanacak ilerlemenin fiyat istikrar�n�n sa� lanmas� ve sürdürülmesi aç�s�ndan 

büyük önem ta� �yan enflasyon bekleyi� lerinin hedefle uyumuna ve aktar�m 

mekanizmas�n�n geli� imine de olumlu katk�da bulunaca� � dü� ünülmektedir.  

Tüm bu say�lanlar�n etkin bir ileti� im politikas� olu� turulmas�ndaki 

rolünde ileti� im araçlar� önemli birer unsurdur. Bu kapsamda TCMB’nin etkin bir 

ileti� im arac� olarak kulland�� � bas�n duyurular�n�n yan� s�ra, mevcut durumda 

kullan�lan ileti� im araçlar�n�n yelpazesinin geni� letilmesi ve bu araçlar�n daha 

etkin bir � ekilde kullan�lmas�n�n önemli oldu� u dü� ünülmektedir. Bu çerçevede, 

özellikle e� itim faaliyetlerine ve e� itim amaçl� yay�nlara daha fazla a� �rl�k 

verilmesinin ilerideki dönemlerde hem kurumsal hem de politika uygulamalar� 

aç�s�ndan TCMB’nin para politikalar�n�n etkinli � inin artmas�nda anahtar rol 

oynayaca� � öngörülmektedir.  

Ayr�ca, TCMB’nin ileti� im politikas�n�n sadece ulusal çerçevede de� il, 

ayn� zamanda uluslararas� çerçevede ele al�nmas�n�n gere kli oldu� u 

dü� ünülmektedir. Bu kapsamda di� er ülke merkez bankalar� ile olan ileti� imin de 

art�r�lmas� ve geli � tirilmesi gerekti� i dü� ünülmektedir.  
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Sonuç olarak, etkin bir ileti� im politikas� olu� turman�n, etkin bir ileti� im 

politikas�n�n önemini kavramaktan çok daha zor oldu� u aç�kt�r. �leti� imin, kavram 

olarak da sürekli geli� im içinde olmas�, merkez bankalar�n�n ileti � im 

stratejilerinde de sürekli bir geli� meyi gerekli k�lmaktad�r. Dolay�s�yla etkin bir 

ileti� im stratejisi olu� turmak sadece zor de� il, ayn� zamanda sürekli yenilenen 

bir süreçtir. Bu kapsamda TCMB de önemli bir mesafe kaydetmi� tir, ancak bu 

dinamik süreç, ileride daha yap�lmas� gerekenler oldu� unu da aç�kça ortaya 

koymaktad�r.  
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MERKEZ BANKALARI / ÜLKELER ECB ÇEK CUM. NORVEÇ POLONYA

POL�T�KA KARARLARININ �LK A � AMADA �LET��� M� 

Politika karar�n�n duyurulmas�
Bas�n duyurusu Evet Evet Evet Evet

Y�lda kaç kere yap�l�yor? 12 12 9 12

Her toplant� sonras� m� yap�l�yor? Evet Evet Evet Evet

Politika karar�n�n aç�klanmas� - Bas�n Duyurusu

Karardan daha fazla bilgi mi içeriyor? Hay�r Hay�r Evet Hay�r

Sayfa say�s� Hay�r Hay�r 3 Hay�r

Politika karar�n�n aç�klanmas� - Bas�n Konferans� 

Bas�n konferans� ne zaman yap�l�yor?
Y�lda kaç kere yap�l�yor? 11 12 9 12

Her toplant� sonras� m� yap�l�yor? Evet (A� ustos ay� hariç) Evet Evet Evet

Ne zamandan beri yap�l�yor? 1998 Aral�k 2000 1999 Haziran 2001 Ocak

Duyurudan sonraki gecikme süresi 45 dakika 2-3 saat 45 dakika 2-4 saat

Tüm bas�n konferanslar�ndaki uygulama nas�l?
Kullan�lan destek:

Bas�n "Giri�  de� erlendirmesi" Grafiklerle sunum
Bas�n duyurusunun özeti 
ve grafiklerle sunum

"Para Politikas� Kurulu 
toplant�s�ndan bilgiler" ile 
grafik ve tablolarla sunum

Uzunluk 3 sayfa 5-10 yans�
5 yans� (daha fazlas� 
internette)

2-3 sayfa ve 20 yans� 
civar�nda

Yay�mlan�yor mu? Evet Hay�r Evet
Evet (sadece 
de� erlendirme,          
yans�lar de� il)

BAZI MERKEZ BANKALARININ POL �T�KA KARARLARININ �LET��� M�

E
K

 1 
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MERKEZ BANKALARI / ÜLKELER �NG�LTERE AVUSTRALYA KANADA JAPONYA

POL�T�KA KARARLARININ �LK A � AMADA �LET��� M� 

Politika karar�n�n duyurulmas�
Bas�n duyurusu Evet Evet Evet Evet

Y�lda kaç kere yap�l�yor? 12 11 8 15-19

Her toplant� sonras� m� yap�l�yor? Evet Evet Evet 1 Evet

Politika karar�n�n aç�klanmas� - Bas�n Duyurusu

Karardan daha fazla bilgi mi içeriyor?
Evet (fakat para politikas� 
kurulunun iste� ine ba� l� 
olarak)

