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OZET

Son zamanlarda merkez bankalar, para politikalar n n tasar mlar nda
ileti im politikalar na ve bekleyi lerin yonetimine giderek artan oranda 6nem
vermektedir. Bu cal ma da etkin bir ileti im politkasnn 6nemini ce itli
ac lardan incelemekte ve bu kapsamda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
(TCMB)'nn ileti im politikalarn de erlendirmekte, effaflk ve bekleyi lerin

yonetimini 6lgmektedir.

Bu genel cerceve alt nda ileti im politikalar n n dnemi ilk olarak kurumsal
politika cercevesinden incelenmektedir. Bu kapsamda ba mszlk, hesap
verebilirlik ve guvenilirlik kavramlar n n etkin ileti im politikas ile ili kisi Gzerinde
durulmaktad r. leti im politikalar n n 6nemi ikinci olarak bekleyi lerin yénetimi
kapsamnda para politkasnn etkinli ini  artrmas cercevesinden
incelenmektedir. Ksa vadede bekleyi lerin ydnetilmesi 6ngdrulebilirli in
artrimas ba lam nda, uzun vadede bekleyi lerin yonetilmesi de enflasyona
ili kin bekleyi lerin hedeflerle tutarll ve aktar m mekanizmas nn geli mesi

cercevesinde irdelenmektedir.

Etkin bir ileti im polittkasnn 6nemli oldu u gerce i, hem etkin bir
ileti im stratejisi olu turulmas sirecinde merkez bankalarnn kar la tklar
zorluklar hem de bu stratejilerdeki benzerlik ve farkl lklarn ara trimasn
gerekli kImaktad r. Dolay syla, bu cal mada ddviz kuru politikalar na ili kin

stratejiler de dahil olmak tGzere ce itli ileti im stratejileri incelenmi tir.

Tum bu de erlendirmeler nda, TCMB'nin ileti im politikalar hem
kurumsal hem de politika uygulamalar cercevesinden 2001 yl| oncesi ve
sonras olmak lzere ayr donemler icin de erlendiriimektedir. Bu kapsamda
kurumsal tasar m a¢ s ndan, TCMB’de 6zellikle 2001 yI ve sonras dénemde
onemli geli meler oldu u gorilmektedir. Elde edilen ara¢ ba mszl
beraberinde hesap verebilirlik ve effafl k kavramlar n da getirmi ve ileti im

Xi



politikalar n n TCMB politikalar n n merkezinde yer almas n sa lam tr. Politika
uygulamalar kapsamnda da 2001 yl o©ncesinde TCMB’nin genel olarak,
dinyadaki uygulamalar paralelinde, belirgin bir ileti im stratejisi izlemedi i,
ancak 2000 y | enflasyonla miicadele program cercevesinde buginki anlamda
olmasa da effaflk ve bekleyi lerin yOonetimi kavramlar na 6nem vermeye
ba lad gorilmektedir. 2001 y| ve sonras nda ise 0Ozellikle 6rtik enflasyon

hedeflemesi rejimi kapsam nda ileti im politikalarnna rl  giderek artm tr.

TCMB’nin kulland ileti im araclar ise, doviz kuru politikas ile
enflasyon ve k sa vadeli faiz oranlar na ili kin yap lan bas n duyurular ve di er
ileti im araglar kapsam nda incelenmi tir. Bu ba lamda, duyurular n ekil, igcerik

ve sbylem a¢ s ndan geli imi incelenmi tir.

Bunlara ek olarak, TCMB’nin effafl ve bekleyi lerin ybnetimi
istatistiksel olarak da incelenmi tir. Bu kapsamda ilk olarak TCMB’nin effafl
bir endeks yard m yla 6lgilmu tur. Elde edilen sonuglar, TCMB’nin effafl nn
2001 y | sonras donemde 6nemli 6lcide artm oldu unu gostermektedir. 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 éngorulebilirli i gergevesinde 6lgulma tir.
Bu amacla be gosterge tan mlanm ve bu gdstergelerin snrlar d na ¢ kan
faiz hareketlerinin, piyasalarda surpriz etkisi yaratt , di er bir ifadeyle
ongorilemedi i sonucuna ula Im tr. Ayrca ce iti anket verileri de
kullanIm tr. Elde edilen sonuglara goére, 2005 yl ba ndan itibaren
ongorulebilirlik dnemli dlgiide artm tr. Artan effafl n uzun vadedeki etkisi ise
TCMB Beklenti Anketi verileri ile olciima tir. Buradan elde edilen sonuclara
gore de, Irak Sava 'nnya and 2003yl hari¢, beklentilerle gercekle meler

oldukca uyumlu bir seyir izlemi tir.

Anahtar Kelimeler: leti im Politikas, Bekleyi lerin Yonetimi, Ongorilebilirlik,

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas .

Xii



ABSTRACT

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

and management of expectations.

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

development of transmission mechanism.

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

that of exchange rate policies are discussed.

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

Xiii



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

targeting regime, the weight of communication policy has increased.

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

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

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

the Iraqi War.

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

Dunya genelindeki e ilime bakld nda, yakla k son on be yldr
giderek artan say da merkez bankas nn ileti im politikalar na ve bekleyi lerin
yonetimine artan oranlarda énem vermeye ba lad  gorulmektedir. Bu da,
gunimuzde merkez bankalarnn ileti im politikalar ve effafl k yonundeki
stratejilerini para politikalar kadar tart lan bir konu haline getirmi tir. Asl nda
piyasa kat I mc lar gecmi ten beri para politikas n n gelecekte izleyece i seyri,
tum ipuclarn de erlendirerek tahmin etmeye cal maktadr. Ancak gecmi te
merkez bankalar n n uygulad klar politikalar hakk nda piyasay ve kamuoyunu
bilgilendirme yoninde bir tutumlarnn olmad , hatta uygulamalarn gizlilik

icinde yarutmeleri gerekti i gori Gnun kabul edildi i gérulmektedir.

Buglin ise merkez bankalarnn ileti im politikalarnn etkin para
politikas n n bir parcas oldu u gori U genel kabul gbéren bir gori haline
gelmi tir. Bu, ksmen kurumsal politika cercevesi ile ili kilidir. Demokratik
toplumlarda kurumsal politika cercevesinin tasar mnda merkez bankas
ba mszl kavram nn toplumunya am standard n n yikseltiimesiyle yak ndan
ili kili oldu u gorulmektedir. Ba mszlk ise beraberinde c¢e itli sorumluluklar
getirmekte olup, bu sorumlulu un bir sonucu hesap verebilirlik olarak ortaya
¢ 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 bankasnn ba mszl n kuvvetlendiren bir 6zelli e sahiptir.
Dolaysyla ba mszlk, hesap verebilirlik, effaflk ve ileti im kavramlar
birbiriyle s k bir ili ki icindedir.

leti im politikalarnn etkin para politkasnn bir parcas oldu u
gora Unun bir di er dayana da, bekleyi lerin yonetiminin énemi ¢ercevesinde
ortaya ¢ kmaktad r. Bu kapsamda, effafl k ve ileti im politikalar n n dnemi, para
polittkas n n do ru olarak tahmin edilebildi i ve 6ngorilebilir oldu u 6lgtide etkin

olaca gori uyle ba lantldr. Ote yandan, para politikas arac olarak faiz



oran n se¢cen merkez bankalar asl nda piyasada borclanma ve yat r m kararlar
al nrken dikkate al nan faiz oranlarn de il, sadece k sa vadeli faiz oranlarn
do rudan etkileyebilmektedir. Daha ac k bir ifadeyle, merkez bankalar sadece
k sa vadeli faiz oranlarn kontrol edebilmekte iken, para politikas aktarm
mekanizmas ve bir butin olarak tlke ekonomisi a¢ s ndan 6nemli olan unsur,
uzun vadeli faiz oranlar d r. Dolay s yla k sa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar
aras ndaki ili ki cercevesinde etkin bir ileti im politikas , finans piyasalar n n k sa
vadeli faiz oranlarnn gelecekteki seyrine ili kin daha do ru tahminler
yapabilmesine imkan tanyarak hem piyasalardaki riskin azalmasn hem de
para polittkkasnn daha ongorulebilir, dolaysyla da daha etkin olmasn

sa lamaktadr.

Bekleyi lerin yonetiminin dnemi ve bu kapsamda ileti im politikalar n
rolinin 6n plana ¢ kmas yla beraber, s6z konusu politikalar ve buna paralel
olarak effafl k kavram giderek artan oranda ¢cal ma konusu olmu tur. Ancak
Turkiye’de bu alanda yap lan ¢al malar n olduk¢ca snrl oldu u gortlmektedir.
Dolay syla “Merkez Bankalarnn Para Politikalar Tasar mnda leti im
Politikalar n n Onemi ve Bekleyi lerin Yonetimi” ba |kl uzmanlk tezinin, hem
bu konuda Turkiye'de yap lacak olan ¢cal malara bir ba lang ¢ te kil etmesi ve
bu alandaki cal malar te vik ederek bu konudaki iktisat yaz n na katk da
bulunulmas, hem de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nda bu alanda
kaydedilen geli melerin de erlendirilerek ileride yap Imas gerekenlere bir k

tutmas amaglanm tr.

Bu kapsamda Birinci Bolim’'de bu alanda yaplan cal malar “ ktisat
Yaznnda effaflk” ba | altnda yer almaktad r. Bu bolimde yazn be ba |k
alt nda de erlendirilmektedir. Ik olarak, ileti im politikalar n n bir yans mas olan

effafl k kavram kavramsal bir gcercevede incelenmekte ve effafl tan mlayan
cal malar irdelenmektedir. kinci olarak, effaflk ve ileti im politikalar para
politikas n n etkinli i cercevesinde incelenmekte; effafl n para politikas nn
etkinli ini artrp artrmad n analiz eden cal malar de erlendiriimektedir.

Uclincl olarak ise, effafl bekleyi lerin yonetimi cercevesinden de erlendiren



cal malar incelenmektedir. Dordunct olarak ise effafl k Uzerine yapIm
ampirik cal malar iki ba |k altnda de erlendiriimektedir. Bunlardan ilki,
effafl O0lcmeye ve makroekonomik buytklikler Gzerindeki etkilerini
ara trmaya dayal cal malar; ikincisi ise effafl n finans piyasalar tzerindeki
etkilerini O6lgmeye cal an c¢al malar kapsamaktadr. Son olarak, tum bu
incelemeler nda elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

ktisat yaznnda effafl n ardndan gelen “leti im Politikalarnn
Onemi” ba |kl kinci Bolum, ileti im politikalar n n ve artan effafl n énemini iki
ac dan incelemektedir. |k olarak, ileti im politikalar n n 6nemi kurumsal politika
cercevesinin olu turulmas kapsamnda ba mszlk, hesap verebilirlik ve
guvenilirlik kavramlar a¢sndan, di er bir ifadeyle politk ac¢dan ele
al nmaktad r. kinci olarak ise, ileti im politikalar n n 6nemi para politikas n n
etkinli ini artrmas kapsamnda ekonomik ag¢dan incelenmektedir. Bu
cercevede bekleyi lere yonelik uyumlu ve ak Ic bekleyi ler teorileri, bu teorilerin
politika yans malar ve bekleyi lerin yonetiminin k sa ve uzun vadedeki 6nemi
ce itli ac¢ lardan de erlendiriimektedir. K sa vadede bekleyi lerin yénetimi, para
politikas kararlar n n dngorulebilirli ini art rarak bir yandan finans piyasalar nda
riskin ve oynakl n azalmasna, di er yandan da ksa vadede politika
de i ikliklerinin yaratabilece i maliyetin azalmasna katkda bulunmas
ac lar ndan incelenmektedir. Uzun vadede bekleyi lerin yonetimi ise, 6zellikle
enflasyona ili kin bekleyi lerin yonetiimesi ve aktar m mekanizmas n n geli mesi

kapsam nda incelenmektedir.

“leti im Stratejileri” ba |kl Uglincti Bolim’de, s6z konusu stratejiler ¢
ba Ik altnda irdelenmektedir. |k olarak, merkez bankalarnn ileti im
stratejilerindeki benzerlik ve farkl | klar ce itli a¢ lardan de erlendiriimektedir. Bu
kapsamda her ne kadar merkez bankalar aras nda effafl k ilkesi artan oranda
onem kazanmakta olsa da merkez bankalar n n ileti im politikalar nda gorulen
farkl [ klar a rtc olmamal dr. Her merkez bankas n n kendine 6zgu g ecmi i,
kar sndaki kamuoyu ve ekonomik a¢dan kar la t zorluklar ve frsatlar,

ileti im stratejilerindeki  farkl | klar ortaya koymaktadr. Daha ayrntl



bakld nda, farkl kamuoyuna sahip her bir merkez bankas farkl bilgi talepleri
ile kar la abilmektedir. Orne in ABD benzeri, finans piyasalar nn aktar m
mekanizmas nda buydk roli olan ulkelerde, politika yap c lar bu piyasalar n
bilgiye kolay ula m U(zerinde yo unla rken, finansal aracl n bankaclk
a rlkl oldu u ulkelerde, politika yap c lar finans piyasalar ndan ziyade, yatrm
ve tasarruf kararlar n al rken fiyat istikrar na ba |l n dneminin garanti alt nda
oldu unun belirtimesinin 6nem kazanmas ndan dolay genel kamuoyu ile
ileti ime odaklanmaktad rlar. Bunlara ek olarak, ulkeye 6zgu ekonomik ko ullar
da merkez bankalar n n uygulad klar ileti im stratejilerinin farklla mas na yol
acabilmektedir. Orne in Japonya Merkez Bankas deflasyon icindeki ekonomiye
ve buna yonelik ald tedbirlere ili kin a¢ klamalar yaparken, Fed enflasyonist
geli melere dikkat cekmektedir. Ancak her ne kadar ileti im stratejileri farkl | klar
gOsterse de, uygulanan stratejilerin etkileri fazla farkl |k gostermemekte ve
merkez bankalarnn giderek daha ©ngoralebilir  olduklar  gerce ini

de i tirmemektedir.

Etkin bir ileti im stratejisinin Gneminin anla Im olmas, etkin bir ileti im
stratejisi olu turman n kolay oldu u anlam na gelmemektedir. Bu cercevede
Ucuncu Bolum’de ikinci olarak, ileti im stratejilerini olu tururken merkez
bankalarnn ©onundeki zorluklara, frsatlara ve yaplmas gerekenlere
de inilmektedir. S0z konusu zorluklardan ilki, para politikasnn etkisini
gosterdi i zaman dilimidir ki, bu da orta vadeli bir bak ag¢ s n gerektirmektedir.
Dolay syla merkez bankalarnn politika kararlarnn orta vadeli e ilim ve
hedeflere yonelik de il de, mevcut olaylara ksa vadeli bir tepki olarak
alg lanmas e iliminin de i mesinde ileti im politikas n n rolt olduk¢a énemlidir.
leti im politikalar n n tasar m nda kar la lan bir di er zorluk ise, gerek tim
olas | klar tasvir etmenin zorlu u gerekse kamuoyunun tim bu olaslk
analizlerine ili kin bilgiyi icselle tiremeyece i gerce idir. Bir ba ka 6énemli unsur
da, gelecekte para politikasnn izleyece i seyrin yeni gelen her bilgi ile
de i ebilece inin kamuoyu ve piyasa katlmclar taraf ndan anla Imasnn
onemidir. Dolay s yla duyuru ve sdylemlerin iceri inin, yeni bilgilerin politikalarda
de i iklik gerektirebilece inin (ko ullu 6ngo6ri) piyasa katlmclar taraf ndan
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anla Imasn sa layacak ekilde olu turulmas ©Onem te kil etmektedir. Ayn
zamanda, daha fazla bilgi ve daha fazla a¢klamann daha fazla effafl k
anlam na gelmedi i, 6nemli olann *“nicelik de il, nitelik” oldu u da dikkate

al nmas gereken bir unsurdur.

leti im stratejileri incelenirken Gzerinde 0Ozel bir 6nemle durulmas
gereken bir konu da doviz kuru politikas na ili kin nas| bir strateji izlenmesi
gerekti idir. Dolay s yla Ugiincii Bolum’de Uglinct olarak, déviz kuru politikas
kapsam nda ileti im stratejileri incelenmektedir. |k olarak belirtimesi gereken
nokta, guinuimuizde faiz oranlarnn ¢o unlukla merkez bankalar taraf ndan
kontrol ediliyor olmas na ra men, pek ¢cok durumda doviz kuru politikas ndan
hikumetlerin de ortak sorumlu oldu udur. Bu durum, ileti im stratejisi a¢ s ndan
onemli zorluklar ortaya koyabilmektedir. kincisi, sabit veya tamamen dalgal kur
rejimleri gibi u¢ doviz kuru rejimleri ileti im politikalar n n gereklili ini ortadan
kald rabilmektedir. Orne in, para kurulu rejimi uygulayan veya dolarize olmu
ekonomilerde ileti im stratejisi doviz kuru hedefini ac¢ kca belirtmekle snrl
kalmaktad r. Uclincisii ve Uzerinde en cok tart lan ise, doviz piyasas na
midahale edilmesine karar verildi i durumlarda uygulaman n etkin olabilmesi
icin baz durumlarda gizlili in gerekli olabilece idir. Bu durum ksmen
midahalenin etkinli ine ili kin endi eler, dbviz piyasasnn derinli i ve bu
piyasadaki oynakl a ili kin de erlendirmelerle, ksmen de mudahalelerin

sterilize edilip edilmemesi ile ilgilidir.

Ik U¢ bolimde para politikalarnn tasarm kapsamnda ileti im
politikalar ve bekleyi lerin yonetimi genel olarak de erlendirildikten sonra,
Doérdinci Bélum’de Tarkiye orne i incelenmektedir. Bu bdolim, “Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas ’'nda leti im Politikas ve Bekleyi lerin Yonetimi”
ba | altnda t¢ bolimden olu maktad r. Ik olarak, ileti im politikas n n tarihsel
geli imi kurumsal tasar m cercevesinden, ikinci olarak ise uygulanan para
politikalar cercevesinden de erlendiriimektedir. Bu noktada 2001 y | nda gerek

kurumsal tasar mda gerekse politika uygulamalar nda meydana gelen énemli



de i iklikler, bu doénemin 6ncesinin ve sonrasnn ayr ba |klar altnda

de erlendiriimesini gerekli k Imaktad r.

2001 y | oncesi kurumsal tasar m a¢ s ndan incelendi inde, TCMB’nin
kurulu u a amasnda “ba mszlk” kavram nn 6nemli oldu u, ancak sonraki
y llarda bu kavram n g6z ard edildi i gorilmektedir. Bu donemde kamuya kredi
imkan sa lanm , Hazine'ye ksa vadeli avans imkanlar tannm tr. Ayrca,
politika uygulamalar nda farkl ©nceliklerin yer ald , amaclara ili kin a¢k bir
taahhidin eksik oldu u da gorulmektedir. 2001 yl| ve sonrasnda ise,
TCMB’nin temel amac Yasas yla “fiyat istikrar n sa lamak” olarak belirlenmi ,
kamuya kredi imkan kaldrilm ve nihayetinde TCMB ara¢ ba mszl n elde
etmi tir. Elde edilen ba ms zl kla birlikte hesap verebilirlik, effafl k ve ileti im

kavramlar da 6n plana ¢ kmaya ba lam tr.

2001 y| oncesinde politika uygulamalar incelendi inde, 1980 — 1988
doneminde sermaye hareketlerinin kstl, faiz oranlar ve ddviz kurunun ise
kontrol altnda oldu u uygulamalarda maliye politikasnn baskn, para
politikas n n ise pasif oldu u ve belirgin bir ileti im stratejisinin izlenmedi i
gorulmektedir. 1986 y | na gelindi inde, TCMB bilnyesinde bankalararas para
piyasas nn kurulmas ve ag¢k piyasa i lemlerinin uygulanmaya ba lanmas,
piyasalarla ileti imde bir ba lang ¢ olarak kabul edilebilir. Ayr ca bu y | ilk kez bir
parasal program olu turulmu , ancak bu program kamuoyuna a¢ klanmam tr.
Dolaysyla bu donemde de belirgin bir ileti im stratejisi izlenmedi i
gorulmektedir. 1990 y| ise, ilk kez orta vadeli perspektif icinde bir para
program n n kamuoyuna a¢ kland  y | olmu tur. Bununla birlikte yine belirgin
bir ileti im stratejisinin izlenmedi i gorilmektedir. Ancak kamuoyuna ac klanan
bu program, guvenilirlik sa lama yolunda bir ba lang ¢ olarak kabul edilebilir.
2000 ylnda ise doviz kuruna dayal “Enflasyonu Du urme Program”
uygulanmaya ba lanm , ileti im stratejisi ise belirli bir doviz kuru sepetinin ilan
edilmesi, doviz kuru seviyesinin taahhit edilmesi ve parasal buyuklikler ile déviz
kuru sepetinin de eri ile ilgili uygulama sonuclar n n kamuoyuna ac¢ klanmas yla

snrl kalm tr. Ancak u noktan n belirtimesi gerekir ki, bu programa ili kin



ac klamayla bekleyi lerin 6nemine vurgu yaplm olup, effaflk ve ileti im
politikalar na verilen 6nem belirgin Olcide artmaya ba lam tr. Dolay s yla
1990'l y llarda para ve doéviz kuru politikalar istikrar sa lamaya odakl, ileti im
politikalar ise  gunuimuizdekinden farkl olarak para programlarnn
ac klanmas yla snrl, ancak zaman n e ilimlerine paralel olmu tur. 2001 y | ve
sonras nda ise, 0Ozellikle ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
ba lamas yla birlikte, ileti im politikalar n n uygulanan politikalar n merkezinde
yer ald , enflasyonun 6nemli oranda du ti U ve dinamiklerinin de i meye
ba lad , bunlara paralel olarak guvenilirli in artt ve aktar m mekanizmas n n

da geli ti i gorulmektedir.

Doérduncl Bélum’de tgunci olarak, kullan lan ileti im politikas araclar ;
icerikleri, ekilleri ve sdylemleri kapsam nda incelenmektedir. Bu bolim para
polittkas kararlarnn ilk elden kamuoyuna ag¢klanmasnda etkin olarak
kullan lan bas n duyurular ile para politikas na ve ekonomik geli melere dair ek
bilgilerin aktar Imas nda kullanlan di er ileti im araclar olmak Gzere iki ana
ba |k altnda incelenmektedir. Bu kapsamda basn duyurular, doéviz kuru
politikas na yonelik olanlar ve k sa vadeli faiz oranlar ile enflasyon ve gortinime

ili kin olanlar olmak tizere iki ba | k alt nda de erlendirilmektedir.

Doéviz kuru politikas na ili kin duyurular incelendi inde, duyurularn
ba lang ¢ta yeni bir doviz kuru rejimine gecilmesi nedeniyle bu rejimin uygulama
esaslar na yonelik kamuoyunun bilgi ve 6ngdérusundn artr Imas yoninde a rlk
kazand  gorulmektedir. Ayn zamanda, effafl k ilkesi cercevesinde doviz
piyasas nda yap lan mudahalelere ve ihalelere ili kin bilgilendirme yapld da
gorulmektedir. Bu noktada dikkati ¢eken husus, her duyuruda politika
amaclarna ve uygulama esaslarna ili kin tutarl ac¢klamalarn yer alm

olmasdr.

Enflasyon ve faiz oranlar na ili kin duyurular incelendi inde ise, 2005
y | na kadar TCMB’nin faiz oranlar na ili kin kararlar n n duyurulma eklinde ve
zamanlamas nda belirli bir standart izlenmedi i g6zlenmektedir. Ancak tim

donem boyunca duyurularda ce itli anahtar kelimelerin, ksa ve orta vade
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kavramlar nn kullanld , ancak para politikas n n gecikmeli etkisi ve ko ullu
ongort kavramlar ndan yeni yeni bahsedildi i, ksa vadeli faiz oranlarnn
yondne ili kin a¢ klamalar n ise incelenen son birka¢ ay hari¢ duyurularda yer
almad gorulmektedir. Dolay syla TCMB’nin, ekonomik goérunime ili kin
goru lerini ksa vadeli faiz oranlarnn yonune ili kin gori lerine kyasla

kamuoyuyla daha rahatl kla payla t gorilmektedir.

Bas n duyurularnn yan sra, para politikas ve ekonomik geli melere
ili kin ek bilgilerin aktarlmasnda di er ileti im politikas aracglar da
kullan Imaktadr. Bu kapsamda da, yaplan konu malar ve vyaynlar ile
konferanslar , ziyaretci gruplar n, bas n toplant lar n ve internet sayfas n iceren

di erileti im araclar ayrntl bir ekilde incelenmektedir.

“Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas 'nda effafl k ve leti im Politikalar
le Bekleyi lerin Yonetiminin Olgulmesi” ba |kl Be inci Bolim'de istatistiksel
cal malar yoluyla TCMB'nin effafl ve bekleyi lerin yonetimi Ol¢cilimektedir.
Bu kapsamda ilk olarak, Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan olu turulan
effafl k endeksi kullanlarak 2001 yl| ©6ncesinde ve 2001 yl sonrasnda
TCMB'nin effafl istatistiksel olarak oOlgiimekte ve bu alanda al nan mesafe
de erlendiriimektedir. Be boélimden olu an endeksin ilk bdliuminde politik
effafl k olcilmi  ve bu alanda TCMB’nin hedeflerin a¢ klanmas,
saysalla trimas ve kurumsal dizenlemeler yoluyla 6nemli bir ilerleme
kaydetti i gordlmu tdr. kinci olarak oOlcilen ekonomik effafl k alan nda ise bir
ilerleme kaydedilmedi i gorulmd tir. Ancak 2006 ylnda ac¢k enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesi ve enflasyon tahminlerinin yay mlanmas yla
birlikte, bu alanda goreli bir ilerleme sa lanaca 0Ongérilmektedir. Benzer
ekilde yontemsel effafl k alan nda da kaydedilen goreli ilerlemenin 2006
ylnda toplant Ozetlerinin yay mlanmaya ba lamasyla artaca  tahmin
edilmektedir. Dorduncu olarak olgulen politika effafl ise, TCMB’nin en fazla
ilerleme kaydetti i alan olmu tur. levsel effaflk ise en az ilerleme kaydedilen
alan olmu tur. Dolaysyla 2001 yl| ©ncesine gore, 2001 yl| sonrasnda

effafl n Onemli dlgide artt  ag¢ kga gorulmektedir. Bu durum bir yandan



TCMB'nin ba mszl n kazanmasyla bir yandan da ortik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya ba lamas yla ac¢ klanabilmekte olup, 2006

ylnda effafl ndahadaartaca ©ongorilmektedir.

Be inci Bolum’de ikinci olarak, elde edilen sonuclara paralel olarak artan
effafl n bekleyi lerin yonetimindeki etkisi o6lcilmektedir. Bu kapsamda
oncelikle TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin kararlarn ag klad
gunlerin piyasalar taraf ndan énemli olup olmad para piyasalar nda oynakl n
Olcilmesi yoluyla incelenmi tir. Buna gore 2005 ylnda gosterge D BS faiz
oranlar ndaki oynakl n, tum gunlerde 2005 y| 6Oncesi déneme gore azalm
oldu u; 2005 ylInda ise sadece ksa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlarn
ac kland gunlerdeki oynakl n, tim gunlerdeki oynakl a kyasla artt
gorulmu tdr. Dolay s yla, TCMB’nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n

ac klad gunler, piyasalar icin 6nemli ginler olmaktad r.

Elde edilen bu sonucun ardndan, artan effafl n ksa vadede
bekleyi lerin yonetimine etkisi ilk olarak k sa vadede piyasalarda dngoralebilirli i
sa lay p sa layamad cercevesinde incelenmektedir. Bu amacla, Wilhelmsen
ve Zaghini (2005) taraf ndan para politikas kararlar n n dngordlebilirli ini 6lgmek
icin kullan lan gostergelerin yan s ra, Turkiye icin uygun oldu u du Untlen di er
baz gostergeler ile ce itli anketler de kullanIm tr. Ongorilebilirlik kavram,
TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin kararlarn ac klad tarihteki
gosterge D BS faiz oranlar ndaki gunluk de i imlerin tan mlanan gostergelerin
snrlar icinde kalmas olarak tan mlanm ; snrlarn d na ¢kld durumlar
ise, karar n 6ngortlememesi, di er bir ifadeyle surpriz olarak alg lanmas olarak
tan mlanm tr. Dolay s yla TCMB’nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin karar ne
kadar ongorulebiliyorsa, kararn ac¢kland  gin piyasalar taraf ndan verilen

tepki o kadar az olmaktad r.

Bu kapsamda yap lan de erlendirmeler sonucunda a¢ k¢a gorilmektedir
ki, 2005 y | ndan itibaren ©6ngorulebilirlik énemli dlcide artm tr. Ancak baz
tarinlerde TCMB’nin  kararlar ~ 6éngorilememi , baz  tarihlerde ise

ongorilebilmi tir. Bu kapsamda kararlar n 6ngdrilememesinin olas sebepleri
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aras ndaki unsurlardan biri, piyasalarn bekleyi lerinin her zaman “aklc”
olmamas ile ilgilidir. Daha ac¢ k bir ifadeyle, piyasalarn bekleyi lerini kendi
portféylerine gore de olu turabildikleri unutulmamaldr. Ayrca, TCMB’nin
elindeki bilgi seti ile piyasalarn elindeki bilgi setinin farkl olmas, di er bir
ifadeyle “asimetrik bilgi” kavram da kararlar n dngoérilememesinin bir di er
nedenidir. Kararlarn 0Ongoérilememesi, ayn zamanda TCMB'nin ileti im

politikas ac¢ s ndan daha yap Imas gerekenler oldu unu da gdstermektedir.

Bunlar n yan sra, uygulanan politikalar n belirli bir gecmi inin olu mas
ile uyum sdrecinin geli mesi, faiz kararlar nn a¢ klanaca tarihlerin dnceden
kamuoyuna ilan edilmesi, bilgiye ula mann kolayla mas ve e zamanl
bilgilendirme stratejisinin uygulanmas ile faiz kararlarnn ve bu kararlarn
piyasalardaki yans malarnn basnda daha fazla yer almaya ba lamas,
ongordlebilirli i 6nemli dlctide geli tirmi tir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi
gereken husus, incelenen donemde Irak Sava haricinde herhangi bir okun
ya anmam olmasdr. Dolaysyla, bekleyi lerin yonetiminin bir okla
kar la Id esnada olctlmesi, 6ngorulebilirli in ne derece geli ti i hakk nda

daha sa |kl sonuclar verebilecektir.

Artan effafl n bekleyi lerin yonetimine etkisi ikinci olarak uzun vadede
fiyat istikrarn sa lamak ve siUrdirmek ac¢sndan 6nem ta yan enflasyon
bekleyi lerinin hedeflerle tutarl olmas ve aktar m mekanizmasnn geli mesi
cercevesinde de erlendiriimektedir. ktisat yaz n incelendi inde, uzun vadede
faiz oranlarna ili kin bekleyi lerin oOlcilmesinde “futures” faiz oranlarnn
kullanId  gortlmektedir. Ancak Turkiye'de vadeli piyasalar n gecmi inin yeni,
dolay s yla veri setinin ¢cok kstl olmas nedeniyle, mevcut durumda Beklenti
Anketi verileri kullan larak yap lan 6élciimler, 2003 y | ndaki Irak Sava haricinde

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

“Sonug¢ ve Oneriler’” ba Ikl Altnc Bolim ise, di er bolimlerde elde
edilen bilgiler nda TCMB'nin ileti im politikalarna ve bekleyi lerin
yonetimine yonelik sonuc ve dnerileri kapsamaktad r. Bu kapsamda TCMB'nin

hem kurumsal cerceve ve politika uygulamalar, hem de ileti im araclar
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acsndan effaflk alan nda 6nemli ilerleme kaydetti i ag ktr. Ancak, ileti im
politikalar n n strekli geli im icinde, dinamik bir sire¢ oldu u unutulmamaldr.
Bu kapsamda oneriler dort ba Ik altnda toplanabilir. Ik olarak, kurumsal
cerceveden bakld nda, etkin bir ileti im politkasnn ba mszl n
icselle tirilmesi ve toplumun tim kesimleri taraf ndan sahip ¢ k Imas ac¢ s ndan
onemi yads namaz. Bu, ayn zamanda guvenilirli in artmasna da katk da
bulunacaktr. Ayrca, Kamuoyu ile li kiler Madarld ’'nin a rlkl olarak
operasyonel cercevedeki rolinin etkin ileti im politikalarnn tasarmn da
icermesi, gerek ileti imde ortak bir dil olu turulmas gerekse ileti imin tek
kanaldan yapImas ac¢sndan onem te kil etmektedir. kinci olarak, politika
uygulamalar a¢sndan de erlendirildi inde, 2006 ylnda ac¢k enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte effafl n 6nemli 6lciide artaca

ongorilmektedir. Uclincii olarak ileti im araglar kapsam nda incelendi inde, s6z
konusu araglar n ce itlendiriimesinin ve daha etkin bir ekilde kullan Imasnn
etkin ileti im politikasnn ayrimaz bir parcas oldu u gorilmektedir. Ayrca
e itim faaliyetlerine ve e itim amacgl yaynlara daha fazla a rlk verilmesi,
bekleyi lerin yonetimi ¢ercevesinde para politikas n n etkinli ini art racak 6nemli
unsurlarn ba nda gelmektedir. Son olarak di er merkez bankalar ile
uluslarararas ileti imin artrlmas ve geli tirilmesinin ve bu kapsamda kar |kl
tecriibe payla m ve bilgi al veri inin de hem yeni politikalar n ekillenmesine
hem de var olanlarn iyile tiriimesine ©Onemli katkda bulunaca

ongorulmektedir.
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B RNC BOLUM
KT SAT YAZININDA EFFAFLIK

Son y llarda giderek artan say da merkez bankas ileti im politikalar na
daha fazla 6nem vermekte ve bu politikalar daha 6n plana ¢ kmaktad r. Buna
paralel olarak, s6z konusu politikalara ve effafl k kavram na ili kin geni ve
ce itli bir yaz n olu maya ba lam tr. Bu olu um bu bélimde be ba |k alt nda
incelenmektedir. |k olarak ileti im politikalar n n bir yans mas olan effafl k,
kavramsal cercevede incelenmekte ve effafl n ne anlama geldi ine dair
niteliksel tan mlamalarn yapld c¢al malar irdelenmektedir. kinci olarak ise,

effafl n merkez bankalar ve uygulad klar para politikas n n etkinli i a¢ s ndan
faydal olup olmad n analiz eden yaz ndan ornekler ara trImaktad r. Uglincl
olarak, effafl bekleyi lerin ybnetimi cercevesinden inceleyen cal malar
de erlendiriimektedir. effafl kavramsal ve teorik olarak inceleyen yaznn
ard ndan dorduncu olarak, ampirik cal malar incelenmektedir. Bu kapsamda ilk
olarak effafl  olcmeye yonelik niceliksel cal malarla effaflk ve ileti im
politikalar n n  makroekonomik buyuklukler Gzerindeki etkilerine yodnelik
cal malara yer verilmektedir. Ampirik ¢cal malar kapsam nda ikinci olarak, bu
politikalar n finans piyasalar Uzerindeki etkisini inceleyen c¢al malar tzerinde
durulmaktad r. ktisat yaznnn be inci ve son boéliminde ise, genel bulgular

Ozetlenmektedir.

1.1. effafl k: Kavramsal Cerceve

effafl n para politikalar tzerindeki etkileri konusundaki tart malara
gecmeden o©nce effafl n cok boyutlu bir kavram oldu unu belirtmek
gerekmektedir. Dolay syla ilk olarak effafl k kavramnn ne anlama geldi i
incelenmelidir. Winkler (2002)'e gore effafl kK, kamuoyuna sadece daha fazla
bilgi sa lamaktan, daha fazla duyuru yapmaktan ibaret de ildir. Onemli olan,

merkez bankasnn amaclarnn ve uygulamalarnn kamuoyu taraf ndan
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anla Imasdr. Bu kapsamda ¢al mada effafl n birbirinden farkl, bazen de
cat an oOzellikleri sunularak kavramsal bir cerceve cizilmektedir. Buna gore,
effafl k etkin bir ileti im politikas yla ve taraflar n birbiriyle anla abilmesiyle
ili kilidir. Bu ba lamda para politikas stratejisinin iki rolti vard r: Birincisi; bilginin
I lenmesi ve de erlendiriimesiyle bilginin etkinli inin sa lanmas, ikincisi ise;
etkin bir ileti im i¢cin zemin olu turmasdr. ekil 1.1'den de goruldu G Uzere,
bunun icin gerekli olan ko ullar ise ac¢klk, netlik ve kar Ikl anla abilme

imkan nn sa lanmasdr.

HEDEFLER

VER Para Politikas Sireci ‘ » MBTin karar

(MB'nin as | stratejisi)

o)

¢ leti im MB'nin strateji alg lay
I @ I SONUCLAR
D leti im MB'nin ilan edilmi stratejisi

s

P Kamuoy_t_mur_1 para politkas | N Kamuoyunun
sureci anlay karar

ekil 1.1 : Para Politikas ve leti im

Kaynak: Winkler, 2002
MB: merkez bankas , A: ag kl k, N: netlik, KA: kar 1kl anla ma, BE: karar almada bilgi etkinli i

effafl  niteliksel olarak tan mlayan bir ba ka cal ma da Hahn (2002)
taraf ndan yapIm tr. Bu cal mada u¢ ce it effaflk tan mlanm tr: Hedefin

effaf olmas, bilginin effaf olmas ve i levsel effafl k. Bu ¢ergcevede hedefin
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effaf olmas, merkez bankasnn enflasyon veya buyime gibi hedeflerinin
rakamsal olarak ilan edilmesi ile sa lanmaktad r. Bilginin effaf olmas ise,
enflasyon tahminleri ile bunlara ili kin modelleri iceren 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 araglar na ili kin kararlar n
ac klanmasn veya doviz piyasas na yaplan muadahalelerin duyurulmas n
icermektedir. Ayrca s6z konusu kararlarn nas| alnd ; oylama kaytlar ve
toplant 6zetlerinin yay mlanmas ve benzeri uygulamalar da i levsel effafl k

kapsam na dahil edilmektedir.

ktisat yaz n nda yap lan ¢al malar bu t¢ ba |k alt nda incelendi inde
elde edilen sonuclar, hedefin effaf olmas n n siyasi a¢ dan da istenen bir unsur
oldu una i aret etmektedir, ciinkii ba ms z bir kurumun demokratik bir ortamda
sakl hedefler izlememesi gerekmektedir. Hedefin effaf olmas nn ekonomik
ac dan faydal olup olmad na ili kin olarak ise, daha fazla inceleme ve
ara trma yap Imas gerekti i gorilmektedir. Ote yandan sonuglar, bilginin effaf
olmasnn 0Ozellikle merkez bankalarnn enflasyonla micadele konusunda
guvenilirliklerini yeterince sa layamad klar durumlarda ©6nem kazand n
gosterirken, i levsel effafl a ili kin sonuglar, ce itlilik gdstermekte ve bu

alanda daha fazla cal ma yap Imas n gerektirmektedir.

effafl snflandran benzer bir di er cal ma da Carpenter (2004)
taraf ndan yap Im tr. Carpenter (2004) da effafl U¢ a¢dan s n fland rarak
tan mlamaktad r. Bu s n flamaya gore ara¢ effafl , kamuoyunun temel politika
arac ve bu aracg icin hedeflenen rakamsal seviye hakk nda bilgilendirilmesini
icermektedir. Hedef effafl , merkez bankasnn temel amacnn kamuoyu
taraf ndan bilinmesini kapsamaktad r. Uygulamada effafl k ise, kamuoyunun
ekonomik duruma ili kin bilgilerin politika uygulamalarna nasl yansd n
bilmelerini gerektirmektedir. Uc¢ c¢e it effaflk da de i ik derecelerde

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

effafl a ili kin yazn incelendi inde, effafl n para politikas
uygulamalarn nas| etkiledi ine dair cal malarn effaflk kavramnn
tan mlanmas na yonelik cal malardan ¢cok daha 6nce yapld gorulmektedir.
Bu kapsamda yap lan cal malar Hahn (2002) ve Carpenter (2004)' n hedef
effafl  olarak nitelendirdikleri kavram a¢ s ndan incelendi inde, Cukierman ve
Meltzer (1986)'in effafl n para politikas n olumsuz etkileyece ini savunduklar
gorulmektedir. Cukierman ve Meltzer (1986), Kydland ve Prescott (1977)
modelini temel alarak olu turduklar modelde para politikas n n reel ekonomiyi
tek etkileme yolunun surprizler oldu u varsay m ndan yola ¢ km ve effafl n
para politikas n n etkinli ini zay flataca sonucuna ula m lard r. Daha a¢ k bir
ifadeyle, para arz n n politika arac olarak kullanld  uygulamalarda enflasyonla
micadele politikalar para arz nn kontroline dayanmaktad r. Dolay s yla, para
arznn sk kontroli birka¢c donem icinde kamuoyunu parasal geni lemenin
kalc olarak azald na ikna etmeye yetmekte ve sonucgta enflasyonist
bekleyi ler de k sa bir siirede dii mekte ve guvenilirlik h zla artmaktad r. Ancak
para arz n n kontrol edilemedi i durumlarda enflasyonla mtcadele politikalar n n
guvenilirlik kazanmas daha uzun bir zaman almaktad r. Bu noktada Cukierman
ve Meltzer (1986), para politikas nda belirli dizeyde bir belirsizli in politika
yap clara sirpriz etkisi yaratma konusunda ©6nemli bir kontrol avantaj
sa lad n belirtmektedir. Cal mada 6ne surilen iddia gergevesinde effafl k,
surpriz etki yaratma avantajn ortadan kald rarak para politikas n n etkinli ine
olumsuz katk da bulunmaktadr. effafl n bu a¢ dan zararl olabilece ini 6ne

suren hemen hemen tim ara t rmalar n temelinde de bu varsay m yatmaktad r.

Benzer ekilde Griner (2002), gelecekteki para politikasna ili kin
belirsizli in fazla olmasnn {Ucretleri daha fazla disiplin altna alaca n,
dolay syla da hem enflasyonun seviyesini hem de enflasyondaki oynakl
du Urece ini belitmektedir. Daha ac¢k bir ifadeyle, merkez bankalarnn
tercihlerinin  bilinmemesi, sendikalarn Ucretleri belirlerken i sizli in artan

maliyetini de dikkate alarak daha az sert davranmalar na yol agmaktad r, ¢inku
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belirsizlik alt nda yuksek Ucretler i sizli in artmas na neden olabilmektedir. Bu
cal maya gore fazla effafl k, Gzerinde dikkatle di Untlmesi gereken bir konu

olarak ortaya ¢ kmaktad .

Faust ve Svensson (2002) ise, effaflk ile para politikas nn etkinli i
aras ndaki etkile imi para politikas tasarmnda effafl n merkez bankalar n
bir 6dunle im icinde b rakmalar ndan yola ¢ karak a¢ klamaya ¢al m tr. Buna
gore merkez bankalarnn bilgiye sahip olmalar, onlar kurallara dayal,
guvenilirli i yuksek politikalar yoluyla enflasyonist onyarglar azaltmak ile
inisiyatife dayal politikalarla sa lanan esneklik yoluyla ¢kt ve enflasyon
oranlar nda istikrar sa lamak aras nda bir 6dunle im icinde b rakmaktad r. Bu
cercevede Faust ve Svensson (2002), merkez bankalar n n bir yandan kontrol
etmeye yonelik, 6te yandan effaf davranmaya yonelik secimlerini, kurallara
dayal ve inisiyatife dayal politika uygulamalar alt nda incelemi tir. Buna gore,
kontrol etmeye yonelik davranan merkez bankalar icgin inisiyatife dayal politika
uygulamalar, effaf davranmay secen merkez bankalar icin ise kurallara dayal
politika uygulamalar daha uygun olmaktad r. Dolay s yla mimkin olan en fazla
kontrol, beraberinde uygulamada en az effafl k diizeyini getirmektedir. Almanya
Merkez Bankas (Bundesbank) ve ABD Merkez Bankas (Fed) bu iddiaya liyi
birer 6rnek te kil etmektedir. Ote yandan, cal mada esnek bir rejim olarak kabul
edilen enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ve ayn zamanda oldukca effaf
davranan merkez bankalar n n ula lan bu sonuclara tezat te kil etmesi ise, bu
ulkelerin ¢o unlukla yuksek enflasyon ge¢mi ine sahip olmalar ve s6z konusu
ulkelerin enflasyonla micadele politikalar n ancak yuksek dizeyde bir effafl kla

destekleyebilmeleri ile a¢ klanmaktad r.