Evet (fakat sadece oranlar 
de� i� ti� i zaman)

Evet Evet

Sayfa say�s�  1/4 1 1/2-1 1/2 2

Politika karar�n�n aç�klanmas� - Bas�n Konferans� 

Bas�n konferans� ne zaman yap�l�yor?
Y�lda kaç kere yap�l�yor? Hay�r Hay�r Hay�r 16 (2004 y�l�nda)

Her toplant� sonras� m� yap�l�yor? Hay�r Hay�r Hay�r Evet

Ne zamandan beri yap�l�yor? Hay�r Hay�r Hay�r 2003 Ekim

Duyurudan sonraki gecikme süresi Hay�r Hay�r Hay�r Birkaç saat

Tüm bas�n konferanslar�ndaki uygulama nas�l?
Kullan�lan destek:

Bas�n Hay�r Hay�r Hay�r

"Ayl�k Ekonomik ve 
Finansal Geli� meler" 
raporunun "Banka'n�n 
Görü� ü" bölümü (ay�n ilk 
toplant�s�ndan sonra) 

Uzunluk Hay�r Hay�r Hay�r 2 sayfa

Yay�mlan�yor mu? Hay�r Hay�r Hay�r Evet
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MERKEZ BANKALARI / ÜLKELER �SVEÇ �SV�ÇRE Y. ZELANDA ABD

POL�T�KA KARARLARININ �LK A � AMADA �LET��� M� 

Politika karar�n�n duyurulmas�
Bas�n duyurusu Evet Evet Evet Evet

Y�lda kaç kere yap�l�yor? 8 4 8 8

Her toplant� sonras� m� yap�l�yor? Evet Evet 1 Evet 1 Evet

Politika karar�n�n aç�klanmas� - Bas�n Duyurusu

Karardan daha fazla bilgi mi içeriyor? Evet Evet Evet Evet

Sayfa say�s� 1 1/2 3 2 1/2-1 1/2

Politika karar�n�n aç�klanmas� - Bas�n Konferans� 

Bas�n konferans� ne zaman yap�l�yor?

Y�lda kaç kere yap�l�yor? 3 ayda bir ve oranlar 
de� i� ti� i zaman

6 ayda bir 3 ayda bir Hay�r

Her toplant� sonras� m� yap�l�yor? Hay�r Hay�r Hay�r Hay�r

Ne zamandan beri yap�l�yor? 1990'lar�n ba� lar� 1974 1999'un sonlar� Hay�r

Duyurudan sonraki gecikme süresi 90 dakika veya 4 saat 3 Hay�r Hay�r Hay�r

Tüm bas�n konferanslar�ndaki uygulama nas�l?
Kullan�lan destek:

Bas�n Yans�larla sunum
"Giri�  de� erlendirmesi" 
(introductory remarks)

"Para Politikas� 
De� erlendirmesi" 
(rapor)'nin 1. Bölümü 
("Politika 

De� erlendirmesi") 4

Hay�r

Uzunluk Ortalama 10 yans� 3 sayfa 1/2-1 sayfa ve rapor Hay�r

Yay�mlan�yor mu? Evet Evet Evet Hay�r
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Soru-Cevap:
Soru-cevap bölümü var m�? Evet Evet Evet Evet

De� ifresi yay�mlan�yor mu? Evet Hay�r Hay�r Hay�r

Hangi biçimde yay�mlan�yor? �nternet Hay�r Hay�r Hay�r

Bas�n konferanslar�n�n yay�mlanmas�:

Bas�n konferans� TV'den yay�nlan�yor mu? Evet, canl� Hay�r Evet, canl� 
Evet, ama her zaman 
de� il

Hangi biçimde yay�nlan�yor? Bloomberg TV Hay�r �nternet TVNZ

Baz� bas�n konferanslar�nda kullan�lan destek:
Belgeler Tahminlere ili� kin bölüm "Enflasyon Raporu"

S�kl�k 3 ayda bir Y�lda 3 kere

Sayfa say�s� 5 70

Ne zaman haz�r oluyor? Konferans�n sonunda Karar duyuruldu� u zaman

POL�T�KA KARARLARININ SONRAK � A� AMADA 
�LET��� M� (KONU� MALAR HAR �Ç)

Özetler
Özetler yay�mlan�yor mu? Hay�r Evet Hay�r Hay�r

Sayfa say�s� Hay�r 1-2 Hay�r Hay�r

Gecikme Hay�r 12 gün Hay�r Hay�r

Di� er yay�nlar
Yay�n ya da bas�n "Ayl�k Bülten" "Enflasyon Raporu" "Enflasyon Raporu"

Her toplant�dan sonra m�? Evet Hay�r, 3 ayda bir Hay�r, y�lda 4 kere

Zamanlamas� 1 hafta sonra 1 hafta sonra 1 hafta sonra

BAZI MERKEZ BANKALARININ POL �T�KA KARARLARININ �LET��� M� (devam)
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MERKEZ BANKALARI / ÜLKELER �NG�LTERE AVUSTRALYA KANADA JAPONYA