Garfinkel ve Oh (1995), s6z konusu 6dinle im icindeki merkez
bankalar a¢ s ndan etkin bir ileti imin hem arzu edilir bir unsur olup olmad n
hem de mimkun olup olmad n ara trm tr. Bu noktada cal ma, merkez
bankalar n n icinde bulunduklar guvenilirlik ve esneklik aras ndaki édinle imin
daha az maliyetli hale getirilebilmesi icin ¢ok a¢ k ifadeler icermeyen gurultili

duyurular yaplmasn tavsiye etmektedir. Guarulttlid duyurular, merkez
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bankalar n n iletmek istedikleri kadar bilgiyi guvenilir bir ekilde iletmelerini
sa lamaktad r. Bu tir duyurular, guvenilirlik sorununun c¢ok buyik olmad

durumlarda, bilgi icerdikleri ve ucuz ileti im niteli inde olmad klar sirece,
gerekli esnekli i sa layabilmektedir. Dolay syla cal ma, bu tir bir ileti imin
guvenilirlik sorununa bir ¢6zim olarak uygulanan kurallara dayal politika

uygulamalar n art rabilece ini ifade etmektedir.

effafl n kavramsal cercevesi altnda incelenen hedef effafl
kavram, Walsh (1999) taraf ndan da incelenmi tir. Cal mada enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, merkez bankalar n n enflasyon hedeflerini ilan
ettikleri durumlar incelenmi tir. Buna goOre hedeften sapmalar bir ekilde
cezaland r | yorsa, hedeflerin effaf olmas, uygulamann da effaf olmasn
gerektirmektedir. Bu da enflasyonist onyarglar ortadan kald rabilmekte ve
merkez bankalarnn arz kaynakl oklara tepki verebilmesine olanak
sa layabilmektedir. Elde edilen sonuglar, inisiyatife dayal para politikas
uygulayan merkez bankalar n n enflasyonist 6nyarglar saklamak icin sahip
olduklar bilgiyi yanl sunma e ilimlerinin enflasyon hedefinin ilan edilmesi ile

k smen dengelendi ini gostermektedir.

Hahn (2002))nn effafl n bir ¢e idi olarak sundu u bilginin effafl
kavram n Geraats (2002) daha farkl bir a¢ dan tan mlam tr. Geraats (2002),
effafl ~merkez bankalar n n tahminlerini yay mlamas ile ili kilendirmi ve bu
ekilde merkez bankalar n n guvenilirliklerinin artaca n ve effaf olmayan para
politikalar n n yaratabilece i enflasyonist etkinin azalaca n ifade etmi tir. Daha
ac k bir ifadeyle, kamuoyu effaf olmayan merkez bankalar n daha enflasyonist
olarak alglamakta ve enflasyon bekleyi lerini daha yuksek seviyelerde

olu turarak merkez bankalar n bu ekilde cezaland rmaktad r.

Ote yandan, bilginin effafl nn para politikas (izerinde olumsuz etkileri
olaca n savunan goru ler de mevcuttur. Ekonomiye ili kin tahminlerin
kamuoyuna ac¢ klanmas n n etkilerini inceleyen Cukierman (2002) ve Gersbach
(2003), bunun para polittkasnn gicund azaltaca n savunmaktad rlar.

Tahminlerin a¢ klanmas, para politikas uygulamalarn 6ngorulebilir k larak
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uygulamalarn ekonomik birimler taraf ndan o©nceden alglanmasna yol
acmaktad r. Di er bir ifadeyle, effafl k merkez bankalar nn reel oklarla ba a
¢ kabilme olas| n ortadan kaldrd i¢in olumsuz sonuglar do urabilmektedir.
Dolay syla hedeflerin effaflk amacyla a¢klanmasnn para politikasnn

etkinli ini azaltaca ileri sGrtilmektedir.

Ancak bu cal malara ili kin u ©Onemli noktann vurgulanmas
gerekmektedir: effafl n para politikas n n etkinli ini azaltaca sonucuna para
politikas n n ¢ kty ancak sdrprizler yoluyla etkileyebilece i varsay mdan yola
¢cklarak ula Im tr. 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 gercekle tirilebilece ini, ancak merkez bankalarnn faiz
oranlar nda biyilk ayarlamalar yapmalarnn gerekece ini belirtmektedir.
Dolay s yla, uygulamada effafl n para politikas uygulamalar a¢ s ndan en iyi
yol olmayabilece ini ifade etmektedir. Ancak unu da belirtmek gerekir ki,
Carpenter (2004) para politikas n n sadece surprizler kanalyla ¢cal mad na
dikkat cekerek uygulamada effaflk kar t gort lerin gecerli olmad n 0©ne

stUrmektedir.

Hahn (2002)' n i levsel effaflk ba | altnda inceledi 1 effafl k
kavram , para poloitikas kararlarna ili kin oylama kaytlarnn ve toplant
Ozetlerinin ilan edilip edilmemesine ili kin tart malar ¢cercevesinde Buiter (1999)
ve Issing (1999) taraf ndan da tart Im tr. Buiter (1999), oylama kay tlarnn
yay mlanmasnn finans piyasalarna ve kamuoyuna para politikkasnn
gelecekteki seyri hakk nda bilgi sa lad surece faydal olaca n, ancak finans
piyasalar bu bilgiyi etkin bir bicimde kullanamazsa oylama kaytlarnn
kar kl a- faiz oranlar nda veya varl k fiyatlar nda oynakl n artmas vb.- yol

acabilece ine i aret etmektedir. Ote yandan Issing (1999) oylama kay tlarn n

! Cukierman (2002) farkl modelleri kar la trm tr. Lucas tipi aktar m mekanizmas modelinde, para politikas sadece
tahmin edilemedi i durumlarda ¢ kty etkileyebilmektedir. Bu modelde enflasyon, paran n miktar teorisi yoluyla para arz
ile ili kilendiriimektedir. Ote yandan, yeni Keynesyen modellerde, ¢ kty talep belirledi i igin, faiz oran ndaki bir de i liklik
enflasyonun tahmin edilebilirli inden ba msz olarak ¢ kty etkileyecektir. Geriye donuk fiyatlamay esas alan Yeni
Keynesyen modellerde mevcut politika mevcut enflasyon veya ¢kt ac n etkileyemezken, ileriye donik fiyatlamay
esas alan Yeni Keynesyen modellerde mevcut politika bekleyi leri etkileyerek her iki de i kenin mevcut de erini de
etkileyebilmektedir.
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yay mlanmas n n faydasnn kstl oldu unu ve Avrupa Merkez Bankas (ECB)
ba lam nda, ulusal siyasi yetkililerin Yonetim Konseyi Uyeleri Uzerinde bask
unsuru olu turabilece ini, dolay syla da oylama kay tlar n n yay mlanmamas
gerekti ini  belirtmektedir. Ayrca, Buiter (1999) toplant 6zetlerinin
yay mlanmas n savunurken, Issing (1999) kamuoyuna mimkin oldu unca fazla
bilgi vermenin  kamuoyunun politika uygulamalarn  anlayabilmesini
kolayla traca anlam na gelmedi ini, kamuoyunun hicbir zaman tim bilgilerin
yay mland na ve belirtlenden ba ka herhangi bir sakl hedefin olmad na

emin olamayaca n belirtmektedir.

Sonug¢ olarak, para politikas uygulamas nda ileti im politikalarnn ve
effafl n 6nemi hakk nda yaplan cal malar incelendi inde, iki temel gori
ortaya ¢ kmaktadr. Bunlardan ilki, zaman tutars zl konusuna dayal
modellerin kullan Id cal malarda ortaya ¢kmaktadr. Bu modeller, para
politikas n n surprizler yoluyla etkin olabilece inden yola ¢k p, effafl n bu tur
bir mekanizmay ortadan kaldraca n, dolaysyla da olumsuz sonuclar
do urabilece ini 6ne surmektedir. kinci gori ise, bekleyi lerin yonetiimesi
yoluyla para politikas n n etkinli inin artr Imas na dayanmaktad r. Bu goru ise,
daha fazla effafl n merkez bankalar n n politika uygulamalar na buyuk katk s

oldu unu 6ne surmektedir.

1.3. effafl k: Bekleyi lerin Y6netimi

Para politikas tasar mlar nda effafl n on plana ¢ kmas nn ard ndan,
Ozellikle son yllarda bekleyi lerin para politikas (zerindeki etkisi ve
bekleyi lerin yonetimi de ayr ca 6nem kazanm tr. Jensen (2001) bekleyi lerin
para politikas Uzerindeki etkisi nedeniyle effafl n zararl olabilece ini ifade
etmektedir. effafl k, fiyat koyucularn (6zel sektérin) merkez bankalarnn
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 lamaktadr. Orne in, talebi artrmaya

yonelik tedbirler ekonomik birimler taraf ndan daha yuksek bir ¢ kt hedeflendi i
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eklinde alg lanarak enflasyon bekleyi lerinin, dolay s yla da enflasyonun daha
fazla artmas na yol acabilmektedir. Bu da, merkez bankalarnn ¢kt a¢c  yerine
enflasyona daha fazla odaklanmalar n gerektirmektedir. Bu durum, e er merkez
bankas nn guvenilirli i di Okse, effafl k bir disiplin getirece i icin faydal
olabilmektedir. Ancak, merkez bankasnn guvenilirli i yiksekse, di er bir
ifadeyle effafl n sa layaca disiplin etkisine ihtiyac yoksa, effaflk bu
noktada bir dezavantaj yaratabilmektedir, ¢linki bekleyi ler para politikas ndaki
de i ikliklere oldukca duyarl bir hale gelmektedir. Dolay s yla en uygun effafl k
derecesi guvenilirlik kazanc ile politika uygulamalar nda esnekli in kaybedilmesi

aras nda bir 6dunle im icermektedir.

Ote yandan, Amato ve di erleri (2003)'ne gore, bekleyi ler merkez
bankalar n n ileriye yonelik politika uygulamalar ile ekillendi i icin, para
politikas bekleyi leri yonetmede ne kadar etkin olursa, para politikas da o kadar
etkin olmaktad r. Di er bir ifadeyle, para politikas ne kadar 6ngortlebilir olursa,
o kadar etkin olmaktad r. Ancak, ongorilebilirli i sa lamak amac yla yap lan
bilgilendirme politikas iki uclu bir aract r. Bir yandan bekleyi leri yonlendirirken
Ote yandan bu yonlendirmenin 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 nasl, ne sklkta ve ne

dereceye kadar yap Imas gerekti i 6nem kazanmaktad r.

Benzer ekilde, bekleyi ler cercevesinde para politikas nn etkinli ini
inceleyen bir cal ma da Hoeberichts (2003) taraf ndan yap Im tr. Buna gore,
ekonomik birimler ekonomi ile ilgili pek cok bilgi ve veriye ula abilmektedir.
Ancak, tim bu bilgi ve verileri de erlendirebilme kapasiteleri s nrl olmaktad r.
Dolay s yla, merkez bankalar kamuoyunu bilgilendirirken kamuoyunun bu snl
kapasitesini g6z ©onunde bulundurmak zorundadr. Bu durum ise, mevcut
enflasyon orannn belirlenmesinde enflasyona ili kin bekleyi lerin di er
de i kenlere (¢ckt a¢ na) gore goreli olarak daha 6énemli 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 effaflk ve
bekleyi lerin yonetimi kavramlarn “para politkasn 06 renme” kavramyla
ili kilendirmi tir. Cal ma, bekleyi lerin olu mas nda ve para politikas n n etkin
bir ekilde uygulanmas nda eksik bilginin rolini ve suregelen 6 renme sirecini
incelemi tir. Bu c¢ercevede, kamuoyunun enflasyon bekleyi lerini gecmi
enflasyonun bir fonksiyonu olarak modellemi ler ve aklc bekleyi ler? hipotezi
altnda etkin olabilecek politikalarn eksik bilgi oldu u zaman i e
yaramayabilece i sonucuna ula m lardr. Daha a¢ k bir ifadeyle, eksik bilgi
enflasyondaki kat | art rmakta ve enflasyon ile ¢kt istikrar aras ndaki
ddunle imi olumsuz yonde etkilemektedir. Di er bir ifadeyle, eksik bilgi istikrar
politikalar n n uygulanmas n zorla trmaktad r. Politika yap c lar n n fiyat istikrar
yerine reel ekonomik istikrar sa lamaya yonelik politikalara daha fazla 6nem
vermeleri ise, zaten zor olan uygulamalar daha da gucle tirmektedir.
Dolay s yla, eksik bilgi alt nda para politikas uygulamalar icin iki nokta 6nem
kazanmaktad r. Birincisi, enflasyonla kararl bir ekilde micadele edilece ini
vurgulayan politikalar, & renme strecini kolayla t rarak enflasyon bekleyi lerinin
olu turulmas nda politika yap clarna daha sa Ikl bir yon gdstermektedir.
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 tasarmnda “0 renme” yakla mn kullanan bir di er
cal ma Evans ve Honkapohja (2003) tarafndan yapIm tr. Cal mada
“0 renme siurecinde istikrar” kriteri altnda faiz oran kuralna dayal para
politikas n n performans incelenmi tir. Buna gore, para politikas tasarm
ekonominin daimi bir aklc bekleyi , di er bir ifadeyle denge icinde oldu u
varsay m icinde yaplImamaldr; cinki ekonomik birimler tahminlerini
guncelle tirdikge, surekli bir 6 renme slreci ya anmaktad r. Bu sure¢ dengeye
do ru gidebilmekte veya dengeden uzakla abilmektedir. Sirecin nas]|

sonuclanaca , merkez bankalar n n takip ettikleri politikalara ba | olmaktadr.

2 Aklc bekleyi ler, Muth (1961) taraf ndan bekleyi lerin, mevcut tiim bilgileri kullanarak yap lan en iyi tahminlere e
olmas eklinde tan mlanm tr.
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Bu cercevede, sadece ekonomik temellere dayal para politikas tasar mlar
dengeye yakla mada tek ba na faydal olmamaktadr. Dolaysyla, para

politikas tasar mlar n n bekleyi leri de icermesi gerekti i belirtiimektedir.

1.4. effafl k — Ampirik Cal  malar

Merkez bankalarnn ileti im politikalar ve effafl k Gzerinde yap lan
cal malarn ¢co unlu u teorik olmakla birlikte, iktisat yaz n nda 6zellikle son
donemde ampirik cal malara da rastlanmaktadr. Ancak, Ehrmann ve
Fratzscher (2004) taraf ndan da belirtildi i gibi, ksmen effaflk ve ileti im
politikalar n n olcilmesindeki zorluk, ksmen de effafl n merkez bankas
politikalar n n bir 6zelli i olarak kabul edilmesinin ¢ok yak n bir ge¢cmi i olmas
dolay syla bu alandaki cal ma says heniz olduk¢ca azdr. Bu kapsamda bu
bolumde oncelikle effafl n 0&lcilmesine yodnelik cal malar ve effafl n
makroekonomik  buydklikler  Gzerindeki etkilerini inceleyen ¢al malar
de erlendiriimekte, ard ndan finans piyasalar Uzerindeki etkilerine yonelik

cal malar incelenmektedir.

1.4.1. effafl n Olgllmesi ve effafl n Makroekonomik
Buyuklikler Uzerindeki Etkileri

effafl tan mlayan ve ayn zamanda olgcen cal malardan biri olan
Eijffinger ve Geraats (2003) merkez bankac| n n politik, ekonomik, yontemsel,
politika ve i levsel yonlerini kapsayan bir effafl k endeksi olu turmu tur. Bu
endeks 1998-2002 y llar nda dokuz merkez bankas nn yapt ac klamalar ve
duyurular temel almaktad r°. Politik effaflk ad alt nda, resmi olarak a¢ klanm
bir temel hedefin varl , bu hedefe ili kin say sal hedefler ve merkez bankas
ba mszl gibi kurumsal diizenlemeler incelenmektedir. Ekonomik effafl k,
merkez bankalar n n kulland klar ekonomik veri, modeller ve i¢sel tahminlerinin
ilan edilmesini icermektedir. Yontemsel effafl k ise, para politikas karar alma

mekanizmas kapsam nda para politikas stratejisinin, toplant 06zetlerinin ve

® De erlendirilen lilke merkez bankalar: Yeni Zelanda, sveg, ngiltere, Kanada, Avrupa Merkez Bankas, ABD,

Avustralya Japonya, svicre.
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oylama kay tlar n n ilan edilmesini kapsamaktad r. Politika effafl ad alt nda
politika kararlarnn duyurulmas, acklanmas ve politika e ilimleri veya
politikalar n gelecekte izleyece i seyir incelenmektedir. Son olarak, i levsel
effafl k politika uygulamalarn kapsamaktadr. ekil 1.2 effafl k endeksinin

kavramsal gergevesini ortaya koymaktad r.
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Bu be ba Ik altnda incelenen effafl n ekonomik performans
ac¢ s ndan 6nemli bir unsur olup olmad daara trilm , ancak gézlem saysnn
az olmas ve de i kenler arasndaki korelasyonun farkl nedenlerden
kaynaklanabilece i gerce i, effaflk ile makroekonomik temeller aras nda
sa |kl bir ili ki kurulmasn engellemi tir. Ancak ¢cal mada iki temel sonuca
ula Im tr. Birincisi, effafl n de i ik ac¢lardan incelenmesinin gerekli
oldu udur, ctinktl bu ekilde farkl ampirik sonuclara ula labilmektedir. kincisi
ise, effafl n olculdi U zaman aral nn sonuclar Gzerinde buylk dl¢ctde etkili
oldu udur, cunkt effafl k dinamik bir kavramd r ve zaman gectikce effafl n
artt  gorulmektedir.

Demertzis ve Hughes Hallet (2002) ise, Eijffinger ve Geraats (2003)
taraf ndan olu turulan endeksi kullanarak effafl n enflasyon ve blyime
Uzerindeki etkisini incelemi tir. Bu kapsamda, effafl n ortalama enflasyon ve
ckt ag uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml ¢kmam tr. Ancak,
effafl k ile enflasyondaki oynakl k aras nda negatif, i levsel effafl k ile ¢kt
a¢ ndaki oynakl k aras nda pozitif bir ili ki bulunmu tur. Onceki cal mada da
belirtildi i gibi, bu ¢cal mada da, effafl n dinamik bir olgu oldu una dikkat
cekilmekte ve sonuclar n dikkatli yorumlanmas n gerekti i belirtiimektedir.

Benzer ekilde Chortareas ve di erleri (2002), ce iti merkez
bankalarnn yay mlad klar tahminleri kullanarak bir  effaflk endeksi
olu turmu lardr. Elde ettikleri sonuglar, effaflk ile daha du Uk ortalama
enflasyon oran arasnda pozitif bir ili ki gdstermekte iken, enflasyondaki
oynakl n azalmas ile ilgili bir ili kiye ula lamam tr. Ball ve Sheridan (2003)
ise, hem enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan hem de uygulamayan ulkelerin
ekonomik performans n enflasyon, blyume ve faiz oranlar a¢ s ndan incelemi ;
sonugcta, enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomik biyuklukler Gizerinde olumlu

veya olumsuz herhangi bir etkisi olmad sonucunaula m tr.

Kuttner ve Posen (1999) ise ileti im politikas n enflasyon hedeflemesi
rejimi cercevesinden incelemi tir. Daha ac¢ k bir ifadeyle, bu rejim kapsam nda

merkez bankalarnn ileti im politikalar n, kurallara dayal para politikasnn
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yerine gecip gegcemeyece inin bir denemesi eklinde yorumlamaktad r. Elde
edilen sonuglar ileti imin merkez bankalar igin olduk¢a énemli oldu unu ortaya
koymaktad r. Buna gore, ngiltere, Kanada ve Yeni Zelanda'da enflasyon
hedeflemesi rejiminden 6nce ve sonra enflasyonun incelenmesi sonucu, hem
enflasyon oran n n hem de enflasyondaki kat| n azald , merkez bankalarnn
arz kaynakl reel oklarla daha iyi ba etti i, givenilirli inin artt ve uzun
vadede enflasyonist bekleyi lerin azald gortlmektedir. Ustelik bu say lanlar n
esnek olmayan, kurallara dayal bir para politikasna gerek kalmadan
gercekle mesi, ileti imin merkez bankalar igin oldukga ©6nemli bir unsur

oldu unai aret etmektedir.

Merkez bankalarnn esnek olmas gerekti ini savunan Eijffinger ve
di erleri (2004), merkez bankalar nn tamamen effaf olmamalar gerekti ini
savunan iktisat yaz n na kar , ileri bak | Yeni Keynesyen bir model kullanarak
s6z konusu yaznn ula t sonuglarn tam tersi sonuclar elde etmi tir. Buna
gore, muhafazakar bir merkez bankas daha effaf olarak daha istikrarl bir ¢ kt
duzeyini sa layabilmektedir®. Ayrca, belli artlar altnda muhafazakar bir
merkez bankas faiz oranlarnda istikrar sa lanmasna da katkda
bulunabilmektedir. Buna ek olarak, c¢al mada ileti im politikalarnn
makroekonomik de i kenler Gzerindeki etkisi de incelenmi tir. Bu kapsamda
elde edilen sonuclar, ileti imin ¢kt a¢ nn istikrar kazanmas na katk da
bulundu unu, ancak enflasyon orannn daha oynak hale geldi ini
gostermektedir. Cal mada enflasyon orannn daha oynak hale gelmesinin
nedeni ise, piyasan n tepkisinin merkez bankas nn faiz oranlarn ¢kt ac n

istikrarl yapmaya yonelik olarak ayarlamas olarak gosterilmektedir.

Sonug olarak, incelenen cal malar, effafl n ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin tlkelerin makroekonomik performanslar tzerindeki etkisine ili kin kesin
herhangi bir sonuca ula amamaktadr. Ball ve Sheridan (2003)'n not etti i

Uzere, bunun bir sebebi, effafl a yonelik uygulamalar n dlciilemeyen birtak m

* Cal mada merkez bankas nn muhafazakar olmas, ¢kt istikrarna verdi i a rlk ile ili kilendirilmi tir. Buna gére,
muhafazakar bir merkez bankas ¢kt istikrar na daha az a rl k vermekte ve ileti imin ¢kt a¢ nnistikrar Gzerindeki
olumlu etkisi daha gugli olmaktad r.
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faydalar n n da olabildi idir. Bu kapsamda, hentiz bu uygulamalar n yeni olmas ,
olumlu etkilerinin ileride gériilme olas| n ortaya koymaktad r. Ote yandan, s6z
konusu uygulamalar n arzu edilmesinin nedeni ekonomik sebeplerden ziyade
siyasi sebepler olabilir; Bernanke ve di erlerinin (1999, s. 333) 6ne surdi G gibi,
bu uygulamalar “merkez bankalarnn rolinin demokratik toplumun

prensipleriyle daha tutarl ” olmas n sa lamaktadr.

1.4.2. effafl k ve Finans Piyasalar Uzerindeki Etkileri

ktisat yaznnda effafl n makroekonomik buyuklukler Gzerindeki
etkilerinin yan nda finans piyasalar tzerindeki etkilerini inceleyen ¢cal malara da
rastlanmaktad r. Kuttner (2000) para politikas uygulamalar n “tahmin edilen” ve
“tahmin edilmeyen” para politikalar olmak tGzere ikiye ayrm tr. Bu cercevede
yap lan inceleme, faiz oranlar n n para politikas n n tahmin edilmeyen (strpriz)
k sm na olan tepkisinin ¢ok daha kuvvetli oldu unu gostermektedir. Ote yandan,
etkin piyasa hipoteziyle tutarl olarak, faiz oranlar n n para politikas n n tahmin

edilen k sm na tepkisi cok az olmaktad r°.

Ampirik a¢ dan bakld nda, ce itli Glkelerde uygulanmakta olan para
politikas n n, ¢o unlukla da merkez bankalar n n temel politika arac olan k sa
vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n n, piyasa kat | mc lar taraf ndan ne der ece
do ru tahmin edildi ine ili kin cal malarn da giderek artan say da yap Id

gorulmektedir.

ngiltere Merkez Bankas politikalarn temel alan bir ¢cal 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 cercevede sirpriz etki kavram n
makroekonomik gdstergelere ve makroekonomik hedeflere ili kin olmak tzere

ikiye ayrm tr. Buna gore, merkez bankas nn tepki fonksiyonunun piyasa

® Mishkin (2001)e gore etkin piyasa hipotezi aklc bekleyi lerin finans piyasalar ndaki menkul kymetlerin
fiyatland r Imalar nda kullanlmasdr. Buna gore, piyasadaki menkul kymetlerin fiyatlar mevcut tim bilgileri
yans tmaktad r, ancak bu durum etkin piyasalarda butin piyasa kat | mc lar n n bilgili ve bekleyi lerinin aklc olmasn
gerektirmemektedir.
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katI mclar 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
once ac klanan sirpriz makroekonomik verilere 6nemli derecede tepki
vermektedir. Cal mada ngiltere’deki gunluk “forward” faiz oranlar kullanIm

ve ngiltere Merkez Bankas'nn effafl n artrimas yo6nindeki ¢abalarnn
asl nda piyasan n faiz oranlar ndaki de i ikliklere tepkisini azaltt sonucuna

ula Im tr.

Clare ve Courtenay (2001) ise, ngiltere’deki makroekonomik haber ve
duyurular n, faiz oranlar na ili kin duyurular da dahil olmak Uzere, ge itli vadeli
I lem sdzle meleri ve doviz kurlar Uzerindeki etkisini incelemi tir. Bu cergevede,
ngiltere Merkez Bankas'nn operasyonel ba mszl n kazand 1997 yl
May s ayndan itibaren s6z konusu duyurulara verilen tepkilerin de i ip
de i medi iincelenmi tir. nceleme sonucunda faiz oranlar na ili kin duyurulara
verilen tepkinin hznn artt , ancak verilen tepkinin toplam buyukli Gndn
azald gozlenmi tir. Bu cal may esas alan Lasaosa (2005), veri setine iki
yllk veri daha ekleyip geni leterek yapt incelemede, piyasalarn 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 sonuclar bunu kan tlar nitelikle olmam tr. Buna goére, ba mszl k
sonras donemde de makroekonomik verilere ili kin duyurulara verilen tepki
snrl kalmaya devam etmi , 6te yandan faiz oranlar ndaki de i ikliklere verilen
tepki ise azalmam tr. Ayrca, ba mszlk sonras doénem iki parcada
incelendi inde ise, piyasan n faiz oranlar na ili kin kararlara gosterdi i tepkinin

sonraki donemde artt  gortulmektedir.

ngiltere gibi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamakta olan bir ba ka
ulke olan Avustralya icin de benzer bir cal ma yap Im tr. Connolly ve Coppel
(2003) para politikas nda effafl n artmas nn faiz oranlar ndaki de i kenli i,
finans piyasalarnn para politikasn ©6ngorebilme yeteneklerini ve getiri
e risindeki hareketleri nas| etkiledi ini incelemi ve elde ettikleri sonuclar

Avustralya orne i ile kar la trm tr. Buna gore, 1980’lerin sonundan itibaren
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faiz oranlar ndaki oynaklk azalmakta, para politikasnn o6ngorulebilirli i
artmakta, faiz oranlar na ili kin duyurulara verilen tepkinin hz artmaktadr.
Ayrca, ce itli Ulke Oornekleri ile yaplan c¢al ma, para politkasnn
ongordlebilirli inin benzer oldu unu goéstermektedir. Bu da, bu Utlkelerdeki
merkez bankalarnn finans piyasalarn bilgilendirme derecelerinin oldukca

benzer oldu unai aret etmektedir.

Connolly ve Kohler (2004) ise, Connolly ve Coppel (2003) cal masnn
sonuclarn geni leterek ileti imin hangi kanallarnn bekleyi leri etkiledi ini
incelemi tir. Bu cercevede merkez bankas ileti im politikas da potansiyel bir
haber kayna olarak kabul edilmi tir. Ek olarak makroekonomik haberleri,
uluslararas haberleri, para politikas surprizlerini de iceren toplam dort haber
grubu olu turulmu ve bu haberlerin alt Ulke ekonomisinde “futures” faiz
oranlarna ili kin bekleyi ler (zerindeki etkisi incelenmi tir®. Elde edilen
sonuglar, faiz oranlar na ili kin bekleyi in merkez bankas ileti im politikas ndan
ziyade, makroekonomik haberlere ve para politikas surprizlerine tepki verdi ini
gostermektedir.  Uluslararas haberler incelemeye eklendi i zaman
makroekonomik haberlerin etkisi artmaktad r. Dolay syla, merkez bankas
ileti im politikas n n “futures” faiz oranlar n n hareketi Gzerindeki etkisi kiuguk
olmakla beraber, ileti imin gercekle ti i gin, piyasalara yeni bir bilgi sa lamas
ac s ndan, faiz oranlar ndaki standart sapmay artrd belirtiimektedir. Bu
kapsamda, Avustralya Merkez Bankas 'n n ileti im politikas n n incelenen di er
merkez bankalar n n politikalar na paralellik gosterdi i ve gelecekteki para

politikas na ili kin bekleyi leri 6nemli 6lctde etkiledi i sonucuna ula Im tr.

Gravelle ve Moessner (2001) taraf ndan yap lan cal mada da Kanada
ve ABD’deki faiz oranlar n n bu ulkelerdeki makroekonomik duyurulara verdi i
tepki olgcilmeye cal Im tr. Elde edilen sonuglar, Kanada faiz oranlarnn
ulkedeki makroekonomik haberlere ¢ok az tepki verdi ini, ancak ABD’deki ayn
tir haberlerden ©6nemli olcide etkilendi ini gostermektedir. Bu durum,

Kanada'daki piyasa katlmclarnn ulke ekonomisini buylik 6lcide ABD

® ncelenen ulkeler: Avustralya, Kanada, Euro bdlgesi, Yeni Zelanda, ngiltere ve ABD.
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ekonomisi ile batinle ik gorduklerine i aret etmektedir. Ayrca, Kanada faiz
oranlar nn zamanla ulkedeki makroekonomik duyurulara daha duyarl hale
geldi ine ili kin yeterli kant bulunamam tr. Bu da, Kanada Merkez Bankas 'n n
effafl —artrmaya yonelik tim cabalar na ra men Banka’'n n tepki fonksiyonu
hakk nda kamuoyundaki belirsizli inin devam etti ine i aret etmektedir. Kanada
Merkez Bankas’'nn doOviz piyasas ndaki oynakl azaltma yonundeki
cabalar nn da devam eden bu belirsizli in bir nedeni olarak gorulebilece i de

ifade edilmektedir.

Poole ve Rasche (2000), para politikasnn piyasann politika
uygulamalarn  tahmin  edebilece i ekilde uygulanmas  gerekti ini
savunmaktad r. Bu kapsamda, piyasalar n para politikas n 6ngoérebilmelerinin iki
anlam vardr. Birincisi, faiz oranlar artk politika uygulamalarnn 6ninden
gitmeye ba lamaktad r. Bu zamanlama ili kisi, merkez bankas n n piyasalara
onculik edece i yerde, piyasay takip etti i eklinde izlenimlere yol
acabilmektedir. Bu konuda Woodford (2001) da merkez bankalar n n piyasalara
onculik etmesi gerekti ini savunmaktad r. Bu kapsamda merkez bankalarnn
ongorilebilir olmalar ile piyasalar n bekleyi lerine uygun davranmalar aras nda
fark oldu unu belirten Woodford (2001), 6te yandan bilgi ekonomisinin 6n plana
ckt gunumuzde, merkez bankalar n n piyasalar takip eden davran lardan
kac nmas n n gittikce zorla t n belirtmektedir. Bu nedenle Woodford (2001),
merkez bankalarnn piyasalarda sirpriz etkisi yaratmaktan ka¢ nmas
gerekti ini, ancak bunu piyasalar n bekleyi lerine uygun davranarak de il, belirli
sistematik kurallar cercevesinde 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 ac kl kla belirtiimesi halinde

guvenilirli in de olumsuz etkilenmeyece i ifade edilmektedir.

Poole ve Rasche (2000)’nin Gzerinde durdu u ikincisi unsur ise, nominal
faiz oranlar ndaki de i ikliklerin merkez bankalarna artk toplam talep ve
enflasyon bekleyi lerine ili kin yararl bilgiler sa layamayaca gerce idir.

Dolay s yla, piyasalarn merkez bankalarnn politika uygulamalarn tahmin
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edememesi c¢oOzilmesi gereken bir sorun olarak gorulmektedir. Cal mann
ampirik boliminden elde edilen sonucglar, 1994 ylndan beri piyasa
katI mclarnn ABD faiz oranlarnn belirlendi i Federal A¢k Piyasa lemleri
Komitesi (FOMC) Kkararlarn daha do ru tahmin etmeye ba ladklarn
gostermektedir. Dolay s yla, politika uygulamalar na ili kin kararlarn 1994 vy |

ubat ay ndan beri belirli tarihlerde yap lan toplant larda ilan edilmesi ve karar n
alt nda yatan sebeplerin ac¢ klanmas, piyasann kararlar n zamanlamas nn

onemini yanl yorumlamaolas| n azaltm tr.

Swanson (2004) merkez bankalarnn effafla mas nn temel etkisinin
finans piyasalar n n ve 6zel sektériin merkez bankas n n politika uygulamalar n
nas| yapt n kavramas oldu unu, dolaysyla da bu kesimlerin merkez
bankas n n politika arac na ili kin tahminlerinin daha ba arl| olmas gerekti ini
ifade etmektedir. Bu ¢ercevede, ABD’de son on be vy Il k donem iginde finans
piyasalarnn ve 0zel sektorin ksa vadeli faiz oranlar n tahmin edebilme
yeteneklerinin geli imi incelenmi tir. Sonu¢ olarak, finans piyasas nn Fed faiz
oranlarn daha iyi tahmin etmeye ba lad , FOMC duyurularnn sirpriz
etkisinin azald , finans piyasalar nda ksa vadeli faiz oran nn gelecekteki
seyrine ili kin belirsizli in azald , 6zel sektbrin k sa vadeli faiz oranlar na
ili kin tahminlerinin daha az ce itlilik gbstermeye ba lad gorulmi tar. Ayr ca,
benzer bir geli menin blyime veya enflasyon tahminlerinde gortlmemesi, bu
sektorlerin Fed’in politikalar n tahmin yetene inin ekonominin di er alanlar na
goreli olarak iyile ti ine i aret etmektedir ki, bu da effafl k konusunda Fed’in

oynad rolln bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Fed'in bekleyi lerin yonetilmesi kapsam nda faiz oranlar Uzerindeki
etkisini inceleyen bir cal ma da Demiralp (2001) tarafndan yaplm tr.
Demiralp (2001) “tahmin etme etkisi” yoluyla Fed’in gecelik faiz oranlar ile
faizler genel diizeyini etkileyebilme yetene ini incelemi tir. Tahmin etme etkisi,
piyasan n gelecekteki politika uygulamalarn 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 Imadan 6nce de i mesi olarak tan mlanm tr. Bu etkinin
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politika de i ikli i duyurusundan sonra faiz oranlarnda gortlen de i ikli i
gosteren “duyuru etkisi’nden farkl oldu u belirtiimektedir. Elde edilen sonuglar,
Fed'in faiz oranlar Uzerindeki kontroliinin c¢ok geli ti ini gdstermektedir.
Bekleyi leri yoneterek, Fed sadece politika de i ikli i yapmadan 6nce faiz
oranlar n etkilemekle kalmamakta, ayn zamanda an nda mudahale gerekti i
zamanlarda da beklenmedik politika de i iklikleri duyurularyla piyasalarda

surpriz etkisi de yaratabilmektedir.

Poole ve Rasche (2000)'nin cal mas n temel alan Gaspar ve di erleri
(2001)'nin cal mas ndaki temel du Unce ise, merkez bankasnn davran nn
tahmin edilebildi i durumda piyasalarn merkez bankas kararlarna ili kin
duyurulara de il, haberlere tepki verece ine dayanmaktad r. Bu ¢cercevede, faiz
oranlar na ili kin kararlar n duyurulmas n n faiz oranlar n etkileyip etkilemedi i
incelenerek piyasa katlmclarnn ECB’nin kararlarn ne kadar do ru tahmin
edebildi i ara trim tr. Ara trma sonuclar, temel diu Utnceye paralel olarak,
gecelik faizlerin seviyesinin ya da oynakl nn 6nemli derecede bir de i iklik

gostermedi ine i aret etmektedir.

Ote yandan Siklos ve Bohl (2004), kamuoyu ile ileti imin, 6zellikle s k¢a
yap lan konu malar n, Bundesbank’ n para politikas uygulamas nda 6énemli bir
ara¢c 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 ¢cal mada da; ABD ve
Euro bolgesi para piyasalarnn (1999 o6ncesi donemde Almanya) Fed,
Bundesbank ve ECB’nin para politikasna ili kin duyurularna nas| tepki
verdikleri ve duyurular n bu piyasalar kar |kl olarak ne derece etkiledi i, faiz
oranlarnn hem seviyesi hem de oynakl c¢ergcevesinde incelenmi tir. Elde
edilen sonuclardan ilki, bu piyasalar aras ndaki ili kinin zamanla artt n,
Ozellikle 1999 sonras donemde bu piyasalar n birbirleriyle daha ba ml hale

geldiklerini gostermektedir. kinci olarak, faiz oranlar vyurtici para politikas
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geli melerine kuvvetli bir tepki verirken, yurtd para politikas kar s ndaki
tepkisi farkl | klar gostermektedir. Bu c¢ercevede Euro bdlgesi ABD'’deki
geli melere tepki verirken, ABD piyasalar genellikle Euro bdlgesi geli melerine
tepki vermemektedir. Oynaklk a¢sndan bakld nda ise Bundesbank’ n
ac klamalar n n piyasalarda yaratt oynakl n ECB ddneminde gorilmedi i
ifade edilmektedir. Ote yandan, ABD piyasalar nda oynakl n gorulmedi i,
dolaysyla ABD'de ve Euro bolgesinde para politikas kararlarnn
ongordlebilirli inin - zaman icinde artt ve politika kararlarnn alnd

donemlerde gortlen oynakl nazald belirtiimektedir.

1.5. Genel Bulgular n Ozetlenmesi

TUm bu incelenen yaz ndan ula lan ¢ kar mlara gore, effafl n arzu
edilen bir unsur olup olmad na ili kin sonuglar biyuk o6lctide kullan lan
modellerin varsay mlar na gore farkl|klar gostermektedir. Para politikasnn
etkin olmasnn tek yolunun sirpriz yaratmak oldu u varsay m ndan yola
ckld nda, effafl n maliyetli ve arzu edilmeyen bir unsur oldu u sonucuna
ula Imaktadr. Ancak, bu varsay m kullan Imad zaman effafl k aleyhine
yap lan ele tiriler buyldk olgide azalmaktadr. Bu noktada, kurallara dayal
politikalar n sa layaca guvenilirlik ile inisiyatife dayal politikalar n sa layaca

esneklik aras ndaki 6diinle im 6nem kazanmaktad r.

ktisat yaz n nda, merkez bankalar n n nas | ve ne dereceye kadar effaf
olmalar gerekti i hakk nda ortak bir sonuca ula lamam olsa da, effafl nen
blyuk faydas n n, merkez bankalar n n hem mevcut hem de gelecekteki politika
uygulamalar nn ve hedeflerinin kamuoyu taraf ndan anla Imasn sa lamak
oldu u kabul edilmektedir. Bu cercevede, bekleyi lerin ydnetimi ©6nem
kazanmakta ve kamuoyunun enflasyona ili kin bekleyi leri, para politikas ndaki
de i ikliklere daha duyarl hale gelmektedir. Boylece ileti im, aksi takdirde
du Uk enflasyon stratejisini benimsemeyecek olan merkez bankalar n n disiplin
altnda olmasn sa lamaktadr. Bu acdan, effafl n di Uk enflasyon

politikalar n n kurumsalla masn sa lad so6ylenebilmektedir.

33



Ote yandan, effafl n makroekonomik buyuklikler Uzerindeki etkisi
konusunda iktisat yaz n nda celi kili sonuglar ortaya ¢ kmakta iken, ¢o unlukla
finans piyasalar Uzerindeki etkisine ili kin elde edilen sonuclar benzerlikler
gostermektedir. Buna gore effafl k, piyasa kat | mc lar n n merkez bankalar n n
para politikas uygulamalarn c¢ok daha do ru tahmin edebilmelerine ve
piyasalarda oynakl n azalmas na buyuk 6lgtide katk da bulunmaktad r.

Sonug 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 BOLUM
LET M POL T KALARININ ONEM

Gunumuizde merkez bankalarnn ileti im politikalar ve effafl k
yonindeki stratejileri, para politikalar kadar tart lan bir konu olmu tur. Asl nda
piyasa kat | mc lar gecmi ten beri para politikas n n gelecekte izleyece i seyri,
tum ipuglar n de erlendirerek tahmin etmeye ¢al maktad rlar. Hatta bir donem
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. Dolaysyla gecmi te merkez bankalarnn
uygulad klar politikalar hakk nda piyasay ve kamuoyunu bilgilendirme yoéninde
bir tutumlar n n olmad , hatta uygulamalar n gizlilik icinde yurtutmeleri gerekti i
gori Gnin kabul edildi i gorilmektedir. Oyle ki Bernanke (2004b), Birinci Diinya
Sava sonras uzunca bir donem ngiltere Merkez Bankas Ba kanl yapm
ve merkez bankac| nda etkili bir ki ilik olan Montagu Norman’'n “Never

n

explain, never excuse’” slogan n benimsedi ini ve bu slogan benimseyen pek

cok merkez bankac oldu unu belirtmi tir.

Bugun bu gizlilik gelene inden farkl olarak, yakla k olarak son on be
y Id r merkez bankalar daha a¢ k ve daha effaf olmaya, 6zel ileti im politikalar
olu turmaya ba lam lard r. Bunun pek cok sebebi olmakla beraber, bu bélimde
ileti im politikalar n n ve artan effafl n 6énemi iki a¢ dan incelenmektedir. |k
olarak, ileti im politikalar n n 6nemi kurumsal politika ¢ercevesinin olu turulmas
kapsam nda ba ms zl k, hesap verebilirlik ve guvenilirlik kavramlar ac¢ s ndan,
di er bir ifadeyle politik a¢ dan ele al nmaktad r. kinci olarak ise, belirsizliklerin
azalmas ve bekleyi lerin yonetilmesi cercevesinde para politikas n n etkinli ini
artrmas ba | altnda ekonomik ac dan incelenmektedir. Bu kapsamda
bekleyi lere ybnelik teoriler, bu teorilerin politika yans malar ve bekleyi lerin

yonetiminin k sa ve uzun vadedeki 6nemi de erlendiriimektedir.

" Turkge'ye “Ac klama yapma, 6zir dilemek zorunda kalma” eklinde gevrilebilir.
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2.1. Kurumsal Politika Cercevesi

Etkin bir ileti im politikas, merkez bankalar nn kurumsal politikas
cercevesinde onemli bir role sahiptir. Bu kapsamda etkin bir ileti im politikas ,
merkez bankalarnn effaf, hesap verebilir ve gilvenilir olmalar na katk da
bulunmaktad r. Kurumsal politika c¢ergevesinin bu ¢ boyutu da birbiriyle sk
s kya ili kilidir ve her biri di erini desteklemektedir.

2.1.1. Ba ms zl k, Hesap Verebilirlik ve  leti im Politikalar

Merkez bankalarnn ba mszl ve buna paralel olarak politika
uygulamalar nda siyasi bask dan uzak olmalar gerekti i, son donemde giderek
artan Olcide kabul gbéren bir gori olarak ortaya ¢ kmaktadr. Demokratik
toplumlarda kurumsal politika cercevesinin tasar mnda merkez bankas
ba mszl kavram nn toplumunya am standard n n ylkseltiimesiyle yak ndan

ili kili oldu u gorulmektedir (Serdengecti, 2005).

Bu cercevede di er politika yap clardan daha uzun vadeli bir bak
ac s na sahip olan ba ms z bir merkez bankas, para politikas n n fiyatlar ve
uretim GOzerindeki gecikmeli etkisi de dikkate alnd nda, do as gere i ksa
vadeli bir bak a¢ s icinde olan siyasetin fiyat istikrar benzeri uzun vadeli olan
ve ancak istikrarl ve kararl uygulamalarla elde edilebilecek hedeflerden
sapmalara yol acmasn engelleyen bir gereklilik olarak kabul edilmektedir.
Dolay s yla, Serdengecti (2005)’'in de belirtti i gibi merkez bankas ba mszl
toplumun tum kesimleri taraf ndan benimsenmesi, nedeninin kavranmas,
icselle tirilmesi ve bizzat toplumun kendisi taraf ndan sahip ¢ kImas gereken bir
kavramd r. Bu kapsamda gerek ama¢ ba mszl , gerekse ara¢ ba ms zl
olsun, ba ms zl k kavram beraberinde merkez bankalar na ¢e itli sorumluluklar

yuklemektedir®.