Soru-Cevap:
Soru-cevap bölümü var m�? Hay�r Hay�r Hay�r Evet

De� ifresi yay�mlan�yor mu? Hay�r Hay�r Hay�r Hay�r 5

Hangi biçimde yay�mlan�yor? Hay�r Hay�r Hay�r Hay�r 5

Bas�n konferanslar�n�n yay�mlanmas�:

Bas�n konferans� TV'den yay�nlan�yor mu? Hay�r Hay�r Hay�r
Evet, konferans�n hemen 
ard�ndan 

Hangi biçimde yay�nlan�yor? Hay�r Hay�r Hay�r Bloomberg TV

Baz� bas�n konferanslar�nda kullan�lan destek:

Belgeler Hay�r Hay�r Hay�r

"Ekonomik Aktivite ve 
Fiyatlar�n Görünümü" 
raporunun "Banka'n�n 
Görü� ü" bölümü

S�kl�k Hay�r Hay�r Hay�r Y�lda 2 kere

Sayfa say�s� Hay�r Hay�r Hay�r 3-4

Ne zaman haz�r oluyor? Hay�r Hay�r Hay�r
Bas�n konferans� 
ba� lamadan önce

POL�T�KA KARARLARININ SONRAK � A� AMADA 
�LET ��� M� (KONU� MALAR HAR �Ç)

Özetler
Özetler yay�mlan�yor mu? Evet Hay�r Hay�r Evet

Sayfa say�s� 20 Hay�r Hay�r 15-30

Gecikme 13 gün Hay�r Hay�r 4-6 hafta

Di� er yay�nlar

Yay�n ya da bas�n "Enflasyon Raporu"     ve 
bas�n konferans�

"Para Politikas� 
De� erlendirmesi" (rapor)

"Para Politikas�             
Raporu "

"Ekonomik ve Finansal 
Geli� meler Ayl�k Raporu" 
b) Ekonomik Aktivite ve 
Fiyatlar�n Görünümü"

Her toplant�dan sonra m�? Evet Hay�r, 3 ayda bir
Hay�r, y�lda iki kere ve iki 
kere güncelleme

a) Hay�r, ayl�k b)Y�lda iki 
kere (Nisan ve Ekim 
aylar�ndaki ikinci 
toplant�lar için)

Zamanlamas� 6 gün sonra Toplant�lar aras�nda Duyurudan 2 gün sonra
1 i� günü sonra a) ay�n ilk 
toplant�s� veya b)y�lda iki 
kere ay�n ikinci toplant�s�

BAZI MERKEZ BANKALARININ POL �T�KA KARARLARININ �LET��� M� (devam)
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Kaynak: Issing, 2005 
 

MERKEZ BANKALARI / ÜLKELER �SVEÇ �SV�ÇRE Y. ZELANDA ABD

Soru-Cevap:
Soru-cevap bölümü var m�? Evet Evet Evet Hay�r

De� ifresi yay�mlan�yor mu? Hay�r Hay�r Hay�r Hay�r

Hangi biçimde yay�mlan�yor? Hay�r Hay�r Hay�r Hay�r

Bas�n konferanslar�n�n yay�mlanmas�:
Bas�n konferans� TV'den yay�nlan�yor mu? Evet, canl� Evet, bazen canl� Evet, canl� Hay�r

Hangi biçimde yay�nlan�yor? �nternet Bloomberg TV Telesky TV Hay�r

Baz� bas�n konferanslar�nda kullan�lan destek:
Belgeler "Enflasyon Raporu" "Enflasyon Raporu" Hay�r

S�kl�k 3 ayda bir Hay�r

Sayfa say�s� 60 Hay�r

Ne zaman haz�r oluyor? Karar duyuruldu� u zaman Hay�r

POL�T�KA KARARLARININ SONRAK � A� AMADA 
�LET��� M� (KONU� MALAR HAR �Ç)

Özetler
Özetler yay�mlan�yor mu? Evet Hay�r Hay�r Evet

Sayfa say�s� 5-9 Hay�r Hay�r 7-10

Gecikme 2 hafta Hay�r Hay�r 5-8 hafta

Di� er yay�nlar
Yay�n ya da bas�n "3 Ayl�k Bülten" Kongre'ye rapor 6

Her toplant�dan sonra m�? Evet Hay�r, y�lda iki kere

Zamanlamas� Yakla� �k 5 hafta sonra

BAZI MERKEZ BANKALARININ POL �T�KA KARARLARININ �LET��� M� (devam)
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NOT: Tablo, aksi belirtilmedi� i takdirde tarihleri önceden belirlenen para politikas� toplant�lar�n� 
de� erlendirmi� tir. 

Belgelerin s�kl�� � ve uzunlu� u (ECB'nin Giri�  De� erlendirmesi'ndeki benzer sayfalar 
do� rultusunda) yakla� �k olarak verilmi� tir. 