8 Cok genel bir ifadeyle, para politikas hedeflerini merkez bankas n n kendisinin belirlemesi “amag ba mszl ”, politika
hedeflerine ula mak icin kullan lacak araclar n merkez bankas tarafndan belirlenmesi ise “arag ba mszl ” olarak
tan mlanabilir. Ancak, ileti im politikalar n n énemi kapsam nda bu ayr m n incelenmesine gerek gorilmemi tir. leti im
politikalar nn 6nemi, gerek amag, gerekse ara¢ ba mszl cercevesinde e it olarak ele alnm olup, ileti im
politikalar n n dnemi bu ayr m gézetilmeksizin ba ms zl k kavram alt nda incelenmi tir.
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Bu sorumlulu un bir sonucu, hesap verebilirik olarak ortaya
¢ kmaktad r. Serdengecti (2005, s.9) hesap verebilirlik kavramn “merkez
bankasnn ba msz olmasnn bir gere i olarak uygulad politikalar ve
sonuclarna ili kin toplumun her kesimine kar sorumlu olmas” olarak
tan mlamaktad r. Bernanke (2004b)'ye goOre de merkez bankalar icin
“demokratik hesap verebilirlik” tim toplumun ya amn etkileyen politikalar
uygulayan kamu gorevlileri olarak politika uygulamalarnn altnda yatan
nedenleri kamuoyuna a¢ klamalar n gerektirmektedir. Benzer ekilde Ferguson
(2002) da demokratik hesap verebilirli in se¢menler taraf ndan do rudan
secilmedikleri icin, Ozellikle merkez bankalar icin daha da 6nem kazand n
belirtmektedir. Mishkin (2004) ise gizlilik gelene ine ili kin sorunlar s ralarken,
ilk olarak bu gelene in demokratik olmad n ileri strmektedir. Di er bir
ifadeyle, her ne kadar para politikalarn ksa vadeli siyasi bak a¢sndan
kurtarmak icin gecmi te gizlilik gelene i kabul gormi olsa da, temel demokratik
ilkeler ba msz merkez bankalarnn uygulad klar politikalara ili kin hesap

verebilmelerini gerektirmektedir.

Mishkin (2004) ikinci olarak, demokrasi gere i, politika tercihlerinin zaten
toplumun tercihleriyle buytk oOl¢ctide 6rtt mek zorunda oldu unu belirtmekte ve
politikalar n toplumla payla mayan bir merkez bankas n n toplumun ¢ karlar na
ters di en uygulamalarda bulundu u izlenimi yaratarak ba mszl na zarar
verece ini ifade etmektedir. Ayr ca, merkez bankalar na ba ms zl klar n n yasa
koyucular taraf ndan verilmesinin, yasa koyucularn merkez bankalarnn
toplumun ¢ karlarna uygun hizmet etmediklerini dia Gndukleri zaman, bu
ba mszl geri alabileceklerini de belirtmektedir. Dolay syla, 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 effaflk ve etkin ileti im politikalarn

ba ms zl k ve hesap verebilirli in bir parcas haline getirmektedir.
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One siirilen gorii lere paralel olarak gunimiizde merkez bankalar,
politika uygulamalar nda daha effaf olmaya ve kamuoyu ile etkin bir ileti im
kurmaya 0©Ozen gOstermektedir. Poole (2003, s.1) effafl “piyasa
katImclarnn para politikasn moimkin olabildi ince bir batin olarak
gorebilmelerini sa layabilecek tim bilgilerin do ru bir ekilde sa lanmas ” olarak
tan mlamaktad r. Bu cercevede para politkasnn effaf olmas, hesap
verebilirli i artrmakta, merkez bankalarnn hedeflerine, stratejilerine ve

kararlar na ili kin belirsizlikleri ortadan kald rmaktad r.

Sonug 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, 6te yandan
effafl k ve etkin bir ileti im politikas da, merkez bankasnn ba mszl n
kuvvetlendiren bir 6zelli e sahiptir. Issing (2005)'in de belirtti i gibi, ileti im,
effafl k ve hesap verebilirlik kavramlar birbirinden ayr di dnilemez. Bu
kavramlar n birbiriyle olan ili kisi, para politkasnn amacnn ve merkez

bankas n n toplum icindeki yerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ kmaktad r.

2.1.2. Guvenilirlik ve  leti im Politikalar

Ba msz merkez bankalar ayn zamanda ekonomik birimlerin karar
alma sureclerinde gerekli glivenin sa lanmas na da katk da bulunmaktad r. Bu
kapsamda merkez bankalar icin guvenilirlik, ba arl politika uygulamalarnn
yan nda kamuoyuyla etkin bir ileti im politikasn da gerektirmektedir. Buna
paralel olarak, son donemde merkez bankalar ileti im politikalar n guvenilirli i

art ran bir unsur olarak gérmeye ba lam lardr.

effafl k ve guvenilirli e ili kin yap lan anket cal malar da bu goéria
destekler niteliktedir. Blinder (1999) n merkez bankas guvenilirli ine ili kin
olarak 127 merkez bankasnn katlmyla yapt ankette ac klk ve effafl k,
guvenilirli in olu turulmas nda énemli yedi unsur aras nda dérdincu s rada yer
alm tr. Benzer bir anket cal masn ekonomistler aras nda yapan Waller ve

Haan (2004)' n elde ettikleri sonuclara gore, ba ms zlk ilk srada, gecmi teki
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durast ve guvenilir politikalar ikinci srada, effaflk ise tdc¢unci srada yer
almaktad r.

King (1997), merkez bankalarnn ileti im yoluyla artrdklar glven
sonucu, hedeften sapmalar oldu u takdirde kamuoyunda taahhitlerin yerine
getirimemesi konusunda bir tereddut 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
guveni artrd klar takdirde, enflasyondaki katlk da azalmaktadr. Benzer
ekilde, Issing (2001) de etkin bir ileti im politikas yla politikalar n kamuoyna
aktarImas ve bu politikalarn aktarld gibi uygulanmas n n guvenilirli i
artrd n belirtmektedir. Jensen (2001)'in olu turdu u modelde de, artan
effafl k enflasyon hedefinden sapman n itibari ac dan maliyetini, dolay s yla
guvenilirli i artrmaktad r. Ancak, merkez bankas nn tercihlerinin kamuoyu
taraf ndan zaten bilindi i durumlarda effafl n guvenilirli i artrc etkisi
gereksiz ve yarars z kalmaktad r. Chortareas ve di erleri (2002) yiksek diizeyde
effafl n, gavenilirli i di Uk olan merkez bankalar icin tercih edilebilece ini,
guvenilirli i zaten yuksek olan merkez bankalar icin effafl n esnekli i
azaltaca icin maliyetli olabilece iniiddia etmektedir.

Sonug olarak, etkin bir ileti im politikas yoluyla guvenilirli i sa lamak
icin, merkez bankasnn politikasn farkl kitlelere ac¢kca anlatmas
gerekmektedir. Ote yandan giivenilirli in devam , merkez bankalar n n taahhiit
ettikleri hedeflerine ula malarn gerektirmektedir. Dolay syla guvenilirli in
korunmas cok daha zorlu bir stirectir. Serdengecti (2005)'nin belirtti i Gzere, bu
sure¢ merkez bankalar n n uygulad klar ileti im politikas nda ve a¢ klamas nda

topluma kar  effaf, dirust ve tutarl bir ¢izgi izlemesi ile mimkuindur.

2.2. Para Politikas n n Etkinli i

leti im politikalar ile para politikas n n etkinli i aras ndaki ili ki blayuk
Olcide bekleyi lerin yonetimi kapsam nda incelenmektedir. Bekleyi ler tim

ekonomik birimlerin davran larn etkileyerek ekonomi tGzerinde énemli bir etki
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yaratmaktad r. Dolay s yla politika uygulamalar nda bekleyi lerin yonetimi dnemli
bir konu olarak ortaya ¢ kmaktad r. Bu ¢ercevede, bu bolimde uyumlu ve ak Ic
bekleyi ler teorisi ve aklc bekleyi lerin politika yans malar ile ksa ve uzun

vadede bekleyi lerin yonetimi irdelenmektedir.

2.2.1. Uyumlu ve Ak Ic Bekleyi ler Teorileri

1950’ler ve 1960’larda bekleyi lerin gecmi teki tecribelere gore
ekillendi i kabul edilmekteydi. “Uyumlu bekleyi ler” olarak adlandrlan bu
gori e gore bekleyi ler, gecmi veriler de i tikce zaman icinde buna uyumlu
olarak kademeli bir bicimde de i mektedir. Buna gbére, gecmi teki enflasyon
oran yuzde 5 ise, gelecekteki enflasyona ili kin bekleyi ler de yiizde 5 civar nda
ekillenmektedir. Enflasyon oran ylzde 10 civarna yikseldi inde ise,
bekleyi ler bu seviyeye yava vyava ¢kmaktadr. Daha ac¢k bir ifadeyle,
enflasyona ili kin uyumlu bekleyi ler, gecmi teki enflasyon oranlarnn a rlkl
bir ortalamas olarak hesaplanabilmektedir. Ancak, ekonomik birimler
bekleyi lerini olu tururken sadece tek bir de i kenin ge¢cmi teki de erini de i,
ba ka pek c¢ok veriyi de g6z ©oninde bulundurmaktadr. Ayn zamanda,
bekleyi lerini olu tururken elde ettikleri her yeni bilgiyi de kullanmaktad rlar. Bu
kapsamda Muth (1961) “aklc bekleyi ler” adn verdi i alternatif bir teori
geli tirmi tir. Buna gore bekleyi ler, eldeki tum bilgileri kullanarak yap lan en iyi
tahminlere e de erde olmaktad r. Bu teorinin iki 6nemli yans mas n Mishkin
(2001) u ekilde ac¢ 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 fr olmakta ve

onceden tahmin edilememektedir.

Ekonomik birimlerin bekleyi lerini en iyi tahminleri do rultusunda
olu turma yonundeki cabalar 6zellikle finans piyasalar nda oldukca kuvvetlidir,
dolay s yla ak Ic bekleyi ler teorisi bu piyasalarda di er piyasalara k yasla daha
kolay gozlenebilmektedir. Dolay s yla Mishkin (2001)'nin de belirtti i gibi, ak Ic

bekleyi ler teorisinin finans piyasalar na uygulanmas 6nem 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 rlkl olarak
Keynesyen modeli temel almaktayd . Buna gore, enflasyon yaratmadan buyime
ve istihdam art sa lanmas hedeflenmi , ancak olumlu bir sonucg
alnamam tr. Bunun Uzerinde Robert Lucas ve Thomas Sargent aklc
bekleyi ler teorisi yoluyla bu politikalarn ba arsz olmasnn sebeplerini

ara trm tr.

Lucas (1976), me hur makalesinde politika olu tururken kullan lan
ekonometrik modellerin kullan m na ili kin buglin “Lucas critique” olarak
adlandrlan bir ele tiri 6ne surmi tur. Buna gore, politikalarn ekonomi
uzerindeki olas etkilerini de erlendirirken ekonometrik modelleri dikkatli
kullanmak gerekmektedir. Lucas'n ele tirisi aklc 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 ag¢k bir ifadeyle,
uygulanan politika de i ti i zaman, bekleyi lerle gecmi veriler aras ndaki ili ki
de de i ecek ve kullanlan ekonometrik modeldeki ili kiler de de i ecektir.
Dolay s yla, Lucas’ n ele tirisinin bir yoni uygulanan politikalar de erlendirirken
ekonometrik modellerin dikkatli kullanImas gerekti ini, bir di er yonu de
uygulanan bir politikan n etkisinin, kamuoyunun o politika hakk ndaki

bekleyi lerine dayand n 0One sirmektedir.

Lucas ve Sargent taraf ndan geli tirilen Yeni Klasik modele gore Ucretler
ve fiyatlar, fiyatlardaki de i iklik bekleyi lerine kar tamam yla esnektir. Di er
bir ifadeyle, beklenen fiyatlar seviyesinde bir art , Ucretlerde ve fiyatlarda
an nda ve e it miktarda bir art a yol agmaktad r. Bu modelin politika yans mas ;
tahmin edilen bir politikan n toplam ¢ kt ve i sizlik Gzerinde herhangi bir etkisinin
olmayaca n, sadece tahmin edilemeyen, sirpriz etkisi yaratan bir politikan n
etkili olaca n ileri sirmektedir. Ancak politika yans malar na fiyatlar genel
seviyesi a¢sndan bakld nda, tahmin edilen bir politikan n fiyatlar genel
seviyesi Uzerindeki etkisi tahmin edilmeyen politikaya kyasla daha yuksek

olmaktad r.
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Sonug¢ olarak, Yeni Klasik model politika yap c lar i¢in iki 6nemli unsur
ortaya koymaktad r®: Birincisi, tahmin edilen ve edilmeyen politikalar n etkileri
farkld r. kincisi ise, politika yap clar kamuoyunun bekleyi lerini bilmedikleri
surece politika uygulamalar nn sonuclar n bilememektedirler. Dolay s yla bu
model, inisiyatife dayal istikrar politikalar nn etkin olamayaca n ve hatta
istenmeyen sonuclar do urabilece ini ileri strmektedir. Yeni Klasik modele
gore, tahmin edilen politikalar toplam ¢kt Uzerinde de il, ama fiyatlar genel
seviyesi Uzerinde etkili olmaktad r ve politikalar fiyatlar genel seviyesinde istikrar

sa lamaya yonelik olu turulmal dr.

Ote yandan, Yeni Keynesyen model (cretlerin ve fiyatlar n beklenen
fiyatlar seviyesindeki bir art a kar tamamen esnek oldu u fikrine kar
¢ kmakla beraber, ak Ic bekleyi ler teorisini kabul etmektedir. Ancak Yeni Klasik
modelden farkl olarak, Yeni Keynesyen model tahmin edilen politikalar n hem
toplam ¢ kt Uzerinde hem de fiyatlar genel seviyesi tizerinde etkili oldu unu 6ne
surmektedir. Tahmin edilmeyen politikalar ise, toplam ¢ kt Uzerinde tahmin
edilen politikalardan daha fazla etkili olmaktad r ki, bu sonu¢ Yeni Klasik modelin

sonucuna ters di memektedir.

Uyumlu bekleyi ler teorisini temel alan “geleneksel” modellere gore ise
tahmin edilen ve tahmin edilmeyen politikalar n etkileri aras nda herhangi bir fark
yoktur: ki politika da hem ¢ kt hem de fiyatlar genel seviyesini ayn dizeyde

etkilemektedir.

Bu u¢ modelin politika yans mas ¢kt istikrarn sa lama yonunde
uygulanan istikrar politikalar cercevesinden incelendi inde ise, farkl sonuclar
elde edilmektedir. Geleneksel modelin temelinde politika yapclarn
kamuoyunun bekleyi lerini dikkate almalar na gerek duymamalar yatt icin
¢kt oynakl n azaltma yoninde uygulanan istikrar politikalar n n sonuglar n
ongorebilmek daha kolay olmaktadr. Dolay syla aktivist politikalar yoluyla

° Mishkin (2001, s. 722).
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istikrar sa lanabilmektedir'®. Ote yandan, aktivist politikalar Yeni Klasik modelde
istenen etkiyi yaratamayabilmektedir. Daha dnce bahsedildi i Gzere, bu modelde
bekleyi ler ak Ic olup, kamuoyu politika planlar n tahmin etmeye cal maktadr.
Ayrca ckt ancak surpriz etkisi yaratan politika uygulamalar yoluyla ortaya
¢ kabilmektedir. Modelin bu iki Ozelli i, aktivist politikalar n pek cok belirsizlik
yaratarak ¢kt istikrarn sa lamak yerine ¢ktnn oynakl nn daha da
artmas na yol acabilmektedir. Yeni Keynesyen model ise di er iki model
aras nda yer almaktad r. Bu model tahmin edilen politikalar n ¢ kt Gzerinde etkili
olabilece ini 6ngb6rmekte, ancak politikalarn ne dereceye kadar tahmin
edildi inin belirsiz olmas ise aktivist politikalar n uygulanmasn oldukca
zorla trmaktad r. Tablo 2.1 tahmin edilen ve edilmeyen geni letici politikalara

verilen tepkileri 6zetlemektedir.

10 Aktivist politikalar, ticret ve fiyat ayarlama sirecinin yava oldu u ve bekleyi leri dikkate aimad varsay m alt nda
i sizli i ortadan kald rmak icin hikimetlerin aktif ve ihtiyatl politikalar uygulamas n n gereklili i olarak tan mlanm tr
(Mishkin 2001). Aktivist olmayan politikalar ise, hukimetlerin i sizli i ortadan kald rmak igin aktif politikalar izlemesinin
engellenmesi halinde ekonominin daha iyi bir performans gosterece ini savunmaktadr, ¢iinkii hem dcret ve fiyat
ayarlama sureglerinin hzl olmas hem de Ucret belirleme siirecinde bekleyi lerin énem kazanmas, i sizli i ortadan
kald rmak amagl inisiyatife dayal politikalar n tam tersi sonuglar 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 Tahmin edilen L .
) N . R Aktivist politikalar
geni letici politikaya geni letici politikaya
. ) . : faydal mdr?
verilen tepki verilen tepki
Y - , P-
Geleneksel Model Art  miktarlar tahmin Evet
Y - , P- . L
edilmeyen politika ile
ayn
Y , P-
Yeni Klasik Model v - p. Y sabit, P'deki art Hay r

tahmin edilmeyen
politikadan daha fazla

Y- , P-
Y'deki art tahmin
Yeni Keynesyen edilmeyen politikadan oIIEa:/t()aiItégglfatl)li(rfagﬁt?ll a
Model Y- , P- daha az P

P'deki art tahmin tasarlamak zordur.

edilmeyen politikadan
daha fazla

Kaynak: Mishkin, 2001
*Y: Toplam ¢ kt ; P: Genel fiyat diizeyi

Bu G¢ model enflasyonla miicadele politikas kapsam nda incelendi inde
de, farkl sonuclar elde edilmektedir. Geleneksel modelde enflasyonla micadele
c kty buyuk o6lcide olumsuz etkilemektedir. Di er iki modelde ise enflasyonla
micadele politikas nn kamuoyu taraf ndan bilinmesi daha olumlu sonuclar
sa lamakla birlikte, bu sonuglarn etkisinin buyukli G modele gore
de i mektedir. Bu cercevede, Yeni Keynesyen modelde kamuoyu taraf ndan
bilinen bir enflasyonla micadele politikas, Yeni Klasik modele kyasla
enflasyonun daha du Uk ve ¢kt kaybnn daha az olmasn sa lamaktadr
(Mishkin 2001).

Bu kapsamda 6nemli bir nokta gbéze carpmaktad r: Hem Yeni Klasik,

hem de Yeni Keynesyen model, enflasyonla miicadele politikas n n ¢ kt kayb n

44




en az duzeyde tutarak ba arl olmasn kamuoyunun bu politikaya inanmas
olarak belirtmektedir. Yeni Klasik modele gore, en iyi enflasyonla micadele
politikas , guvenilirli i oldu u stirece, enflasyonu h zla dii Grme uygulamasdr.
Yeni Keynesyen modele gore ise bu politika, givenilir olsa dahi pek istenen bir
uygulama de ildir; ¢inkl bir miktar ¢ kt kayb na yol agmaktadr. Tablo 2.2.
dezenflasyon politikas cercevesinde bu U¢ modele ili kin benzerlik ve
farkl I klar ac 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 Tahmin edilen Dezenflasyon
dezenflasyon dezenflasyon polittkasnnba ars
politikas na verilen politikas na verilen icin guvenilirlik
tepki tepki onemli midir?
Y, P
Geleneksel Model v~ P Azal miktarlar Hayr

tahmin edilmeyen
politika ile ayn

Y , P

Yeni Klasik Model - - Y sabit, P'deki azal Evet
' tahmin edilmeyen

politikadan daha fazla

Y, P
Y'deki azal tahmin
Yeni Keynesyen edilmeyen politikadan
Model Y, P daha az
P'deki azal tahmin
edilmeyen politikadan
daha fazla

Evet

Kaynak: Mishkin, 2001

*Y: Toplam ¢ kt ; P: Enflasyon oran

Orphanides ve Wililams (2004)'n ABD’de 1970lerde ya anan
stagflasyonun kaynaklar n inceledikleri cal mada bekleyi lerin izledi i seyrin
anahtar oldu u belirtiimektedir. Olu turulan modele gore, i sizli i azaltmak icin

uygulanan aktivist politikalar ve artan enflasyon oran, kamuoyunda Fed’in
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hedefleri konusunda kar kl ayolagm tr. 1950’lerde ve 1960’lar n ba lar nda
fiyat istikrarnn halen sdrdurtlebilmi  olmas nedeniyle enflasyona ili kin
bekleyi ler ilk etapta iyi yonetiimi olsa da, 1960’lar n sonlar nda uygulanan
yanl politikalar ve artan enflasyon, enflasyon bekleyi lerini yukar c¢ekmi tir.
Cal mada elde edilen sonuglar, para politikas i sizli i gidermek icin kuvvetli
ekilde aktivist politikalar izlemeseydi, enflasyon bekleyi lerinin
kotlile meyece ini ve petrol fiyatlar ndaki yiiksek art  ve verimlilik oranlar ndaki
yava lamaya ra men 1970lerde ya anan stagflasyonun &nlenebilece ini
gostermektedir. Daha da 6nemlisi sonuglar, daha az akvitist politikalar izlenmesi
halinde hem enflasyonun hem de i sizli in 6nlenmesinde daha ba arl
olunaca na i aret etmektedir. Bu da, uzun vadede ekonomik istikrar sa lama
yolunda bekleyi lerin iyi yodnetilmesinin 6zel bir 6neme sahip oldu unu

gOstermektedir.

Taylor (1982) cok buyuk c¢kt kayplar vermeden enflasyonu
di drebilmenin yolunun uygulanan politikann guvenilir olmas- politika
yap c lar n enflasyonla micadelede ciddi olmalar - oldu unu belirtmi tir. Ancak
Mishkin (2001) guvenilirli i tesis etmenin kolay olmad gerce inden yola
¢ karak bu yakla mn fazla iyimser oldu unu ifade etmektedir. Dolay syla,
guvenilirli in kazan Imad enflasyonla mucadele politikalar nda enflasyonu
di GUrmenin, bu politikalar n tahmin edilmeyen politikalar olaca icin oldukca

maliyetli olaca belirtiimektedir.

Sonug¢ olarak, tum piyasalarda bekleyi lerin aklc oldu u varsay m
tart mal olsa da, tahmini yaplan de i kenlerin davran ndaki de i ikliklerin
bekleyi lerin ekillenmesinde farkll a yol acaca kabul edilmektedir. Ayn
zamanda, Lucas’ n ele tirisi de bir politikan n etkisinin buylk 6l¢liide o politikaya
ili kin kamuoyu bekleyi lerine dayand n gostermektedir. Dolay syla aklc
bekleyi ler teorisi iki Gnemli nokta ortaya koymaktad r. |k olarak, tahmin edilen
ve tahmin edilmeyen politikalar n etkileri birbirinden farkldr. kinci olarak,
enflasyonla muicadele politikalarnn ba arsnda o politikalara duyulan gtven

onem kazanmaktad r.
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2.2.3. Bekleyi lerin Yonetimi ve leti im Politikas

Daha oOnce de belirtildi i Gzere, effaflk ve ileti im politikalarnn
onemine ili kin goru ler temelini, piyasalar para politikas n do ru olarak tahmin
edebildikleri zaman para politikas n n daha etkin olaca tezinden almaktad r. Bu
cercevede bekleyi lerin yonetimi ileti im politikas tasarmnda 6n plana
¢ kmaktad r.

Ancak bu gori G ayrntl olarak ele almadan 6nce, Blinder ve di erleri
(2001)'nin G¢ ba Ik altnda sralad kar goru lerin Gzerinde k saca durmakta
fayda vard r. effafl k aleyhine geli tirilen gora lerden ilki, tahmin edilen bir para
politikas n n etkin olamayaca dr. Ancak iktisat yaznnn tarand  bolimde
ayr nt| olarak incelendi i gibi, teorik alanda a rlkl olsa da, ampirik kan tlar bu
gori U desteklememektedir. Bu gori e paralel bir ba ka tez ise, enflasyon
onyarg lar d r. Buna gore, merkez bankalar buyumeyi ve istihdam gozetmek
amac yla enflasyon yaratabilmektedirler. Buna ba | olarak, yaratlan sirpriz
enflasyon bir vergi olarak hikumetler icin bir kaynak da olabilmektedir. Bu
gori e gore effafl k ihtiyac, merkez bankalarnn guvenilirli i ile birlikte
azalmaktad r; guvenilirli i yiksek olan merkez bankalarnn effaf olmalar na
gerek olmad ifade edilmektedir. Ancak merkez bankalar istihdam ve Uretimde
ksa vadeli oynaklklar dikkate alsa da, surpriz enflasyon etkisini strekli
kullanmamaktad rlar. Tam effafl a kar Gclnclu goéri ise asimetrik bilgi
kavram na dayanmaktadr. Bu gori artan effafl n finans piyasalar nda
oynakl artraca n ve merkez bankalar n n piyasan n esiri haline gelece ini
savunmaktad r. Ancak bu durum piyasa katlmclarnn c¢co unlu unun bilgi
sahibi olmay p, sadece bilgi sahibi olanlar takip ederek piyasada bulunduklar
durumlarda gecerli olmaktad r. Merkez bankalar n n piyasay takip eder hale
geldi i goru U ise finans piyasas katlmc larn n merkez bankas nn i aretlerini
yorumlamada birbiriyle ters di mesinden kaynaklanmaktad r. Bu noktada daha
once de belirtildi i gibi, Woodford (2001) da merkez bankalarnn belirli
sistematik kurallar cercevesinde davranarak surpriz etkisi yaratmaktan

kac nmalar n n piyasalar takip ettikleri izlenimini ortadan kaldraca n ifade
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etmektedir. Dolay s yla, ¢c6zim merkez bankalar nn effaf olmas ve bu ekilde
maliyeti cok ylUksek olabilen yanl anlamalar ortadan kald rabilmesinden

gecmektedir.

Bu cercevede para politikasnn ©6ngorulebilirli inin ve dolay syla
bekleyi lerin yonetiminin Bernanke (2004a) ve Issing (2005) taraf ndan da
belirtildi i gibi, k sa vade ve uzun vade olmak tzere iki a¢ dan incelenmesi 6nem

kazanmaktad r.

2.2.3.1. Ksa Vadede Bekleyi lerin Yonetilmesi: Ongoriilebilirli in

Artr Imas

K sa vadede etkin ileti im politikalar , merkez bankas politika kararlar n
ongordlebilirli inin - artmasn  sa lamaktadr. leti imin neden etkin para
politikas n n bir parcas oldu unu anlamak igin, temel politika arac olarak k sa
vadeli faiz oranlar n segen merkez bankalar n n do rudan kontrol edebildi i tek
bir faiz oran oldu unun unutulmamas gerekmektedir. Finans piyasalar nn
geni li ive derinli i dikkate alnd nda, merkez bankalar nca do rudan kontrol
edilebilen k sa vadeli faiz oran 6nemsiz goérinmektedir. Ancak k sa vadeli faiz
oran n n kontrolinin 6nemi, tim ekonominin seyrini etkileyecek olan varl k
fiyatlar n ve getirileri etkiledi i 6lcide 6nem kazanmaktad r. Finans teorisi, k sa
vadeli faiz oranlar ile uzun vadeli faiz oranlar arasnda bir ili ki oldu unu
belirtmektedir. Dolay s yla, etkin bir ileti im politikas finans piyasalarnn k sa
vadeli faiz oranlarnn gelecekteki seyrine ili kin daha do ru tahminler
yapabilmesine imkan tan yarak hem piyasalardaki riskin azalmasn hem de
para politkasnn daha etkin olmasn sa lamaktadr. Ongorilebilirli in
artmas nn faydalar bu boélimde iki ba |k altnda incelenmektedir: Finans
piyasalarnda riskin ve oynakl n azalmas ve ksa vadede politika

de i ikliklerinin neden olabilece i maliyetin azalmas .

Bu cercevede ilk olarak, faiz oranlar na ili kin kararlar n incelenmesi,
k sa vadede bekleyi lerin yonetiminin 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 buyuk katk da bulundu unu gdstermektedir. Asl nda
merkez bankalar n n faiz oranlar na ili kin kararlar, ki faiz oranlar ginimuizde
merkez bankalar taraf ndan yayg n ekilde politika arac olarak kullan Imaktad r,

effafl n dnemli bir parcas n olu turmaktad r. Blinder ve di erleri (2001)'nin de
dikkat cekti i Uzere, genel olarak merkez bankalar n n faiz oranlar nda yapt klar
de i iklikler incelendi inde, oranlar n bazen bir donem boyunca artrid , bazen
de bir donem boyunca azaltld , ancak bu de i ikliklerin genellikle kicuk
miktarlarda oldu u goérulmektedir. De i ikliklerin neden buyldk miktarlarda ve
suratle yap Imad  sorusuna ise effafl k gcercevesinden cevap verilmektedir. Bu
kapsamda ilk neden varolan belirsizliktir. Daha ac¢k bir ifadeyle, mevcut
ekonomik goérinim ve tahminler her zaman c¢cok net olmayabilmekte ve faiz
oranlar ndaki bir de i ikli in ekonomiyi nas| etkileyebilece i c¢ok iyi
bilinemeyebilmektedir. Dolay syla, belirsizlik kar snda ihtiyatl davranmak

onem kazanmaktad r.

Blinder ve di erleri (2001)'ne gore, 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 gecti i belirtiimektedir. Di er bir ifadeyle

yap Imas gereken, dngorilebilirli i art rmak icin daha effaf olmaktr.

Ayn zamanda merkez bankalarnn faiz oranlar ndaki de i iklikleri
ongorilebilir oranlarda ve kugik miktarlarda yapmas, bu de i ikliklerin kabul
edilebilirli ini de kolayla trmaktad r. Di er bir ifadeyle, faiz oranlar nda 6rne in
blyuk miktarda indirim yapt ktan k sa bir stire sonra belirsizlik veri iken tekrar
faiz oranlar n artrma gere inin ortaya ¢ kma olas| , merkez bankalar n bu tur
sert tepkiler vermekten al koymaktadr. Dolaysyla, Goodhart (1999) n da
belirtti i Gzere, faiz oranlar nda k sa sire igcinde birbirine z t kararlar oldukca
nadir gortlmektedir. Bu durum, Blinder ve di erleri (2001)'ne gére merkez
bankalar n n bilincli olarak “cok az ve ¢cok ge¢” hareket etmelerine yol agmakta

olup iki ekilde ac klanabilmektedir. |k olarak, faiz oranlarna ili kin al nan
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kararlardan geriye donu leri a¢ klaman n, tamamen hakl sebeplerden 6tirt olsa
dahi, oldukca zor oldu u belirtiimektedir. Bir ba ka ifadeyle merkez bankalar n n,
faiz oranlar nda bluyuk miktarlarda de i iklikler yap p ard ndan geriye dénmenin
piyasada kar kI a yol acaca n ve guvenilirliklerini zedeleyece ini
du undukleri icin bu tarz bir politika izlemedikleri ifade edilmektedir. Bu durum,
politika uygulamalarnn yetersiz ileti imin “kurban” olmas olarak

tan mlanmakta ve ileti im politikalar n n dnemi bir kez daha ortaya ¢ kmaktad r.

kinci olarak, merkez bankalar n n faiz de i ikliklerini kiicik miktarlarda
adm adm yapmasnn piyasalarn ilerideki de i iklikleri takip etmesini
kolayla traca ifade edilmektedir. Sonucta da para politikas n n kanallar ndan
biri olan bekleyi lerin yonlendirdi i uzun vadeli faiz oranlar, varl k fiyatlar ve
doviz kuru ve benzeri de i kenler aslnda ilerideki politika de i ikliklerinden
daha 6nce hareket etmi olmaktad r. Dolay s yla, bu noktada merkez bankas n n
hareketinin zamanlamas nn, bu hareketin tutarl oldu u du unuldi G surece
cok fazla onemli olmad ifade edilmektedir. Asl nda ampirik ¢cal malarda da
goruldu 0 Gzere, piyasalar faiz oranlarn iyi tahmin edebildi i zamanlarda
de i iklik kararlar ag¢ kland  vakit piyasalar n tepkisi cok snrl olmaktadr.
Dolay s yla, faiz oranlar na dair bir politika de i ikli inin etkisi, bu de i ikli in
piyasalar tarafndan beklenip  beklenmedi ine, bir ba ka deyi le

ongorilebilirli ine dayanmaktad r.

K sa vadede bekleyi lerin yonetilmesi ve ongorulebilirli in artrImas
kapsam nda ikinci 6nemli unsur, politika de i ikliklerinin yarataca maliyete
ili kindir. Buna gore, ongorulebilirlik artt kca politika de i ikliklerinin maliyeti
azalmaktad r. Daha ac¢ k bir ifadeyle, belirsizlik veri iken ekonomik ko ullar n
tahminlerden farkl gercekle mesi k sa donemde para politikas nda de i iklikler
gerektirebilmektedir. Ancak bu de i ikliklerin kamuoyunda kar kl a yol agmas
ve merkez bankalarnn guvenilirli ine zarar getirmesi olas| kar snda
kamuoyunun uygulanan politikalar iyi kavram olmas 6nem kazanmaktad r. Bu
ekilde, politika de i iklikleri merkez bankalarnn guavenilirli ini zarara

u ratmam olmaktadr.
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Bu kapsamda piyasa kat I mc lar na verilecek sinyal niteli inde “anahtar

kelimelert!”

, karara dair bir ipucu niteli inde olup, belirsizli i ve faiz oranlar ndaki
oynakl  azaltabilmektedir. Ote yandan, anahtar kelimeler kullanan merkez
bankalar kendilerini bir ekilde s6zle ba lam olmaktadr. Daha ack bir
ifadeyle, ekonomik duruma ili kin de erlendirmeler yeni geli meler paralelinde
de i ti i vakit, merkez bankasnn piyasann bekleyi lerini yanIltm olma
ihtimali ortaya ¢ kmaktad r. Dolay s yla, gelecekteki kararlara ili kin piyasalara
gonderilecek sinyallerin “ko ullu dngoriler” icermesi gerekmektedir. Ancak, bu
durum uygulamada o kadar kolay olmamaktad r. Bu durumu Issing (2005, s.70)
Oyle a¢ klamaktad r: “Yap lan duyuru ne kadar anla Imas kolay ve ne kadar
basit sinyaller icerirse, dncesinde ko ullu éngoruleri a¢ klamak o kadar zordur”.
Bu noktada e er iletiimek istenen anla Im ise, piyasalar bu bekleyi lerini
fiyatlayacaktr. Dolay syla, duyurular ile politika uygulamalar ksa vadede
birbirinin yerine ikame edilebilmekte, dolay s yla guvenilir bir merkez bankas bir
politika uygulamas ile elde edece i sonucun hemen hemen ayn s n bir sonraki
toplantsnda s6z konusu uygulamay yapaca na dair kesin ifadelerde
bulunarak da elde edebilmektedir (Kohn ve Sack, 2003).

Ozetle etkin bir ileti im politikas kapsam nda, k sa vadede bekleyi lerin
yonetilmesiyle finans piyasalarnda sa lanacak istikrar ve politika
de i ikliklerinin azalan maliyetinin yan nda, duyuru ve sdylemlerin iceri i de
blyuk 6énem kazanmaktad r. Dolay s yla etkin ileti im, belirli bir politika stratejisi
gerektirmektedir ve bu strateji para politikas na ili kin mevcut bilgileri ac¢ k bir

ekilde yans trken, ayn zamanda para politikas n n yeni bilgiler do rultusunda
ekillenece ine de dikkat cekmelidir. Yap lan ampirik cal malar da k sa vadede
para politikas nn 6ngorulebilirli inin ve dolay syla etkinli inin son vyllarda

artt n gostermektedir?.

" «Anahtar kelime” (codes) kavram Issing (2005) taraf ndan kullan Im tr.
2 ayr nt | bilgi icin bak n z Bélim 1.4.2; effafl k ve Finans Piyasalar Uzerindeki Etkileri.
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2.2.3.2. Uzun Vadede Bekleyi lerin Yonetimi: Tutarl | k

Uzun vadede merkez bankas n n hedeflerini ve stratejilerini kamuoyuyla
payla mas ve bu cercevede tutarl politikalar izlenmesinin para politikas nn
etkinli ine katks bu bdlumde iki ac¢dan incelenmektedir: Uzun vadeli
bekleyi lerin, dzellikle de enflasyona ili kin bekleyi lerin yonetiimesi ve aktar m

mekanizmas n n geli mesi.

Bu ba lamda, Bernanke (2004a)'nin de belirtti i gibi, uzun vadede
bekleyi lerin yonetilmesi kapsam nda kamuoyunun enflasyonun du Gk
kalaca na, di er bir ifadeyle fiyat istikrar n n strdurtlece ine inanmas nn pek
¢cok faydas vardr. Bunlardan ilki, ekonomik birimlerin fiyatlama ve Ucret
belirleme davran larnda daha kontrolli davranmas, dolay syla da merkez
bankas nn enflasyonu kontrol altnda tutmasnn kolayla masdr. Ayn
zamanda uzun vadede iyi yonetilen enflasyon bekleyi leri, buylmeyi 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, aktarm mekanizmas cercevesinde finans piyasas
kat I mc lar n n gelecekteki para politikas uygulamalar na ili kin bekleyi lerinin
merkez bankas nn kendi planlarna daha yak nsar bir ekilde olu masna
yardmc olmasdr. Di er bir ifadeyle, merkez bankalar ksa vadeli faiz
oranlar n n gelecekteki yoni konusunda finans piyasas kat| mc lar na ne kadar
yararl , a¢ k bir yol gizerse, uzun vadeli faiz oranlar tzerindeki etkisi de o derece
daha fazla olacaktr. Ayrca, bu ekilde bilginin fiyatlara yans mas
kolayla makta, varlk fiyatlar daha etkin ve daha do ru olarak

belirlenebilmektedir.

Yap lan ampirik ¢cal malar da bu dngorileri desteklemektedir. Demiralp
(2001)'in  de wvurgulad gibi gecen on vyl icinde ABD'de aktarm
mekanizmas nda bekleyi ler kanal 6nemli dlgiide geli mi tir. Bu sire zarf nda

kredi yaratma i levi Fed’in do rudan kontrol edebildi i bankac | k sektdriinden
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blyuk olcide Fed'in bekleyi ler haricinde ¢ok fazla etkisinin olmad finans

piyasalar na kaym tr.

Unutmamak gerekir ki, para politikas arac olarak faiz orann secen
merkez bankalar aslnda piyasada borclanma ve yatrm kararlar alnrken
dikkate al nan faiz oranlarn de il, sadece ksa vadeli faiz orann do rudan
etkileyebilmektedir. Ayr ca, merkez bankas n n k sa vadeli faiz oranlar ile faizler
genel dizeyi zaman zaman farkl yonlerde hareket edebilmektedir. Finans
piyasas teorisyenleri ve piyasa oyuncular, risk ve vade primleri sabit kalmak
artyla, uzun vadeli getirilerin, k sa vadeli faiz oranlar n n gelecekte izleyece i
seyre ili kin olarak finans piyasas katlImclarnn olu turduklar bekleyi ler ile
yak ndan ili kili oldu unu belirtmektedirler. Bu cercevede, halihaz rdaki k sa
vadeli faiz oranlar para politikas nn seyri hakk nda sadece ksmi bir bilgi
vermektedir. Para politikas n n ekonomiyi skla trd na veya gev etti ine dair
herhangi bir de erlendirme yapabilmek i¢in k sa vadeli faiz oranlar n n buginkt
de erini bilmek yeterli de ildir, s6z konusu faiz oranlar n n gelecekteki seyrine

ili kin bekleyi ler de 6nem kazanmaktad r.

Bu kapsamda ilk etapta piyasa katlmclarnn merkez bankasnn
uygulamalar na ili kin bekleyi lerinin nas| olu tu u 6nem kazanmaktadr.
Bernanke (2004a, s.4) merkez bankas ileti im politikalarn ba ms z bir politika
arac olarak vurgulamamakla beraber, bu politikalar n n bir merkez bankas icgin
neden o6nemli oldu unu u ekilde ortaya koymaktadr: “E er merkez
bankalar n n duyuru ve sdylemleri k sa vadeli faiz oranlar n n gelecekteki seyri
hakk nda yeteri kadar bilgilendirici olmazsa, bu duyuru ve sdylemlerin
bekleyi leri etkileyebilme yetenekleri bir stire sonra kaybolmaktad r”. Dolay s yla,
para politkasnn etkinli i ksa vadeli faiz oranlarn de il, politikalarn
gelecekteki seyrine ili kin bekleyi leri ve uzun vadeli faiz oranlar n etkileyebilme
yetene i ile olgtlmelidir.

Bu cercevede Castelnuovo ve di erleri (2003) enflasyon bekleyi lerini
yonetmede say sal bir hedefin ilan edilmesinin, fiyatlama ve (cret belirleme

davran larn dizenleyerek para politikas na katk da bulunaca varsay m
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altnda 1990’larn ba ndan itibaren on be sanayile mi Ulkede uzun vadeli
enflasyon bekleyi lerinin ne derece iyi yonetildi ini incelemi tir'®. Cal ma, iyi
yonetilen uzun vadeli bekleyi lerin iki 6nemli 6zelli i oldu unu belirtmektedir:
DU Uk oynakl k ve k sa vadeli enflasyon bekleyi leri ile uzun vadeli enflasyon
bekleyi lerindeki revizyonlar aras ndaki korelasyonun giderek azalmas. Bu
cercevede elde edilen sonuglar, Japonya hari¢ tum ulkelerin gecen on be yllk
sure icinde uzun vadeli enflasyon bekleyi lerini yénetmede oldukca ba arl
oldu unu gostermektedir. Ote yandan, say sal bir enflasyon hedefi ilan edilmesi
pek cok Ulkede ortak bir 6zellik olarak ortaya ¢ karken, ilan edilen hedefler ce itli
ac lardan farklla maktad r. Dolay syla cal mada ayrca enflasyon hedefinin
nokta hedef veya hedef aral olarak secilmesinin ya da say sal hedef yerine
fiyat istikrar olarak tan mlanmas n n bekleyi lerin yonetiminde herhangi bir fark
yarat p yaratmad da incelenmi ve iki hedef ¢e idi aras nda 6nemli bir fark

gordlmemi tir.

Bernanke (2004a)'ye paralel olarak, Issing (2005)e gore, para
politikas n n dngordlebilirli inin bir di er boyutunu uzun vadeli politika hedefleri
ile tek tek al nan kararlar aras nda tutarl | k olup olmad olu turmaktad r. Bu
ba lamda tutarll n sa lanmas, para politikas n uzun vadede de 6ngorilebilir
k Imaktad r. Bu noktada uzun vadeli bekleyi lerin yonetilmesinde guvenilirlik
blyuk 6nem kazanmaktad r. Ancak guvenilirlik etkin bir ileti im politikas n n
gereklili ini ortadan kald rmamakta, aksine para politikas stratejisi etkin bir

ekilde iletiimedi i zaman piyasa kat | mc lar bekleyi lerini, -ki pek ¢cok merkez

bankas n n uzun vadeli hedefi fiyat istikrar n sa lamak ve korumak oldu u igin
piyasa katlmclarnn bekleyi leri enflasyon bekleyi lerine e olmaktad r-
mevcut bilgiler nda olu turmakta ve enflasyon hedefinden sapmaya yol
acabilmektedir. Bu noktada ileti im politikas a¢ s ndan énemli olan, kamuoyunu
hedeften sapmalar n gecici oldu una dair ikna edebilmektir.

Issing (2005)’in buna paralel olarak belirtti i dGnemli bir di er husus ise,

yanl bekleyi lerin  olu masn engellemek icin, merkez bankalarnn

¥ Cal mada incelenen ilkeler; Euro bélgesi, Finlandiya, Fransa, Almanya, talya, spanya, Norveg, svec, svicre,
ngiltere, Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve ABD.
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gorevlerinin s nrlar hakk nda da kamuoyunu bilgilendirmesidir**. Daha agc k bir
ifadeyle, kamuoyunun merkez bankas nn sadece fiyat istikrarn de il, ayn
zamanda boydmeyi ve istihdam iyile tirmeye  yoOnelik  politikalar
uygulayabilece ini di Gnmesi ve siyasilerin olumsuz makroekonomik ko ullar
altnda merkez bankalarn suglamalar, merkez bankasnn guvenilirli ini
sarsabilmektedir. Dolay syla, merkez bankalarnn kamuoyunun guvenini

sa lamalar son derece 6nemlidir.

Ozetle k sa vadeli faiz oranlar n uzun vadeli faiz oranlar, varl k fiyatlar
ve doviz kuru gibi de i kenlere ba layan unsur bekleyi lerdir. Dolay s yla
bekleyi ler ne kadar az oynak olursa, para politikasnn ekonomi uzerindeki
etkisi de o kadar istikrarl ve Ongorilebilir olacaktr. Bu ekilde hem aktar m
mekanizmas geli mekte, hem de merkez bankalar n n temel hedefi olan fiyat

istikrar n n sa lanmas ve surdurdlmesi nispeten kolayla maktad r.