Belgelerin rapor olmas� durumunda kar� �la� t�r�lmas� kolay olmad� � � için uzunluklar� 
belirtilmemi� tir. 

Ülke Notlar�: 
1 �sviçre, Kanada ve Yeni Zelanda örneklerinde toplant� tarihleri yerine politika karar�n�n 
duyurulma tarihleri önceden bildirilmektedir. 
2 �sviçre: 6 ayda bir yap�lan toplant�lar için yar�m sayfal�k bir duyuru ile bas�n konferans�nda 
ayr�nt�l� aç�klama yap�lmakta; di � er iki toplant� için 3 sayfal�k bir duyuru yap�lmaktad�r. Japonya: 
Politika de� i� ikli� ine gidilmedi� i zaman yar�m sayfal�k, aksi takdirde daha uzun bir duyuru 
yap�lmaktad�r. 
3 �sveç: Y�lda iki kere Ba� kan Riskdag Finans Komitesi’nin huzuruna ç�kmaktad�r. Bu 
zamanlarda bas�n duyurusu saat 9.00'da, bas�n toplant�s� saat 13.00'de yap�lmaktad�r. 
4 Yeni Zelanda: Y�l boyunca yap�lan 8 faiz oran� karar�ndan dördünde yay�mlanm�� t�r. 
5 Japonya: Konferans tutanaklar� ertesi gün internette yay�mlanmaktad�r. 
6 ABD: ABD Merkez Bankas�, y�lda iki kere Kongre'ye yap�lan para politikas� raporu da dahil 
olmak üzere, para politikas� kararlar�na dair temel bilgiler içeren bir dizi rapor yay�mlamaktad�r. 
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EK 2 

TCMB TE� K�LAT VE GÖREVLER � ESAS YÖNETMEL���  

�leti � im Genel Müdürlü � ü38  

Görev 39  

Madde 67- �leti� im Genel Müdürlü� ü;  

Do� rudan Ba� kan ve Yönetim Komitesi taraf�ndan verilecek görevleri 

yapmak, bu çerçevede Banka birimleri aras�ndaki i� birli� ini, çal�� ma 

organizasyon ve e� güdümünü sa� lamak,  

Banka Meclisi ve Yönetim Komitesi toplant�lar�n�n sekreterya i� lerini 

yürütmek,  

Bankan�n temel hedefi olan fiyat istikrar�na ula� mada kamuoyu 

olu� turmak ve Banka politikalar�n�n do� ru alg�lanmas�n� sa� lamak üzere, 

do� rudan veya medya arac�l�� � ile para politikas�n� destekleyici halkla ili � kiler 

faaliyetleri yürütmek,  

Bankan�n medya ile ili� kilerini, Bankan�n itibar� ve güvenilirli� ini 

sarsmayacak biçimde ve e� itlik ilkesi do� rultusunda yürütmek,  

Banka yönetimince olu� turulan politikalar� Banka te� kilat�na ve 

kamuoyuna tek elden duyurmak, Banka'n�n Bas�n Sözcülü� ü görevini, Bankan�n 

kurumsal hedefleri ve kimli� i aç�s�ndan � effafl�k, ileti� imde netlik, do� ruluk ve 

dürüstlük temel ilkeleri çerçevesinde, temel hedef olan fiyat istikrar�na ula� mada 

toplumun deste� inin sa� lanmas� amac�na yönelik olarak yerine getirmek, 

Banka'n�n iç ve d��  ileti� im ve bilgi sunumu i� lerini yürütmek,  

                                                 
38 10 Ekim 2002 tarih ve 8339/17938 say�l� Banka Meclisi Karar� ile de� i� tirilen � eklidir.  
39 19 Temmuz 2005 tarih ve 8661/18260 say�l� Banka Meclisi Kararlar� ile de� i� tirilmi�  ve Bankam�z�n intranet ortam�nda 
yay�mland�� � 29 Temmuz 2005 tarihinden geçerli olmak üzere yürürlü� e konulmu� tur.  
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Ulusal ve uluslararas� medyay� izlemek ve geli� meler konusunda Banka 

yönetimini bilgilendirmenin yan� s�ra, bas�n ve kamuoyu ili� kilerinin 

geli� tirilmesine yönelik çal�� malar yapmak,  

Banka politikalar�na katk� sa� lamak amac�yla Türkçe ve yabanc� dillerde 

haz�rlanan çal�� malar�n çevirilerini yapmak ve gerekti� inde yapt�rmak,  

Bankan�n dokümantasyon hizmetlerini yürütmek,  

Banka Hissedarlar Genel Kurul Toplant�s�'n�n yap�lmas� i le ilgili i� leri 

yürütmek,  

ile görevlidir.  