2.3. Sonug

leti im politikalar n n hem kurumsal hem de para politikas n n etkinli i
cercevesinden incelendi i bu bélimde, bu iki unsurun da merkez bankalar igin
onem ta d gorulmektedir. Kurumsal cerceveden bakld nda, ba msz
merkez bankalar n n demokrasinin gere i olarak ortaya ¢ kan hesap verebilirlik
ilkesi kapsam nda effafl k ve ileti im politikalar na giderek artan derecede 6nem
verme e iliminde olmalar do al bir sonu¢ olarak ortaya ¢ kmakta ve guvenilirlik

sa lanmas na veya guvenilirlik art na katk da bulunmaktad r.

Ote yandan, ileti im politikalar n n énemine para politikas n n etkinli i
cercevesinden bakld nda, bekleyi lerin yonetiminin 6n plana ¢kt
gorulmektedir. Bu kapsamda hem ksa vadede hem de uzun vadede
bekleyi lerin iyi yonetiimesi, gerek politikalarn o6ngorilebilirli ini art rmas

gerekse politikalar n tutarl | n gostermesi a¢ s ndan 6nem kazanmaktad r.

1 Bu konu, Bélum 3.2. leti im Stratejileri: Kar la lan Zorluklar ve F rsatlar ile Yap Imas Gerekenler'de ayr ntl olarak
ele al nmaktad r.
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K sa vadede bekleyi lerin iyi yonetilmesi, merkez bankalar n n do rudan
kontrol edebildi i tek faiz oran olan ksa vadeli faiz oranlarnn piyasalar
taraf ndan ongordlebilirli inin artmas ile yak ndan ili kilidir. Bu ekilde hem
finans piyasalarnda risk ve oynaklk hem de ksa vadede politika
de i ikliklerinin neden olabilece i maliyet azalmaktadr. Uzun vadede
bekleyi lerin iyi yonetilmesinin para politikas n n etkinli ine temel katk s ise,
enflasyona ili kin bekleyi lerin hedeflerle tutarl hale gelmesi ve aktarm

mekanizmas n n geli mesi cercevesinde ekillenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
LET M STRATEJ LER

yi bir ileti im politikas n n dGnemi dnceki bélimde de incelendi i gibi hem
para polittkasnn ba mszlk ve hesap verebilirik cercevesinde olu an
kurumsal tasar m nda hem de para politikas n n etkinli ini art rmas nda 6n plana
¢ kmaktadr. Bu da son yllarda merkez bankalarnn daha ack bir ileti im
politikas izleme cabalarn acklamaktadr. Dolaysyla bugin, merkez
bankalarnn ileti imi s6z konusu oldu unda kelimelerin  Gneminin

yads namayaca hemen hemen herkes taraf ndan kabul edilmektedir.

Ote yandan, iyi bir ileti im stratejisi olu turma cabalar na bak ld nda,
her Ulkeye uygun tek bir modelin olmad  goértlmektedir. Di er bir ifadeyle, her
merkez bankas n n 6ninde farkl k s tlar olabilmekte ve olu turulacak stratejiler
buna gore de i ebilmektedir. Dolay syla, ileti im stratejileri tlkeden Ulkeye
farkl I klar gosterebilmektedir. Ancak, etkin bir ileti im politkasnn nas|

olabilece ine dair baz ortak noktalar da vard r.

leti im stratejileri incelenirken Gzerinde 6zel bir 6énemle durulmas
gereken bir konu da doviz kuru politikas na ili kin nas| bir strateji izlenmesi
gerekti idir. DOviz kuru politikalar s6z konusu oldu unda, gerek akademisyenler
gerekse politika yap clar aras nda merkez bankalarnn effaflk ve ileti im

stratejileri kayda de er bir tart ma platformu yaratmaktad r.

Bu kapsamda, bu bélumde ileti im stratejileri U¢ ana ba |k alt nda
incelenmektedir. Ik olarak ileti im stratejilerindeki benzerlik ve farkl I klar ¢e itli
ac lardan de erlendiriimektedir. kinci olarak bu stratejileri olu tururken merkez
bankalarnn ©onundeki zorluklara, frsatlara ve yaplmas gerekenlere
de inilmektedir. Son olarak ise, doviz kuru politikas kapsam nda ileti im

stratejilerinden bahsedilmektedir.
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3.1. leti im Stratejilerindeki Benzerlik ve Farkl | klar n De erlendiriimesi

Merkez bankalarnn ileti im stratejileri basite ingirdendi inde, BIS
(2004)’e gore uygulamalar para politikas n n etkinli ini art rmaya yonelik olanlar
ve merkez bankas n n hesap verebilirli ini geli tirmeye yonelik olanlar eklinde
iki s nfa ayr labilmektedir. Tablo 3.1.’"de de goruldi G Uzere, ilk snf da kendi
icinde politika kararlar na ili kin ve ekonomik gorintme ili kin stratejiler olarak
ayr labilmektedir. Bu cercevede incelendi inde stratejilerin birbirine benzer
oldu u gorulmektedir. Orne in al nan kararlar n duyurulmas ile enflasyona ve
para politikas na ili kin raporlarn yay nlanmas ileti im stratejilerinde pek cok
Ulkede uygulanan ortak birer wunsurdur. Ancak politika kararlarnn
ac klanmas nn zamanlamas ve detaylar n iceri i konusunda farkl | klar g6ze
carpmaktadr. Bu kapsamda ©Orne in toplant 6zetlerinin  yay mlanp

yay mlanmamas ve yay mlanma sureleri farkl la maktad r.
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TABLO 3.1. MERKEZ BANKALARINCA SA  LANAN B LG
G3 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Baz Ulkel  er
ABD ECB Japonya ngiltere | Kanada | Y. Zelanda | Avustralya sveg svicre
Hesap verehilirlik
Say sal Enflasyon Hedefi*| Hayr Evet Hayr Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Yasama Organlar na Rapor Verilmesi ? Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Politika Kararlar
Kararlar n An nda A¢ klanmas Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet® Evet
Bas n Konferans Hayr Evet Evet Hayr Hayr Evet Hayr Evet Evet’
Bas n Duyurusu Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Ozetlerin Yay mlanmas ° Evet Hayr Evet Evet - - Hayr Evet Hay r
Oylama Sonuclar n n Yay mlanmas Evet Hayr Evet Evet - - Hayr Evet Hayr
Ekonomik De erlendirme
Para Politikas Raporu | 6 ayda bir’| 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 Hayr Hayr Evet Hayr Hayr Hayr Evet Hayr

Kaynak: BIS, 2004

YECB ve svigre: fiyat istikrar n n tan m ; ngiltere: enflasyon nokta hedefi; Kanada ve sveg: tolerans aral kI nokta hedef; Y. Zelanda: hedef band ; Avustralya:

orta vade enflasyon i¢in 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; svec¢: Meclis’e rapor; svigre: zorunluluk yok, ancak meclis komitelerine sureli rapor

% Yénetim Komitesi'nin karar ndan sonraki gln bas n 6zeti yay mlanmaktad r.

* Para politikas n n Haziran ve Aral k aylar ndaki g 6zden gecirmelerinden sonra

® Yay mlanma aral

® para Politikas Raporu y Ida iki kere, Bej Kitap y Ida sekiz kere yay mlanmaktad r.

: ABD (5-8 hafta); Japonya (1 ay); ngiltere (13 guin); sveg (2 hafta).




Dolay syla, her ne kadar artan effaflk merkez bankalar aras nda
genel e ilimi gosterse de, ileti im politikalar nda gorilen baz onemli farkl | klar
da a rtc olmamaldr. Bu kapsamda BIS (2004)'de yer ald Uzere, her
merkez bankas n n kendine 6zgl gecmi i, kar s ndaki kamuoyu ve ekonomik
acdan kar la t zorluklar ve frsatlar, ileti im stratejilerindeki farkl | klar ortaya
koymaktad r.

Oncelikle, kamuoyuyla gecmi ten beri belirli bir ileti imi olan ve politika
uygulamalar kamuoyu tarafndan do ru bir ekilde yorumlanan merkez
bankalar icin ac¢ k bir ileti im, henliz o dizeyde kurumsal olmayan merkez
bankalar ile kar la trld nda o kadar o6nemli olmayabilmektedir. Bu
cercevede Fed’in uzun y llar boyunca suregelen uygulamalar , gelecekteki para
politikas na ili kin dnemli ipuclar verirken, daha yeni bir kurum olan ECB,
politikalar na ili kin daha fazla bilgi talebi ile kar kar ya kalmaktad r. ECB’nin
uygulamalarnn effafl konusunda Haan ve Amtenbrink (2003) taraf ndan
yap lan cal ma ECB’nin effafl k s ralamas nda oldukc¢a yukar larda olmas na
ra men, finans piyasalarnn ECB’nin ¢cok da effaf olmad n di Gndi Und
gosteren i aretler de oldu una dikkat ¢cekmekte ve bunun sebeplerini
ara trmaktadr. Bu ikilem, c¢al mada soruna iki ag¢dan yakla larak
incelenmi tir: ECB’nin para politikas stratejisi ve ECB ile kamuoyu aras nda bir
kopri olu turan yazl basnn roli. Elde edilen sonuclar, ECB'nin iki ac|
stratejisinin yanl anlamalara yol act na ili kin ele tirileri desteklemektedir.
Ote yandan, ngiltere ve Almanya yaz| bas n ndan secilen iki gazetenin para
politikas na ili kin haberleri yans tma ekillerinin, bu tlkelerdeki para politikas na
ili kin karar alma sureclerinin de i ik olmas ndan dolay farkl | k gosterdi i ifade
edilmektedir. Dolay syla, ileti im stratejilerinde bilginin ¢oklu undan ziyade

kalitesi ve para politikas hedeflerinin a¢ k olmas n n 6nemi ortaya ¢ kmaktad r.

leti im stratejilerinde bir di er 6nemli farkllk da, farkl kamuoyu
yap s na sahip her bir merkez bankas n n farkl bilgi talepleri ile kar la masdr.
ABD benzeri, finans piyasalar n n aktar m mekanizmas nda buyuk roli olan

Ulkelerde, politika yapclar bu piyasalarn bilgiye kolay ula m (zerinde
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yo unla maktadr. Ote yandan, finansal aracl n bankaclk a rlkl oldu u
ulkelerde, politika yap c lar finans piyasalar ndan ziyade, yatrm ve tasarruf
kararlar n al rken fiyat istikrar na ba Il n 6neminin garanti alt nda oldu unun
belirtiimesinin  6nem kazanmas ndan dolay genel kamuoyu ile ileti ime

odaklanmaktad rlar.

Bunlara ek olarak, Ulkeye 6zgu ekonomik ko ullar da merkez
bankalarnn uygulad klar  ileti im  stratejilerinin  farklla masna yol
acabilmektedir. Orne in Japonya Merkez Bankas deflasyon icindeki ekonomiye
ve buna yonelik ald tedbirlere ili kin a¢ klamalar yaparken, Fed enflasyonist
geli melere dikkat cekmekte, TCMB ise du en enflasyona ra men henuz fiyat
istikrarnn sa lanmad na ve sk maliye politikalar n n ve yap sal reformlar n

surdurtlmesine yonelik politikalar n 6nemini vurgulamaktad r.

Edey ve Stone (2004)'un belirtti i gibi, merkez bankalarnn ileti im
stratejilerine ili kin ampirik cal malar yay mlanan raporlar n ¢e idi, hangi s kl kla
yay mland , toplant Ozetlerinin yay mlanp yay mlanmad ve bunlarn
ekonomik etkileri konular na odaklanm tr. Bu cercevede, ileti im stratejileri
farkl I klar goOsterse de, wuygulanan stratejilerin etkileri fazla farkl |k
gostermemektedir. Orne in, Avustralya’daki faiz oranlar da ngiltere’deki veya
ABD’deki kadar o©ngorulebilir 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 ¢
merkez bankas n n da temelde birbirinden farkl ileti im stratejileri uygulamakta
oldu u iddia edilmekte ve bu kapsamda elde edilen sonuclar, Fed ve ECB icin
politika kararlar n n tahmin edilebilirli inin ve finans piyasalar n n tepkisinin e it
oranda iyi oldu unu gostermektedir. Bu da, merkez bankalarnn ileti im
stratejilerinde tek bir en iyi yontem olmad go6ru Und desteklemekte ve en etkin
ileti im stratejisinin merkez bankas n n i¢cinde bulundu u ortamla yak nda ili kili

oldu u sonucunu do rulamaktad r.

Ote vyandan ileti imin iceri ine bakld nda farkll n, enflasyon

tahminlerinin ileti im stratejisi icindeki roliinde ortaya ¢ kt  gorilmektedir. Bu
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noktada, enflasyon tahminlerine a rlk verilmesinin bir yandan enflasyonun
kontrol alt nda tutulaca na dair bir kararl | k gostergesi olarak etkin olabilece |,
di er yandan ise para politikas nn ¢cok daha geni bir bilgi setini gozetmesi
gereklili inden yola c¢klarak enflasyon tahminlerinin ileti im stratejisinin en
onemli arac olmas nn faydal olmayabilece i, hatta yanltc olabilece i veya
uygulamada esnekli i azaltc bir etkisi olabilece i ifade edilmektedir. Edey ve
Stone (2004)'a gore, bu goru ler arasnda dengenin nasl| sa lanaca |,
enflasyon bekleyi leri dii Uk seviyelere yerle tikten sonra merkez bankalar n n
hangi gori G glvenilirlik sa lamada oncelikli kabul edece ine dayanmaktadr.
Bir ba ka ifadeyle, uzun yllar enflasyonla ya am (lkelerde enflasyon
tahminlerine a rlk veren ileti im stratejileri a rlk kazanabilirken, enflasyon
kontrol altnda al nd ktan sonra merkez bankalar fiyat istikrar hedefini de

gOzeterek daha geni anlamda bir istikrar sa lanmas na a rl k verebilmektedir.

Sonug¢ olarak, effaflk ve ileti im politikalarnn 6nemi genel kabul
gormekle birlikte, Ek 1'den de ayrntl| olarak goruldi G Uzere, uygulamada
Ulkeler arasnda farkllklar gorulebilmektedir. Ancak uygulamada gorilen
farkl | klar, merkez bankalar n n giderek daha ongorulebilir olduklar gerce 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 glnlik futures faiz oranlar n n (3 ayl k dénemin ilk ay ) mutlak de eri - kar |k gelen
dénemde mevcut 3 ayl k faiz oran (3 ayl k dénemin son ay )

** 1999 dncesi ve 1990'dan itibaren Almanya

3.2. leti im Stratejileri: Zorluklar ve F rsatlar ile YapIma s Gerekenler

yi bir ileti im politikas nn 6neminin anla Im olmas, iyi bir ileti im
stratejisi olu turman n kolay oldu u anlam na gelmemektedir. Aslnda, artan
acklk ve effaflk ileti im alannda pek ¢ok zorluk ve frsat beraberinde
getirmektedir. Bu cercevede merkez bankalar n n ileti im stratejilerinde surekli
bir geli me go6zlenmekte, kar Ikl tecribe ve bilgi al veri inden de
faydalan Imaktad r. Yeni politikalar ekillenmekte, var olanlar iyile tiriimekte ve
geli ime a¢ k bir ekilde ilerlenmektedir. Bu sire¢ her ne kadar engebesiz bir yol
gibi goriinse de merkez bankalar n n ileti im stratejilerinin éninde uygulamada

pek ¢ok zorluklar olmaktad r.

Para politikas n n ileti imi gergcevesinde kar la lan 6nemli zorluklardan
ilki, Jenkins (2001)'in de bahsetti i gibi, para politikas n n etkisini gosterdi i
zaman dilimidir ki, bu da orta vadeli bir bak ac¢ s gerektirmektedir. Daha a¢ k
bir ifadeyle, faiz oranlar nda yap lan bir de i ikli in ekonomi Uzerindeki etkisini

gostermesi icin gereken sure Ulkeden Ulkeye de i mekle beraber, genellikle bir
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veya iki yllk bir zaman dilimini kapsamaktad r. Dolay syla, kamuoyunun
bilgilendirilmesi i levinin para politikas n n etkisinin goruldi G zaman dilimini de
kapsamas gerekmektedir. Bu nedenle, merkez bankalar n n politika kararlar n n
orta vadeli e ilim ve hedeflere yonelik de il, mevcut olaylara k sa vadeli bir tepki
olarak alglanmas e iliminin de i mesinde ileti im politikasnn roli dnemli

olmaktad r.

Buna paralel olarak ileti im politikalar n n tasar m nda hem BIS (2004)
hem de Jenkins (2001) taraf ndan dikkat cekilen bir di er unsur da, tim
olas | klar tasvir etmenin zorlu udur. Dolaysyla, gelecekteki ekonomik
ko ullarn de erlendiriimesi kesin ifadelerden ziyade yorumlara dayal olmak
durumundad r. Di er bir ifadeyle, ola an ko ullar alt nda a¢ k ve tahmin edilebilir
olmay amaclayan merkez bankalar, tim olaslklar ve bunlara kar
uygulayacaklar politikalar ac¢ klamay uygun bulmayabilmektedir. Bu durum
k smen, gercekle inceye kadar olas | klar bilebilmenin imkans zI ndan, k smen
de bunlarn tart Imasnn kamuoyu ve piyasalar tzerinde olu turabilece i
olumsuz etkiden kaynaklanmaktad r. Bu zorluk ayn zamanda, kamuoyunun tim
bu olaslk analizlerine ili kin bilgiyi i¢selle tiremeyece i gerce 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 | mc lar
taraf ndan anla Imasnn 6nemi Uzerinde durmu tur. Bu cercevede politika
de i iklikleri kesin bir do rulukla tahmin edilemez, c¢unki bu de i iklikleri
gerektiren ko ullar dnceden tahmin edilemez. Dolay syla, para politikas nn
ileriye yonelik seyrine ili kin belirli bir yon cizmeye cal mak do ru olmayaca
gibi, ayn zamanda piyasalar yanl yodnlendirebilmektedir. Ayrca, bu ekilde
merkez bankas guvenilirli ine kendisi zarar vermi olacaktr. 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 Im olmasn

gerektirmektedir.
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Ayn cal mas nda ayr ca Poole (2005) piyasan n Fed’in faiz oranlar nda
yapt de i ikliklerinden ¢ok, faiz oranlar na ili kin duyurularn dikkatle takip
ettiklerini  belirtmektedir. Dolay syla duyurularn iceri i oldukca ©6nem
kazanmaktad r. Buna paralel olarak unutulmamas gereken bir di er dnemli
unsur ise, politika de i ikliklerinin gelecekte nas | olaca nn tam olarak tahmin
edilememesidir; c¢unkii bu de i iklikler ancak yeni bilgi ve 6ngoruler
cercevesinde olu makta olup, bu de i iklikleri gerektirecek oklar éngorulebilir
de ildir. Bu noktada Poole (2005), Issing (2005)’in de 6ne surda U Uzere, para
politikas n n gelecekteki seyrinin gelecekte elde edilecek, ancak mevcut
durumda tahmin edilemeyen yeni bilgilere ba | olaca n, bu nedenle de ileriye
donuk belirleyici yonlendirmelerin do ru olmayaca n belirtmektedir. Bu
kapsamda yap Imas gereken, duyuru ve sdylemlerin iceri inin yeni bilgilerin
politikalarda de i iklik gerektirebilece inin (ko ullu dngé6ri) piyasa kat | mc lar
taraf ndan anla Imasn sa layacak ekilde olmasdr.

Onceki bolumlerde incelendi i Gizere, para politkasnn effaf olmas
merkez bankalarnn hesap verebilirli ini ve guvenilirli ini art rabilmektedir.
Ancak merkez bankalar effafl k ad na kamuoyuna daha fazla bilgi vermek ve
ac klama yapmak istese de uygulamada kar la lan sorunlardan 6tiri birtak m
olumsuzluklar da do abilmektedir. Dolay s yla ileti im politikalar n n énindeki bir
di er zorluk da BIS (2004)'de belirtildi i Gzere, daha fazla bilgi ve daha fazla
ac klaman n, daha iyi oldu u, daha fazla effafl k anlam na gelmedi idir; fazla
bilgi ve a¢ klama baz durumlarda yanl anla Imalara neden olabilmektedir.
Aslnda effafl k kapsam nda 6nemli olan n Jenkins (2001)’in ifadesiyle “nicelik
de il, nitelik” oldu u unutulmamal dr. Ayr ca, ileti im maliyetsiz bir olgu de ildir.
Ac 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 lamann
marjinal maliyetini dikkatli de erlendirmek zorundad r (BIS, 2004).

leti im stratejileri olu turulurken Uzerinde durulmas gereken bir di er
konu ise, merkez bankalar n n iletmek istedikleri mesaj kamuoyuna en etkin

nas| iletebilecekleridir. Do ru ileti im ilk bak ta gorundiu Gnden c¢ok daha
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zordur. Hem konu mac nn hem de dinleyicinin davran lar ve sdylemleri ayn
anlamda yorumlamasn gerektirmektedir. Kar |kl diyaloglarda sorulan
sorularla yanl anlama olas| oldukca azalt labilmektedir. Ancak piyasalar n
yanl anlamalar n dizeltiimesinden 6nce tepki vermesi, merkez bankalar n n

Uzerine daha fazla yuk yuklemektedir.

Bu noktada ac¢ klamalarda kullanlan dilin 6nemi ortaya ¢ kmaktadr.
Fed’'in politika kararlarnn alnd FOMC toplantlarnn ard ndan yap lan
ac klamalar bu konuda iyi bir 6rnek te kil etmektedir. Poole (2003)’da belirtildi i
Uzere, 1999 ylnn ortalarnda yaymlanmaya ba lanan FOMC Kkarar
ac klamalar nda politika orannn yannda, iki toplant arasnda gecen sire
zarf nda politika hedefinden ne kadar sapman n olabilece inin bir gostergesi
olarak “bias” (sapma) kavramna i aret edilmi tir. Ancak bu kavram finans
piyasalar taraf ndan tam olarak anla lamam tr. Sonug olarak 2000 y| ubat
ay nda “bias” kavram nn yerini “balance of risks” (risklerin dengesi) kavram
alm tr. Bu kavram yak n gelecekteki fiyat istikrar ve surdurtlebilir biyimeye
ili kin gorinime i aret etmekteydi. Ancak piyasalar bu kavram, FOMC'nin
istedi inin aksine, yak n gelecekteki politika uygulamalar na ili kin bekleyi lerini
olu turmak icin kullanm tr. Dolay syla, duyuru ve ag¢klamalarda kullan lan

ifadeler, ileti im stratejisinin dGnemli bir pargcas n olu turmaktad r.

Bir ba ka ac¢ dan bakld nda ileti im stratejisinin guvenilirlikle olas bir
celi ki icine girebilece i go6rilmektedir. Daha ac¢k bir ifadeyle, merkez
bankalarnn fazla glvenilir olmalar da birtakm olumsuz sonuclar
do urabilmektedir (BIS 2004). Bir merkez bankas fazla guvenilir ise, kamuoyu
merkez bankas n n a¢ klamalar na, sa lad bilgiye bankan n niyeti bu olmasa
dahi, di er bilgi kaynaklar ndan ¢cok daha fazla 6nem verebilmektedir. Bu durum
Ozellikle politika yapclarn olas| du Uk durumlar icin yapt klar yorumlarda
gorulmektedir, ki bu da merkez bankalarnn guvenilirliklerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse uzunca bir konu man n iginde
gecen maliye politikas na ili kin bir cimlenin kas tl olmadan piyasalarda gucli

bir tepki yaratabilmesi, beraber ele alnd nda ekonomik gérintme ili kin daha
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do ru de erlendirmeler sa layabilecek di er bilgilerin gblgede kalmas na yol
acabilmektedir. Dolay syla ileti im politkasnn amac Poole (2003)'Un 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 tamamyla ortadan kaldrlamaz, c¢unkl para politikas
uygulamalar 6nceden 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 cercevesinde bir ileti im stratejisi olu turulurken merkez
bankalarnn kar la t bir di er 6nemli zorluk ise, para politikas
uygulamalar n n bir yandan di er politika yap c lar n kararlar yla, di er yandan
finansal krlganlklarla kstlanm olma olas| dr. Daha ack bir ifadeyle,
maliye politikas n belirleyenlerin ag klar n parasalla trlaca yonunde e ilimleri
veya bir kriz esnas nda merkez bankas nn enflasyon hedefi yerine finansal
istikrar 6n planda tutaca beklentisi, merkez bankalar n n givenilirli i dninde
birer kst te kil etmektedir. Bu noktada etkin bir ileti im stratejisinin 6nemi

ortaya ¢ kmaktad r.

Jenkins (2001)e gore merkez bankalarnn ileti im politikalar n
olu tururken kar la tklar zorluklardan bir di eri ise hitap ettikleri gruplar n, ki
bunlar genel olarak piyasalar, bas n, meclis, hikiimet, akademik ¢cevre ve halk
olarak s n fland r labilir, birbirinden ¢ok farkl olabilmesinden kaynaklanmaktad r.
Genel kamuoyunun ilgisi enflasyon, faiz oranlar ve doviz kuru Gzerinde iken,
finans piyasalar para politikas n n yonu ile ilgilenmekte ve merkez bankas n n
yay nlarn, Ust dizey yoneticilerin konu malarn dikkatle takip etmektedirler.
Ote yandan ileti imin ba arl olup olmad konusunda bir gésterge niteli inde
olan basn organlar s6z konusu oldu unda bu zorluk daha da
belirginle mektedir. Merkez bankalar n n duyuru ve ag¢ klamalar n n ne kadarnn
ne ekilde yay mlanaca genellikle bas n organlar nca belirlenmektedir. Hitap
edilen her bir grubun ekonomik geli meleri takip etme ve anlama duzeyi farkl

olmaktad r. Dolay s yla para politikas na ili kin haberlerin mimkin oldu unca
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kapsaml ve do ru bir ekilde yans mas merkez bankalar n n 6nemle tzerinde
durdu u bir konu olmaldr. Bu konuda bir 6rnek olarak, ngiltere Merkez
Bankas ylda iki kez basn mensuplarna yonelik e itim programlar

haz rlamaktad r.

Buna paralel olarak, ileti im stratejisi tasar mnda duyuru ve
ac klamalar n hitap edece i grup ve iceri i kadar, en etkin duyurunun ne ekilde
yaplaca da 6nem kazanmaktadr. Bu kapsamda enflasyon raporlar, basn
duyurular ve konferanslar, sunumlar, modeller ve tahminler birer bilgi
kayna dr, ancak bunlardan hangisinin veya hangilerinin etkin oldu u konusu
¢cok net de ildir. Bu konuda Fracasso ve di erleri (2003)'nin merkez
bankalar nn yay mlad enflasyon raporlarnn de erlendirildi i ara trmasnn
sonucunda U¢ ¢e it uygulaman n en iyi sonucu verdi i gortlmu tdr. Ik olarak,
raporda politika hedeflerinin, karar alma mekanizmas n n ve birbiriyle ¢at an
hedeflere ili kin de erlendirmelerin yer almas gerekti i belirtiimi tir. Ayr ca bu
unsurlar n, al nan kararlar n n nedenleri ve bu nedenlerin hem mevcut duruma
yonelik de erlendirmeler hem de tahminlerle beraber ac klanmas gerekti i
ortaya konmu tur. kinci olarak, raporda ekonomik duruma ili kin bir analizin;
dguncl olarak ise, enflasyona ili kin tahminler ile gec¢mi tahminlerin
de erlendirmesinin yer almas gerekti i belirtiimi tir. Bu cercevede incelenen
yirmi tlke aras nda ngiltere ilk srada yer alrken, Brezilya ve ili de ilk be
icinde yer alm tr. Ayrca cal ma, raporlar n kalitesi ile faiz oranlar na ili kin
al nan kararlarda surpriz etkisi aras nda dnemli bir ili ki bulmu tur. Buna gore,
ileti im politikas n n kalitesi artt k¢ca faiz oranlar ndaki de i ikliklerin sirpriz etkisi

azalmaktad r.

Sonug olarak, merkez bankalar n n kamuoyu ile nas| konu acaklarn
0 renmeleri ve bu kapsamda bir ileti im stratejisi olu turmalar sadece zor bir
sure¢ olmay p, ayn zamanda surekli yenilenen bir surectir. Fed Cleveland
Ba kan Sandra Pianalto (2005)'ya goére, “FOMC’'nin nas| konu ulaca n
0 renmesi bir bak ma karanl k bir odada etraftaki e yalar bilmeden yirimeye

cal an bir insan gibidir. Onunuzdeki yolu hissederek, ¢ok yava yirirsiniiz.
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Bazen yolun biraz d na ¢kt nz fark edersiniz. Tokezleyebilirsiniz, ama

cevreye ve artlara uyum sa lars n z ve hedefinize do ru ilerlersiniz”.

3.3. Doviz Kuru Politikalar Kapsam nda  leti im Stratejileri

Doviz kuru politikas s6z konusu oldu unda, merkez bankalarnn
ileti im politikas n n 6zel bir 6nem ta d  genel kabul gérmektedir. Blinder ve
di erleri (2001) bu 6zel 6nemi U¢ ba Ik altnda toplam tr. Ik olarak,
gunumuzde faiz oranlar merkez bankalar taraf ndan kontrol ediliyor olsa da,
pek cok durumda déviz kuru politikas ndan hikimetlerin de ortak sorumlu
oldu u gorulmektedir. kincisi, sabit ve tamamen dalgal gibi u¢ doviz kuru
rejimleri ileti im politikalar n n gereklili ini ortadan kald rmaktad r. Ugtincusi ve
Uzerinde en fazla tart lan ise, doviz piyasas na miudahale edilmesine karar
verildi i durumlarda uygulaman n etkin olabilmesi icin baz durumlarda gizlili in

gerekli olabilece i konusundad r.

Do6viz kuru polittkasnn merkez bankasnn ve hikimetin ortak
sorumlulu unda olmas, ileti im stratejisi a¢c s ndan onemli zorluklar ortaya
koymaktad r. Blinder ve di erleri (2001)ne go6re, hikumetlerin merkez
bankalar na déviz kurunun tamamen kontrolini verme olas| yak n gelecekte
olas gorinmemektedir. Dolay syla merkez bankalarnn ddéviz kuruna ili Kin
gora lerinin  para politikas na etkisi c¢ercevesinde oldu unu belirtmesi
gerekmektedir. Benzer ekilde Chiu (2003) da pek cok ulkede doviz piyasas na
mudahalenin merkez bankas ile hazinenin ortak sorumlulu unda oldu unu ve
baz durumlarda muidahalelere ili kin a¢ klama yapmann hazinenin gorev

alan na girdi ini hat rlatmaktad r.

Ote yandan, farkl doviz kuru rejimleri alt nda ileti im stratejileri oldukcga
farkl la abilmektedir. Orne in, para kurulu rejimi uygulayan veya dolarize olmu
ekonomilerde ileti im stratejisi doviz kuru hedefini ag k¢a belirtmekle snrl
kalmaktad r. Sabit doviz kuru rejimlerinde ise ileti im stratejisi, 0Ozellikle
bekleyi ler bu rejimin siUrdirilemeyece i ve krizle sonucglanaca yoninde

geli ti i zaman olduk¢ca dnem kazanmaktad r. Bu durumda ortaya ¢ kan soru,

69



effaf davranarak rejim de i ikli i olas| nn de erlendirildi inin piyasalara
ac klanmasnn m, yoksa bu olas| n ag¢klanmamasnn m krizden daha
ba aryla ¢ckmay sa layaca olmaktadr. Bu soruya Blinder ve di erleri (2001),
bu ko ullar alt ndaki bir merkez bankas n n yasayla belirlenmi goérevlerini riske
atmayacak ekilde, mumkin oldu unca do ru bir ekilde piyasalarla ileti ime
gecmesi gerekti i eklinde cevap vermektedir. Di er bir ifadeyle, effafl ktan
yana bir cevap verilmekte, ancak bu snrn nerede cizilmesi gerekti ini
belirlemenin de oldukc¢a zor oldu u da belirtiimektedir. Buna paralel olarak Chiu
(2003) da sabit kur rejimi alt nda merkez bankalarnn piyasa katl mclarnn
kendi hedefleriyle tutarl davranmasn te vik etmek igcin daha effaf olmalar
gerekti ini belirtirken, dalgal kur rejimi uygulayan merkez bankalar nn doviz
kurunda belli seviye gozetmekten ziyade doviz kurunda istikrarszl a yol
acabilecek spekulatif davran lar cayd rmak amac yla mudahaleler konusunda

daha az effaf olabileceklerini belirtmektedir.

Doéviz kuru politikas ve ileti im stratejisi kapsam nda merkez
bankalarnn kar la t bir 6nemli zorluk da piyasalara yapt klar mudahaleler
olmaktad r. Aktar m mekanizmas kanallar na ili kin farkl teoriler midahalelerde

effafl k konusunda farkl sonucglara ula maktad r. Chiu (2003) bu noktada dort
kanal sralamaktad r; faiz oran kanal, portfdy dengesi kanal, sinyal kanal ve
guriilt kanal *°. Faiz oran ve portfdy dengesi kanal na gére effafl k bir fark
yaratmazken, sinyal teorisi temel olarak miudahalelerin duyuru etkisini dikkate
almakta ve effaflk 6nem kazanmakta, oOte yandan gurdltd kanal ise

midahalelerin gizlili i esas almas gerekti ini savunmaktad r.

!® Faiz oran kanal, doviz piyasas nda sterilize edilmeyen bir miidahalenin para taban n ve dolay s yla faiz orann ve
para arz n etkilemesini ifade etmektedir.

Portfdy dengesi kanal , yerli ve yabanc para cinsinden varl klar n birbirini tam ikame etmedi i varsay m alt nda, merkez
bankalar nn bu varl klara olan olan goreli arz ve talebi de i tirerek ddviz kurunu etkileyebilece ini ifade etmektedir.
Ancak Fratzscher (2004), kiiresel finans piyasas nn h zl geli imiyle; ki bu da farkl ulkelerdeki finansal varl klar n birbirini
ikame edebilmesini sa lam tr, ve doviz piyasas hacimlerinin cok buyuk oranda art gdstermesiyle bu kanal n zamanla
onemini yitirdi ini belirtmektedir.

Sinyal kanal, Mussa (1981) taraf ndan belirtildi i gibi, dOviz piyasas na mudahalelerin politika yap clarn mevcut
ekonomik duruma veya gelecekteki politika uygulamalar na ili kin gorii lerinin a¢ klanmas yla yat r mc lar n bekleyi lerini
ve varl k fiyatlar n etkilemesini ifade etmektedir.

Glrlltd kanal ise, ¢o unlu unu analistlerin ve i lemcilerin olu turdu u piyasa katImclarnn i lemlerini ekonomik
temellerin analizine gére de il de, déviz kurunun ge¢cmi teki hareketlerine gore yonlendirmesini ifade etmektedir.
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Dominguez ve Frankel (1993) ise merkez bankalar n n midahalelerin
ac klanmas konusunda isteksiz davranmalarn ¢ sebeple agklam tr. Ik
sebep, mudahalenin etkinli ine ili kin endi elerden kaynaklanmaktad r. Daha
ac k bir ifadeyle, baz ulkelerde doviz piyasalar na midahale karar n n sadece
merkez bankas tarafndan de il, di er politika yapclar taraf ndan da
al nabilmesi ve bu kapsamda mudahale kararnn mevcut para ve maliye
politikalar ile uyumlu olmamas, merkez bankalar n n mudahalelerin etkisini en
aza indirmek icin gizli yaplmas yonunde tercih kullanmalarna yol
acabilmektedir. Ayr ca, yabanc merkez bankalar n n belirli bir doviz kuru hedefi
icin merkez bankas na ortak bir mudahale ¢a rsnda bulunmas da merkez
bankas nn politik nedenlerden o6tird midahale karar almasnn, ancak
ekonomik nedenlerden o6tird bunu sakl tutmasnn bir di er nedenidir. kinci
sebep, merkez bankalarnn doviz piyasasnn derinli i ve bu piyasadaki
oynakl a dair de erlendirmeleri ile ili kilidir. Bu cercevede mudahalelerin
piyasalar tarafndan bastrlp bastrimayaca ndan emin olunmad
durumlarda merkez bankalar, guvenilirliklerini zarara u ratmayacak ekilde
miidahaleleri kimliklerini belirtmeden yapabilmektedir. Uclincii sebep ise,
merkez bankalar n n piyasalara kar k sinyaller gbndermekten ¢cekinmesinden
kaynaklanmaktad r. Bilindi i Gzere, merkez bankalar doviz piyasalar nda rezerv
yonetimi ve benzeri di er amaclarla da i lem yapmaktadr. Ancak tim bu
I lemlerin piyasa katlmc lar taraf ndan kolaylkla ayrt edilememesi merkez
bankalar n ihtiyatl davranmaya itebilmektedir.

Blinder ve di erleri (2001)ne go6re ise mudahaleler ve effafl k
konusundaki temel ©nem, mudahalelerin sterilize edilip edilmemesinde
yatmaktad r. Buna gore, sterilize edilen midahalelere ili kin genel kan, effafl k
tart malarnn bu noktada gereksiz oldu u eklinde olsa da, sterilize edilen
mudahaleler de, ya sinyal i levi gorerek ya da doviz kurunda sapma oldu u

durumlarda  bekleyi lerin  yonlendiriimesine  yard mc olarak  etkin
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olabilmektedir'®. Bu noktada cal mada effafl k a¢ s ndan vurgulanan unsur, bu
tur bir midahalenin yerel parann de erini artrma veya azaltmaya yonelik
olmas na gore effafl n farkl|k yaratabilece idir. Daha ac k bir ifadeyle, yerel
paran n de erini artrmaya yonelik midahalelerde ba arl olmak igin strpriz
etkisi yaratmak, di er bir deyi le piyasalar hazrl ks z yakalamak gerekirken,
yerel parann de erini di Urmeye yoOnelik midahalelerde piyasalara midahale
edilece inin i aretinin verilmesi, istenen sonuca ula mada daha etkili
olabilmektedir. Dolaysyla, yerel parann de erini di Urmeye yonelik
midahalelerde effafl k 6n plana ¢ karken, tersi durumlarda gizlilik ve sirpriz

etkisi 6nem kazanmaktad r.

Sterilize edilmeyen mudahaleler a¢c s ndan bakld nda durumun biraz
daha karma k oldu u goértulmektedir. Bu durumu Blinder ve di erleri (2001) u
ekilde ag klamaktad r: Bir merkez bankas sterilize etmeyece i bir midahale
yapacaksa, uygulad para politikas doviz kuru hedefine ba | olmaktadr.
Di er bir ifadeyle, merkez bankas doviz kuru hedefi icin faiz oranlar nda bir
de i iklik olmasn kabul etmektedir, ki bu da bir politika de i ikli ine i aret
etmektedir; cinkli merkez bankas politika arac olan ksa vadeli faiz oran
yerine doviz kurunu arag¢ olarak se¢cmi olmaktadr. Bu noktada cal mada
kuvvetle savunulan tez, bir rejim de i iklili ini i aret etmesi ve merkez
bankas nn doviz kuru hedefine ba Il n vurgulayarak midahalenin etkisini
artrmas nedeniyle effafl ktan yana olmaktadr. Ozetle, sterilize edilen ve
edilmeyen mudahalelerin aras ndaki fark n midahale tekni ine de il, politika

rejimine ili kin olmas, effafl ©6n plana ¢ karmaktad r.

Benzer ekilde, IMF (1999) de genel olarak effaf bir politika ortam n
savunsa da, doviz kuru politikasna ili kin olarak ac¢k bir ifade ortaya
koymamaktad r, ki bu da farkl ekonomiler icin ortak kabul gorebilecek en iyi
uygulaman n yaratlmasnn zorlu una i aret etmektedir. Bu kapsamda Chiu

(2003), anket yoluyla on ulke merkez bankas nn uygulamasn inceleyerek

!® Sinyal teorisine gore, sterilize edilen bir miidahalenin etkin olabilmesi icin kamuoyu taraf ndan bilinmesi gerekmektedir.
Chiu (2003)'ya gore daha geni bir cercevede ele alnd nda, ddviz piyasas na yap lan mudahale, merkez bankalar n n
doviz kuruna ili kin goru lerini yans tmak icin maliyetli bir ydntem olmaktad r.
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merkez bankalar nn doéviz piyasalar na mudahalelerinde effaflk ve gizlilik
tercihlerinin genel e ilimini tespit etmeye cal m tr'’. Bu anket cal mas ndan
elde edilen sonuclara gore, muidahalenin amaclarnn ve mudahale
gercekle tikten sonra operasyonun a¢ klanmas n n, an nda de il, ancak belli bir
zaman aral sonras nda olsa dahi, merkez bankalarnn hesap verebilirli i
a¢ s ndan olumlu katksnn daha a r bast ifade edilmektedir. Ote yandan,
midahale yontemlerinin ac klanmas konusunda, 0Ozellikle dalgal kur rejimi
uygulayan ulkelerde belli bir derecede gizlilik sa lanmas nn olduk¢ca yayg n

oldu u belirtiimektedir.

Moser-Boehm (2005) de merkez bankalar raporlarn kar la trarak
haz rlad tabloda doviz piyasalarna yaplan mudahalelerin duyurulmas
konusunda merkez bankalar n n uygulamalar ndaki benzerlik ve farkl|klar
incelemektedir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 3.2.’de yer almaktad r.
Buna gore, c¢o unlu unu geli mekte olan dlkelerin olu turdu u listede
midahalelere, midahale stratejilerine ili kin bilgiler ve bu cercevede yllk
raporlarda yer alan bilgiler de erlendiriimekte ve oldukca farkl sonuclar ortaya

¢ kmaktad r.

" Cal mada doviz piyasasna midahale, déviz kurunu etkilemeye yonelik mudahaleler olarak tan mlanm tr.
De erlendirilen ulkeler ise; Avustralya, Kanada, Avrupa Merkez Bankas , Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur, svicre,
ngiltere ve ABD’dir. Ayr ca Kanada, Japonya ve Hong Kong ¢al mada daha derinlemesine incelenmi tir.
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TABLO 3.2. MUDAHALE STRATEJ LER NE, MUDAHALELERE L KNBLG VEYILLIK
RAPORLARDAK B LG LER*

Doviz
" Piyasas na
Mudah_al_e Mudahale Mudahalenin
Merkez Bankas Stratejisi - Ortalama
- Hakk nda Bilgi Y Ik
Hakk nda Bilgi
Raporlarda
Kapsam
Brezilya ) - - -
ili - - -
Cek )
Cumbhuriyeti = o -
Macaristan [ ] = [ -
Hindistan - = =
Endonezya = —] = =
Kore = = - =
Meksika — [ - -
Peru = [ [ -
Singapur = = = =
Turkiye [ = [ -

Kaynak: Moser-Boehm, 2005

* Tam siyahlanm daireler daha detayl bilgi oldu unu géstermektedir.

leti im ve doéviz kuru politikas na ili kin cal malardan bir di eri olan
Fratzscher (2004), gunumizde 6zellikle geli mi Ulkelerde; ABD ve Euro
bblgesinde doéviz kuru politikalar nda ileti imin gercek midahalenin 6niine
gecti ini belirtmekte ve bu ¢ercevede s6zIi miudahaleler ile gergcek mudahaleleri
kar la trmaktad r'®. Bu kapsamda doviz kuruna so6zli miidahalelerin k sa
vadede etkisi incelenmi ve bu tur ileti imin Euro/ABD Dolar ve Yen/ABD Dolar
Uzerinde s6zli mudahelenin yap Id  gun istenen yonde etkili oldu u sonucuna

ula Im tr. Ayrca soOzli mudahalelerin, gercek mudahaleler ile veya para

'8 36zt miidahale; ABD, Almanya ve Euro Bolgesi ve Japonya'da ilgili tiim politika yap c lar n déviz kuruna ili kin olarak
yaptklar kamuoyu ag klamalarn kapsamakta olup, bu a¢klamalar; konu malar, roportajlar ve bilgilendirme
toplant lar ndan olu maktad r. Gercek mudahaleler ise, merkez bankalar n n doviz al m ve sat mlar n ifade etmektedir.
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politikas nda o yonde bir de i iklik ile desteklenmedi i durumlarda bile doviz
kuru tzerinde etkili oldu u gordlma tdr. Bu da, s6zli midahalelerin piyasalar
taraf ndan ekonominin gidi at hakk nda bilgiler icerdi ini gostermekte ve dnemli
bir politika yans mas sunmaktad r: S6zli mudahale yontemi, k sa vadede, etkin
ve ba | ba na bir politika arac olabilmektedir. Daha ayrntl incelendi inde
elde edilen sonuglar, s6zli mudahalelerin suregelen polittka sdyleminden
farklla t noktada daha etkili oldu unu, 6te yandan déviz kurunun e ilimini
tersine dondirmek icin yap lan muidahalelerin ise daha az etkili oldu unu
gOstermektedir. Ayn zamanda, piyasalarda buylk oranda belirsizlik oldu u
durumlarda daha etkili olan s6zli mudahalelerin, uluslararas koordinasyon
cercevesinde yapld nda cok daha etkili oldu u gorilmektedir. Cal mann
onemli bir sonucu da so6zli midahalelerin piyasalarda oynakl — azalt rken,
gercek midahalelerin oynakl artrd dr, ki bu da iki miudahale tarznn
aras ndaki temel bir farka i aret etmektedir: S6zli midahaleler genellikle doviz
kurunun istenen yonid veya seviyesi hakk nda kamuoyuna bilgi vermeyi
amaclamakta, dolay syla piyasalardaki oynakl azaltma e iliminde olurken,
gercek mudahaleler ¢o unlukla gizlilik icinde yap Imakta, bu da piyasalardaki
belirsizli iart rmaktad r.

Ozetle, doviz kuru politikas kapsam nda ileti im politikalar na ili kin
goru ler ce itlilik gostermekte olup, 6zellikle doviz piyasalar na yap lacak bir
mudahalenin etkisinin ileti im politikas g¢ergcevesinde olduk¢a onem kazand
gorulmektedir. Di er bir ifadeyle, ileti im stratejisinin yoninin ve eklinin
midahalenin  etkinli ini  belirleyen unsurlardan biri  olarak belirtildi i

gorulmektedir.

3.4. Sonug

leti im stratejilerinin tasar m nda énemli bir nokta, her tlkeye uygun tek
bir ileti im stratejisi olmad , merkez bankalar n n i¢cinde bulunduklar ekonomik

ko ullar, hedefleri ve amaclar do rultusunda farkl | klar gdsterebildikleridir.
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Ancak bu farkl stratejilerin etkinli i ampirik olarak incelendi inde, merkez

bankalar n n 6ngorulebilirli inin birbirine benzedi i1 gértlmektedir.

Ote yandan, merkez bankalar etkin bir ileti im stratejisi olu tururken
pek cok zorlukla kar la abilmektedir. Para politikas nn etkisini gosterdi i
zaman dilimi, tim belirsizlikleri tan mlaman n gugli U, iletiimek istenenin en
etkin nas | iletilebilece i, hitap edilen gruplar n ¢e itlili i ve déviz kuru politikas
kapsam nda, 6zellikle déviz piyasalar na mudahale edildi i durumlarda ileti im

stratejisinin nas | ekillendirilece i bu zorluklardan birkac d r.

Sonug olarak, para politikas na ili kin ileti im stratejisi surekli geli im
halinde bir sirectir. Bir yandan kamuoyunun, piyasa katl mclarnn ve basn
organlarnn para politikasna ili kin gori leri ve para politikasn alglama
bicimleri de i ir ve geli irken, 6te yandan merkez bankalar n n kamuoyu, piyasa
katImclar ve basn organlarnn para politkasn alglay lar hakk ndaki

gora U kar |kl olarak geli mektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURK YE CUMHUR YET MERKEZ BANKASI'NDA LET M
POL T KASI VE BEKLEY LER N YONET M

Bu bdlimde TCMB’nin ileti im politkas ndan ve bekleyi lerin
yonetiminden dort ba |k altnda bahsedilmektedir. |k olarak, ileti im
politikas n n tarihsel geli imi kurumsal tasar m cergevesinden, ikinci olarak ise
uygulanan para politikalar cercevesinden de erlendiriimektedir. Bu noktada
2001 ylnda gerek kurumsal tasar mda gerekse politika uygulamalar nda
meydana gelen dnemli de i iklikler, bu dénemin dncesinin ve sonras hn ayr
ba lklar altnda de erlendirimesini gerekli klImaktadr. Uciincu olarak,
TCMB'nin kulland ileti im politikas araclar ; icerikleri, bicimleri ve kullan lan
sdylem kapsam nda incelenmektedir. Bu bélim para politikas kararlar n n ilk
elden kamuoyuna a¢ klanmas nda etkin olarak kullanlan bas n duyurular ile
para politikas na ve ekonomik geli melere dair ek bilgilerin aktar Imas nda
kullanlan di er ileti im araclar olmak (zere iki ana ba |k altnda
incelenmektedir. Bu kapsamda bas n duyurular, doviz kuru rejimine yonelik
olanlar ve ksa vadeli faiz oranlar ile enflasyon ve goérinume ili kin olanlar
olmak Uzere iki ba Ik altnda de erlendiriimektedir. Di er ileti im politikas
araclar kapsam nda ise, yaplan konu malar ve yay nlar ile konferanslar,
ziyaretci gruplar n, bas n toplant lar n ve internet sayfas n iceren di er ileti im

araclar incelenmektedir.

4.1. TCMB’de leti im Politikalar n n ve Bekleyi lerin Yonetiminin Tarihsel

Geli imi: Kurumsal Tasar m

leti im politikalar n n 6nemi kapsam nda ikinci bolimde de incelendi i
Uzere, hem kurumsal politika cercevesi hem de uygulanan para politikalar
blyuk 6nem ta maktad r. Dolay s yla, TCMB’nin ileti im politikalar n tarihsel bir
perspektiften de erlendirebilmek igin s ras yla TCMB’nin kurumsal gergevesinin
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ve buna ba | olarak s6z konusu donemde uygulad para politikalar n n k saca
incelenmesi gerekmektedir. Bu inceleme kapsam nda 2001 yl| bir donim
noktas olarak kabul edilmekte ve bu tarihten dnceki ve sonraki de erlendirmeler

ayr ba | klar alt nda incelenmektedir.

4.1.1. Kurumsal Tasarm Cercevesinde leti im Politikalar ve
Bekleyi lerin Yonetimi: 2001 Y | Oncesi

Buglin, gecmi yllara bakld nda merkez bankalarnn kurumsal
tasar mnda zaman icinde ©Onemli de i iklikler oldu u go6rilmektedir. Bu
de i ikliklerden bir tanesi, daha 6nce de belirtildi i gibi ba mszl k kavram nn
on plana ¢ kmas d r. Turkiye ekonomisine bu a¢ dan bakld nda, Serdengecti
(2005)’nin de belirtti i gibi, merkez bankas ba mszl kavramnn c¢ok yeni
olmad , 1931 ylndaki kurulu kanununda ba mszlk ilkesinin gbézetildi i,
ancak zaman icginde kanunda yap lan de i ikliklerle bu ilkenin goz ard edildi i
gorulmektedir. Bu kapsamda cumhuriyetin kurulu vy llar nda ulusal bir merkez
bankas kurulmasnn 6neminin 1. zmir ktisat Kongresi'nde guclu bir ekilde
ifade edildi ini belirten Serdengecti (2005), 1928 yInda TCMB’nin kurulu
cal malar nda bulunan Hollanda Merkez Bankas dare Meclisi Ba kan Dr. G.
Vissering'in kurulacak merkez bankas na ili kin olarak “hukimete ba ml
olmayan ve anonim irket eklinde orgutlenmi 6zel bir merkez bankas
kurulmas ” yonundeki sozlerine dikkat ¢cekmektedir. Benzer ekilde, dénemin
Ba bakan smet noni de Tekeli ve Ikin (1997)'de yer ald Uzere, merkez
bankas ba mszl nn o donemdeki yonetim taraf ndan da Onemsendi ini

ifade eden a¢ klamalarda bulunmu tur.

Kurulu a amasnda TCMB’nin ba mszl n peki tiren bir unsur da,
anonim irket olarak kurulmu olmas dr. Bu yap, Serdengecti (2005) taraf ndan
hukuki ba mszl n anahtar olarak gorilmektedir. Buna paralel olarak, 1715
Say | Kanun ile hukiimet kurumlar na ayr lan hisse senetlerinin toplam sermaye
icindeki pay nn yuzde 15'i gegmeyece i hikme ba lanm tr. Ancak kanunda

zaman icinde yap lan de i ikliklerle bu oran ylizde 50'yia m tr.
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Gunumuizde ba mszlk kavram kapsam nda uluslararas
uygulamalarda 6n plana ¢ kan unsurlardan bir tanesi, kamu kesimine kredi
verilmemesinin gereklili idir. Ancak yukar da bahsedilen yasal de i iklikler bu
alanda da kendisini gostermi tir. Di er bir ifadeyle, TCMB Kanunu’nda zaman
icinde yaplan de i ikliklerden bir tanesi de kamuya kredi verilmesinin
sa lanmas olmu tur. Dinya genelindeki uygulamalara bakld nda merkez
bankalarnn kamuya kredi vermesinin yasaklanmasnn neredeyse
ba mszl n bir 6n ko ulu sayld g6z oOndnde bulunduruldu unda,
Serdengecti (2005)'in de belirtti i gibi, bu uygulama TCMB’nin ba mszl n
zay flatan bir de i iklik olmu tur. Dolay s yla TCMB’nin para politikalar , gerek
kamuya finansman sa lanmas gerekse Hazine Muste arl 'na artan dlclide
nakit avans kulland rmak zorunda kalmas nedeniyle, 6zellikle 1970’lerden
sonra, bir sonraki boélimde de ayrntl olarak incelenece i gibi, ba msz
olmaktan ¢ok hikiumetlerin maliye politikalar n destekler nitelikte olmu tur.

1994 yInda ya anan kriz sonras nda 5 Nisan 1994 tarihinde ac¢ klanan
istikrar program cercevesinde hem kurumsal tasarm hem de politika
uygulamalar a¢ sndan buyik 6nem ta yan bir de i iklik, TCMB ile Hazine
Muste arl  ve di er kamu kurulu lar aras ndaki kredi ili kisinin yeniden
dizenlenmesi olmu tur. Bu kapsamda Hazine Miste arl 'nn k sa vadeli avans
hesab nn 1998 y | na kadar kademeli olarak du Urilmesi ve s6z konusu y | ve
sonras nda avans ust limitinin, bir 6nceki y | genel bitce ddenekleri toplam n
a an tutar n yuzde 3’'U olarak belirlenmesi kararla trim tr. 1997 yl Temmuz
ay nda Hazine Muste arl ve TCMB aras nda yap lan protokol sonras Hazine
Muste arl ksa vadeli avans kullanmn 1998 y | Eylul ay na ka dar tamam yla
durdurmu , Rusya krizi sonras ndaki dénemde ise, her ay sonunda “sfr
bakiye”ye indirmek suretiyle bu kayna finansman politikas c¢ergevesinde ihmal
edilebilir miktarlarda kullanm tr. 17 ubat 2000 tarihinde yap lan duyuru ile,
2000 ylIndan itibaren Hazine Muste arl ile TCMB arasndaki tim mali
ili kilerin nakit bazda olmas konusunda anla maya var Im , devlet i¢c bor¢clanma
senetleri portféyinin yaln zca ikincil piyasalardan yap lacak do rudan alm
I lemleri aracl yla yaplaca ac¢klanm tr. Ancak 2001 yl| o©ncesinde
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TCMB’nin kamuya kredi vermesinin 6ninde kanunen herhangi bir engel
olmad go6rulmektedir.

Ba mszlk kapsamnda bugin merkez bankalarnn kurumsal
tasar mlar nda on plana ¢ kan bir di er unsur da, fiyat istikrar n n tek ve oncelikli
hedef olarak belirlenmesidir. Giderek artan say da merkez bankasnn fiyat
istikrar n tek ve oncelikli hedef olarak belirlemesi, ekonomik birimlere politika
amagclar na ili kin a¢ck bir taahhit icermesi ve farkl mesajlar veriimemesi
acsndan biyuok ©6nem ta maktadr. Ancak gecmi donemlerde Turkiye
ekonomisine bakld nda bu uygulamalarn aksine, 1211 Sayl| Kanun ile
TCMB'’ye birbiriyle celi en gorevier verildi i ve ac¢ck bir gbrev tanmnn
yap Imad gorulmektedir. Bir taraftan enflasyonla miicadele programlar
uygulamaya konulurken, di er taraftan enflasyonla micadelenin ekonomik
bUyimeyi engelleyece ine ve ihracata dayal buyime sirecinde déviz kurunun
seviyesinin bu surecin en 6nemli unsuru oldu una dair ve benzeri yanl
kan larla enflasyonla muicadele programlar gerekti i gibi kararllkla
uygulanamam ; az once bahsedildi i Uzere kamuya kredi verilmesi, para
politikalar n maliye politikalarna ba ml hale getirmi ; dolay syla da politika
uygulamalar n n de erlendirildi i boélimde de gorilece i gibi, TCMB’nin para
politikas n n amaclar na ili kin a¢ k taahhttlerde bulunmas nn 6ninde dnemli
bir engel te kil etmi tir. Bu durum, ayn zamanda kamuoyuna politika
amagclar na ili kin farkl mesajlar verilmesine neden olarak, ileti im stratejilerinin
en oOnemli unsurlarndan olan hedef effafl ve uygulamada effafl k

kavramlar n n g6z ard edilmesine yol agm tr.

Ozetle, 2001 y| o6ncesinde TCMB’nin kurumsal cercevesi ksaca
incelendi inde, dunya genelindeki uygulamalara paralel olarak, ba mszlk
kavram ve bu kavram kapsam nda 6n plana ¢ kan unsurlar n bugiinkii anlamda

merkez bankas ba mszl ndan farkl oldu u gorilmektedir.
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4.1.2. Kurumsal Tasarm Cercevesinde leti im Politikalar ve

Bekleyi lerin Yonetimi: 2001 Y | ve Sonras

TCMB’nin ileti im politikalarnn geli imi  cercevesinde gecmi
uygulamalar n yan nda bugin kurumsal tasar mda nerede oldu unu incelemek,
hem gelinen noktada al nan mesafeyi gostermesi hem de ileride yap Imas
gerekenlerin sralanmas a¢sndan 6onem ta maktad r. Bu noktada 2001 y|
ce itli aclardan TCMB tarafndan da bir donim noktas olarak kabul
edilmektedir'®. Ik olarak, yap lan yasal diizenlemelerle TCMB, ba mszl n
kazanm tr. Bu yasal duzenlemelerden ilki, 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 Say |
Kanun'da yaplan bir de i ikle, TCMB’nin temel amacnn fiyat istikrarn
sa lamak ve surdirmek oldu unun belirlenmi olmas ve TCMB'ye fiyat
istikrar n sa lama yolunda uygulayaca para politikasn ve para politikas
araclarn do rudan kendisinin belirleme vyetkisinin verilmesi olmu tur®®. Bu
dizenlemelerle ara¢c ba ms zl kazanan TCMB, di er Ulke Orneklerinde
oldu u gibi, hedefine yonelik kullanaca aracglar se¢cme 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 cal mas nda da arag ba mszl nn merkez bankalar taraf ndan
ba mszl n en dnemli gostergesi olarak kabul edildi i gorilmektedir. Benzer

ekilde, Serdengecti (2005) de ara¢ ba mszl nn ama¢ veya hedef
ba mszl ndan daha 6nemli ve gerekli oldu unu ifade etmekte ve 6zellikle
Turkiye gibi geli mekte olan ulkelerde hedeflerin belirlenmesinde hiukimetin ve
merkez bankalar nn sorumluluklarn ayrmann hem zor hem de hedefe
ula mada para politikas ile tutarl olarak uygulanan maliye politikalarnn
katk snn oOnemi ac¢csndan daha gerekli oldu una i aret etmektedir. Bu
cercevede 2002 ylndan itibaren Turkiye ekonomisinde y | sonu enflasyon
hedefi Hikumet ile TCMB taraf ndan ortakla a belirlenmektedir. Buna paralel

1 Bak n z www.tcmb.gov.tr ; Ba kan' n Konu malar .

% TCMB 1211 Say| Kanunu 4. Maddesi’'nde; “Banka’n n temel amac fiyat istikrar n sa lamakt r. Banka fiyat istikrar n
sa lamak icin uygulaca para politikas n ve kullanaca para politikas araclarn do rudan kendisi belirler. Banka, fiyat
istikrar n sa lama amac ile ¢eli memek kayd yla Hikimetin blytume ve istihdam politikalar n destekler” denilmektedir.
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olarak, doviz kuru rejiminin seg¢imi de ortak kararla belirlenmekte, ancak doviz

kuru politikas n n uygulamas TCMB’nin sorumlulu unda yuratilmektedir.

Bu noktada Serdengecti (2005)'in yapm oldu u bir saptama, Grafik
4.1’den de gorulda G Gzere, iktisat yaz n nda da kan tlanm olan enflasyon ile
ba mszlk arasndaki ters yonlu ili kinin Turkiye ekonomisi a¢sndan da
do ruland n gostermektedir. Buna gore, para polittkasnn ve merkez
bankasnn ba mszl kavramnn 6énemsenmedi i bir donem olan 1970’ler,
ayn zamanda Turkiye ekonomisinin yakla k otuz y| stren yiksek ve kronik
enflasyon ortam na girdi i bir donem olarak dikkat cekmektedir. Ote yandan,
2001 ylnda ba mszl n elde edilmesiyle, enflasyon oran nda blyuk o6lgtde
did 0 salanm ve 2005 yl itibaryla tek haneli enflasyon oranlar na

ula Im tr.
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Ba mszlk (Sa ado rugidildikce ba ms zl k azalmakta, ortalama enflasyon artmaktad r. )

Grafik 4.1 : Enflasyon ve Merkez Bankas Ba ms zl
Kaynak: Serdengecti, 2003

82



2001 y I n n bir donim noktas olarak kabul edilmesini sa layan bir di er
onemli yasal de i iklik de, 2001 y| Kas m ay nda 1211 Say | Kanun'da yap lan
de i iklikle kamuya kredi verilmesinin yasaklanm olmasdr. Bu yasal
dizenleme sonucunda Grafik 4.2’'de ac¢ kca goéraldi U gibi, kamuya verilen
kredinin kesilmesinin ard ndan 2001 y| Kas m ay ndan itibaren enflasyon oran
da du mektedir. Bu cercevede TCMB’nin ba mszl n kazandktan sonra
gecen sure zarf nda ba mszl n en 6nemli getirilerinden birisinin, enflasyonun
yakla k otuz be vyl aradan sonra tekrar tek haneli seviyelere gelmi olmas

oldu u agktr.
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Grafik 4.2 : Kamuya A¢ lan Krediler ve Enflasyon (E  ylul 2005 itibar yla)
Kaynak: TCMB, D E

TUm bu yasal dizenlemelerle ba mszl n kazanlImas, ayn zamanda
TCMB'ye ce itli sorumluluklar da ytklemi tir. Bu noktada ba mszl n ola an
bir sonucu olarak hesap verebilirlik ve buna paralel olarak effafl k ve ileti im

politikalar n n 6nemi ortaya ¢ kmaktad r.
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Hesap verebilirlik unsuruna yasal a¢dan bakld nda, TCMB 1211
Say| Kanun’unda 42. Madde’de 2001 y | Nisan ay nda yap lan de i iklikle 6zel
denetim ve kamuoyunun ayd nlatimas ba | alt nda TCMB’nin faaliyetleri ile
uygulanm ve uygulanacak olan para politikas hakk nda her y | Nisan ve Ekim
aylar nda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulaca , ylda iki kere de Turkiye Buyuk
Millet Meclisi Plan ve Butgce Komisyonu’nun bilgilendirilece i belirtiimektedir. Bu
maddede ayr ca TCMB’nin bilanco, kar ve zarar hesaplar n ba ms z denetim
kurulu lar na denetlettirebilece i de belirtimektedir. Bu kapsamda TCMB yasal
bir zorunluluk olmamas na kar n, effafl k ilkesi ¢ercevesinde 2000 y | ndan
itibaren ba ms z denetim raporlar n internet sayfas nda da yay mlamaktadr.
Ayrca, 1995 ylIndan itibaren de TCMB bilancosuna gunlik olarak internet

sayfas ndan ula labilmektedir.

Ayrca, ayn kanun maddesinde para politikas hedefleri ve
uygulamalar na ili kin donemsel raporlarn hazrlanmas ve kamuoyuna
duyurulmas da yer almaktad r. Ancak bu raporlar n hangi donemler itibar yla
haz rlanaca , kapsam ve acklanma eklinin TCMB taraf ndan belirlenmesi

uygun gordlma tar.

TCMB Kanunu'nun 42. Maddesi'nde yer alan “Banka, belirlenen
hedeflere ilan edilen sirelerde ula lamamas ya da ula lamama olas| nn
ortaya ¢ kmas halinde, nedenlerini ve alnmas gereken onlemleri Hikimete
yaz | olarak bildirir ve kamuoyuna a¢ klar” hiikmt de hesap verebilirlik ilkesinin
bir ba ka boyutu olarak ele al nmaktad r.

leti im politikalar n n 6n plana ¢ kmas yla birlikte, bu politikalar n kurum
yap s ndaki yans malar na bak Id nda, ilk gbze ¢carpan unsur, daha énce Genel
Sekreterlik olarak gorev yapan birimin 10 Ekim 2002 tarihinde leti im Genel
Mudarlh G olarak yenilenmesi ve godrev tanmlarnn bu cercevede
ekillendirilmesidir. Buna gore, fiyat istikrar temel hedefine ula mada uygulanan
politikalarn do ru alglanmasn sa lamak, basn ile ili kileri yuritmek ve
politikalar n kamuoyuna tek elden duyurulmas, leti im Genel Mudurli G'nin

temel gorevleri aras nda yer almaktad r.

84



leti im Genel Mudurli ’'ndn alt birimlerinden biri olan Kamuoyu ile
li kiler Mudarld O'ntn  gorev 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 politikalarnn ve gori lerinin kamuoyunda do ru bir
ekilde alg lanmas n di er birimlerle e gudumlu olarak sa lamak, konu ma ve
gora  bildiren metinlerin ilgili sektorler ve Ozellikle bas n mensuplar taraf ndan
do ru alglanmas yolunda cal malar gerekti inde di er birimlerle birlikte
yapmak olarak 6zetlenebilmektedir. Kamuoyu ile i kiler Mudurli 0'nin goérev
tan mlar operasyonel a¢ dan incelendi inde de, i¢c ve d bas nn izlenmesinin,
kamuoyunu ayd nlatc bro ur, kitap, dergi ve benzeri araglar n haz rlamas nn,
bilgilendirme toplant lar ve konferanslar diizenlenmesinin, internet sayfasnn
geli tirilmesinin, basnla ili kilerin ydratilmesinin - bu kapsama girdi i
gorilmektedir’*. Dolaysyla TCMB te kilat ve gorev esaslar yonetmeli i
cercevesinde Kamuoyu ile i kiler Mudurld 0'nin  uygulamada, politika

tasar m ndan ziyade, operasyonel yonuntn daha a rlkl oldu u goérulmektedir.

Bu noktada 2004 y| Aralk ay nda yap lan “2005 Y | nda Para ve Kur
Politikas” ba |kl duyuru incelendi inde, politika uygulamalar kapsam nda
ileti im politikalar n n kurumsal cergevesinde 2005 ve 2006 y llarn n TCMB’nin
ileti im politikas na birtak m de i iklikler ve yenilikler getirece i dngorilmektedir.
Daha ac k bir ifadeyle, 2006 y | nda orttik enflasyon hedeflemesi rejiminden ac k
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilece i ilan edilmekte, bu rejime ili kin olarak
“veni bir rejimden ziyade, para politikas karar alma mekanizmasnn
kurumsalla mas ve fiyat istikrar na giden yolda atlmas gereken bir sonraki
ad m olarak nitelendirilmeli, ekonomimizin ‘normalle me’ yolunda ald
mesafenin do al bir gere i” oldu u ifade edilmektedir. Dolaysyla, ack
enflasyon hedeflemesi rejimi altnda uygulanacak para ve doOviz kuru
politikas n n  Oncekinden temel olarak farkllklar gostermemekle birlikte,

kurumsal tasar mda baz de i iklikler yarataca belirtiimektedir.

2L leti im Genel Mudurlti G ve Kamuoyuile li kiler Mdarlii G'niin gorev tan mlar Ek 2'de ayr nt | olarak yer almaktad r.
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Bu kapsamda s6z konusu duyuruda para politikas karar alma stirecinde
yap lacak temel de i ikli in, faiz kararlar n n zamanlamas ve yonuntn daha
effaf ve daha 6ngorulebilir hale getirilmesi oldu u belirtiimektedir. Bu cercevede
2001 y | Nisan ay nda TCMB 1211 Say | Kanunu'na yap lan de i iklikle kurulan
ve para politikas stratejisi olu turulmas nda tavsiye veren bir konumda olan
Para Politikas Kurulu (PPK)'nun, 2005 yl| Ocak ayndan itibaren her ayn
8’inde, ayn 8inin tatil gunine denk gelmesi durumunda ise takip eden
i guninde saat 15.00’te toplanaca ve ksa vadeli faiz oran na ili kin kararn
PPK'da yaplan de erlendirmeler de dikkate alnarak toplanty takip eden
I gund sabah saat 9.00'da ilan edilece i a¢ klanm tr. Ayr ca, iki gin igcinde de
karar n bir gerekcesi niteli inde olan ve TCMB’nin ekonomik duruma ili kin
de erlendirmelerini iceren bir acklama yaplaca ve daha o6nce her ay
enflasyonun ac¢ klanmas nn ard ndan yay mlanan “Enflasyon ve Gorunim”

ba |kl bas n duyurusunun da bu a¢ klaman n iginde yer alaca ilan edilmi tir.

Ayn duyuruda 2006 ylnda ack enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle beraber karar alma sirecinde farklla an unsurlar ise, faiz
oranlar na ili kin karar alma strecinde PPK’'n n etkinli inin art r larak, kararlar n
PPK’da oylanarak al nmas ve toplant 6zetlerinin 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, ac k enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel ¢cergevesi ve
karar alma mekanizmas n n detaylar n n daha sonra a¢ klanaca belirtilmi tir.
Bu uygulamalar, para politikas nda kurumsalla man n ve artan effafl n dnemli
birer gostergesidir. Bu kapsamda duyuruda ac¢ k enflasyon hedeflemesi rejimine
bu rejimin 6nemli bir unsuru olan para politikas kararlar n n daha éngorulebilir
olmas na katk da bulunmak amacyla a amal olarak gegilece i ve bu strecin

kamuoyu ile payla larak istikrar ortam n n geli tirilece i belirtilmi tir.

Ozetle, TCMB’nin 2001 yIndan itibaren uygulamakta oldu u ileti im

politikas cercevesinde her turll bilgi, 6Gngoru ve risk kamuoyu ile payla Imakta
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olup, ack enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte bu yapnn

kuvvetlenerek devam etmesi 6ngorulmektedir.

4.2. TCMB'de leti im Politikalar n n ve Bekleyi lerin Yonetiminin Tarihsel

Geli imi: Politika Uygulamalar

Daha once de belirtildi i Gzere, ekonomilerde uygulanan para ve doviz
kuru politikalar ile ileti im politikalar aras nda yakn bir ili ki vardr. ktisat
yaznnda da tart Id Uzere, baz politika uygulamalar ileti im politikalar n n
i levini snrl dizeyde gerektirirken, baz uygulamalar aktif bir ileti im stratejisi
izlenmesini gerekli kImaktadr. Dolay syla, TCMB'nin ileti im politikalarnn
geli iminin incelenmesi, para politikas uygulamalarnn da incelenmesini
gerektirmektedir. Bu cercevede bu bolimde k saca para politikas uygulamalar
ve buna ba | olarak ileti im politikas , kurumsal tasar m n incelendi i bélimde
oldu u gibi, iki donemde incelenmektedir: 2001 y| oncesi ile 2001 y| ve

sonras %2.

4.2.1. Para Politikas Uygulamalar Cercevesinde leti im Politikalar

ve Bekleyi lerin Yonetimi: 2001 Y | Oncesi

Genel olarak 1980-1988 donemi politikalar na bak Id nda, bu donemde
sermaye hareketlerine yonelik k stlarn oldu u, faiz oranlar ve doviz kurunun
ise kontrol alt nda oldu u goérulmektedir, ki bu da TCMB’nin pasif bir para
politikas takip etti ine i aret etmektedir. Kesriyeli (1997)'nin belirtti i gibi, 1970li
yllarn sonunda ya anan ¢demeler dengesi krizi ve artan enflasyon sulreci,
blyuk dlciide artan kamu kesimi ag klar n n finansman n n parasal geni leme
yoluyla kar lanmas sonucu olu mu tur. 1986 6ncesi donemde de para arznn
kontrolii 6zel sektér ve kamu kesiminin harcamalarn ve portfdy yap larn

etkilemeye yonelik olmu tur. Dolay syla para politikas, maliye politikas na

22 By bslimde amaclanan, séz konusu dénemlerdeki para politikas uygulamalar n ana hatlar yla 6zetlemek olup, bu
uygulamalar ileti im politikalar a¢ s ndan dnem te kil etti i derecede ayr ntland r Imaktad r. Dolay s yla, s6z konusu
donemlerdeki para politikas uygulamalar na ili kin detaylar dahil edilmemi tir; ayrntl bilgi icin www.tcmb.gov.tr
adresinden TCMB Y Il k Raporlar , Para Programlar ve Kesriyeli (1997) incelenebilir.
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ba ml olarak yurutilmi , sonug olarak para politikas na ili kin belirli bir ileti im

stratejisi izlenmemi tir.

1986 ylna gelindi inde para politikas uygulamas na ili kin yap lan
onemli de i ikliklerden birisi, toplam para ve kredi arz n n rezervlerin kontroli
yoluyla  yonlendiriimesi olmu , dolaysyla da kamu acgklarnn
parasalla trlmas nn engellenmesini gerektiren yeni bir rejim uygulanmaya
ba lanm tr. Bu cercevede bir dizi kurumsal dizenleme de yapIm tr. TCMB
blnyesinde bankalararas para piyasalar n n kurulmas ve ac k piyasa i lemleri
uygulamas na ba lanmas, bu dizenlemelerden birka¢c olup, bu dbénem
tezgahalt i lemlerin tezgahtstine ¢kt ve TCMB’nin 6zellikle finans piyasalar
ile ileti ime ba lad  bir dénemin ba langc olmu tur. Bunun yan nda, 1986
y I nda ilk kez bir parasal program olu turulmu tur. Buna gore, y Il k programdaki
hedefler ve yeni para politikas cercevesinde para arz ve baz parasal
blayukluklerin  s6z konusu yl icindeki geli melerinin tahmin edilmesi
amaclanm tr. Ancak olu turulan bu program kamuoyuna duyurulmam tr.
Ozetle 1980-1988 doneminde uygulanan para politikalar incelendi inde, diinya
genelinde merkez bankalar n n uygulamalar nda da gozlendi i gibi, TCMB’nin
de belli bir ileti im stratejisi izlemedi i gorulmektedir.

1989 y |, Turkiye ekonomisinde 6nemli bir de i ime i aret etmektedir.
Kambiyo rejiminde yap lan de i iklikle “Turk Paras K ymetini Koruma Hakk nda
32 Say | Karar” yururli e girmi ve sermaye hareketlerinin serbestle tiriimesine
yonelik 6nemli bir adm atlm tr. Dolaysyla 1989-2000 y llar aras ndaki
donem, sermaye hareketlerinin serbest, déviz kurunun kontrol alt nda, faiz

oranlar n n ise serbest oldu u bir ddnem olarak tan mlanabilmektedir.

leti im politikalar a¢ sndan de erlendirildi inde ise, bu dénemde
ya anan 6nemli bir geli me, 1990 y | nda ilk kez orta vadeli bir perspektif icinde
bir para program n n kamuoyuna ag klanarak uygulanmaya ba lamas olmu tur.
“1990 Y | na Girerken Tiurk Ekonomisi” ba |kl a¢ klamada Turkiye ekonomisinin
1990 y| ba ndaki gérinumu, 1986-1989 y llar aras ndaki geli meler nda

verilmi  ve gelece e yonelik ongoruler ve beklentiler de ac¢ klamaya dabhil
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edilmi , dolay s yla para ve kur politikalar n n seyrine ili kin bir ¢cergeve c¢izilmeye
cal Im tr. Kesriyeli (1997)nin de ifade etti i lzere, s6z konusu ylda
programda yer alan parasal hedefler buyik 6élctude tutturulmu , faiz oranlar ve
doviz kurlarnda a r dalgalanmalar gbézlenmemi , dolaysyla 1990 y| para
piyasalar nda istikrarn sa land  bir dénem olmu tur. Ancak, 1990 y| para
programnn ba arl olmasn program n kamuoyuna ac¢ klanmas ve bugunkui
anlamda etkin bir ileti im politkas ile do rudan ili kilendirmek zor
gorinmektedir. Oncelikle, uygulanan para program kapsam nda, hesap
verebilirlik ilkesi gergevesinde program hedeflerinin tutturulamamas durumunda
herhangi bir yaptrmdan sodz edilmedi i gorulmektedir. kinci olarak ise,
programn  duyurulmas belirli  bir ileti im  stratejisi  kapsam nda
gercekle tirilmemi tir. Di er bir ifadeyle program n aktif olarak kamuoyuna
anlatimas ile ilgili bilgilere rastlanmamaktadr. Dolaysyla, bu yla 06zgu
herhangi bir ileti im stratejisinden bahsetmek mumkin olmamakla birlikte,
program n kamuoyuna ac klanmas guvenilirlik sa lama yolunda bir ba lang ¢

olarak gorulebilir.

1991 y |, Korfez Krizi'nin ve erken segim kararnn yaratt  belirsizlik
nedeniyle bir para program n n ilan edilmesine imkan tan mam tr. 1992 y I nda
ise yeniden para program ac¢ klanm , ancak Kesriyeli (1997)'ye goére, kamu
ac klar n n kontrol edilememesi, Hazine Miste arl 'nn yln daha ilk aylar nda
k sa vadeli avans limitinin s n r na gelmesi ve buna paralel olarak kamuya a¢ lan
kredilerin hzla artmas, TCMB’nin program hedeflerine ula masn imkans z
hale getirmi tir. Yine ayn c¢al mada belirtildi i Uzere, 1992 ylndaki bu
geli meler; di er bir ifadeyle kamu ac klar n n kontrol altna alnamamasnn
parasal buyukliklerin kontrolini zorla trmas nedeniyle, TCMB 1993 yInda

para program n kamuoyuna a¢ klamam , finansal istikrar 6n planda tutmu tur.

1995 yInda Uluslararas Para Fonu (IMF) ile bir stand-by anla mas
imzalanm , ancak erken sec¢im karar nedeniyle anla ma sona erdirilirken, para
politikas n n temel amac piyasalarda istikrar sa lamak olarak belirlenmi tir.

Sonraki iki y Ida da para politikas n n amac n n piyasalarda istikrar sa lamaya
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yonelik oldu u ag¢ klanm , ancak bu cercevede hedef ve parasal buytkltkler
gibi de i kenlere ili kin uygulamalar kamuoyuna a¢ klanmam tr. 1998 ylna
gelindi inde ise, 6nce rezerv para buyukli UGnd hedefleyen bir para program
kamuoyuna ac¢ klanm , ard ndan IMF ile Yakn zleme Anla mas yapIm ve

net i¢ varl klar kalemi hedef olarak duyurulmu tur.

1999 ylnda, IMF ile imzalanan stand-by anla mas ile doviz kuruna
dayal enflasyonla miucadele program ve bu kapsamda olu turulan kur sepetinin
gunliik de eri bir y Il k bir streyi kapsayacak ekilde kamuoyuna a¢ klanm tr.
Bolum 3.3'de de bahsedildi i Uzere, doviz kuruna dayal di er enflasyonla
micadele programlar nda ve sabit veya 6ngorulebilir doviz kuru rejimlerinin
uyguland durumlarda oldu u gibi, 2000 ylnda uygulanan enflasyonla
micadele program kapsam nda TCMB'nin ileti im stratejisi de belirli bir doviz
kuru sepetinin a¢ klanmas ve doviz kuru seviyesinin taahhtt edilmesi ile parasal
blayuklukler ve kur sepetinin de eri ile ilgili uygulama sonuclarnn belirli
aral klarla kamuoyuna ilan edilmesi cercevesinde gercekle mi tir. Ote yandan,
programla ilgili olarak yap lan a¢ klamada program n ana hatlar ile doviz kuru
politikas Uzerinde durulmu ve o6nceden ag klanan déviz kurlar n n ekonomik
sureci hangi kanallar yoluyla etkileyebilece ine de inilmi tir. Bu kapsamda
enflasyona ili kin bekleyi lerin a a ya indirilmesinin ve programa olan guvenin,
gecmi e yonelik endeksleme al kanl nn terk edilmesinde ve programn
ba arsnda 6nemli unsurlar oldu u vurgulanm tr. 17 ubat 2000 ylnda
Hazine Miste arl ile ortakla a dizenlenen bas n toplant s nda da programa
ili kin uygulamalar n kamuoyuna effaf bir ekilde a¢ klanmasnn gereklili i
Uzerinde durulmu ve kurumsal guvenilirli in her zaman operasyonel givenilirlik
ile desteklenmesi gerekti i belirtimi ve bu cercevede Hazine Miste arl ile
birlikte alnan para ve maliye politikalarna ili kin kararlar a¢klanm tr.
Dolay s yla, bu programla birlikte TCMB'nin ileti im politikalar na ve effafl k ve

bekleyi lerin yonetimi kavramlar na verdi i 6nemin artt  gorilmektedir.

Ozetle, 1990’ y llarda para ve doviz kuru politikalar piyasalarda istikrar

sa lamaya odakl olarak uygulanm , doviz kuru buyik oOl¢cide kontrol alt nda
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tutulmu tur. leti im polittkas kapsam ndaki cal malar ise, gunumuzdeki
effafl k ve ileti im stratejilerinden farkl, ancak zamann e ilimlerine paralel
olarak, para programlar n n kamuoyuna a¢ klanmas ile sn rl kalm , hatta bu
cal malar baz yllarda kesintiye u ram ve para programnn kamuoyuna
a¢ klanmas mumkin olmam tr. Ote yandan, bu donemde yaplan basn
duyurular incelendi inde, zaman zaman uygulanmakta olan doviz kuru
politikas na ili kin a¢ klamalarn yapld  goértulmektedir. 2000 y| enflasyonla
micadele programnn ise doviz kuruna dayal olup, iktisat yaz n nda iddia
edildi i Gzere snrl bir ileti im gerektirmesine ra men bu dénemde yap lan
duyuru ve ac¢ klamalarda buguinki anlamda olmasa da effafl k ve bekleyi lerin

yonetimi kavramlar na dnem verildi i gérulmektedir.

4.2.2. Para Politikas Uygulamalar Cercevesinde leti im Politikalar

ve Bekleyi lerin Yonetimi: 2001 Y | ve Sonras

2001 y I, pek cok a¢ dan politikalar n farklla t  bir donemin ba lang c
olmu tur. B6lim 4.1.2'de bahsedildi i gibi, 2001 y|ndan itibaren TCMB’nin
kurumsal tasarmndaki de i ikliklerin yannda, para ve dobviz kuru
politikalar nda, dolaysyla da ileti im politikalarnda 6nemli de i iklikler
gOzlenmekte, ileti im politikalar n n uygulanan politikalar n merkezine kondu u
gorulmektedir. Bu kapsamda, bu bélimde ortik enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde enflasyon ve de i en dinamikleri ile aktar m mekanizmas ve faiz
oranlar, ileti im politkas ve bekleyi lerin  yonetiimesi ac¢ s ndan

incelenmektedir.

Oncelikle, 22 ubat 2001 tarihinde yaplan acklama ile 2000 y|
ba nda uygulamaya konan enflasyonla micadele program n n “mevcut ekliyle
surdurtlmesinin, kaybolan guvenin tesis edilememesi nedeniyle midmkin
olmad ve bu cercevede istikrar program nn gugclendirilerek uygulanmaya
devam edilebilmesi icin doviz kurlarnn dalgalanmaya braklImas”nn
kararla trld ac klanm tr. Ardndan 2001 yl Mays aynda IMFnin de

deste i ile “Gilcli Ekonomiye Gec¢i Program” ad alt nda yeni bir ekonomik
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program uygulanmaya ba lanm tr. Mevcut program n dnceki programlardan
temel fark, para politikas nn dalgal kur rejimi alt nda uygulanmas ve bu
cercevede k sa vadeli faiz oranlar n n temel politika arac olarak kullan Imas dr.
Bu kapsamda 8 A ustos 2001 tarihli duyuru ile 2002 ylnda enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilece i duyurulmu , 2002 y| ba nda a¢ klanan “2002
Y I nda Para ve Kur Politikas ve Muhtemel Geli meler” ba |kl duyuruda da
uygulanacak para politikas rejimi de “Ortik enflasyon hedeflemesi” olarak

tan mlanm tr.

Bu kapsamda 2002 y| ba ndan itibaren uygulanmaya ba lanan o6rttk
enflasyon hedeflemesi rejiminin bekleyi lerin yonetiminin geli imi ¢ercevesinde
on plana ¢kt gorulmektedir. Benzer ekilde Cerisola ve Gelos (2005)'un
Brezilya'daki enflasyon bekleyi lerini nelerin belirledi ine dair yapt c¢al mada,
Ulkede 1999 y I ndan beri uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin,
Ozellikle belirsizli in yuksek oldu u doénemlerde bekleyi leri yonetmede bulyuk

katk s oldu u sonucuna ula m lard r®.

Brezilya gibi bir kriz sonras dalgal kur rejimine gecen ve yap lan
devaltiasyonun ard ndan enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Turkiye’'de
de bu cercevede belirlenen yl sonu enflasyon hedefleri, para politikas nn
hedeflerine ve enflasyonla mucadelenin izleyece i seyre dair verdi i bilgi ile
enflasyon bekleyi lerini ekillendirmede etkin olmu tur. Bu noktada unu
belirtmek gerekmektedir ki, kriz sonras krlganl  artan, kurumsal gergevenin
ve maliye politikalar n n zay f oldu u Turkiye ekonomisi i¢in 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 tr.

Dolay s yla, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde Turkiye'de
son donemde enflasyon dinamiklerindeki gozlenen de i im, bekleyi lerin

yonetiminin en 6nemli etkisinin enflasyon tzerinde oldu una i aret etmektedir.

% Cal ma ayn zamanda maliye politikalar kapsam nda faiz d fazla orannn da bekleyi leri yonetmede para
politikas n n yan nda 6nemli katk s bulundu u sonucuna ula m tr. Benzer ekilde Turkiye ekonomisinde de yuksek faiz
d fazla hedefinin bekleyi leri ekillendirmede etkili oldu u di Unulmekte, ancak ¢al mada bekleyi lerin yonetiimesi
para politikas a¢ s ndan incelendi i icin maliye politikas Uzerinde durulmamaktad r.
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Bu kapsamda ilk olarak belirtimesi gereken husus, yakla k otuz y Il k yiksek ve
kronik bir enflasyon ge¢cmi ine sahip Turkiye’de enflasyondaki ataletin, di er bir
ifadeyle gecmi e endeksleme al kanl nn, bekleyi lerin yodnetiminde
kar la lan zorlu engellerden birisi oldu udur. Ekonomik birimlerin karar al rken
gecmi al kanlklar cercevesinde geriye donuk enflasyonu veya doviz kuru,
parasal buyudklik, faiz oranlar gibi de i kenleri referans almalar enflasyonla
micadele sirecinin 6ninde 6nemli bir engel te kil etmi tir. Ancak bugun,
ekonomik birimlerin blyuk bir bélumundn enflasyon hedefini yayg n bir ekilde
referans olarak kullanmakta oldu u; enflasyon hedefinin giderek daha guvenilir
bir nominal ¢apa haline geldi i gorulmektedir. Enflasyona ili kin bekleyi lerin
yonetilmesinde elde edilen mesafeyi gosteren Grafik 4.3 de bunu
desteklemektedir. Buna gore y| sonu enflasyon hedefi ile yln ba ndaki y|
sonu enflasyon bekleyi leri aras ndaki fark olarak tan mlanan guvenilirlik fark
giderek azalmaktadr. 2002 y|I ba nda 13.4 puan olan fark, 2005 y| ba

itibaryla 0.4 puana du mi olup, Ekim ay itibaryla ise hedefin altnda
bulunmaktad r. Ayrca, en yuksek enflasyon bekleyi i ile en du Uk enflasyon
bekleyi ini gosteren Grafik 4.4’den gorildu U tzere 2002 ve 2003 y llar nda en
yuksek yl sonu enflasyon bekleyi leri y| sonu hedefinin oldukca Uzerinde
seyretmi tir. 2004 yInda her iki yondeki bekleyi in de hedefle nispeten daha
uyumlu, 2005 y | itibar yla ise en yiksek y | sonu enflasyon bekleyi lerinin dahi

2005 y | hedefine oldukca yak n oldu u gorilmektedir.
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Grafik 4.3 : Y | Sonu Enflasyon Bekleyi  leri ve Hedef
Kaynak: TCMB
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Grafik 4.4 : En DU Uk ve En Yiksek Y | Sonu Enflasyon Bekleyi leri ve Hedef
Kaynak: TCMB

Bu kapsamda TCMB'nin sa lad guvenilirlik art da enflasyonist
bekleyi lerin ba arl bir ekilde yonetilmesi ile yak ndan ili kilidir. Rossi ve
Rebucci (2004) vyaptklar cal mada, Turkiye'deki guvenilirli i ekonomik

birimlerin politika yap c lar n gercek niyetlerini & renme surecini taklit eden bir
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ekonometrik modelle 6lgmektedir. Di er bir ifadeyle, guvenilirlik 6lgisi olarak
enflasyon gercekle melerinin ilan edilen para politikas hedefleri ile tutarl ¢ kma
olas|  Olculmi , bu ekilde guvenilirli in politikalar ilan edildi inde de il,
politika uygulamalar esnas nda nas| artt da hesaplanm tr. Buna gére 2001
y| Mays ay nda ylzde 35 olan guvenilirlik, 2004 y | Mart ay nda yuzde 85’e
yukselmi tir. Guvenilirlik art nn geli im surecine daha ayrntl bakld nda,
2001 ylInn ikinci yarsnda enflasyonla micadele strecine ili kin Upheler
olu mas ve 11 Eylul olaylar nedeniyle givenilirli in yiksek oranda bir azal

gosterdi i, 2002 y| ubat ay nda IMF destekli program n uygulanmas ile tekrar
art a gecti i, ancak 2002 yl| sonunda secimler sonrasnda programn
uygulanmas nda ya anan gecikmeler ve Irak Sava ’'na ili kin belirsizliklerle
2003 yInn ba larnda hafif miktarda azal go6sterdi i gorilmektedir. Ancak
cal mada incelenen 1995 y| Haziran ay ndan 2004 y| Mart ay na kadar olan
donemde, 6zellikle 2001 y | sonras nda guvenilirli inin belirgin bir ekilde artt

sonucuna ula Imaktadr.