Te� kilat40  

Madde 68- �leti� im Genel Müdürlü� ü; Genel Müdür, Genel Müdür Yard�mc�lar� 

ile a� a� �daki Müdürlüklerden olu� ur:  

1- Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü  

2- Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu Hizmetleri Müdürlü� ü41  

3- Çeviri Müdürlü� ü  

4- Haberle� me Müdürlü� ü  

5- Özel Kalem Müdürlü� ü  

Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü  

Madde 69- Kamuoyu ile �li� kiler Müdürlü� ü;  

                                                 
40 15 Mart 2001-8086/17685, 12 Eylül 2001-8166/17765 tarih ve say�l� Banka Meclisi Kararlar� ile de� i� tirilen � eklidir. 
41 19 Temmuz 2005 tarih ve 8661/18260 say�l� Banka Meclisi Kararlar� ile de� i� tirilmi�  ve Bankam�z�n intranet ortam�nda 
yay�mland�� � 29 Temmuz 2005 tarihinden geçerli olmak üzere yürürlü� e konulmu� tur. 
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Konu� ma ve görü�  bildiren metinlerin haz�rlanmas� ve benzeri 

hizmetleri, gerekti� inde Banka'n�n di� er birimleriyle i� birli� i içinde yerine 

getirmek,  

Banka'n�n bas�n sözcüsüne tüm altyap� deste� ini sa� lamak,  

Bas�n ve kamuoyu ili� kilerinin kurumsal altyap�s�n� olu� turmak ve bu 

faaliyetleri belirlenen kriterler çerçevesinde yürütmek,  

Ba� kanl�� �n kamuoyu ve medya ili� kilerini organize etmek ve bu 

alandaki faaliyetlerin daha etkin bir biçimde gerçekle� tirilmesine yönelik 

çal�� malar yapmak,  

Banka'da gerçekle� tirilen teknik yeniliklerin, piyasaya ç�kart�lacak yeni 

banknotlar�n, piyasalarda olu� an geli� me ve olas� beklentiler kar� �s�nda 

olu� turulacak Banka politikalar�n�n, genel ekonomik konu ve geli� melerle ilgili 

Banka görü� lerinin, para politikalar� ve para program� ve özellikle para 

piyasalar�nda olu� an geli� melerin, sektör aç�s�ndan konjonktürel olarak ortaya 

ç�kabilecek ve kamuoyunda yan�lg�ya mahal verebilece� i dü� ünülen konularda 

Banka görü� lerinin ilgili sektörler ve özellikle bas�n mensuplar� taraf�ndan do� ru 

ve Banka'n�n kamuoyundaki itibar�n� sarsmayacak � ekilde alg�lanmas� yolunda 

çal�� malar� ilgili birimlerle e� güdüm içinde yapmak,  

Banka-kamuoyu ili� kilerini Banka'ya yara� �r üslup ve bir düzen içerisinde 

yürütmek,  

�ç ve d��  bas�n� izleyerek olu� turdu� u bültenleri günlük olarak Banka 

yönetiminin bilgisine sunmak,  

Banka'n�n yap�s� ve genel anlamda i� levlerine ili� kin bilgi taleplerini 

kar� �lamak, kamuoyunu ayd�nlat�c� bro � ür, kitap, dergi ve benzeri araçlar� 

haz�rlayarak kullan�ma sunmak, gerekli hallerde kamuoyu yoklamalar� yapmak, 

bilgilendirme toplant�lar� ve seminerler düzenlemek,  
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Toplum yarar�na faaliyette bulunan dernek ve benzeri örgütler ile 

bireylerin çe� itli destek ve yard�m taleplerini incelemek ve mevcut idari 

düzenlemelere göre sonuçland�rmak veya ilgili karar organlar�nca 

sonuçland�r�lmas�n� sa � lamak,  

Bankan�n internet sitesi üzerinde gerekli düzenlemeleri yapmak,  

Ba� kanl�kça Ankara d�� �ndaki illerde yap�lacak toplant�lar� ilgili birimlerle 

i� birli� i içerisinde düzenlemek,  

Banka çal�� anlar�n�n verimini art�rmaya yönelik olarak, Banka 

politikalar�n� anlatmak üzere bilgilendirme toplant�lar� ve konferanslar organize 

etmek ve Ba� kanl�� �n çal�� anlarla olan ili� kilerini düzenlemek üzere program 

haz�rlamak ve uygulamak,  

ile görevlidir.  

 

 



 

ARAÇLAR B �Ç�M KANALLAR ZAMANLAMA SIKLIK DETAY �ÇER�K HEDEF K �TLE

Para politikas� kararlar�n�n 
aç�klanmas�

Bas�n duyurular� Yaz�l� �nternet sayfas�
PPK toplant�s�n�n 

ertesi günü
Düzenli olarak Sadece karar

Karar�n aç�klanmas�n�n 
ard�ndan karar�n gerekçesi 
niteli� indeki "Enflasyon ve 

Görünüm" raporu

Genel kamuoyu, 
bas�n ve piyasalar

Para politikas� ve 
ekonomik geli � melere dair 
ek bilgiler

Konu� malar Sözlü

Do� rudan ileti� im; TV, 
bas�n haberleri 

(ço� unlukla internet 
sayfas� ve bas�l� 

kopya)

Yo� un

Temel para politikas� konular� 
(strateji, kararlar), özel konular, 

ekonomi politikas�na dair 
mevcut sorunlar (maliye 

politikas�, yap�sal sorunlar), 
bölgesel konular vb.