Enflasyon bekleyi lerinin yonetiimesine paralel olarak gézlenen ikinci
unsur, Uretici ve tuketici davran larnda goOzlenen de i medir. Serdengecti
(2004)’nin de belirtti i gibi, bugln Ureticiler fiyatlardaki art n talep art ndan
m, yoksa kronik enflasyon ortamndan m kaynakland n ayrt edebilme,
boylece Uretimlerini artrma ve yatrm yapma gibi kararlarn buna gore
alabilmekte ve fiyatlama davran lar kapsam nda kar marjlarn belirlerken
maliyet kontroline ve verimliik art na 6nem vermektedirler. Buna paralel
olarak tiuketicilerin de, artan rekabet ortamnda fiyat kontroli yapmaya

ba lad klar gortlmektedir.

Bekleyi lerin yonetimi cercevesinde, di en enflasyonla beraber goze
carpan uguncl unsur ise, Ureticilerin fiyatlama davran lar ndaki de i ikli e de
ba | olarak doviz kurunun enflasyonu etkileme sireci olarak adland r lan geci
etkisinin zay flamakta oldu udur (Reserve Bank of India, 2004). Bugtin, 2001 y |
sonras ortaya konulan para politikas stratejisiyle déviz kurundan fiyatlara geci

etkisinin gecmi e gOre daha zayf ve daha gecikmeli olarak gercekle ti i
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gorulmektedir (Grafik 4.5). Bu durum, di en enflasyon ve bu e ilimin devam
edece i beklentisiyle yerel paradaki de er kayplarnn gecici olarak
algland na ve dolaysyla firmalarn daha az sklkla fiyat ayarlamas
yapt klar na i aret etmektedir. Dikkate de er bir di er nokta, 2004 y | dordincu
Uc ayl k Para Politikas Raporu’nda belirtildi i tzere, “d ticarete konu olmayan
mallarda tarihsel olarak yuksek seyreden kurdan fiyatlara geci in zay flam

olmas d r. Endeksleme davran ndaki bu azal , bir anlamda kullan Imakta olan
para politikas cercevesinin enflasyon bekleyi lerini yonetmedeki yetkinli ini

ortaya koymaktad r”.
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Grafik 4.5 : Déviz Kurundan Yurtici Fiyatlara Gegi Etkisi

Kaynak: TCMB Para Politikas Raporu, 2004-1V

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bekleyi leri yonetmedeki 6nemi ve
katk s n n ileride artarak devam etmesi, Brezilya 6rne inde de bahsedildi i gibi,
kurumsal alanda yap lacak reformlara da ba | olmaktad r. Bu noktada merkez
bankas ba mszl nn cge itli a¢lardan peki tirilmesi 6nem kazanmaktad r. Bu
cercevede Serdengecti (2005)'nin belirtti i gibi, toplumla ileti im yollar n n siyasi
bask dan uzak olmas; di er bir ifadeyle ekonominin gidi at ve risklere ili kin

toplumun her kesiminin uyar labilmesi, Ust dizey yoneticilerin gérev sirelerinin,
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atanma, cal ma ve gorevden ayr Ima kurallar n n yasalarla a¢ k¢a belirlenmesi
ve siyasi baskdan uzak olmas, merkez bankalarnn kendi butgeleri ve
cal anlarnn cal ma ilke ve yonetmelikleri Uzerindeki kontroli ba mszlk

tan m n n bir parcas olarak kabul edilmektedir.

2001 yl ve sonrasnda uygulanan para politikalar kapsam nda
bekleyi lerin yonetiminin bir di er 6nemli etkisi, TCMB taraf ndan 2005 y | nda
yay mlanan “May s Ay Enflasyonu ve Gorianim” ba |kl duyuruda da belirtildi i
Uzere, aktar m mekanizmas Uzerinde olmu tur. Duyuruda, TCMB taraf ndan
yap lan ara trmalara gore, Turkiye ekonomisinde faizlerdeki de i imin ekonomi
Uzerindeki etkisinin giderek artt  ve bu etkinin gegmi e oranla daha gecikmeli
olarak ortaya ¢kt belirtimektedir. Buna ek olarak, faizlerdeki de i iklik ile
ekonomik aktivite aras ndaki ili kinin halen sa |1kl olmad , ancak belirginle ti i
ifade edilmektedir. Daha ag k bir ifadeyle, faizlerdeki de i imin ekonomik aktivite
tzerindeki etkisinin yakla k 3-9 ay aras nda, enflasyon Uzerindeki etkisinin ise
yakla k 9-18 ay aras nda belirginle ti i, dolay s yla mevcut durumda gelecek
donem enflasyonuna yonelik para politikas karar alma sirecinde k sa vadeden
orta vadeye do ru bir yl a kn bir strecin dikkate alnd  belirtiimektedir. Bu

ekilde TCMB’nin, bekleyi lerin de bu do rultuda olu mas ve politika

uygulamalar na yak nsamas yonunde cal t gortlmektedir.

Bu yondeki cal malarn 6nemi, Kara ve Kucik (2005)'in elde etti i
sonucgla da yak ndan ili kilidir. S6z konusu ¢al ma, enflasyon bekleyi lerinin
onemlerinden birini, ¢ kt ile enflasyon aras ndaki ddinle imi belirlemede etkili
olmas na dayand rmaktad r. Bu cercevede kamuoyunun enflasyon bekleyi leri
hedefle ne kadar uyumlu olursa, bu durum merkez bankalar n n enflasyonda
k sa vadeli oynakl klar g6z ard edip, orta vadeli bir yakla mla enflasyonu
kontrol edebilmelerine o kadar fazla imkan tan maktad r. Bu noktada Kara ve
Kiguk (2005), Turkiye'deki enflasyon bekleyi lerinin ak lc olup olmad nn hem
modelleme hem de ileti im stratejileri a¢ s ndan énemli oldu unu belirtmektedir.

Daha ac¢ k bir ifadeyle, e er bekleyi ler aklc de ilse, merkez bankalarnn

97



enflasyon dinamiklerinin kamuoyuna ac¢ klanmas konusunda daha fazla ¢caba
harcamas gerekti i belirtiimektedir.

So6z konusu cal mada TCMB’nin Beklenti Anketi ve ktisadi Yonelim
Anketi ile Devlet statistik Enstitist (D E)’'niin malat Sanayi Ayl k E ilim Anketi
kullan larak Turkiye’de ekonomik birimlerin enflasyon tahminlerini olu tururken
varolan tum bilgileri kullan p kullanmad klar, di er bir ifadeyle akIc davran p
davranmad klar ara trim tr. Elde edilen sonucglar, ekonomik birimlerin bir ay
sonraki enflasyon bekleyi lerini olu tururken hari¢c, aklc davranmad klar n
gostermektedir. Ayrca, ekonomik birimlerin bekleyi lerini olu tururken doéviz
kurundaki hareketlerin etkisini géz dntine almad klar , bir ba ka ifadeyle doviz
kurunun enflasyon Uzerindeki geci etkisinin iyi anla Imad  sonucuna da
ula Im tr. Dolaysyla s6z konusu cal ma, merkez bankalarnn aktar m
mekanizmas hakk ndaki go6ri lerini kamuoyuyla payla masnn ekonomik
birimlerin ekonominin i leyi ini daha iyi anlamalar n sa layabilece i sonucuna
ula maktadr. TCMB'nin de son donemde gerek “Enflasyon ve Gorunim”
duyurularnda gerekse vyaplan konu ma ve sunumlarda aktarm

mekanizmas nni leyi ine giderek daha fazla 6nem verdi i gorilmektedir.

Faiz oranlarnda gozlenen de i iklik de bekleyi lerin y6netimi
kapsam nda de erlendiriimesi gereken di er bir unsurdur. Bilindi i Gzere merkez
bankalar politika arac olarak kulland klar k sa vadeli faiz oranlarn de i tirerek
aktar m mekanizmas nn kanallar ndan biri olan faizler genel dizeyini ayn
yonde hareket ettirmeyi amacglamaktad r. Bu do rultuda TCMB de enflasyon
hedefi ve tahminlerine uygun olarak k sa vadeli faiz oranlarn de i tirmektedir.
Grafik 4.6'nn da i aret etti i Uzere, 2002 y| ba ndan 2005 y| Ekim ay na
kadar olan dénemde TCMB ksa vadeli faiz oranlar ile faizler genel dizeyi
aras nda olmas gereken ayn yonlu ili kinin giderek giclenmesine ra men
henliz arzu edilen seviyede olmad  gorulmektedir. Dolay syla TCMB faiz
oranlarn du drUrken, faizler genel dizeyinin yikseldi i veya de i medi i
donemler olmu ; yine baz dénemlerde de faizler genel dizeyi TCMB faizlerinin

alt nda seyretmi tir.
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Grafik 4.6 : Faizler*
Kaynak: TCMB

*TCMB k sa vadeli bile ik faiz oran igin gecelik alt kotasyon oran, faizler genel diizeyi icin
Devlet ¢ Borglanma Senetleri (D BS) gosterge bile ik faiz oran kullanIm tr.

Sonu¢ olarak, 2001 yl| ve sonrasnda uygulanan para politikalar

kapsam nda ileti im politikalar n n rolinin 6nemli 6lctiide artt , bekleyi lerin

yonetiminin dneminin 6n plana ¢kt , 6zellikle enflasyon oranlar nda gozlenen
di U ve aktar m mekanizmas n n belirginle mesi ile kendisini gostermektedir.
Ote yandan, k sa vadeli faiz oranlar n n bekleyi lerin yonetilmesi kapsam ndaki

rolii artm , ancak etkinli i heniiz tam olarak sa lanamam t r?*,

4.3. leti im Politikas Araclar Cercevesinde leti
Bekleyi lerin Yonetimi

im Politikalar ve

leti im politikas nn tasar m nda kullan lan araclar ve bu araclarn
etkinli i, bekleyi lerin yonetiminde énemli bir yer tutmaktad r. Bélim 3.1.’de yer

alan Tablo 3.1'de baz Ulke merkez bankalar n n bas n, piyasalar, hikimet ve

kamuoyu ile ileti iminde kulland  araglar k saca listelenmi tir. Bu kapsamda bu

2 Bu konu Bélim 5.2 ve 5.3'te yap lan istatistiki cal maile ayr nt| olarak incelenmi tir.
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bolumde ileti im politikas aracglar TCMB taraf ndan para politikas kararlarnn
ac 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 Imas nda kullan lan di er araclar olmak tzere iki ba |k alt nda
ayrnt| olarak incelenmektedir®. Ik olarak, basn duyurular; déviz kuru
politikas na ve enflasyon ile faiz oranlar na ili kin olmak Gzere iki ayr ba |k
alt nda de erlendiriimektedir. kinci olarak da, konu malar ve yay nlar ile di er
araclar - internet sayfas, konferanslar, ziyaretci gruplar ve bas n toplant lar -
TCMB'nin etkin olarak kulland di er ileti im araclar kapsam nda
incelenmektedir. ncelenen donem, 2001 y| ile 2005 y| Ekim ay aras ndaki

donemi kapsamaktad r.

4.3.1. leti im Araclar : Bas n Duyurular

Merkez bankalar n n kulland klar ileti im araglarnn ba nda, gerek ¢ok
geni bir kesime ula abilmesi gerekse bekleyi lerin ekillendiriimesinde en etkin
araclardan biri olmas nedeniyle bas n duyurular gelmektedir. TCMB taraf ndan
yaplan basn duyurular incelendi inde goérilmektedir ki, bekleyi lerin
yonetiminin 6nemi TCMB taraf ndan ¢e itli zamanlarda dile getirilmi tir. Ancak,
17 A ustos 2001 tarihinde yap lan duyuru ile konuya verilen 6nemin giderek
artan bir ekilde kamuoyu ile payla Id  gorilmektedir. Bu kapsamda ayn
ekonomik temellerin ¢ok farkl sonuclara yol acabilece i vurgulanm ve bu
noktada belirleyici unsurun ekonomik birimlerin bekleyi leri oldu u ifade
edilmi tir. Benzer ekilde “2002 Y I nda Para ve Kur Politikalar ve Muhtemel
Geli meler” ba |kl duyuru da bekleyi lerin ekillendiriimesinin énemine dair

yapt vurgulardan dolay Uzerinde durulmas gereken bir duyurudur.

2002 ylInda yaplan bu duyurunun ileti im politikalar ac¢ s ndan bir
onemli 6zelli i, TCMB’nin bu duyuruda effaflk kavram Uzerinde artan bir
onemle durmas olmu tur. Bu duyuruda TCMB, bekleyi lerin yonetiimesi

kapsam nda kendi Uzerine diu en gorevin effafl ktan gecti ini belirtmekte ve

% TCMB'nin ileti im politikas araclar na ili kin detaylar Ek 3'te yer almaktad r.
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effafl k “gelecekte uygulanacak para politkasnn ana cercevesinin ve
operasyonel kurallardaki de i ikliklerin imdiden kamuoyuna a¢ klanmas ve bu
cercevede alnacak kararlarn arkas ndaki gerceklerin duyurulmas” olarak
tan mlanmakta ve s6z konusu duyurunun temel amaclar ndan birinin de bu

oldu u ifade edilmektedir.

Ayn duyuruda Uzerinde 6nemle 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 I nda bu amagcla kullan labilecek tg¢ alternatiften, ki bunlar doéviz kuru ¢apas,
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi rejimleri olarak s ralanm tr; doviz
kuru capas n n gerek guvenilirli ini yitirmesi gerekse mevcut ko ullarda Turkiye
ekonomisi icin yararl gorilmemesi nedeniyle uygulanmayaca , buna kar n
parasal hedefleme ve gelecek donem enflasyonuna odakl o6rtik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanaca , ko ullar olu tu unda ise ag¢k enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilece i duyurulmu ve bu uygulama secilme
nedenleriyle birlikte acklanm tr. Acgklamada parasal hedefleme ile
amaclanan n, “makroekonomik hedeflere uyumlu bir parasal geni lemenin
Otesine gecmemek ve gecilmeyece ine ekonomik birimleri ikna etmek, di er bir
deyi le para arz fazlas yaratmamak ve yaratlmayaca na ili kin bekleyi
olu turmak” oldu u ac¢kca ifade edilmi tir. Ayrca duyuruda, para taban
capas nn yan nda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamas yla da 6ngdorilen
enflasyona ba | olarak ek dnlemler al naca n n taahhtt edildi i belirtiimektedir.
Bu ba lamda TCMB, temel politika arac olarak kulland ksa vadeli faiz
oranlarna ili kin kararlarn enflasyonun gelecekte izleyece i seyre gore
alaca n belirtmi , dolay s yla fiyat istikrar odakl politikalar n n sade ce mevcut
aydaki enflasyon oranlarn iceren ksa vadeli bir bak acs ile
de erlendiriimesinin hatal olaca n ifade etmi tir. Yakn donemde gerek
yap lan duyurular gerekse st dizey yonetimin yapt sunumlar incelendi inde

bu konunun halen 6nemle vurguland  goérulmektedir.
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Ozetle 2002 y I nda yap lan bu duyuru, TCMB’nin ileti im politikalar nda
onemli de i ikler oldu unu ag¢kca goOstermektedir. Bu tarihten itibaren,
bekleyi lerin yonetimine 6zel 6nem verildi i ve effafl k kapsam nda uygulanan
para politikas na ili kin kararlarn ve bu kararlarn alt nda yatan nedenlerin

kamuoyuyla her f rsatta payla Id goérulmektedir.

Ote yandan, 2001 y|ndan 2005 y| Ekim ay na kadar olan dénemde
TCMB taraf ndan yap lan bas n duyurular incelendi inde igeriklerin temel olarak
iki konu Gzerinde yo unla t gorilmektedir: Doviz kuru politikas ile enflasyon
ve ksa vadeli faiz oranlar. Dolay syla, sonraki iki bdlimde bu konudaki
duyurular ve s6z konusu duyurulardaki soylemler ve vurgular bekleyi lerin

yonetilmesi kapsam nda ayr ba |klar alt nda ele al nmaktad .

4.3.1.1. leti im Araglar : Bas n Duyurular — Déviz Kuru Politikas

TCMB taraf ndan yap lan duyurular konular na gére sn flandrld nda
Ozellikle 2002 y I ndan itibaren doviz kuru politikas na ili kin olanlar n say sal
olarak a rlkl oldu u gorulmektedir. Bunun nedeni blyuk olcide, dalgal kur
rejimine gecilmesiyle birlikte, bu yeni rejime ve bu yeni rejim cercevesinde
uygulanan politikalara ili kin a¢ klamalarla ekonomik birimlerin ve kamuoyunun
bilgi ve 6ngorusiinin artrimaya cal Im olmasdr. Ote yandan duyurularla,

effafl k ilkesi cercevesinde doéviz piyasalar na yap lan mudahalelere ili kin bilgi

de sa lanmaktadr.

Bu kapsamda duyurular n baz durumlarda, 6zellikle dalgal kur rejiminin
uygulanmaya ba lad ilk donemlerde, politika uygulamalar na ili kin bas nda
yer alan yanl anlamalar gidermek veya siyasi ve benzeri belirsizlik kaynakl
piyasa hareketleri sonucu a r oynakl onlemek amacgl oldu u, ancak
¢co unlukla doéviz alm ve satm ihalelerinin esaslarn, ihale yontemlerinde
yap lan de i iklikleri, ihale sonucglarn ve do rudan mudahale yaplId
zamanlarda ise mudahale sonras nda mudahale yap ld na dair bir a¢ klamay

icerdi i gorilmektedir.
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TCMB’nin 29 Mart 2001 tarihli bas n duyurusu ile her gtn Tark liras
kar |  doviz satm ihalesi ve gerekli goraldi U gunlerde Turk liras kar |
doviz al m ihalesi duzenlenece i bildirilmi tir. 15 May s 2001 tarihinde 2001
ylnda uygulanacak para program cercevesinde de doéviz piyasalar na
mudahalelerin ancak doviz kurundaki ksa donemde olu acak a r
dalgalanmalar 6nlemek amac yla yap laca , doviz kurunun uzun dénem denge
de erini etkilemenin amaclanmad ve yaplacak alm satmlarn ihale
yontemiyle olaca ac k bir ekilde belirtiimi tir. 17 May s 2001 tarihli duyuru ile
ise ihalelerin her gin yerine gerekli goruldi U gunlerde dizenlenece i ve
ihalede sat lacak tutar n ihale dncesinde a¢ klanmayaca  bildirilmi , Temmuz
ay itibaryla da doéviz sat program ac¢klanmaya ba lam tr. Bu ekilde bir
yandan doviz kuru polittkasnn daha effaf hale getiriimesi ve daha lyi
anla labilmesinin sa lanmas, di er yandan para tabannn kontrolinin

etkinle tirilmesi amaclanm tr.

2001 y!| Aralk ayndan itibaren programl déviz sat ihalelerine ara
verildi ini ilan eden TCMB, 2002 yl| Nisan ayndan itibaren déviz alm
ihalelerine ba layaca n, bu kararlar n alt nda yatan nedenleri de ag klayarak
duyurmu tur. Ayn y I Nisan ve Haziran aylar aras nda duzenlenen doviz al m
ihalelerine Temmuz ay ndan itibaren ara verilmi , 2003 y| Mays ay ndan
itibaren ise doviz al m ihalelerine tekrar ba lanm tr. Hem 2002 hem de 2003
y llar nda yap lan doviz al m ihalelerinde ihale programlar ayl k olarak énceden
ac klanm tr. Ancak, para politikas tasarmlarnda oOnemli bir unsur olan
belirsizlik kavram da vurgulanm ; “d sal bir ok ya da 0Ongoérilemeyen
geli meler nedeniyle doviz piyasalar nda derinli in kaybolmas, buna ba |
olarak doviz fiyatlar nda ortaya ¢ kabilecek a r oynaklk veya sa |ksz fiyat
olu umlar n n gozlenmesi halinde, TCMB’nin dénem sonunu beklemeden, k sa
ya da uzun sureli olarak, 6nceden kamuoyuna duyurmak suretiyle, ihalelere ara
verebilece i” belirtilmi tir. Ayrca, ihalelere ili kin tim duyurularda amaclar
acklanm  ve tum acklamalarda tutarllk gozetilmi tir. Bu kapsamda
duyurularda “ters para ikamesi ve 6demeler dengesi geli meleri sonucu doéviz

arz fazlas olu mas halinde, dalgal kur rejimi ile ¢eli meyecek ve doviz kurunun
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uzun doénemli e ilimini ve do al de erini etkilemeyi amaclamayacak ekilde,
doviz rezervlerini artrmaya yonelik olarak ihale yodntemiyle doviz al mlar
gercekle tirilebilece i ve ula Imas istenen belirli bir rezerv seviyesi

saptanmad " skl kla ifade edilmi tir.

“2005 Y | Para ve Kur Politikas ” ba |kl duyuruyla ise, “ddviz kurunun
arz ve talep ko ullar nca belirlenmesi ilkesi alt nda bir ad m daha at Im ve
doviz alm ihalelerinin ddviz piyasas na olan etkisini en aza indirebilmek
amacyla yllk bir program ac klanmas na ve ddviz likiditesinde ola anusti
farkl la malar gorilmedikce bu programda bir de i ikli e gidilmemesine” karar
verilmi tir. Yaplan bu ac¢ klamaya gore, bu ekilde “6nceki donemde ihale
tutarlar n n de i en doéviz arz na gore ayarlanmaya cal Imas n n ve bu nedenle
de ihale miktarlarnn zaman zaman ilan edilen sire dolmadan de i tirilmek
zorunda kalnm olmasnn TCMB’nin doviz kuru politikas na ili kin yaratt

yanl alglamalar n 6niine gecilece i” bildirilmi tir.

Benzer ekilde, doviz piyasasha alm veya satm yoninde yaplan
do rudan mudahalelerde, muidahale kurallar ndaki de i ikliklerin ©6nceden
duyuruldu u ve muidahale sonrasnda, mudahalenin nedenleri ile birlikte
ac kland  gorulmektedir. Her ac klamada 0zellikle vurgulanan ortak unsur,
yap lan do rudan mudahalenin déviz kuru seviyesinden duyulan rahats zl
ifade etmedi i, ancak a r oynakl ©nlemeye yonelik oldu udur. Bu ifadelerin
her duyuruda yer almas, TCMB’nin doviz kuruna yonelik uygulamalarnn
ekonomik birimlerin ve kamuoyunun kararlarn altnda yatan nedenleri
anlamalar nda ve dolay s yla bekleyi lerini yonlendirmede etkili olmaktad r. Ek
4’te bir mizah dergisinde yay mlanan TCMB’nin doviz piyasas nda mudahalesine

ili kin karikattr, bu alandaki bilinilirlik a¢ s ndan ilging bir 6érnek te kil etmektedir.

TCMB ayr ca likidite yonetimine ili kin olarak da duyurular yapmaktad r.
Bu kapsamda 2002 yl| ba ndan itibaren artan likiditenin sterilizasyonunda
etkinli in artrlmas amacyla, ters repo ve bankalararas para piyasas
i lemlerine ek olarak 28 Mart 2002 tarihinden itibaren Turk liras depo alm

ihalelerinin diizenlenece i ilan edilmi tir. Ayr ca her y | uygulanacak para ve kur
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politikas cergevesinin ag¢ kland  duyurularla likidite yonetimi stratejisine ili kin
de bilgi verilmektedir. Nitekim, 2005 y I nda para ve kur politikas kapsam nda
likiditenin sk mas durumunda TCMB’nin likidite ydnetimi stratejisinin nas |
ekillenece i piyasalara a¢ klanm , ancak ko ullu 6ngori cercevesinde gerekli
goruldi inde yeni dizenlemeler de yap labilece i bildirilmi  ve bu ekilde
ongorulebilirli in artaca ifade edilmi tir.

Sonu¢ olarak, dalgal kur rejimine gecilmesini takiben ce itli kereler
doviz kuru politikas na ili kin olarak yaplan duyuru ve ac¢ klamalarla ve ilk
zamanlarda dénemin olumsuzluklar n n temel nedenlerinden biri olarak goérilen
dalgal kur rejimine yonelik a¢ klamalarla TCMB’nin ddviz kurunun seviyesine
yonelik herhangi bir taahhtdi veya hedefi olmad , ddéviz kuruna yap lan
midahalelerin a r oynakl onlemek ve rezerv biriktirmek amacl oldu u
ac kca belirtiimi  ve bu yeni rejimin ba lang c nda uyum sorunlar olabilece i
sklkla ifade edilmi tir. Doviz rezervlerini artrma bicimi effaf, piyasa
katI mclar ile gori Ulerek olu turulan mekanizmalara dayanan ve 6nceden
duyurulan doviz alm ihaleleri yoluyla yapIm tr. Ayrca effaflk ve hesap
verebilirlik ilkeleri cercevesinde 28 Temmuz 2003 tarihli duyuru ile doviz
rezervlerinin yonetim ilkeleri de internet sayfas nda yay mlanmaya ba lam tr.
Buglin bakld nda, doviz kuru rejimine ili kin duyurularn saysnn onceki
yllara kyasla azalm , kapsamnn uygulamann ilk zamanlarna kyasla
de i mi olmasna ra men, politika uygulamalar na dair a¢ klamalar n halen

a rl n korudu u gortulmektedir.

4.3.1.2. leti im Araclar: Basn Duyurular — Enflasyon ve Ksa

Vadeli Faiz Oranlar

Doviz kuru politikalar na ili kin yap lan duyurularn yannda, ©6rtok
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢cercevesinde temel politika arac olarak kullan lan
k sa vadeli faiz oranlar nda yap lan de i ikliklere ili kin duyurular ile enflasyon
ve goérinume ili kin duyurularla da TCMB’nin politika uygulamalar ve bu

uygulamalar n alt nda yatan nedenler kamuoyu ile payla Im tr. Bu kapsamda
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gerek stratejilerdeki geli imi ve eksiklikleri gerekse yapImas gerekenleri
gostermesi a¢sndan bu duyurularn tarihsel olarak incelenmesinde yarar

gorulmektedir.

2001 y| esasen kriz yl olup, uygulanan para politikas stratejisinin
ortuk enflasyon hedeflemesi rejimi olarak adlandrimas 2002 ylna
rastlamaktad r. Ancak 2001 yInda da ksa vadeli faiz oranlar temel politika
arac olarak kullanIm tr. Bu kapsamda 2001 y I nda k sa vadeli faiz oranlar na
ili kin duyurular incelendi inde, y| boyunca dort kere de i ikli e gidildi i
gorulmektedir. 16 Temmuz 2001 tarihinde yap lan ilk duyuru ile faiz oranlar n n
artr Imas na karar verilmi tir. Bu ag¢ klamada, ilk olmas nedeniyle TCMB’nin
temel amac olan fiyat istikrarn sa lamak cercevesinde ksa vadeli faiz
oranlarnn temel politika arac olarak kullanld , déviz kurunun seviyesine
ili kin herhangi bir taahhttte bulunulmad hatrlatImakta ve alnan kararn
gerekcesi de ayrnt| bir ekilde a¢ klanmaktad r. Benzer ekilde, 2001 y | ndaki
di er karar duyurularnda da, kararla beraber kararn gerekcesinin hem
ekonomik temeller hem de bekleyi lerin 6nemi cercevesinde bir a¢ klamayla yer

ald gorulmektedir.

2002 y| ba ndan itibaren ise her ay, a¢ klanan enflasyon oranlar ve
goranime dair duyurular yay mlanmaya ba lam tr. Ancak bu duyurularla ilgili
de erlendirmelere gecmeden o6nce, bu tarihten itibaren ksa vadeli faiz
oranlar nda yap lan de i ikliklere dair kararlar n n duyurulmas nda farkl la malar
oldu unun belirtiimesi gerekmektedir. Daha a¢ k bir ifadeyle, 2002 y | nda k sa
vadeli faiz oranlar nda alt kere yap lan de i iklikli in G¢l (14 Mart, 8 Nisan ve 5
A ustos tarihlerinde) s6z konusu aya ili kin enflasyon ve gorinim raporuyla
birlikte ac klan rken, di er G¢t (20 ubat, 30 Nisan ve 11 Kas m tarihlerinde)
de i ikliklerin gerekceleri niteli inde bir a¢ klamayla beraber bu raporun yay m
zaman ndan ba msz olarak ag¢klanm tr. 2003 ylnda ksa vadeli faiz
oranlarnda yaplan alt de i ikli in ise bir tanesinin (6 A ustos tarihinde)
enflasyon ve gorinim duyurusu ile birlikte, di erlerinin ise farkl uzunluk ve

derinlikte olmakla beraber, karar gerekceleri ile birlikte raporun
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yay mlanmas ndan ba ms z olarak duyuruldu u goértulmektedir. Benzer ekilde,
2004 y I nda k sa vadeli faiz oranlar nda yap lan de i iklikler neticesinde yap lan
dort duyurunun bir tanesinin (8 Eylul tarihinde) enflasyon ve gérinim duyurusu
e li inde ilan edildi i gérilmektedir. Dolay syla bu donemde k sa vadeli faiz
oranlar na ili kin kararlar n duyurulma eklinde ve duyurular n zamanlamas nda

belirli standart bir yontem izlenmedi i gorulmektedir.

Bu noktada, ac k enflasyon hedeflemesi rejimine geci sureci olarak
adland r lan 2005 ylyla beraber, di er alanlarda oldu u gibi, k sa vadeli faiz
oranlarna ili kin kararlarn ag¢klanmasnda da kurumsalla mann izleri
gorulmektedir. Bu kapsamda 2005 ylIndan itibaren kararlar daha 6nce de
belirtildi i UGzere, her ayn 8inde vyaplan PPK toplantlarndaki
de erlendirmelerin de nda toplanty takip eden i gunin sabah, saat
09.00’da a¢ klanmaya ba lam tr. Bir di er onemli farkl |k ise, iki karar alma
donemi aras nda kalan yakla k bir aylk surecte, ola anusti bir geli me
olmad surece k sa vadeli faiz oranlar n n sabit tutulaca nn ve s6z konusu
faiz oranlarnn seviyesinde bir de i ikli e gidiimese de, de i tirme veya
de i tirmeme kararnn gerekgesi niteli inde olan ve TCMB’nin ekonominin
genel gorinimuane dair de erlendirmelerini iceren bir a¢ klama yap laca nn ve
her ay yay mlanan “Enflasyon ve Gorinim” ba |kl bas n duyurusunun da bu

ac klaman n icinde yer alaca n n ilan edilmesi olmu tur.

2005 yl ba ndan itibaren ksa vadeli faiz oranlarna ili kin yap lan
duyurular incelendi inde, alnan kararlarn Temmuz ay na kadar surekli k sa
vadeli faiz oranlar n n indirilmesi yoninde oldu u goérulmektedir. 11 Temmuz, 9
A ustos ve 9 Eylul tarihli duyurularla ise, ksa vadeli faiz oranlar nda bir
de i ikli e gidilmemi tir. 2005 ylndan itibaren duyurularn, kullanlan ifade,
soylemler ve icerik agcsndan da farklla t gorilmektedir. Daha ac¢k bir
ifadeyle, bu tarihten itibaren duyurular n en fazla yar m sayfa uzunlu unda olup,
iceri inde sadece karar sonucunun yer ald , karar gerekgesinin yer almad
gorulmektedir. Ancak, her karar duyurusunda kararn gerekcesini ac klayan

“Enflasyon ve Go6riunum” ba Ikl raporun PPK toplantsnda yaplan
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de erlendirmeleri de dikkate alacak ekilde 2 i gunid icinde yay mlanaca

belirtimekle beraber, bugiine kadar olan uygulamalara bak Id nda bu raporun
k sa vadeli faiz oranlarna ili kin kararn duyuruldu u ayn gun ac kland

gorilmektedir®®. Ksa vadeli faiz oranlarnn de i tirilmedi i durumlarda da
uygulama ayn olmaktadr. 2006 y| itibaryla ise, k sa vadeli faiz oranlar na
ili kin kararlarn PPK’'da oylanarak alnaca ve toplant Ozetlerinin
yay mlanaca ac klanm , ancak karar alma slreci hakknda di er

duizenlemelerin daha sonra a¢ klanaca  bildirilmi tir*’.

Ote vyandan, ileti im stratejilerinin tasarmnda ve bekleyi lerin
yonetiminde 6nemli rol oynayan k sa vadeli faiz oranlar na ili kin duyurularda
kullan lan ifade ve sotylemler incelendi inde, 4 Eylil 2001 tarihli duyuru ile
TCMB'nin kararlar nda enflasyonun gelecekte izleyece i seyri dikkate ald nn
vurgulanmaya ba land  gorilmektedir. Bu vurgular n 2002 y I nda da devam
etti i gorilmekte, ayr ca k sa vadeli faiz oranlar na ili kin 20 ubat 2002 tarihli
duyuruda ilk defa gelecek donem enflasyonuna ili kin “temkinli iyimserlik”
ifadesinin kullanld  gortlmektedir. Bu iyimserli in yan nda, risklere, 6zellikle
de mali disiplin ve yap sal reformlar n streklili inin 6nemine de dikkat c¢ekildi i
gorulmektedir.

Bekleyi lerin yonetiminde buyidk 6nem ta yan bir unsur da karar alma
surecinde elde edilen her yeni bilginin, alnan kararlarda ve bu kararlarn
farkl la mas nda buyik rol oynad , bu ¢ercevede “ko ullu 6ngori” kavram n n
kamuoyu taraf ndan anla Imas nn 6énemli oldu udur. Bu kapsamda TCMB’nin
k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar nda “ko ullu 6ngori” kavram n ag kca
ilk olarak 5 wubat 2004 tarihli duyuruda kulland  goérulmektedir. Ancak s6z
konusu kavram n risklere yap lan vurgular kapsam nda, mali disiplinden ve

yap sal reform siurecinden sapmalar olmayaca varsaym altnda yap lan

% 2005 y| Ekim ay na kadar gecen silrede, sadece Ocak ay nda Enflasyon ve Goérinum raporu k sa vadeli faiz
oranlar na ili kin kararn a¢kland gunun ertesinde, di er aylarda ise kararn ag¢ klanmasnn ard ndan ayn gun
;/aymlanm tr.

7 2006 y | nda ac k enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle beraber yap lacak olas de i iklik ve yenilikler cal mann
yapld doénemde heniiz a¢ klanmam tr.
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de erlendirmelerle ¢ok a¢ k bir ekilde olmasa da, hemen hemen her duyuruda
kullanId  go6rulmektedir.

Bu noktada dikkat ¢cekilmesi gereken bir unsur, TCMB’nin bugiine kadar
k sa vadeli faiz oranlarna ili kin ilk duyuruda (16 Temmuz 2001 tarihinde)
yapt artrm ve 11 Temmuz, 9 A ustos ve 9 Eylul 2005 tarihlerinde yapt
de i iklik yapmama karar hari¢ faiz oranlarn hep du Grmi olmasdr.
Dolay syla, yaplan duyuru ve acklamalar da c¢o unlukla faiz indirimini
ac klayan duyurular olmu tur. Bu a amada TCMB icin bundan sonraki donemde
olas faiz artrmn gerektirecek durumda faiz artr m na yonelik a¢ klamalarda
kullan lacak ifade ve stylemler ile bu séylemlerin piyasalar n ve kamuoyunun

bekleyi lerini yonlendirebilme etkinli i TCMB i¢in 6nem ta maktad r.

Ksa vadeli faiz oranlarna ili kin duyurular n icerik, sdéylem ve ekil
acsndan de erlendiriimesinin ard ndan, bekleyi lerin yonetimi ve ileti im
politikas tasarm kapsam nda “Enflasyon ve Gorinim” ad yla yay mlanmakta
olan raporun da hem icerik ve sdylem hem de ekil a¢csndan incelenmesi,
TCMB'nin ileti im politikas n n geli iminin de erlendiriimesi a¢ s ndan gerekili
gorilmektedir. Bu kapsamda bugin “Enflasyon ve Gorinim” adyla
yay mlanmakta olan rapor ilk olarak 2002 y| ba nda Ocak ay enflasyonuna
ili kin olarak a¢ klanm tr. Ik olmas nedeniyle raporda oncelikle enflasyonist
surecin temel 06zelliklerinden bahsedilmi , ard ndan Ocak ay enflasyonu
de erlendiriimi ve ileriye yonelik bekleyi ler hakk nda bilgi verilmi tir. TCMB bu
ilk duyurusunda gelecek donem enflasyonu a¢ s ndan “temkinli bir iyimserlik”
icinde oldu unu belirterek go6ru lerini piyasalar ve kamuoyuyla ackca
payla m tr. 2002 yl Kasm ayna kadar raporlarn iceri i “Genel
De erlendirme” ve “ leriye Yonelik Bekleyi ler” olmak Uzere ikiba | kapsam
ve bekleyi ler a rlkl olarak TCMB taraf ndan ayda iki kere yay mlanmakta olan
“Beklenti Anketi” kapsam nda incelenmi tir.

11 Kasm 2002 tarihli duyurudan itibaren ise bekleyi lere ili kin
de erlendirmeler “ leriye Yonelik Bekleyi ler” yerine “Goérinim” ba | altnda

yap Imaya ba lanm tr. Bu kapsamda iceri in geni ledi i, riskler ve bundan
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sonra yap Imas gerekenlere daha fazla vurgu yaplId gorulmektedir. Bu
anlamda, bu tarihten itibaren s6z konusu raporlarda standartla mann daha
belirgin bir hale geldi ini séylemek muimkundir. Ancak “G6érinuim” ba |

alt nda yap lan de erlendirmelerde gerek kamuoyunun gindeminde yer alan
baz konularn daha iyi anla Imas ac¢sndan, gerekse TCMB'nin 6zel bir
Onemle vurgulamak istedi i baz konulara dikkat ¢cekmek istemesi a¢ s ndan
zaman zaman c¢e itli alt ba lklarn bu bélimde yer ald gorulmektedir.
Orneklendirmek gerekirse, 2003 y| ubat ay enflasyonun de erlendirildi i
raporda “Mali Disiplinin Buyiime ve Enflasyon A¢ s ndan Onemi” ba |kl ayr bir
bolum yer alm , 2004 y| Nisan ay enflasyonuna ili kin raporda dalgal kur
rejimi, d sal unsurlar, cari a¢ k ve orta vadeli bir program n 6nemi ve benzeri
konular n yer ald  “Genel Makroekonomik Goérinim” ile geci etkisi, riskler ve
enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek olas unsurlarn yer ald  “Enflasyon” alt
ba |klar yer alm tr. Benzer ekilde 2004 y| A ustos ay enflasyonuna ili kin
de erlendirmelerin yap Id duyuruda da “Enflasyonu Etkileyen Genel
Faktorlerin Gorunimd” ve “Cari  lemler A¢  ve Enflasyon” alt ba | klar yer
alm , ayn yl Kasm ay enflasyonuna ili kin raporda ise “Goérinim” ba |

altnda 2005 ylnda enflasyondaki dii U e iliminin devam edip etmeyece i
kapsam nda “Enflasyon: Alt Kalemler”, “Onimuzdeki Donemde Enflasyon ve
Riskler” ve “Genel Makroekonomik Gorianim” de erlendirilmi tir. 2004 y | Aral k
ay nda ise “Genel De erlendirme” ve “Enflasyonu Belirleyen Unsurlar’ alt
ba lklarnnyerald go6rilmektedir. Bu a¢ dan “Gorinum” bolumunin standart
bir yapsnn olmad ; bu boélimdn iceri inin, TCMB’nin temel amac nn fiyat
istikrar n n sa lanmas oldu u ve politika uygulamalar n n enflasyonun gelecekte
izleyece i seyre yonelik oldu u surekli vurgulanmakla beraber, gindemdeki
konular ve TCMB’nin 6zel vurgu yapmak istedi i konulara gére zaman zaman

farkl | klar gosterdi i gorilmektedir.

Ac k enflasyon hedeflemesine geci y| olarak ilan edilen 2005 ylnn
karar alma surecinin kurumsalla mas ve bu sirecin unsurlar hakk nda daha
fazla bilgi payla mn icermesi, buylIn ba ndan itibaren yap lan duyurular n da

ayr ca incelenmesini gerektirmektedir. Bu kapsamda goze ¢arpan ilk unsur, para
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politikas n n ve para politikas n etkileyen unsurlarn “Goriinim” ba |  alt nda
ayr bir ba |k halinde de erlendirilmeye ba lanmas olmu tur?®. Bunun yan nda,
bu ana ba |k alt nda dnceki y llarda oldu u gibi farkl alt ba | klar da yer almaya
devam etmi tir*>. Orneklendirmek gerekirse, 2005 y| ubat ay enflasyonunun
de erlendirildi i raporda “Gorinim” ba |  altnda “Enflasyon ve Doviz Kuru
li kisi”, ayn yl Mays ay de erlendirmelerinin yer ald raporda “K sa Vadede
Enflasyon E ilimi” ve “Enflasyonu Orta Vadede Etkileyen Faktérlerin Gérunumi”

alt ba lklarnn kullanld  gorialmektedir.

Ote yandan, “Enflasyon ve Géruniim” duyurular nda kullan lan ifade ve
soylemler incelendi inde, TCMB’nin 2002 vyl Ocak ay enflasyon
de erlendirmesinde enflasyonun gelecekteki seyrine ili kin olarak “temkinli
iyimserlik” kavram n kullanmaya ba lad , 2003 y| Ocak ay ndan itibaren ise
raporlarda “iyimser” ve “olumlu” kavramlarnn yer ald  gorulmektedir. 2004
ylnda ise enflasyondaki diu G e iliminin devam etme olas| nn yiksek
oldu u, ancak bu dngorilerin ko ullu bir nitelik ta d  belirtiimekte, dolay s yla
“ko ullu 6ng6rd” kavram n n duyurularda yer almaya ba lad  goérilmektedir.
Buna paralel olarak, 2004 y| Nisan ay ndan itibaren de uygulanmakta olan
“Gucli Ekonomiye Gec¢i Program "n n sonuna gelinmesi nedeniyle yeni bir orta
vadeli program n 6nemi vurgulanmaya ba lam tr. 2004 y| Temmuz ay na
ili kin enflasyon raporunda ise ilk defa TCMB’nin para politikas kararlar nn
gecikmeli etkilerini de g6z 6nunde bulundurdu una dikkat ¢ekilmi tir. 2004 vy |
Aral k ay nda ise, orta vadeli bak a¢snn 6nemi ag¢ kga vurgulanm tr. Bu
do rultuda TCMB’nin ksa doénemli dalgalanmalar veya gecici unsurlardan
ziyade enflasyonun orta vadeli yap sal e ilimi Gzerinde duraca ifade edilmi tir.

Ayr ca ayn duyuruda orta vadeli enflasyon tahminlerinin hedeflerle uyumsuziuk

%8 Ancak, 2005 y | Haziran, Temmuz ve A ustos aylar enflasyonunun de erlendirildi i raporda para politikas ayr bir
ba Ik altnda incelenmemi tir. Ayrca, Mays ve A ustos aylar enflasyonunun de erlendirildi i raporda “Genel
De erlendirme”ba | yerine “Fiyat Geli meleri”ba | kullanIm tr.

% 2005 y | Ocak ay nda “Yeni Endeksler ve Enflasyon”, “Para Politikas n Etkilyen Genel Faktorler” ve “Makroekonomik
GoOrinim” alt ba Iklar, ubat ay nda “Enflasyon Geli meleri”, “Makroekonomik Gortinim”, “Enflasyon ve Ddéviz Kuru
li kisi” ve “Para ve Kur Politikas ” alt ba | klar, Mart ve Nisan aylar nda “Enflasyon Geli meleri”, “Enflasyonu Etkileyen
Faktorler(in Gorunumu)” ve “Para Politikas " alt ba | klar, May s ay nda “K sa Vadede Enflasyon E ilimi”, “Enflasyonu
Orta Vadede Etkileyen Faktorlerin Gorinimu”, “Para Politikas ” ve “Sonug” alt ba | klar, Haziran, Temmuz ve A ustos
aylar nda “Enflasyon Geli meleri”, “Enflasyonu Etkileyen Faktdrler(in Gorinimu)” ve “Sonug” alt ba | klar yer alm tr.
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gostermesi veya fiyatlama davran nda bir bozulma goézlenmesi durumunda

TCMB'nin gerekli tepkiyi verece i de belirtilmi tir.

2005 ylInda yaplan enflasyona ili kin duyurularda, daha o6nce de
belirtildi i gibi, para politikas kararlar n n orta vade g6z dniine al narak verildi i
vurgulanmaya devam edilmi tir. Ancak “ihtiyatl iyimser” tavrn koruyan
TCMB’nin 2005 y| Mart ay raporunda orta vadede “ihtiyatl ” olunmas gerekti |
gorl Unu ifade etmeye ba lad  gortlmektedir. Ayn duyuruda “gecikmeli etki”
kavram ilk defa aktarm mekanizmasnn i leyi i cercevesinde ksaca
vurgulanm , May s ay na ili kin raporda ise hem “orta vade” hem de “gecikmeli
etki” kavramlar n n detayl bir ekilde ele alnd ve aktar m mekanizmas nn
ekonomik aktivite ve enflasyon Uzerindeki etkisinin daha gecikmeli ve daha
belirgin oldu unun ve bunun ekonominin “normalle me” sirecinin giclenmeye
ba lamas olarak a¢ kland  gorilmektedir. Bu ekilde, TCMB’nin bekleyi lerin
olu umunda kamuoyuna ve piyasalara orta vadeli bir bak a¢s kazand rmaya

cal t gorulmektedir.

Orta vade kavram n n 6n plana ¢ kar Imas yla beraber, e nflasyona ili kin
yaplan de erlendirmelerde de ksa vade ve orta vade kavramlarnn
kullan Imaya ba land gorulmektedir. Bu kapsamda, 2005 yl| Mays ay
enflasyonu ve gorinim raporunda TCMB k sa vadede iyimser, orta vadede ise

“temkinli” olunmas n n gerekli oldu unu ifade etmektedir.

Daha o6nce de belirtildi i Utzere, 2002 ylnda ortuk enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya ba lanmas ndan itibaren TCMB’nin k sa
vadeli faiz oranlar na ili kin ald kararlar faiz oranlar n n di Grdlmesi yoninde
olup, 11 Temmuz 2005 tarihinde ac¢ klanan 2005 y| Haziran ay enflasyon ve
gorandm raporunda ilk defa faiz oranlar nda bir de i ikli e gidilmemi tir. S6z
konusu duyuru bu kapsamda incelendi inde, enflasyondaki du U sdrecinin
yava lam olabilece ine i aret edilmi , orta vadede temkinli olunmas gerekti i
belirtiimi ve 2005 y| hedeflerine ili kin éngdrulerin para politikas kararlar nda
a rl nnazald , bunakar |k 2006 ylnn 6nem kazand ve bu cercevede

ksa vadeli faiz oranlarnn de i tirlmemesine karar verildi i a¢klanm tr.
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Hemen hemen her karar duyurusunda oldu u gibi, bu duyuruda da bu
ongorilerin enflasyonun orta vadeli e ilimine dair her tlrli yeni bilgi ve verilerin
nda de i ebilece i, di er bir ifadeyle bunlar n birer ko ullu 6ngért oldu u,

vurgulanm tr.

Benzer ekilde, takip eden 9 A ustos ve 9 Eylul 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 dénem
enflasyon bekleyi lerine etkisine gbére alnd  ve olumsuz bir etki ortaya ¢ kt
takdirde TCMB’nin gerekli tepkiyi verece inin belirtildi i gorilmektedir. Buna
paralel olarak, TCMB'yi temkinli olmaya yonelten unsurlar a¢ klanm ve bu
unsurlarn  yaratt kayglarn azalma e ilimine girdi i ac¢klanm tr.
Bahsedilmesi gereken bir di er husus da, 11 Temmuz 2005 tarihli duyuruda
“Onumuzdeki donemde k sa vadeli faizlerin e iliminin a a yonld olma olas |
bir dnceki doneme k yasla azalm tr” ifadesinin yerini s6z konusu faizlerin a a
yonli olma olas| nn artt eklindeki ifadenin yer alm olmasdr. Bir di er
ifadeyle, TCMB piyasalara k sa vadeli faiz oranlar kararlar na ili kin kararlarn

gidi at na dair sinyaller vermeye devam etmi tir.

Bu noktada belirtiimesi gereken bir husus da, merkez bankalar n n para
politikas uygulamalar kapsam nda yapabileceklerinin yan nda,
yapamayacaklar ndan veya etki alannn d nda kalan unsurlardan da
bahsetmesinin bekleyi lerin yonetiimesi a¢ s ndan kritik bir 6neme sahip
oldu udur. Bu cercevede TCMB’nin hemen hemen her duyurusunda gerek
risklere gerekse ko ullu 6ngori kavram aracl vyla yaplImas gerekenlere
dikkat cekmi olmas 6nem ta maktad r. Bunun yan nda TCMB’nin, a¢ klanan
enflasyon ve biyime rakamlar a¢sndan o©Onem ta d donemlerde
mevsimsellik ve baz etkisi gibi baz kavramlar da tantt , bu ekilde para
politikasnn i leyi ine ili kin piyasalarn ve kamuoyunun bilgisini art rmaya

cal t da gorilmektedir.

Ote yandan, para politikasnn ekonomiyi etkileme suresine ili kin

bilgilendirme ancak yak n zamanda yap Im tr. Bu bilgilendirme sadece politika
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kararlar n n ileriye yonelik verildi i ve gercekle en de il, gercekle ecek olan
enflasyon oranlar ile ilgilenildi inin vurgulanmas ve ekonomik birimlerin
referans almalar gereken de i kenin gecmi e yonelik bir de i ken olan y Il k
enflasyon oranlar de il, enflasyonun genel e ilimi ve gercekle en enflasyonun

hedefle uyumu oldu u cercevesinde yap Im tr.

Sonucta genel olarak de erlendirildi inde, TCMB taraf ndan gerek k sa
vadeli faiz oranlar gerekse enflasyon ve goérinume ili kin olarak yap lan
duyurular icerik olarak Kohn ve Sack (2003)’'da oldu u gibi ksa vadeli faiz
oranlar n n ilerideki yonune ili kin ve ekonomik gériiniame ili kin olmak tzere iki
ba | aayrld nda, TCMB'nin ilk ba |kla ilgili gorii lerinin son birka¢ ay haric,
duyurularda ¢ok yer almad , 6te yandan ikinci ba | k olan ekonomik goriinime,
Ozellikle enflasyonun goranimune ili kin gora lerinin kamuoyu ve piyasalarla
daha c¢ok payla Id gorulmektedir. Dolaysyla, TCMB ekonominin
gorunamune ili kin fikirlerini daha rahat ve daha skl kla payla makta ve bu
kapsamda anahtar kelimeler de kullanmaktadr. Ancak ekil a¢sndan

incelendi inde duyurularda belirli bir standart géze carpmamaktad r.

4.3.2. Di er leti im Araclar

Para politikas kararlar n n duyurulmas nda etkin bir ileti im arac olarak
kullan lan bas n duyurular n n yan sra, para politikas ve ekonomik geli melere
dair ek bilgilerin aktar Imas kapsam nda da TCMB taraf ndan ce itli ileti im
araclar kullan Imaktad r. Bunlar; konu malar ve yaynlar ile konferanslar,
ziyaretci gruplar n, bas n toplant lar n ve internet sayfas n iceren di er ileti im

araclar ndan olu maktadr.

TCMB’nin kulland  di er ileti im politikas araclar ndan ilki Ust dizey
yonetimin yapt konu ma ve sunumlardr. Bu kapsamda sadece TCMB
Ba kan’'nn 2002 ylndan itibaren yurtici ve yurtd nda ylda ortalama yirmi
dokuz konu ma ve sunum yapt gOrulmektedir. Ayrca, yine ayn donemden
itibaren yakla k G¢ ayda bir Anadolu'nun ce itli ehirlerinde TCMB Ba kan
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taraf ndan ehrin sanayici ve i adamlar na genel ekonomik gorintime ili kin

sunumlar yap Imaktad r.

Yap lan sunumlarn iceri inin geli imi incelendi inde, 06zellikle ilk
donemlerde, uygulanmakta olan para politikas na ili kin temel ekonomik
kavramlar n tantlmas ve anla Imas ag¢ s ndan birka¢g ba | n sunumlarda 6n
plana ¢kt  gorulmektedir: DOviz kuru politikas ve dalgal kur rejimi ile temel
politika arac olarak k sa vadeli faiz oranlar. Bunlara ek olarak sunumlarda
enflasyon, bliyime ve zaman zaman kamu maliyesine ili kin bilgilerin de yer
ald ve her uUlke merkez bankasnn yapt gibi, TCMB’nin de duyurular nda
oldu u Uzere, sunumlar nda da risklere surekli dikkat cekti i gorilmektedir. Ote
yandan TCMB’nin sunum ve konu malarda, para politikas nn do rudan gorev
alan na girmemekle birlikte, iyi yoneti im, do rudan yabanc yatrm, vadeli
I lemler piyasalar , surdurtlebilir biyime ve surdurulebilir istihdam gibi konulara
da a rlk verdi i ve kamuoyunu bu kavramlarla tan trd  gorilmektedir.
Dolay syla, yaplan sunum ve konu malarn temel cercevesini, yukar da

say lanlar kapsam nda genel ekonomik gériiniman olu turdu u gorialmektedir.

2005 ylIndan itibaren ise, TCMB taraf ndan yaplan sunum ve
konu malarn iceri inde farklla malar gozlenmektedir. Gerek uygulanmakta
olan politikalarda belirli bir gecmi in olu masyla hem piyasalarn hem de
kamuoyunun s0z konusu politikalar hakk ndaki bilgisinin artmas, gerekse
politika de i ikliklerinin altnda yatan nedenlerin daha iyi anla Imaya
ba lamasyla, genel ekonomik gorinume ili kin kapsaml sunumlar devam
etmekle birlikte, TCMB’nin farkl konularda da go6rG lerini kamuoyu ile
payla maya ba lad gorulmektedir. Merkez bankas ba mszl , vadeli
i lemler piyasalar, Avrupa Birli i, finansal istikrar ve dolarizasyon bu kapsamda
ele alnan konular arasndadr. Geli en kar |kl ileti im ile TCMB’nin bu ve
benzeri 6zel konulardaki go6ru lerini  payla maya devam edece |

ongorilmektedir.

TCMB’nin kulland di er politika araclar ndan ikincisi yay nlardr.

TCMB vyay nlar ile para politikas na ve ekonomik geli melere dair ek bilgiler
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aktar Imakta olup, bu kapsamda yer alan yay nlar sureli yay nlar ba lam nda;
raporlar, istatistiki veriler, anketler ve bultenler olarak s ralanabilmektedir. Bu
cercevede yay mlanmakta olan “Para Politikas Raporlar”’nn a¢k enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte “Enflasyon Raporu” adn alaca

ac klanm tr®. Mevcut durumda rapor, enflasyona ili kin geli meler ve gériinim
a rlkl olmak Uzere, mali piyasalarda ve kamu maliyesi alanlar ndaki
geli meleri de de erlendirmektedir. Banka politikalar n n gelece e yonelik olarak
nas | ekillenebilece inin  ifade edildii en teknik rapor olarak
tan mlanabilmektedir. Buna ek olarak, ola an genel kurul toplants esnas nda
da tm vyaplan “YIlk Rapor’, ekonominin genel bir de erlendiriimesinin
yapld , ic ve d ekonomik geli melerin incelendi i, politikalarn anlatld
TCMB bilangcosunun ve mali tablolar nn ayr ntl bir ekilde de erlendirildi i bir
di er temel rapordur. Ayrca, TCMB ara trmalar ve uzmanlk tezleri, 6 renci
tebli leri ile kitap ve kitapc klar da di er yay nlar aras nda yer almaktad r. Tablo

4.1.’de TCMB’nin yay nlar ayr nt| olarak listelenmi tir.

% 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 tr.

116



TABLO 4.1. TCMB YAYINLARI

Sureli Yay nlar Sklk

Avrupa Ekonomik ve Para Birli i (EMU) Raporlar Ayl k / kiayl k
Ba ms z Denetim Raporlar Y Tk

Banka Kredileri E ilim Anketi Ucg Ayl k
Beklenti Anketi Ayda 2 kere
Bile ik Oncu Gostergeler Endeksi Ayl k

BIS- Tezgahustii Doviz ve Tlrev Piyasalar Anketi - Turkiye Uc y Ida bir kere
Central Bank Review

Finansal stikrar Raporu Y Ida 2 kere
Haftal k Bas n Biilteni Haftada 1 kere
ktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Glven Endeksi Ayl k

Para Politikas Raporlar Uc Ayl k

Reel Efektif Déviz Kuru Ayl k

Sektér Bilangolar

Tiketici E ilim Anketi Ayl k
Odemeler Dengesi Geli meleri ve statistikleri Ayl k
Odemeler Dengesi Raporu Ayl k
Uluslararas Rezervler ve Déviz Likiditesi Ayl k

Ug Ayl k Biilten Ug Ayl k

Y Il k Rapor Y Ik

Ara trmalar ve Uzmanl k Tezleri

Ara trmalar

Central Bank Review

Kitaplar - Kitapg klar

O renci Tebli leri

Uzmanl k Tezleri

Kitaplar ve Cal malar

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Ote yandan, bas n duyurular nda oldu u gibi, di er yay nlarda kullan lan
dil ve sdylemler de oldukca 6nemlidir. Bu ba lamda, TCMB’nin 2004 y | ikinci t¢
ayl k Para Politikas Raporu’'nda gecen “Ekonomik program n uygulanmas na

devam edilece i, mali disiplinden ve yap sal reformlardan sapma olmayaca na
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dair inan¢ devam etmekle birlikte, ku kusuz enflasyon hedefine ula Imas
konusunda TCMB’n n kontroli d nda hala baz risk unsurlar bulunmaktad r.
Bu risklerin gercekle mesi durumunda TCMB’'nn faiz artrmna gitmesi s6z
konusu olabilecektir” ifadesi, 6zellikle de stz konusu déneme kadar gecen
surede hi¢ faiz artrmnn yaplmam olmas ve piyasalar n artrm de il, indirim
bekleyi i icinde olduklar bir donemde olmasnn da etkisiyle piyasalarda
tedirginli e yol acm tr. 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 a¢sndan c¢ok isabetli olmamas
nedenleriyle, TCMB icin bir ileti im kazas veya talihsizli i olarak

yorumlanabilmektedir.

Rapor’'un yay mlanmas ndan bir giin sonra bir a¢ klama yapan TCMB,
Rapor'da yer alan ifadeye ac klk getirmi tir. Bu kapsamda ifadenin “Turkiye
ekonomisinin normalle me noktasna yaklat nn ilan” oldu u ve TCMB
taraf ndan yay mlanan rapor ve duyurular n bir btiin olarak de erlendiriimesinin
gerekti i, aksi takdirde faiz politikasnn izleyece i seyir hakk nda yanl
¢ kar mlar yap labilece ivurgulanm tr. Bu a¢ klama baz bas n organlar nda bir
“Oz0r", bazlarnda ise “duzeltme” olarak yer alm ve raporlarda kullanlan

sOylemlerin piyasalar Uzerindeki etkisinin 6nemini a¢ k¢a gostermi tir.

Kurumsal tasarm cercevesinde gunumizde ya anan hzl teknolojik
ilerleme, effafl k kapsam nda kurumlar n internet sayfalarnn ¢ok 6 nemli ve
etkin bir ileti im arac haline gelmesini sa lam tr. Bu kapsamda TCMB de 1994
ylnda ilk internet sayfasn, ertesi yl| ise istatistiki verilere internetten
ula Imasn sa layan Elektronik Veri Da tm Sistemi (EVDS)'ni kullan ma
acm tr. 1996 ylna gelindi inde internet sayfas yenilenmi , ayrca TCMB
yay nlar da internet sayfasnda yer almaya ba lam tr. 1998 ylnda tekrar
yenilenen TCMB internet sayfas, 2000 y | nda yay n ve verilere uyelik sistemi
uygulamas n ba latm tr. Uyeler, glincellemelerden anl k, glnlik veya haftal k

periyot secenekleriyle bilgilendiriimektedir. Ayr ca, iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

adresine gelen elektronik posta mesajlar na leti im Genel Mudurli 0 taraf ndan
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cevap verilmekte veya cevap verilmek Uzere ilgili birimlere gdnderilmektedir.
Dolay syla, TCMB internet sayfas surekli yenilenmi ve ileti im politikas n n
onemli bir parcasn olu turmu tur. Bu kapsamda internet sayfasnn iceri i
leti im Genel Muduarli O’ndn sorumlulu unda olmakla birlikte, sayfada
yay mlanacak rapor ve benzeri aracglar hakk nda ilgili birimlerle e gudim iginde
cal Imaktadr.

TCMB’nin bas nla ileti im faaliyetlerini yurutirken kulland  bir di er
kanal ise bas n toplantlardr. Y Il k bas n toplantlar, her y| para politikas n n
resmi olarak agklanmas amacyla diizenlenmektedir. Ote yandan, diizenli
olmayan aral klarla yap lan bas n toplant lar ile TC MB binyesindeki olas yeni
uygulamalar hakk nda kamuoyunun Dbilgilendiriimesi (Finansal stikrar
Raporu’nun kamuoyuna tantm , Yeni Turk Liras ) veya kamuoyunda TCMB ve
politikalar ile ilgili yanl kan veya tereddutlerin olu mas halinde konuya a¢ kil k
getirilmesi ve kamuoyunun do ru ve anla Ir bir bicimde bilgilendiriimesi
amaclanmaktad r. Ayr ca, yine dizenli olmayan aral klarla bas n bilgilendirme
toplant lar duzenlenmektedir. Bu kapsamda ekonomi yazarlar, editorleri ve
muhabirlerinin  TCMB’nin faaliyetleri hakk ndaki genel bilgi duzeylerinin
yukseltiimesi amaglanmaktad r.

Bas nla ileti im kapsam nda kullan lan bir di er ileti im arac, basn ve
yay n organlar kanal yla kamuoyunun do rudan bilgilendirilmesini icermektedir.
Radyo ve televizyon kanallar nda yap lan roportajlar ile bas nda yer almas
uygun gorulen makale ve yaz lar bu kapsamda de erlendiriimektedir.

Bunlara ek olarak, oOzellikle son donemde TCMB ce itli konularda,
dizenli aralklarla olmamakla birlikte uluslararas  konferanslar da
duzenlemektedir. Ote yandan, gelen talepler do rultusunda yerli ve yabanc
ziyaretci gruplar na TCMB'yi ve politikalarn tant ¢ temel para politikas ndan
Yeni Turk Liras’'na ili kin cal malara kadar ce itli konularda bilgilendirmeler
yap Imaktad r. S6z konusu gruplarn yan sra, TCMB’de staj yapmak isteyen
0 renciler icin yazn ve k n olmak Uzere ylda iki donem staj programlar da

dizenlenmektedir.
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4.4. Sonug

Bu bolimde TCMB'nin ileti im polittkas geni bir cerceveden
de erlendirilmi tir. Bu kapsamda ilk olarak incelenen kurumsal tasarm
ac s ndan TCMB’de 0Ozellikle 2001 y| ve sonras donemde onemli geli meler
oldu u gorulmektedir. Fiyat istikrar n sa lamak ve stirdirmenin TCMB’nin temel
amac olmasnn yasayla belirlenmesi ba ta olmak Uzere, kamuya kredi
verilmesinin de yasayla engellenmesi 6nemli donim noktalar n olu turmaktad r.
Bu kazan mlar ile elde edilen ara¢c ba mszl 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 tr.

kinci olarak, TCMB’nin ileti im politikas ve bekleyi lerin y6netimi
politika uygulamalar a¢ s ndan incelenmi tir. Bu kapsamda da 2001 vyl
oncesinde TCMB’nin genel olarak diinyadaki uygulamalar paralelinde belirgin bir
ileti im stratejisi izlemedi i, ancak 2000 y| enflasyonla micadele program
cercevesinde buginki anlamda olmasa da effafl k ve bekleyi lerin yénetimi
kavramlar na 6nem vermeye ba lad gortulmektedir. 2001 y| ve sonras nda
ise Ozellikle ortuk enflasyon hedeflemesi rejimi kapsamnda a rl  giderek
artan ileti im politikalar enflasyona ili kin bekleyi lerin yonetiminde, de i en
Uretici ve tuketici davran lar nda, déviz kurunun enflasyonu etkileme sirecinde

ve aktar m mekanizmas n n geli iminde kendisini géstermi tir.

Uclincli olarak, kullan lan ileti im araclar cercevesinde de erlendirilen
TCMB'nin ileti im politikalar , dncelikle doviz 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 ylndan 2005 yl| Ekim ayna kadar gecen donemde
duyurularn  ekil, icerik ve séylem ac¢ sndan geli imi incelenmi tir. Ard ndan,
di er ileti im araglar kapsam nda konu malar, yaynlar, basn toplantlar,
internet sayfas, konferanslar ve ziyaretci gruplar n n ileti im politikas igindeki

yerine k saca de inilmi tir.
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BE NC BOLUM

TURK YE CUMHUR YET MERKEZ BANKASI’'NDA EFFAFLIK VE
LET MPOL T KALARI LE
BEKLEY LER N YONET M N N OLCULMES

Bu bdluimde TCMB’de effafl k, ileti im politikalar ve bekleyi lerin
yonetimi istatistiksel olarak de erlendiriimektedir. Bu kapsamda ilk olarak
TCMB'nin effafl  Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan olu turulan merkez
bankas effafl k endeksi ile dl¢ciimekte, TCMB’nin effafl nn gecmi e kyasla
ne diizeyde oldu u de erlendiriimektedir. Ote yandan, Bélum 2'de incelendi i
Uzere, bekleyi lerin yonetilmesi para politikas n n etkinli i ile yak ndan ili kilidir.
Bu ba lamda k sa vadede bekleyi lerin yonetilmesi; k sa vadeli faiz oranlar na
ili kin kararlarn ©6ngoérdlebilirli inin  artmas, buna paralel olarak finans
piyasalar nda oynakl n azalmas ve ksa vadede polittka de i ikliklerinin
maliyetinin azaltlmas ile yakndan ili kilidir. Uzun vadede bekleyi lerin
yonetilmesi ise, fiyat istikrarnn sa lanmas ve sirdirilmesi a¢c s ndan 6nem
ta yan enflasyon bekleyi lerinin yonetiimesi ve aktarm mekanizmasnn
geli mesiile yak ndan ili kilidir. Dolay s yla bu bolimde ikinci olarak k sa vadede
ve uzun vadede bekleyi lerin yonetiimesi kapsam nda TCMB’nin effafl k ve
ileti im politikalar n n piyasalarda éngdorulebilirli i sa lay p sa layamad ce itli
gostergelerle 6lgulmi tir. Ucglincli olarak, elde edilen sonuclar gercevesinde

TCMB'nin ileti im politikas na yonelik sonug ve de erlendirmeler yer almaktad r.

5.1. TCMB'nin effafl nn Olgllmesi

Bolum 4'de TCMB’de effafl k ve ileti im politikalar n n geli imi kurumsal
tasarm ve politika uygulamalar aclarndan incelenmi tir. Bu boélimde ise
effafl k, B6lum 1.4.1.’de incelenmi olan Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan
olu turulan effafl k endeksi ile istatistiksel olarak ol¢cilmektedir. Endeks; politik
effafl k, ekonomik effafl k, yontemsel effafl k, politika effafl ve i levsel
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effafl k olmak Uzere be ks mdan olu maktadr. Her ks mda yer alan Uger
sorudan toplam on be soruya verilen cevaplarn saysalla trimasyla elde
edilen verilerin toplam, effafl k endeksini olu turmakta ve effafl k dizeyini
gostermektedir®. Buna gore, her bir sorudan elde edilebilecek puanlar 0, %, 1
olarak s ralanmakta ve toplamda al nabilecek en di Uk puan 0, en yuksek puan
ise 15 olarak belirlenmektedir.

TCMB'nin  effaflk duzeyi dlculurken, bugin gelinen noktay
de erlendirmek a¢ s ndan effafl k, 2001 y| 6ncesi ve 2001 y| sonras olmak
lizere iki ddnem icin dlciilmektedir®®. Ayr ca, ileride yap Imas gerekenleri ortaya
koymak ac¢sndan yeri geldikce 2006 ylnda ac¢k enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesiyle birlikte yap lacak de i ikliklerin effafl k diizeyine etkisine

de de inilmektedir.

Bu cercevede ilk olarak politik effafl k de erlendiriimektedir. Politik
effafl k, politika hedeflerinin a¢k olmas anlam na gelmektedir, ki bu da
hedeflerin resmi bir ekilde ac¢ klanmas n icermektedir. Birden fazla hedef
olmas durumunda ise, bunun ac¢kca oOncelik srasna konulmu olmasn
gerektirmektedir. Politik effafl k ayr ca, temel hedef(ler)in say salla trlmasn
ve ack kurumsal dizenlemeleri de icermektedir. Bu kapsamda
de erlendirildi inde TCMB’de birinci donemde resmi olarak say sal bir hedef
ac klanmamasna ra men, kurumsal dizenlemelerin ac¢kca belirlendi i
gorulmektedir. Ancak, Bolum 4’te ayr nt| olarak belirtildi i tGizere, 2001 y | Nisan
ay nda yap lan yasal duzenlemelerle fiyat istikrar n sa laman n ve strdirmenin
temel amac haline gelmesi ve TCMB’nin ara¢c ba mszl na kavu mas, 2002
yl ba nda uygulanmaya ba lanan o6rtik enflasyon hedeflemesi rejimi
kapsam nda enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi ile birlikte TCMB mevcut
durumda politik effafl ktan tam puan alm tr. Dolay s yla, TCMB’nin en buyuk
ilerlemeyi kaydetti i alanlardan birinin politik effafl k oldu u gorilmektedir.

31 Anket sorular Kamuoyuile li kiler Midurlti G taraf ndan cevaplanm tr. Endeksin yéntemi ile ilgili ayr nt | bilgi Ek 5'te
Xzer almaktad r.

2001 y | o6ncesi dénem, TCMB Kanunu'nda de i iklik yaplan 2001 y| Nisan ay na kadar olan dénemi; 2001 y |
sonras dénem ise 2001 y | Nisan ay ndan 2005y | Ekim ay na kadar olan dénemi kapsamaktad r.
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kinci olarak incelenen ekonomik effafl k, para politikas icin kullan lan
ekonomik bilgilere odaklanmaktad r, ki bu ise, ekonomik verileri, merkez
bankas n n tahminlerinde kulland  veya kararlar n n etkilerini de erlendirmek
icin kulland  modeli ve model baz nda veya yarg sal olmak tzere kendi i¢sel
tahminlerini a¢ klamas n icermektedir. Bu ba lamda her ne kadar para politikas
uygulamas na ili kin temel ekonomik verilere s6z konusu birinci dénemde
oldu u gibi, ikinci donemde de ula labiliyor olmas na ra men, TCMB politika
analizi icin kulland  makroekonomik model(ler)i ve enflasyon ile buyimeye
ili kin kendi i¢gsel tahminlerini gegcmi te oldu u gibi, bugin de a¢ klamamaktad r.
Dolay syla ekonomik effaflk a¢sndan TCMB’nin ilerleme kaydetmedi i
gorulmektedir. Ancak, 2004 y| Aralk aynda yaplan “2005 Y| Para ve Kur
Politikas” ba |kl duyuruda belirtildi i Gzere, 2006 ylnda ac¢k enflasyon
hedeflemesi rejimine gecildikten sonra enflasyon oranna ili kin kendi
tahminlerini a¢ klayaca n duyurmas, onumizdeki yl, s6z konusu endekse

gore TCMB’nin ekonomik effafl nnartaca nai aret etmektedir.

Uciinci olarak de erlendirilen yontemsel effaflk, para politikas
kararlarnn alnma ekliyle ili kilidir. Bu kapsamda para politikas c¢ercevesini
tasvir eden ac k bir stratejinin veya ac¢ k bir para politikas kuralnn, al nan
politika kararlarnn ve bu politika kararlarnn nasl alnd nn, toplant
Ozetlerinin ve oylama kay tlar n n a¢ klanmas gerekmekte dir. Birinci donemde
TCMB, duzenli olarak para politikas cergevesini tan mlayan ag¢ k bir strateji
ac klamamakta olup, esasen s6z konusu donemde uygulanan programlar
¢co unlukla ne toplant o©zetleri ne de oylama kaytlarna ili kin verileri
gerektirmektedir®®. Dolay syla, TCMB birinci dénemde yontemsel effafl k
a¢ s ndan en dii Uk puan almaktad r. Ote yandan, 2001 y| sonras n kap sayan
ikinci donemde ortik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ve bu rejimin
uygulanma cercgevesinin her frsatta dile getirilmi olmas ile yontemsel effafl k
derecesi bir puan artm tr. Ayrca, 2004 y| Aralk ay nda yaplan “2005 Y |
Para ve Kur Politikas ” ba |kl duyuruda 2006 y| ba ndan itibaren PPK toplant

% Birinci donemde, Boliim 4.2.1.de ayr nt | olarak incelendi i tizere, ce itli y llarda para programlar ag klanm  olmakla
birlikte, bu uygulama diizenli bir ekilde surdirilmemi tir.
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Ozetlerinin ag¢ klanaca nn duyurulmas ile 6nimuzdeki donemde yontemsel

effafl nartaca ©ngorulmektedir.

Doérdunci olarak incelenen politika effafl , politika kararlar n n an nda
veya zaman nda duyurulmas anlamna gelmektedir. Ayr ca, kararn hem
ac klamas na hem de politikalar n gelecekteki olas e ilimine ili kin a¢ k ifadeleri
de icermektedir. Birinci donemle kar la trld nda ikinci donemde politika
effafl nda 6nemli mesafeler alnd  gortulmektedir. Esasen, TCMB’nin puan
birinci donemde en du Ukken, ikinci donemde TCMB en ylksek puan
almaktad r. Oncelikle, temel politika arac na, di er bir ifadeyle k sa vadeli faiz
oranlar na ili kin kararlar uygulanmaya ba land  gun ag klanmakta, karar
metninde karara ili kin bir a¢ klama yer almamas na kar n, ayn gun kararn
gerekcesi niteli inde olan “Enflasyon ve Gorinim” raporu yay mlanmaktad r.
Ayrca TCMB, bu raporlarda politika e ilimini ve ksa vadeli faiz oranlarnn
yonune ili kin ifadelerle ilerideki olas politikalar na dair niyetini de belirtmektedir.
Dolay s yla TCMB, politika effafl ac¢ s ndantam puan almaktad r.

Be inci ve son olarak incelenen i levsel effafl k, merkez bankas nn
politika uygulamalar n kapsamaktad r. levsel effafl k, operasyonel hedeflere
ula ma cercgevesinde kontrol hatalar n n ve tahmin edilemeyen makroekonomik
olumsuzluklarn para politikas aktarm mekanizmas Uzerindeki etkisinin
tart Imasn icermektedir. Ayrca, para politikas hedefleri cercevesinde
gercekle en makroekonomik sonuglar n de erlendiriimesi de bu kapsamda ele
al nmaktad r. Buna gore birinci donemde, TCMB’nin operasyonel hedeflerini ve
bu hedeflerden sapmalar a¢klad ve hedefi Gzerinde kontrol sahibi oldu u
gorilmektedir®*. Ancak aktarm mekanizmasna, mevcut makroekonomik
olumsuzluklara ve para politikas cercevesinde politika gercekle melerine ili kin
dizenli olarak bilgi vermedi i, yllk bazda yay mlad raporlarda ayrntl
olmamakla birlikte birtak m ag klamalara yer verdi i goriilmektedir. Ote yandan
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte TCMB, operasyonel arac

olan ksa vadeli faiz oranlarn ilan etmekte, neredeyse tamamen kontrol

3 TCMB'nin gecmi  dénemlerde gerek parasal gerekse déviz kuruna ili kin hedeflerini ag¢ klad  ve bu hedeflere ili kin
gercekle melerin de erlendirmesini yapt , bas n duyurular nda gérilmektedir.
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edebilmektedir. Ug¢ aylk donemler itibaryla yay mlad Para Politikas
Raporu’nda para politikas aktar m mekanizmas n etkileyen, tahmin edilemeyen
makroekonomik olumsuzluklara ili kin olarak bilgi vermektedir. Ayrca, s6z
konusu raporla makroekonomik hedefler cercevesinde politika hedeflerine ve
gercekle melerine ili kin olarak ayr ntl incelemeler yap Imakta ve bu hedeflere
ula mada para politikas nn etkisi ac¢ k¢a de erlendiriimektedir. Dolay s yla,
i levsel effaflk acsndan da TCMB’nin goreli olarak ilerleme kaydetti i

gorulmektedir.

effafl k endeksinde TCMB’nin 2001 yl| 6ncesini kapsayan birinci
donemde politik ve ekonomik effafl ktan 1’er puan, i levsel effafl ktan 2 puan
ald , yontemsel effaflk ve politika effafl aclarndan ise puan alamad
gorulmektedir. Dolay s yla birinci donemde TCMB toplam 4 puan almaktadr.
Oldukga du uk olan 2001 y | oOncesi puan, k smen uygulanan para politikas
rejimleri, k smen de TCMB’nin s6z konusu donemde ba msz olmamas ile

ili kilendirilebilir.

effafl k endeksinde 2001 y| sonras n kapsayan ikinci déne mde ise
TCMB'nin politik effafl k ve politika effafl aclarndan 3’er tam puan ald
gorulmektedir. En ¢ok ilerleme de bu iki alanda kaydedilmi tir. levsel effafl k
alan nda 2.5 puan alan TCMB, ekonomik ve yoéntemsel effafl k alanlar nda ise
1’er puan almaktad r. Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan dokuz lke merkez
bankas arasndan vyaplan anketteki effaflk ortalamas olan 10.2 ile
kar la trld nda TCMB’nin, toplamda 10.5 puan ile ortalama seviyede oldu u
gorilmektedir®. Ancak 2006 y| ba nda ack enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmesiyle birlikte effafl k derecesinin artaca 6ngoérilmektedir.

* Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan yap lan cal ma Bakr (2005) taraf ndan da TCMB'ye uyarlanm , ancak farkl
sonugclar elde edilmi tir.
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TABLO 5.1. TCMB EFFAFLI |

SORULAR 2001 Y| Oncesi |2001 Y| 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. Yontemsel 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. ) iz
C. R 1
Toplam 2 2.5
GENEL TOPLAM 4 10.5

Kaynak: Eijffinger ve Geraats, 2003'ten TCMB'ye uyarlam tr. Anket sorular Ek 5'te yer
almaktad r.

Batin olarak bakld nda TCMB'nin effafl nn, incelenen iki donem
aras nda o6nemli Olgide artt  gorulmektedir. Bunun bir nedeni, TCMB’nin
ba mszl n ikinci donemde kazanm olmasyla ili kilidir. Bu ba lamda
ba mszl 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 donemde parasal hedefleme veya doviz kuruna dayal para
politikalar uygulanmakta iken, ikinci donemde Ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmaya ba lam tr. Bilindi i Gzere bu rejim, politikalar n daha effaf

olmas n ve etkin ileti im politikalar n beraberinde gerektirmektedir. Dolay s yla,
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ikinci donemde 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 Yonetimi

Daha once de belirtildi i Gzere, politika arac olarak faiz oranlar n secen
merkez bankalar k sa vadeli faiz oranlarn kontrol etmeye yonelmektedir. Ote
yandan, para politikas aktar m mekanizmas ve dolay s yla da bir butin olarak
Ulke ekonomisi a¢ s ndan en 6nemli unsur, uzun vadeli faiz oranlardr. Uzun
vadeli faiz oranlar ise k sa vadeli faiz oranlar n n gelecekte izleyece i seyir ile
yak ndan ili kilidir. Dolay syla Wilhelmsen ve Zaghini (2005) taraf ndan da
belirtildi i Uzere, para politikasnn etkinli i ksa vadeli faiz oranlar na ili kin
bekleyi lerin sadece ksa vadede yonetilmesiyle de il, ayn zamanda uzun

vadede de yonetilmesiyle de yak ndan ili kilidir.

Bu cercevede piyasa katlmclarnn gelecekteki politika kararlarn
ongorebilmeleri effafl k kavram yla do rudan ilgilidir. Bolum 5.1.’"de géraldu @
Uzere, TCMB'nin effafl 2001 yl| sonras dénemde 6nemli 6lciide artm tr.
Dolay syla bu a amada incelenmesi gereken, artan effafl n bekleyi lerin
yonetimindeki etkisidir. Bu kapsamda bu bdlimde effaflk ve ileti im
politikalarnn 6nemi para politkasnn etkinli i kapsamnda iki ks mda
incelenmektedir. lk olarak, artan effafl n k savadede bekleyi lerin yonetimine
etkisi, piyasalarda ©6ngorulebilirli i sa layp sa layamad cercevesinde
incelenmektedir. kinci olarak ise, artan effafl n uzun vadede bekleyi lerin
yonetimine etkisi aktar m mekanizmas nn geli mesi ve faiz oranlar na ili kin
bekleyi lerin TCMB’nin 6ngorulerine yak nsay p yak nsamamas cercevesinde

de erlendirilmektedir.

Bu amacla yaplan istatistiki cal ma, TCMB’nin 6rtik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya ba lad 2002 y| Ocak ay ndan 2005 vy
Ekim ay na kadar olan dénemi kapsamaktad r*®. Bu dénem boyunca Ek 6'dan

da goruldu U Uzere, k sa vadeli faiz oranlar na ili kin 26 karar a¢ klanm tr. Bu

% Orneklemin ba lang ¢ tarihi 2 Ocak 2002, biti tarihi ise 17 Ekim 2005'dir.
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cercevede Wilhelmsen ve Zaghini (2005) taraf ndan ECB’nin politika kararlar n n
ongordlebilirli ini 6lgmek icin kullan lan gdstergelerin yan sra, TCMB igin uygun

oldu u diu Unilen di er baz gostergeler de kullanIm tr.

5.2.1. K sa Vadede Bekleyi lerin Yonetimi: Ongorilebilirlik

Bu bdluimde TCMB’de artan effafl n ksa vadede bekleyi lerin
yonetimine etkisi, di er bir ifadeyle TCMB’nin polittka kararlarnn
ongordlebilirli inin art p artmad  ce itli gostergeler yard m yla 6lctlmektedir. Ik
olarak TCMB’nin temel politika arac olan ksa vadeli faiz oranlarna ili kin
kararn ac klad gunlerde piyasalardaki hareketlerin farklla p farklla mad
incelenmektedir’’”. Ardndan TCMB'nin s6z konusu kararlarnn piyasalar
taraf ndan tahmin edilip edilmedi i be farkl gosterge ve iki ce it anket ile

Olctimektedir.

Bu kapsamda, oOncelikle TCMB’nin ksa vadeli faiz oranlar na ili kin
kararlarn ac klad gunlerin piyasalar taraf ndan ©6nemli olarak alglan p
alglanmad incelenmektedir. Bu amacla, gosterge D BS faiz oranlar ndaki
oynakl k, s6z konusu faiz oranlar ndaki gunluk ylzde de i imlerin standart
sapmas hesaplanmak suretiyle hem 2005 y| 6ncesi hem de 2005 y! igin
Olctlmu tdr. Sonuclar, Tablo 5.2.’de gorulmektedir.

3 TCMB temel politika arac olan k sa vadeli faiz oranlar i¢cin TCMB gecelik alt kotasyon (bor¢ alma) faiz oran verileri
kullanIm tr.
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TABLO 5.2. PARAP YASALARINDA OYNAKLIK*

2005y | 6ncesinde 2005 y I nda
Sadece faiz Sadece faiz
" . karar . . karar
TUm ginlerde ac kland TOm ginlerde ac kland
glnlerde** glnlerde**
Gosterge D BS
faiz oran nda 211 1.79 1.19 1.27
oynakl k

* Oynakl k, gosterge D BS ortalama faiz oran ginlik ytuzde de i imlerinin standart sapmas olarak
hesaplanm tr. 2005y | 6ncesindeki donem 3 Ocak 2002'den 31 Aral k 2004’e, 2005 y | ise 3 Ocak
2005'ten 17 Ekim 2005’e kadar olan dénemi kapsamaktad r.

** Karar sonras

Tablo 5.2.’de oynakl k 2005 y | 6ncesinde ve 2005 y | nda olmak Uzere
iki ayr dénem icin hesaplanm tr. Buna gore, 2005 y| 6ncesindeki donemde
tim gunlerde 2.11 olan standart sapma, 2005 ylnda 1.19’a diU mu , di er bir
ifadeyle oynaklk azalm tr. Ote yandan, 2005 y!| o©ncesindeki donemde
gosterge D BS faiz oranlar nda tim gunlerdeki oynakl k, TCMB’nin faiz karar n n
ac kland  gunlerdeki oynakl ktan daha yuksekken, 2005 ylInda bu durum
tersine donmu tur. Bir ba ka ifadeyle, 2005 y | nda TCMB'nin k sa vadeli faiz
oranlar na ili kin kararn acklad gunlerde gosterge D BS faiz oranlar nda

gorulen oynakl k, tim gunlerdeki oynakl a k yasla artm tr.

Bu sonuclar unu godstermektedir ki, 2005 y| ©ncesindeki dénemde

TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararn ac¢klad gunler piyasalar
icin gok onemli de ilken, 2005 y | nda, s6z konusu guinler 6nem kazanm tr. Bu
durum ksmen 2005 yl| ba ndan itibaren ksa vadeli faiz oranlarna ili kin

kararlarn ac klanaca  tarihlerin ve saatin ©6nceden belirlenmi olmas
dolay s yla piyasalarn bu tarihlerde TCMB’den yap lacak a¢ klamaya duyarl
hale gelmesi, bu acklamay dikkatle beklemesi ile ili kilidir. Ksmen de
orneklemin k sa bir donemi kapsamas ve piyasa oyuncular n n bu yeni rejime

uyum sdrecinin halen ediyor olmasyla ili kilidir. Ancak, unu da belirtmek
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gerekir ki, ileride k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n a¢ kland  glnlerin
piyasalar icin dneminin gittikce artaca rahatl kla 6ngoérulebilmektedir.

TCMB’nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin kararlarnn ag kland
tarihlerin piyasalar icin 6nemli olmas, hemen ard ndan s6z konusu kararlar n n
piyasalar taraf ndan ongdrulebilip 6ngérilemedi i sorusunu ortaya koymaktad r.
Bu kapsamda ongorulebilirli i dlgmek igin ise daha once belirtildi i Uzere be
farkl gosterge kullan Imaktad r. Ongorilebilirik, TCMB'nin ksa vadeli faiz
oranlar na ili kin kararn acklad tarihteki gosterge D BS faiz oranlar ndaki
gunlik de i imlerin tanmlanan be go6stergeyle kar la trimas yoluyla
Olcilmu tdr. Bu kapsamda bu gostergelerin snrlar d nda gercekle en bir
de i im, piyasalar n TCMB’nin karar n dngéremedi ini, di er bir ifadeyle karar n
slrpriz olarak algland n gostermektedir. Ote yandan, TCMB’nin karar ne
kadar iyi ongorulebiliyorsa, kararn a¢ kland  gun piyasalar taraf ndan verilen
tepki o kadar az olmakta; gosterge D BS faiz oranlar ndaki gunlik de i imler,

tan mlanan goéstergelerin s nrlar icinde kalmaktad r.

Bu kapsamda kullan lan 1. gdsterge, Wilhelmsen ve Zaghini (2005)'nin
cal masndan uyarlanm tr. Buna gbére, TCMB’nin k sa vadeli faiz oranlar na
ili kin kararn acklad gun gosterge D BS faiz orannn, s6z konusu faiz
orannn gunluk farknn standart sapmasnn iki katndan fazla oranda
farkl la mas, piyasa faizlerinin normal hareketinin d na ¢kt n, dolaysyla

TCMB'nin faiz karar n n 6ngorulemedi ini gostermektedir.
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Grafik 5.1 : 1. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna i

kin Kararlar n
Ongorilebilirli i (1)*

Kaynak: TCMB

*Siyah noktalar ©ngorilemeyen karar tarihlerini,

beyaz noktalar ©6ngérilebilen karar tarihlerini
gOstermektedir.