Özel

Yay�nlar (Süreli yay�nlar, 
raporlar, istatistiki veriler, 
anketler, bültenler)

Yaz�l�
�nternet sayfas�/        

bas�l� kopya
Düzenli olarak Yo� un

Para politikas� konular�n�n 
analizi, mevcut ekonomik 

ortam�n de� erlendirilmesi, özel 
konular vb.

Genel kamuoyu, 
bas�n ve piyasalar

Ara� t�rmalar Yaz�l�
�nternet sayfas�/        

bas�l� kopya

Uzmanl�k 
gerektiren, bazen 
oldukça karma� �k

Uzmanl�k alanlar�,                
akademik bir çerçeveden para 

politikas� çal�� malar�

Akademisyenler, 
kamuoyundan 

ilgilenenler

�nternet sayfas� �nternet Sürekli Düzenli olarak Yo� un

TCMB hakk�nda genel bilgiler, 
Ba� kan'�n konu� malar�, i� çi 

dövizi hesaplar�, mevzuat, para 
politikas� ile ilgili metinler, 

istatistiki veriler, süreli yay�nlar, 
ara� t�rmalar ve uzmanl�k 

tezleri, kitaplar, konferanslar, 
ödeme sistemleri, kütüphane

Genel kamuoyu, 
bas�n ve piyasalar

TÜRK�YE CUMHUR�YET MERKEZ BANKASI �LET��� M POL�T�KASI ARAÇLARI (2005)
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Kaynak: Issing (2005)’ten uyarlanm�� t�r.  
 

ARAÇLAR B �Ç�M KANALLAR ZAMANLAMA SIKLIK DETAY �ÇER�K HEDEF K�TLE

Bas�n toplant�lar� Sözlü TV, bas�n haberleri Özet - Yo� un

Para politikas�n�n resmi olarak 
aç�klanmas� (düzenli olarak her 
y�l), yeni uygulamalar hakk�nda 

bilgilendirme, TCMB ve 
politikalar� hakk�nda yanl��  kan� 
veya tereddütlerin giderilmesi

Genel kamuoyu, 
bas�n ve piyasalar

Röportajlar Sözlü/yaz�l�
TV, radyo ve/veya 

yaz�l� bas�n
Özet - Yo� un

Temel para politikas� konular� 
(strateji, kararlar), özel konular, 

ekonomi politikas�na dair 
mevcut sorunlar (maliye 

politikas�, yap�sal sorunlar), 
bölgesel konular vb.

Ulusal veya yerel 
kamuoyu, bas�n, 

piyasalar

Bas�n� bilgilendirme 
toplant�lar�    

Sözlü
TCMB yetkililerinin 

gazetecilerle kar� �l�kl� 
görü� mesi

Yo� un

Para politikas�n� daha 
anla� �labilir yapmak için 

TCMB'nin de� erlendirmeleri, 
görü� leri ve tepkilerinin 

aç�klanmas�

Bas�n mensuplar�

Konferanslar Sözlü/yaz�l�

Do� rudan kat�l�m ve 
aç�k ileti� im, bazen 

bas�na aç�k, ard�ndan 
internet sayfas�/ bas�l� 

kopya

Özet - Yo� un

Basit sunumlardan temel para 
politikas� konular�n�n detayl� 

aç�klanmas�na kadar de� i� en 
arada

Ö� renciler, üst 
düzey yöneticiler, 

kamuoyundan 
ilgilenenler

Sunumlar/ziyaretçi 
gruplar�

Sözlü Do� rudan ileti� im Özet - Yo� un

Basit sunumlardan temel para 
politikas� konular�n�n detayl� 

aç�klanmas�na kadar de� i� en 
arada

Çocuklar, gençler, 
ö� retmenler, 
ö� renciler, 

kamuoyundan 
ilgilenenler

Bro� ürler Yaz�l�
�nternet sayfas�/        

bas�l� kopya
Özet - Yo� un

Basit sunumlardan temel para 
politikas� konular�n�n detayl� 

aç�klanmas�na kadar de� i� en 
arada

Çocuklar, gençler, 
ö� retmenler, 
ö� renciler, 

kamuoyundan 
ilgilenenler
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EK 4 

TCMB’N�N DÖV�Z P�YASALARINA MÜDAHALES �NE �L�� K�N B�R 

KAR�KATÜR 

 
Kaynak: Penguen Haftal�k Mizah Dergisi – Bahad�r Baruter ve Fatih Solmaz 
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EK 5 

MERKEZ BANKALARININ � EFFAFLI � ININ ÖLÇÜLME YÖNTEM� 

Eijffinger and Geraats (2003) taraf�ndan olu� turulan merkez bankas� � effafl�k 

endeksi, a� a� �da yer alan 15 soruya verilen cevaplar�n say�salla� t�r�larak (en 

az=0, en çok= 15) sonuçlar�n toplanmas� ile olu� turulmu� tur.  

1. Politik � effafl�k (resmi hedefler, say�sal hedefler, kurumsa l 

düzenlemeler) 

Politik � effafl�k, politika hedeflerinin aç�k olmas� anlam�na gelmektedir ki bu da, 

hedeflerin resmi bir � ekilde aç�klanmas�n� içermektedir. Politik � effafl�k, birden 

fazla hedef olmas� durumunda bunun aç�kça öncelik s�ras�na konulmu�  

olmas�n�, temel hedef(ler)in say�salla� t�r�lmas�n� ve aç�k kurumsal düzenlemeleri 

içermektedir.  

(a) Para politikas� hedefleri resmi bir � ekilde ve birden fazla hedef olmas� 
durumunda aç�kça öncelik s�ras�na konulmu�  bir � ekilde aç�klan�yor mu? 

Resmi bir hedef(ler) aç�klanm�yor = 0 

Birden fazla hedef öncelik s�ras�na konulmadan aç�klan�yor  = ½ 

Tek bir hedef veya birden fazla hedef öncelik s�ras�na konularak 

aç�klan�yor = 1 

(b) Temel hedef(ler) say�salla� t�r�l�yor mu? 

Hay�r = 0 

Evet = 1 

(c) Para otoriteleri ile hükümet aras�nda aç�k bir anla� ma veya aç�k bir 
kurumsal düzenleme var m�? 

Anla� ma veya kurumsal bir düzenleme yok = 0 

Aç�k bir araç ba� �ms�zl�� � veya bir anla� ma yok = ½ 

Aç�k bir araç ba� �ms�zl�� � veya bir anla� ma var = 1 
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2. Ekonomik � effafl�k (ekonomik veri, politika modelleri, merkez 

bankalar�n�n içsel tahminleri) 

Ekonomik � effafl�k, para politikas� için kullan�lan ekonomik bilgilere 

odaklanmaktad�r. Bu, ekonomik verileri, merkez bankas�n�n tahminlerinde 

kulland�� � veya kararlar�n�n etkilerini de� erlendirmek için kulland�� � modeli ve 

kendi içsel tahminlerini (model baz�nda veya yarg�sal) içermektedir. 

(a) Para politikas� uygulamas�na ili� kin temel ekonomik verilere 
kamuoyunca ula� �labiliyor mu? 

Temel al�nan veriler: Para arz�, enflasyon, Gayri Safi Yurt �çi Has�la, 
i� sizlik oran� ve kapasite kullan�m oran�d�r. 

Üçer ayl�k dönemler itibar�yla be�  de� i� kenden en fazla iki tanesinin 
zaman serisine ula� �labiliyor = 0 

Üçer ayl�k dönemler itibar�yla be�  de� i� kenden üç veya dört tanesinin 
zaman serisine ula� �labiliyor = ½ 

Üçer ayl�k dönemler itibar�yla be�  de� i� kenin hepsinin zaman serisine 
ula� �labiliyor = 1 

 

(b) Merkez bankas� politika analizi için kulland�� � resmi makroekonomik 
model(ler)i aç�kl�yor mu? 

Hay�r = 0 

Evet = 1 

(c) Merkez bankas� kendi içsel makroekonomik tahminlerini düzenli olarak 
yay�ml�yor mu? 

Merkez bankas� enflasyon ve büyümeye ili� kin say�sal tahminlerini 
yay�mlam�yor = 0 

Merkez bankas� enflasyon ve/veya büyümeye ili� kin say�sal 
tahminlerini üçer ayl�k dönemlerden daha az bir s�kl�kta yay�ml�yor = 
½ 

Merkez bankas� orta vadeli (bir veya iki y�l öncesinden) enflasyon ve 
büyümeye ili� kin say�sal tahminlerini politika araçlar�na ili� kin 
varsay�mlar�yla birlikte (ko� ullu veya ko� ulsuz tahminlerini) üçer ayl�k 
dönemler itibar�yla yay�ml�yor = 1 
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3. Yöntemsel � effafl�k (belirgin strateji, toplant� özetleri, oyla ma kay�tlar�) 

Yöntemsel � effafl�k, para politikas� kararlar�n�n al�nma � ekliyle ili� kilidir. Para 

politikas� çerçevesini tasvir eden aç�k bir stratejiyi veya aç�k bir para politikas� 

kural�n�, al�nan politika kararlar�n�n ve bu politika ka rarlar�n�n nas�l al�nd� � �n�n 

aç�klanmas�n� içermektedir.  

(a) Merkez bankas� para politikas� çerçevesini tan�mlayan aç�k bir strateji 
veya politika kural� aç�kl�yor mu?  

Hay�r = 0 

Evet = 1 

(b) Merkez bankas� makul bir zaman zarf�nda ald�� � kararlar� geni�  bir 
� ekilde (veya karar tek bir ki� i taraf�ndan al�n�yorsa aç�klama � eklinde) 
aç�kl�yor mu? (toplant� özetleri)  

Hay�r, uzun bir gecikmeyle (sekiz haftadan daha uzun bir zaman 
zarf�nda) aç�klan�yor = 0  

Evet, geçmi� e ve ileriye yönelik tezler e� li� inde geni�  toplant� özetleri 
(kelimesi kelimesine veya bireysel bazda olmasa da) veya bir 
aç�klama (karar tek bir merkez bankac� taraf�ndan al�n�yor sa) � eklinde 
yay�mlan�yor = 1 

 

(c) Merkez bankas� ald�� � her karar� temel operasyonel arac� veya ula� �lan 
hedefler çerçevesinde aç�kl�yor mu? (oylama kay�tlar�) 

Oylama kay�tlar� aç�klanm�yor, veya uzun bir gecikme sonras�nda 
(sekiz haftadan daha uzun bir süre sonra) aç�klan�yor = 0 

Oylama kay�tlar� bireysel bazda olmamakla birlikte, aç�klan�yor = ½ 

Oylama kay�tlar� bireysel bazda veya karar tek bir ki� i taraf�ndan 
al�n�yorsa o ki� i taraf�ndan verilen karar aç�klan�yor = 1 
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4. Politika � effafl� � � (karar�n çabuk duyurulmas�, karar�n aç�klamas�n�n  

yay�mlanmas�, politika e � ilimi) 

Politika � effafl�� �, politika kararlar�n�n an�nda / zaman�nda duyurulma s� anlam�na 

gelmektedir. Ayr�ca, karar�n hem aç�klamas�na hem de poli tikalar�n gelecekteki 

olas� e� ilimine ili� kin aç�k ifadeleri içermektedir.  

(a) Temel politika arac�na veya hedeflere ili� kin kararlar an�nda / 
zaman�nda aç�klan�yor mu? 

Hay�r aç�klanm�yor veya uzun bir gecikmeyle aç�klan�yor =  0 

Evet, en geç uygulanmaya ba� land�� � gün aç�klan�yor = 1 

 

(b) Merkez bankas� politika karar�n� duyururken bir aç�klama da yap�yor 
mu? 

Hay�r = 0 

Evet, politika karar� de� i� ti� i zaman veya sadece yüzeysel = ½ 

Evet, daima ve ileriye yönelik bir de� erlendirme e� li� inde = 1 

 

(c) Merkez bankas� her toplant� sonras� politika e� ilimini veya (en az�ndan 
üç ayl�k dönemler itibar�yla) ilerideki olas� politikalar�na ili� kin niyetini 
aç�kça belirtiyor mu? 

Hay�r = 0 

Evet = 1 

 

5. �� levsel � effafl�k (kontrol hatas�, aktar�m mekanizmas�ndaki 

aksakl�klar, politika gerçekle � melerinin de � erlendirilmesi) 

�� levsel � effafl�k, merkez bankas�n�n politika uygulamalar�n� kapsam aktad�r. 

Operasyonel hedeflere ula� ma çerçevesinde kontrol hatalar�n�n ve tahmin 

edilemeyen makroekonomik olumsuzluklar�n para politikas� aktar�m 

mekanizmas� üzerindeki etkisinin tart�� �lmas�n� içermektedir. Ayr�ca, para 

politikas� hedefleri çerçevesinde gerçekle� en makroekonomik sonuçlar�n 

de� erlendirmesi de bu kapsamda ele al�nmaktad�r.  
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(a) Merkez bankas� düzenli olarak operasyonel hedeflerinin (e� er varsa) ne 
dereceye kadar tutturuldu� unu de� erlendiriyor mu? 

Hay�r de� erlendirmiyor veya çok nadir de� erlendiriyor (y�ll�k bazdan 
daha uzun bir süre içinde) = 0 

Evet, ancak hedeften önemli derecede sapmalar� aç�klam�yor = ½ 

Evet, hedeften önemli derecede sapmalar olursa onlar� da aç�kl�yor 
veya operasyonel arac�n� / hedefini neredeyse tamamen mükemmel 
bir � ekilde kontrol edebiliyor = 1 

(b) Merkez bankas� para politikas� aktar�m mekanizmas�n� et kileyen tahmin 
edilemeyen makroekonomik olumsuzluklara ili� kin düzenli olarak bilgi 
veriyor mu? 

Hay�r vermiyor veya çok nadir veriyor = 0 

Evet, ancak sadece k�sa vadeli tahminlere veya (en az�ndan üçer 
ayl�k dönemler itibar�yla) mevcut makroekonomik geli� melerin 
analizine ili� kin bilgi veriyor = ½ 

Evet, (en az�ndan y�ll�k bazda) geçmi� teki tahmin hatalar�na ili� kin bir 
de� erlendirme e� li� inde bilgi veriyor = 1 

 

(c) Merkez bankas� makroekonomik hedefleri çerçevesinde politika 
gerçekle� melerine ili� kin düzenli olarak bir de� erlendirme veriyor mu? 

Hay�r vermiyor veya çok nadir veriyor (y�ll�k bazdan daha uzun bir 
süre içinde) = 0 

Evet, ancak yüzeysel = ½ 

Evet, hedeflere ula� mada para politikas�n�n katk�s�n�n aç�kça 
de� erlendirildi� i bir çerçevede veriyor = 1 
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EK 6 

TCMB FA�Z ORANLARI 
(Gecelik, yüzde) 

 
Tarih Borç Alma Borç 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 

 