1. g6sterge esas al narak cizilen Grafik 5.1'de, gbsterge D BS faiz oran

Uzerindeki siyah noktalar TCMB’nin faiz kararnn piyasalar taraf ndan

ongorilemedi i; surpriz sayld , beyaz noktalar ise faiz karar n n dngérulda @
tarihleri géstermektedir. Buna gore, 2002 y| ba ndan itibaren k sa vadeli faiz
oranlar na ili kin alnan 26 karardan sadece iki tanesi; 5 A ustos 2002 ve
16 Temmuz 2003 tarihlerindeki kararlar dngoérilememi tir. Bu da, 1. géstergeye
gore, piyasalar n TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n ytuzde 92
oran nda do ru tahmin ettiklerine i aret etmektedir. Grafik 5.2'de ise, gosterge
D BS faiz oran Uzerindeki siyah noktalar bir ve iki standart sapma o6lcusine

gore TCMB'nin faiz kararnn piyasalar taraf ndan ongoérulemedi i; strpriz
sayld tarihleri gostermektedir.
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Grafik 5.2 : 1. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n
Ongorilebilirli i (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngérilemeyen karar tarihlerini gdstermektedir.

Benzer ekilde, TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar nn
ongordlebilirli ini 6lgmek icin kullan lan 2. gosterge de Wilhelmsen ve Zaghini
(2005)’nin cal mas ndan uyarlanm tr. Buna gore, standart bir para politikas
faiz kararnda en az 25 baz puanlk bir de i im yapld varsay m altnda,
gosterge D BS faiz oran nda 12.5 baz puandan fazla bir de i im, ki bu da 25
baz puann yuzde 50 orannda farklla masna kar |k gelmektedir, piyasa
faizlerinin normal hareketinind na ¢kt n, dolay syla TCMB’nin faiz karar n n

ongorilemedi ini gostermektedir.

Grafik 5.3’Un gosterdi i Gzere, 6 A ustos 2003 ile 10 May s, 9 Haziran,
9 A ustos ve 11 Ekim 2005 tarihlerindeki kararlar hari¢, di er tarihlerde al nan
kararlar piyasalar taraf ndan dngorilememi tir. Di er bir ifadeyle, 2. gostergeye
gOre piyasalar 26 karardan 21 tanesini tahmin edememi olup, TCMB’nin k sa
vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar sadece ylzde 19 orannda do ru tahmin
edilmi tir. Grafik 5.4 de 12.5 baz puanlk de i im aral nda kalan tarihleri

gostermektedir. Bu noktada dikkat ceken husus, do ru olarak tahmin edilen be
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karardan dort tanesinin 2005 ylnda olmasdr. Bu durum, ksmen 2005 vy |
ba ndan itibaren karar tarihlerinin 6énceden duyurulmasyla, ksmen de s6z
konusu yl icinde ksa vadeli faiz oranlarna ili kin de i ikliklerin 6nceki
donemlere k yasla ¢cok daha az miktarlarda yap Imas yla ili kilidir. Daha ac¢ k bir
ifadeyle, 2002 y| ba ndan 2004 y| sonuna kadar olan donemde yap lan faiz
de i iklikleri ortalama 2.56 puan iken, 2005 y| Ocak ay ndan Ekim ay na kadar
olan donemde yaplan faiz de i iklikleri ortalama 0.40 puan olarak

gercekle mi tir.
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Grafik 5.3 : 2. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n
Ongorilebilirli i (1)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngdérilemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar 6ngorilebilen karar tarihlerini
gOstermektedir.
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Grafik 5.4 ; 2. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n
Ongorilebilirli i (2)*
Kaynak: TCMB
* Beyaz noktalar dngérilebilen karar tarihlerini gdstermektedir.

Goruldi G Gzere, Wilhelmsen ve Zaghini (2005)'nin cal mas nda
kulland 1. ve 2. gOstergelerin Turkiye'ye uyarlanmas ndan ¢ kan sonuclar
birbirinden oldukcga farkld r. 1. gOstergeye goére piyasalar TCMB’nin kararlar n
yluzde 92 oran nda do ru tahmin ederken, 2. gbstergeye gore bu oran sadece
yluzde 19 olarak gercekle mektedir. Bu durum ce itli a¢ lardan ag klanabilir. 1k
olarak, k sa vadeli faiz oranlar n n temel politika arac olarak kullanld politika
uygulamas nn gec¢mi inin uzun olmamas hem 0&rneklemin snrl olmas na
neden olmaktad r, hem de piyasa oyuncularnn uygulanan politikaya halen
uyum sireci icinde olduklar na i aret etmektedir. kinci olarak, Turkiye'de faiz
oranlar ndaki 6zellikle 6rneklemin ilk dénemlerindeki goreli yuksek oynaklk,
standart sapmann tim donem boyunca blyuk oranda farklla mas na yol
acmaktad r. Uglincii olarak, her ne kadar Wilhelmsen ve Zaghini (2005)'nin
cal masnda de erlendirilen geli mi ulke 6rnekleri icin 12.5 baz puanlk bir
de i im standart olarak kabul edilebilir olsa da, Turkiye gibi faiz oranlarnn

seviyesinin ve dalgalanmalar n n yiksek oldu u geli mekte olan ulkeler icin bu
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gostergenin oldukca kat oldu u ac ktr. Dolay s yla, TCMB’nin k sa vadeli faiz

oranlar na ili kin kararlar nn ongoéralebilirli ini 6lgmek icin ¢ gosterge daha
tan mlanm tr,

Bu cercevede olu turulan 3. gosterge, 1. gostergede oldu u gibi,
gosterge D BS faiz oranlar ndaki gunluk farklar n tim o6rneklem igin standart

sapmas n 6lgcmek yerine, TCMB’nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararnn

ac kland aydaki ayl k standart sapmay esas almaktadr. Bu ekilde zaman

icinde azalan standart sapman n, sonuclar sa |ks z bir bicimde etkilememesi
amaclanmaktad r. Buna goére gosterge D BS faiz orannn TCMB faiz karar

ac kland  gundeki gunluk fark nn bahsedilen ekilde hesaplanan standart

sapman n iki kat ndan fazla oranda bir farkl la mas, ki bu oran her ay icin farkl

olmaktad r, piyasa faizlerinin normal hareketinin d na ¢kt n, dolay s yla faiz

karar n n ongoérilemedi ini gostermektedir.
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Grafik 5.5 : 3. Gdstergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n
Ongorilebilirli i (1)*
Kaynak: TCMB

*Siyah noktalar 6ngdrtulemeyen karar tarihlerini,

beyaz noktalar o©ngdrulebilen karar tarihlerini
gdstermektedir.
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Grafik 5.5'ten de goruldu G Uzere, 3. gostergeye gore TCMB’nin 2002
y| ba ndan itibaren alm oldu u k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlardan
Uc tanesi piyasalar taraf ndan dngérilememi tir. Daha ac k bir ifadeyle, 5 ubat
ve 20 Aralk 2004 ile 11 Ocak 2005 tarihindeki kararlar hari¢, tim kararlar
tahmin edilebilmi tir. Bu da 3. goOstergeye go6re piyasalarn TCMB'nin faiz
karar n yuzde 88 oran nda do ru tahmin ettiklerine i aret etmektedir. Grafik 5.6
da, gosterge D BS faiz oran gunluk farklar ile bu farklarn aylk standart
sapmas nn iki katn bir arada gostermekte ve hangi tarihlerde piyasalarn

TCMB'nin faiz karar n 6ngdéremedi ine i aret etmektedir.
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Grafik 5.6 : 3. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n
Ongoralebilirli i (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngorilemeyen karar tarihlerini gostermektedir.

Olu turulan 4. gésterge, TCMB’nin 2002 y| ba nda itibaren yapt faiz
de i ikliklerinin ortalamas olan 1.73 puan esas almaktadr. Buna gore,
gosterge D BS faiz oranlar nda 0.87 puandan fazla bir de i im, ki bu da yine

ortalaman n yizde 50 orannda farklla masna kar |k gelmektedir, piyasa
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faizlerinin normal hareketinind na ¢kt n, dolaysyla TCMB’nin faiz karar n n

ongorilemedi ini gostermektedir.
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Grafik 5.7 : 4. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna i

kin Kararlar n
Ongoralebilirli i (1)*

Kaynak: TCMB

*Siyah noktalar ©ngdrilemeyen karar tarihlerini, beyaz noktalar o6ngoérilebilen karar tarihlerini
gdstermektedir.

Grafik 5.7’den goralda G Uzere, 4. gostergeye gére TCMB’nin alm
oldu u 26 faiz karar ndan sekiz tanesi piyasalar taraf ndan ongorilememi tir.
Ongorilemeyen Karar tarihlerine bak ld nda, hicbirinin 2005 y I nda olmad

gorulmektedir. Bir ba ka deyi le bu gdsterge, TCMB'nin 2005 y| ba ndan

itibaren k sa vadeli faiz oranlar na ili kin alm oldu u tim kararlar n piyasalar

taraf ndan do ru tahmin edildi ine i aret etmektedir. Genel olarak bak|ld nda

ise, 4. goOstergeye gore TCMB'nin faiz kararlarnn ytzde 69 orannda
ongorulebilir oldu u goérulmektedir. Grafik 5.8 ise hangi tarihlerde TCMB'nin faiz

kararlar nn tahmin edilemedi ini, gosterge olarak kullanlan 0.87 puan

aral nda gostermektedir.
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Grafik 5.8 : 4. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n
Ongorilebilirli i (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngérilemeyen karar tarihlerini gdstermektedir.

Olu turulan son gosterge olan 5. gosterge, TCMB’nin k sa vadeli faiz
oranlar n n hem seviyesinin hem de bu oranlarda yapt de i ikliklerin zaman
icinde azalan miktarlarda oldu u g6z 6nunde bulundurularak olu turulmu tur.
Daha 6nce de belirtildi i Gizere, 2002 ile 2004 aras ndaki dénemde k sa vadeli
faiz oranlar nda yap lan de i iklik ortalama 2.56 puan iken, 2005 y| Ekim ay
itibar yla bu rakam sadece 0.4’ttr. Dolay s yla Wilhemsen ve Zaghini (2005)’nin
standart faiz de i ikli inin 25 baz puan oldu u varsay m ve geli mi Ulkelerde
faiz oranlar n n ylizde 4 oran nda oldu u varsay m Turkiye gibi geli mekte olan
Ulkeler icin uygun olmamaktadr. Dolaysyla, geli mi Ulkelerde ylzde 4
civar nda olan faiz oranlar n n 25 baz puana kar |k gelen ytzde de i im oran
be inci gosterge olarak hesaplanm tr. Buna gore, faiz oranlar nda yizde 6.25
oran nda bir de i imin standart oldu u varsay m altnda, gosterge D BS faiz
oranlarnn gunlik yuzde de i imlerinin ylizde 3.125’in Uzerinde bir oranda

farkl la mas, ki bu da yizde 6.25’lik de i imin ytuzde 50 oran nda farkl la mas
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anlam na gelmektedir, piyasa faizlerinin normal hareketinin d na ¢kt

dolay s yla faiz karar n n 6éngorilemedi ini gostermektedir.
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Grafik 5.9 : 5. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz Or anlarna li kin Kararlar n

Kaynak: TCMB

*Siyah noktalar ©ngorilemeyen karar tarihlerini,

gostermektedir.
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Grafik 5.10 : 5. Gostergeye Gore K sa Vadeli Faiz O ranlarna li kin Kararlar n

Ongorilebilirli i (2)*
Kaynak: TCMB
*Siyah noktalar 6ngoérilemeyen karar tarihlerini gdstermektedir.
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Grafik 5.9'”dan da goruldid 0 Uzere, 5. gostergeye gore 2002 vyl
ba ndan itibaren TCMB'nin ald 26 faiz kararndan be tanesi piyasalar
taraf ndan ongorilememi tir. Buna gore, piyasalar faiz kararlarn ytzde 81
orannda do ru tahmin etmi tir. Grafik 5.10 ise yluzde 3.125 snr d nda
kalarak TCMB'nin faiz karar n n dngorilemedi i tarihleri gostermektedir. Ayr ca
belirtiimesi gereken bir unsur da, 4. gostergede oldu u gibi, 5. gOstergede de

2005 y | ndaki tim kararlar n piyasalar taraf ndan do ru olarak tahmin edildi idir.

Genel olarak bakld nda 3., 4. ve 5. gostergelere gére TCMB'nin k sa
vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n n dngoérdlebilirli inin yizde 50’nin tzerinde
oldu u gorulmektedir. Tablo 5.3. bu go6stergelere gore piyasalar taraf ndan
ongorilemeyen kararlar gostermektedir. Bu noktada, bu gostergelere gore
ongorilemeyen tarihlerde yaz| basnda yer alan haberler incelenmesinin,
TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin kararlarnn neden bu tarihlerde
tahmin edilemedi ine dair ipuclar sa layabilece idu uUnilmektedir.

TABLO. 5.3. P YASALAR TARAFINDAN ONGORULEMEYEN KARARLAR
(3. — 4. — 5. GOSTERGELERE GORE)

3. GOSTERGE 4. GOSTERGE 5. GOSTERGE
o - 5 A ustos 2002 5 A ustos 2002
- 11 Kas m 2002 -
- 25 Nisan 2003 -
2003 Y | - 4 Haziran 2003 -
- 16 Temmuz 2003 16 Temmuz 2003
5 ubat 2004 5 ubat 2004 5 ubat 2004
2004 Y| - 8 Eylul 2004 8 Eylul 2004
20 Aral k 2004 20 Aral k 2004 20 Aral k 2004
2005 Y | 11 Ocak 2005 - -

Bu kapsamda 2002 y I nda TCMB’nin 5 A ustos 2002 tarihli iki puanl k
faiz indirimi karar, hem 4. hem de 5. gbstergeye gére 6ngorilememi tir. Bu
tarinte yaz| bas ndaki haberler incelendi inde, genel olarak TCMB’nin faiz

karar n n bas nda ¢ok fazla yer almad  gorulmektedir. Asl nda bu durum Tablo
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5.2'deki sonugclarla paralellik gostermektedir. Di er bir ifadeyle, 2005 vyl
oncesindeki donemde TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin kararn
ac klad gunlerin bas n taraf ndan fazlaca dikkate alnmad ve piyasalarca
fazla onemsenmedi i sonucu bu incelemede de desteklenmektedir. Ote yandan
bu tarihte gindemde yer alan haberler; secim kararnn alnmas nn getirdi i
siyasi belirsizlik, ekonomik program n gelece ine ili kin kayg lar ve enflasyonun
yiuksek ¢ kmas ile risk alglamalarnn artt n gostermektedir. Di er yandan
haberler genel secim tarihinin kesinle mesi ve Avrupa Birli 'ne uyum
yasalar nn Tuarkiye Buyiuk Millet Meclisinde ¢kmasyla risk alglamalarnn
di tu Une de i aret etmektedir. Ancak bu belirsizliklerin ortadan kalkmas nn
haftann son i gundne, faiz indirimi kararnn ise takip eden ilk i ginine
rastlamas n n piyasalarda surpriz etkisi yapm olabilece i du Unilebilmekle

beraber, kesin bir yarg ya varman n da mimkun olmad  gortlmektedir.

2002 ylInda ongorulemeyen bir di er faiz karar, 4. gostergeye gore
11 Kasm 2002 tarihinde yap lan iki puanlk indirim olmu tur. S6z konusu
tarinteki yaz| basn haberleri incelendi inde, aslnda piyasalarda bir indirim
karar n n beklendi i gorulmektedir. Bu kapsamda o6zellikle 3 Kas m segimleri
sonras siyasi belirsizli in ortadan kalkmas ile bono faizlerinin dii 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
gorulmektedir. Dolay syla, yazl basndan ve 4. gostergeden elde edilen
sonuglar birbirinden farkl ¢ kmaktad r.

2003 y I nda piyasalar taraf ndan surpriz olarak alg lanan ilk karar, 4.
gostergeye gore 25 Nisan 2003 tarihinde yap lan t¢ puanl k indirim olmu tur. Bu
tarihteki geli meler incelendi inde, Irak Sava 'nn bitmi olmas ve s6z konusu
tarihten bir hafta dnce IMF kredi diliminin onaylanm olmasyla piyasalarn
zaten faiz indirimi beklentisi igine girdikleri gorulmektedir. Ancak faiz indirimi
karar nn beklenen zamanda gercekle memesiyle, piyasalarn bekleyi lerini
enflasyon oranlarnn ac¢klanmasndan sonraya, Mays ayna, erteledikleri

anla Imaktad r. Dolay s yla incelenen haberler, TCMB’nin 25 Nisan 2003 tarihli
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faiz kararnn uzun zamandr beklenmesine ra men, zamanlamas nn erken

oldu una ve indirim miktar n n beklenenden fazla oldu unai aret etmektedir.

2003 y I nda piyasalar taraf ndan sirpriz olarak alg lanan bir di er karar,
yine 4. gostergeye gore 4 Haziran 2003 tarihinde yap lan U¢ puanl k indirim
olmu tur. Bu tarihte yaz| basn, Hikimet ile TCMB aras nda faiz oranlar ve
doviz kuru konularnda ya anan gerginliklere dikkat c¢cekmektedir. Ayr ca,
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)'nin beklentilerin tizerinde gercekle mesinin de
piyasalarda faiz indirimi beklentilerini ertelendi ini, dolaysyla TCMB'nin 4
Haziran 2003 tarihli faiz indirimi karar n n piyasalarda surpriz olarak alg land n
gOstermektedir.

2003 y I nda piyasalar taraf ndan strpriz olarak alg lanan son karar hem
4. hem de 5. gostergeye gbre 16 Temmuz 2003 tarihinde yap lan G¢ puanl k
indirim olmu tur. Bu tarihte yaz | bas nda yer alan haberler incelendi inde ise,
Haziran ve Temmuz aylar nda eksi olarak gercekle en ayl k TUFE enflasyonun
ve IMF ile be inci gb6zden gecirmenin bitece i yonundeki beklentilerin,
piyasalarda faiz indirimi beklentisi yaratt  gortlmektedir. Bu kapsamda yer alan
haberler, TCMB’nin faiz indirimi karar n n kendisinin strpriz olmamakla beraber,

zamanlamas n n beklenenden erken oldu u yoninde birle mektedir.

2004 yInda TCMB’nin 5 ubat 2004 tarihli iki puanlk faiz indirimi
karar, her U¢ goOstergeye gore de piyasalar taraf ndan ongorulememi tir. Bu
tarihte yaz| basnda yer alan geli meler, piyasalarda aslnda faiz indirimi
karar n n beklendi ine, bununla beraber bu kararn IMF ile yedinci gbzden
gecirmenin tamamlanmas nn ard ndan verilebilece ine de i aret etmektedir.
Ote yandan, faiz indirimi karar n n, uzun surece i du Unilen gdzden gegirmenin
tamamlanmasnn beklenmeden de verilebilece ine dair haberlere de
rastlanmaktad r. Dolay syla, bu donemde piyasalardaki beklentiler hakk nda
ac k bir ifadeye rastlanmamakta, ancak bayram sonrasnda al nan kararn

piyasalarda surpriz olarak alg land  yer almaktad r.
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TCMB’nin 8 Eylul 2004 tarihinde ald  iki puanl k faiz indirimi karar ise,
4. ve 5. gbstergelere gore 6ngorulememi tir. Bu tarinte yaz | bas nda yer alan
geli meler incelendi inde birka¢ sebep gdze carpmaktad r. Bunlardan ilki, cari
ac a ili kin endi eler, ikincisi ise beklentilerin Uzerinde gercekle en enflasyon
oranlar d r. Bunlara ek olarak, 2004 y | ikinci G¢ ayl k Para Politikas Raporu'nda
yer alan faiz artr m yap labilece i hakk ndaki ifade, piyasalarda TCMB’nin faiz
indiriminde acele etmeyece i gorii Gnun a rlk kazanmas na yol agm tr. Ote
yandan, Avrupa Birli i lerleme Raporu ile ilgili olumlu beklentiler ve IMF ile
ili kilerin sorunsuz bir ekilde sonuglanaca na dair bekleyi ler, faiz indirimi
beklentilerinin bir ay sonraya ertelendi ine i aret etmektedir. Dolay syla bu
donemde faiz karar ile ilgili bekleyi lerden yaz| bas na yans yanlar, indirim
kararnn uzun zamandr beklendi i, ancak zamanlama ve miktar olarak,
Ozellikle Para Politikas Raporu’nda yer alan ifadeler kapsam nda surpriz oldu u
eklinde ortaya ¢ kmaktad r.

5 ubat 2004 tarihinde oldu u gibi, her U¢ goOstergeye gore de
ongorilemeyen bir di er karar, TCMB'nin 20 Aral k 2004 tarihinde ald ki
puanl k indirim karar olmu tur. Bu tarihteki 6nemli bir geli me, 17 Aral k 2004
tarihinde, Avrupa Birli 'nin 3 Ekim 2005 tarihinde Turkiye ile uyelik
mizakerelerine ba lamaya karar vermesi olmu tur. Ayr ca, IMF ile 2005-2007
donemini kapsayan bir anla ma Uzerinde mutabakat sa lanmasnn da
piyasalarda olumlu bir hava yaratt ve bir veya iki puan civarnda faiz
indiriminin beklendi i gorilmektedir. Ancak 20 Aral k 2004 tarihinde yap lan faiz
indiriminin 6ngoérilememi olmas , zamanlaman n sirpriz etkisi yaratt nai aret
etmektedir. Bu durum bir yandan TCMB’nin faiz indirimi karar icin Aral k ay
enflasyon oranlarnn acklanmasn bekledi i yobnindeki beklentilerle
a¢ klanabilir. Ote yandan, 17 Aral k 2004 tarihinde al nan olumlu karar n haftan n
son i gund piyasalar n kapanmas n n ard ndan olmas dolay s yla bekleyi lere
henliz yans mam olmasnn ve faiz indirimi kararnn takip eden ilk i glnu
sabah acklanm olmasnn, bu kararn piyasalarda neden sirpriz etkisi

yaratm oldu unu ksmen ag klad du Undlmektedir.
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Cal ma kapsamnda ele alnan 2005 yl Ekim ayna kadar olan
donemde 2005 ylnda TCMB’nin 0Ongoérilemeyen tek faiz kararnn 3.
gostergeye gore 11 Ocak 2005 tarihinde yap lan bir puanl k indirim karar oldu u
gorulmektedir. Bu kapsamda yaz|l basnda yer alan haberler, kararn
ongorilememesinin nedenlerinden birinin son yap lan faiz indiriminin ard ndan
henliz sadece 22 gin ge¢mi olmas dolaysyla yeni bir faiz indiriminin
beklenmedi ini gostermektedir. Di er taraftan cari agck ve yl| sonu enflasyon
hedefine ili kin endi eler ve ekonomik programn hentz IMF taraf ndan
imzalanmam olmasnn di er nedenler arasnda yer ald  gorulmektedir.
Ayrca yaz| basnda yer alan haberler, piyasalar n faiz indirimini ubat veya
Mart ay nda beklediklerine i aret etmektedir. Bunun nedenleri olarak ise vergi
idaresini yeniden yap land racak olan kanun tasars ile bankaclk kanun
tasarsnn hentz son halini almam olmas, 0Ozel tiketim vergisi art larnn
henlz gergekle tirilmemi olmas ve buna ba | olarak enflasyon bekleyi lerine
etkisinin belirsiz olmas, Turk lirasndan alt sfr atlm olmas nn enflasyonist
etkisinin olup olmayaca na ve yeni enflasyon endekslerinin fiyatlara nas|

yansyaca naili kin belirsizlikler olarak s ralanmaktad r.

Bu noktada TCMB’nin faiz kararlar n n éngoértulemedi i tarihlerde yaz |
bas nda yer alan haberlerin incelenmesi, piyasalarda olu an bekleyi lerin her
zaman “ak Ic ” bir cergcevede olu mad izlenimini uyand rmaktad r. Ote yandan,
TCMB’nin ve piyasalarn sahip oldu u bilgi setinin farkl olmas, bir ba ka
deyi le asimetrik bilgi kavram da, TCMB’nin faiz kararlar n n piyasalarda surpriz
olarak alglanmasn ksmen ac klayabilmektedir. Bu da, TCMB’nin ileti im
politikalar kapsam nda bas nla ileti iminin énemini ve yapImas gerekenleri

ortaya koymaktad r.

Sonug olarak, TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n n ne
derecede oOngorlebildi inin be farkl gosterge ile o6lgulmesi her ne kadar
birbirinden farkl sonuclar ortaya koysa da, her bir géstergenin ula t ortak bir
sonug, hem uygulanan politikalar n belirli bir gegmi inin olu mas ve ekonomik

birimlerin bu politikalara uyum strecinin geli mesi, hem de 2005 y| ba ndan
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itibaren, Ozellikle ksa vadeli faiz oranlar kararlar nn ag¢ klanma tarihlerinin
onceden duyurulmasnn da etkisiyle, 6éngorulebilirli in 6nemli 6lgide artm
oldu udur. Bilgiye ula man n nispeten kolayla mas, asimetrik ileti ime neden
olmayacak ekilde e anl olarak yaplan bilgilendirme stratejisi de
ongordlebilirli in - artmas na katkda bulunmu tur. Ayrca, 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, éngdorulebilirli in
art sdrecini olumlu etkilemi tir. TCMB Haber Ar iv Sistemi verilerine gére bu
kapsamdaki haber says 2003 ylnda 483 iken, 2004 ylnda 918’e, 2005 vy |
ba ndan Kas m ay na kadar gecen donemde ise 1454’e yukselmi tir.

Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken bir unsur, faiz kararlarnn
ongordlebilirli inin ayn zamanda bu dénemde TCMB’nin herhangi bir belirsizlik
ile kar la mam olmas ile de ili kili oldu udur. Bu dénemde Irak Sava
d nda bir ekonomik veya siyasi ok ya anmam olmas, piyasalar n TCMB’nin
faiz kararlarn daha do ru tahmin edebilmelerine katk da bulunmu tur.
Dolay syla, ileride bu tir oklarn daha yo un ya and dodnemler oldu u
takdirde, bu donemlerin incelenmesinin, daha sa |kl sonuglar verebilece i

di Unulmektedir.

TCMB’nin faiz kararlarnn &6ngo6rilebilirli ini  6lgmek amacyla
tan mlanan ve analiz edilen be gdstergenin haricinde, 2005 y| ba ndan
itibaren Reuters ve Cnbc-e taraf ndan ayl k bazda dizenlenmekte olan faiz
beklenti anketleri de, birer dngorulebilirlik gostergesi olarak kullan labilmektedir.
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TABLO 5.4. REUTERS FA Z DE KL

BEKLENT ANKET (puan)

Toplam faiz S;:G;Cﬁ(:;a'iz
TCMB faiz de I Ikii 1 Fark (A-B) bekleyenlerin Fark (A-C) Kat lan kurum
de i ikl i(A) beklentisi beklenisi say's
(ortalama) (B) (ortalama) (C)
Oca.05 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 20
ub.05 0.50 0.41 0.0 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 2
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

Kaynak: Reuters, TCMB

Y Faiz de i ikli i beklemeyenler de ortalamaya dahil edilmi tir.

gOstermektedir.
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TABLO 5.5. CNBC-E FA Z DE KL

BEKLENT ANKET (puan)

Toplam faiz Scfﬁcﬁ(;a]iz
TCMB faiz de i ikli i Fark (A-B) bekleyenlerin Fark (A-C) Kat lan kurum
de i ikl i(A) beklentisi .. says
beklentisi

(ortalama) (B) (ortalama) (C)
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

Kaynak: Cnbc-e, TCMB

! Faiz de i ikli i beklemeyenler de ortalamaya dahil edilmi tir.

gOstermektedir.




Tablo 5.4. ve Tablo 5.5.'ten goruldu G tGzere, her iki ankette de 2005 y |
Ocak ayndan Haziran ayna kadar gecen be ay boyunca TCMB'nin
gercekle tirdi ifaiz oran de i ikli i piyasalar n bekledi ide i iklikten daha fazla
olmu tur. Ote yandan, Haziran ve Ekim aylar aras ndaki be aylk donemde
TCMB’nin gercgekle tirdi i faiz oran de i ikli inin piyasalarn bekledi i
de i ikli in altnda oldu u gorulmektedir. Ayr ca, Grafik 5.11’deki alan n giderek
kiculmesi, piyasalar n bekleyi lerinin gercekle meye yak nla maya ba lad n

gostermektedir.
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Grafik 5.11 : TCMB'nin Faiz De i iklikleriile Faiz De i ikliklerine i kin Bekleyi ler
Aras ndaki Fark*
Kaynak: Reuters, TCMB

* Faiz de i ikli ine ili kin bekleyi ler Reuters anketi kullan larak hesaplanm tr. Alan n pozitif bdlgede

bekleyi lerin gercekle meye yaknla t n godstermektedir.

TCMB taraf ndan ayda iki defa dizenlenen Beklenti Anketi de,
TCMB’nin ksa vadeli faiz oranlarnn ongoralebilirli ini de erlendirmek igin
kullan labilecek bir di er aract r. Bu kapsamda Beklenti Anketi'nde yer alan “cari
ay sonu para piyasas gecelik y Il k basit faiz oran beklentisi” ile TCMB k sa
vadeli faiz oranlar aras ndaki fark gosteren Grafik 5.12'de fark n s f rdan fazla

olmas, TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar n n beklenenden yiksek, s frdan az
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olmas ise, TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar n n beklenenden di Uk oldu unu
gostermektedir. Buna gore Grafik 5.12, fark n giderek azalmakta oldu unai aret
etmektedir. 2004 yIna kadar oldukca dalgal bir seyir izleyen fark n, 6zelikle
2005 y I ndan itibaren daha istikrarl bir seyir izledi i ve y I n ortas ndan itibaren

ise fark n neredeyse kapand gorilmektedir.
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Grafik 5.12 : TCMB K sa Vadeli Faiz Oranlar ile Be klenen Faiz Oranlar
Aras ndaki Fark* (basit)
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Kaynak: TCMB

* Beklenen Faiz Oranlar : TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan "cari ay sonu para piyasas gecelik y Il k
basit faiz oran beklentisi". Farkn sfrdan fazla olmas, TCMB faiz oranlarn n beklenenden yiksek
oldu unu géstermektedir.

Beklenti Anketi'nde yer alan bir di er soru, “cari ay sonu u¢ ayl k Hazine
ihalesi y Il k bile ik faiz oran beklentisi’ne yoneliktir. Bu beklentinin gdsterge
D BS bile ik faiz oran ile aras ndaki fark ise Grafik 5.13'te goérulmektedir. Fark n
s frdan fazla olmas , gosterge D BS bile ik faiz oranlar n n beklenenden yiiksek,
s frdan az olmas ise, gosterge D BS bile ik faiz oranlar n n beklenenden du Uk
gercekle ti ine i aret etmektedir. Grafik 5.12'deki e ilimlere benzer ekilde
Grafik 5.13'te de 2004 y I ndan itibaren bekleyi lerin gercekle meye daha fazla
yaknsad  gorilmektedir. Ancak, Grafik 5.13'deki gercekle 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 oranlarnn ongortlebilirli inin, gbsterge D BS bile ik faiz oranlarnn
ongorilebilirli inden daha iyi oldu unu, di er bir ifadeyle piyasalar n k sa vadeli
faiz oranlarn piyasa faiz oranlarna kyasla daha do ru tahmin ettiklerini

gostermektedir.
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Grafik 5.13 : Gosterge D BS Faiz Oranlar ile Beklenen Faiz Oranlar
Aras ndaki Fark* (bile k)
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Kaynak: TCMB

* Beklenen Faiz Oranlar : TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan "cari ay sonu (¢ ayl k Hazine ihalesi y Il k
bile ik faiz oran beklentisi". Fark n sfrdan fazla olmas, gosterge D BS faiz oranlar n n beklenenden
yiksek oldu unu géstermektedir.

5.2.2. Uzun Vadede Bekleyi lerin Yonetimi

Bu bélimde TCMB’de artan effafl n uzun vadede bekleyi lerin
yonetimine etkisi olgtlmektedir. ktisat yaz n nda bu konuda yapIm c¢al malar
incelendi inde, bu etkinin ¢o unlukla vadeli i lemler piyasalar nda kullan lan
“futures” faiz oranlar ile dlculdt G gorulmektedir. Turkiye'de ise vadeli i lemler
piyasalar n n gecmi inin ¢ok yeni olmas, bu ekilde bir yéntemin kullan Imas na
imkan vermemektedir. Ancak vadeli i lemlerin yaygnla mas ve gecmi e

yonelik daha geni bir veri setinin olu masyla, bu verilerin ileride TCMB'nin
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bekleyi lerin yonetiminin dlcilmesinde kullan lacak temel veri setini olu turaca
ongorulmektedir.

Mevcut durumda ise Beklenti Anketi verileri kullanImaktadr. Bu
kapsamda ilk olarak, “y| sonu para piyasas gecelik yllk basit faiz oran
beklentisi” ile TCMB y | sonu k sa vadeli faiz oranlar aras ndaki fark 6l¢iimu tir.
Grafik 5.14’ten de goruldu U Uzere, y | sonu k sa vadeli faiz oranlar beklentileri,
gercekle en oranlarla blyuk olctde tutarl |k gostermektedir. Yaln zca 2003
ylnda Irak Sava nedeniyle beklentilerle gercekle me aras ndaki fark di er
y llara kyasla daha fazla gercekle mi tir. 2005 y| Ekim ay itibaryla ise y|
sonunda gercekle mesi beklenen k sa vadeli faiz oran ylzde 13.37°dir.

% Y | sonu para piyasas gecelik y Ik basit faiz oran beklentisi
TCMB y | sonu gecelik basit faiz oranlar
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Grafik 5.14 : Y | Sonu Para Piyasas Gecelik Y Ilk  Basit Faiz Oran Beklentisi ve TCMB
Faiz Oranlar *
Kaynak: TCMB

*Y | sonu para piyasas gecelik y Il k basit faiz oran beklentisi, Beklenti Anketi verilerinin ortalamas ndan
elde edilmi tir. 2005 TCMB y | sonu gecelik faiz oran , Ekim ay itibar yla.

Beklenti Anketi’'nde ayr ca, “y | sonu Hazine ihalesi U¢ ayl k y Il k bile ik

faiz oran beklentisi” de o6lculmektedir. Bu bekleyi lerle y| sonu gdsterge D BS
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bile ik faiz oran aras ndaki fark gosteren Grafik 5.15'de de benzer ekilde 2003
y | nda beklentiler, gercekle melerin oldukca tzerinde seyrederken, 2004 y | nda
altnda olu mu tur. 2005 ylnda ise, Ekim ay itibaryla beklentilerle

gercekle melerin daha uyumlu bir seyir izledi i gértlmektedir.

% Y | sonu Hazine ihalesi U¢ ayl k y Il k bile ik faiz oran beklentisi
Y | sonu gosterge D BS bile ik faiz oran
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Grafik 5.15 : Y | Sonu Hazine halesi Ug Ayl k Y Il k Faiz Oran Beklentisi ve Gos  terge D BS
Faiz Oranlar *
Kaynak: TCMB
* Y| sonu Hazine ihalesi u¢ aylk yllk bile ik faiz oran beklentisi, Beklenti Anketi verilerinin
ortalamas ndan elde edilmi tir. Y| sonu gdsterge D BS bile ik faiz oran, gunluk verilerin Aralk ay

ortalamas al narak hesaplanm tr. Ayl k gdsterge D BS faiz oran, gunlik verilerin ortalamas al narak
hesaplanm tr. 2005 y | sonu gdsterge D BS faiz oran, 17 Ekim itibar yla.

Sonu¢ olarak, uzun vadede bekleyi lerin yo6netimi Olculda Gnde
gorulmektedir ki; Irak Sava 'nn ya and 2003 y| haricinde bekleyi ler ile

gercekle meler olduk¢ca uyumlu bir seyir izlemektedir.
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5.3. Sonug ve De erlendirmeler

Be inci bolumde dnceki bolimde incelenenlere paralel olarak, TCMB'nin
effafl k ve ileti im politikalar ile bekleyi lerin yonetimi istatistiksel olarak
incelenmi tir. Bu kapsamda ilk olarak Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan
olu turulan endeks ile TCMB'nin effafl  dlcilmu tir. Bolum 4'te de ifade
edildi i Gzere, 2001 y| gerek kurumsal tasar m gerekse uygulanan politikalar
ac s ndan bir donim noktas olmu tur. Bu kapsamda TCMB'nin effafl da
2001 yl oncesi ve 2001 yl sonras olmak uzere, iki ayr donem icgin
Olgulma tur. Elde edilen sonuclar, TCMB’nin effafl n n ikinci ddonemde 6nemli
Olciide artm  oldu unu goéstermektedir.

Buna paralel, ikinci olarak, artan effafl n bekleyi lerin yonetimindeki
etkisi incelenmi tir. Bu cercevede effaflk ve ileti im politikalar nn 6nemi,
bekleyi lerin yonetimi yoluyla para politikas n n etkinli ini art rmas kapsam nda
iki ks mda de erlendirilmi tir. lk olarak, artan effafl n ksa vadedeki etkisi
TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin kararlar n n piyasalar taraf ndan
ongorilebilirli i cercevesinde olculma tar. Bu amacla Wilhelmsen ve Zaghini
(2005)'nin cal masna paralel olarak be (go6sterge tanmlanm ve bu
gostergelerin d na ¢ kan faiz hareketlerinin, piyasalarda surpriz etkisi yaratt

di er bir ifadeyle 6ngérilemedi i sonucunaula Im tr.

Elde edilen sonuclar, gostergelerin tan mlar na goére farkl | klar gosterse
de, genel olarak bakIld nda hem uygulanan politikalar n belirli bir ge¢mi inin
olu mas ve ekonomik birimlerin bu politikalara uyum sudrecinin geli mesi, hem
de TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n n a¢ klanma tarihlerinin
2005 ylndan itibaren 6nceden duyurulmas nn etkisiyle, 2005 y| ba ndan
itibaren 6ngorulebilirli in dnemli dlcide artm oldu unu gdstermektedir. Buna
ek olarak, gerek Reuters ve Cnbc-e taraf ndan yap lan anketler gerekse TCMB
Beklenti Anketi sonuclar da TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin
kararlar n n éngorulebilirli inin artt , bekleyi lerin gercekle melere yak nsad

sonucunu desteklemektedir.
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Artan effafl n bekleyi lerin yonetimindeki etkisi ikinci olarak uzun
vadedeki etkisi ¢ercevesinde oOl¢culmia tur. Bu noktada unu belirtmek gerekir ki,
uzun vadeli bekleyi lerin yonetiminin 6lctlmesinde iktisat yaznnda a rlkl
olarak *“futures” faiz oranlar kullanImaktadr. Ancak Turkiye'de vadeli
piyasalarn gecmi inin ¢ok yeni olmas, mevcut durumda bunu mimkin
klmam tr. Bu kapsamda kullanlan Beklenti Anketi verilerine gore ise, Irak
Sava 'nn ya and 2003 yl| hari¢, beklentilerle gercekle melerin oldukca

uyumlu bir seyir izledi i goérilmektedir.

154



ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONER LER

Merkez bankalarnn para politikalarnn tasar mlarnda ileti im
politikalar n n 6nemini ve bekleyi lerin yonetimini konu alan bu ¢al ma, ileti im

politikalar n n 6nemli oldu u gerce ini ¢e itli a¢ lardan ortaya koymaktad r.

Bunlardan ilki, kurumsal politika cercevesiyle ilgilidir. Demokratik
toplumlarda kurumsal politika cercevesinin tasar mnda merkez bankas
ba mszl kavram nn toplumunya am standard n n ylkseltiimesiyle yak ndan
ili kili oldu u gorulmektedir. Ba mszlk ise beraberinde c¢e itli sorumluluklar
getirmektedir. Bu sorumlulu un bir sonucu hesap verebilirlik olarak ortaya
¢ 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 bankasnn ba mszl n kuvvetlendiren bir 6zelli e sahiptir.
Dolay syla ba mszlk, hesap verebilirlik, effaflk, guvenilirlik ve ileti im

kavramlar birbiriyle s k bir ili ki icinde olup, her biri di erini desteklemektedir.

Merkez bankalar n n politika tasar mlar nda ileti im politikas n n dnemli
oldu u gerce inin bir di er boyutu para politikalar n n etkinli ini artrmasdr.
effaf ve etkin ileti im politikalar ile uygulanan politikalar n alt nda yatan
nedenlerin kamuoyuna ac¢ klanmas, kamuoyunun bu politikalar ve al nan
kararlar anlamas na ve daha da 6énemlisi i¢cselle tirmesine yard mc olmaktad r.
Bu ekilde, uygulanan politikalarn ekonomik birimler taraf ndan da
desteklenmesi sa lanmaktad r. Bu noktada bekleyi lerin yonetimi 6n plana
¢ kmaktad r. Bu kapsamda, effaflk ve ileti im politikalarnn 6nemi, para
politikas n n bekleyi leri ne derece iyi yonetti i, di er bir ifadeyle bekleyi leri ne

derece kendi hedefleriyle tutarl k labildi iile yak ndan ili Kilidir.

Ancak, para politikas arac olarak faiz oran n secen merkez bankalar
asl nda piyasada borclanma ve yatrm kararlar al nrken dikkate al nan faiz
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oranlarn de il, sadece k sa vadeli faiz oranlar n do rudan etkileyebilmektedir.
Daha ac k bir ifadeyle, merkez bankalar sadece ksa vadeli faiz oranlarn
kontrol edebilmekte iken, para politikas aktar m mekanizmas ve dolay s yla da
bir bitin olarak tlke ekonomisi a¢ s ndan 6nemli olan unsur, uzun vadeli faiz
oranlardr. Dolay syla k sa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar aras ndaki ili ki
cercevesinde, etkin bir ileti im politikas finans piyasalarnn ksa vadeli faiz
oranlar n n gelecekteki seyrine ili kin daha do ru tahminler yapabilmesine imkan
tan yarak hem piyasalardaki riskin azalmasn hem de para politikas n n daha

ongorulebilir, dolay s yla da daha etkin olmas n sa lamaktadr.

Dolay s yla, etkin bir ileti im politikas n n 6énemi ag¢ ktr. Ancak etkin bir
ileti im politikasnn nas| olmas gerekti i o derece ac¢ck de ildir. Di er bir
ifadeyle, her merkez bankas na uygun tek bir ileti im politikas yoktur. Her
merkez bankas nn oninde farkl kstlar, farkl hedefler, farkl hedef kitleler
olabilmekte; buna paralel olarak ileti im stratejileri farklla abilmektedir. Bu
noktada belirtiimesi gereken bir di er unsur da, etkin bir ileti im politikas nn
oneminin anla Im olmasnn, etkin bir ileti im politikas olu turman n kolay
oldu u anlam na gelmedi idir. Bu kapsamda merkez bankalar cok ce itli
zorluklarla kar la makta olup, 6nemli olan bu zorluklar n etkin ileti im stratejileri
tasarlanmas yoluyla merkez bankalarnn politikalarnn kamuoyunda
anla Imasn ve dolaysyla desteklenmesini sa layarak bir frsata

doni tdrtlmesidir.

Etkin ileti im politikalar n n dnemi gergevesinde bir istisna, doviz kuru
politikalar kapsam nda ortaya ¢ kmaktad r. Daha a¢ k bir ifadeyle, doviz kuru
politikas s6z konusu oldu unda, merkez bankalarnn ileti im politikalar n n,
Ozellikle déviz piyasalar na midahale edildi i durumlarda 6zel bir 6nem ta d

kabul edilmektedir.

leti im politikalar ve bekleyi lerin ybnetiminin genel olarak
de erlendiriimesinin yan nda, TCMB’nin ileti im politikalar ve bu kapsamda
bekleyi lerin yonetimi de de erlendiriimi tir. Oncelikle ileti im politikalar n n

tarihsel geli imi hem kurumsal tasar m ¢ercevesinden hem de uygulanan para
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politikalar cergevesinden incelenmi tir. 2001 y| her iki a¢ dan da bir donim
noktas olmu tur. 2001 y| Oncesinde TCMB’deki kurumsal tasarm, dinya
genelindeki uygulamalarla paralellik goéstermi tir. O dénemde ba mszlk
kavram ve bu kavram kapsam nda 6n plana ¢ kan unsurlar, bugiinki anlamda
merkez bankas ba mszl ndan olduk¢a farkldr. 2001 y| sonras nda ise
TCMB'nin yasal olarak ba mszl n kazanmasyla hesap verebilirlik ve
effafl k kavramlar 6n plana ¢ km ve ileti im politikalar uygulanan politikalar n

merkezinde yer almaya ba lam tr.

TCMB'nin ileti im politikalar , uygulad  para politikalar cercevesinden
de incelenmi tir. 2001 y | 6ncesindeki donemde ileti im politikas kapsam ndaki
cal malar ginimizdeki effafl k ve ileti im stratejilerinde farkl , ancak zaman n
e ilimlerine paralel olarak para programlar n n kamuoyuna ac¢ klanmas ile snrl
kalm , hatta bu cal malar baz yllarda kesintiye u ram tr. 2000 vyl
enflasyonla miucadele program yla ise buguinki anlamda olmasa da, effafl k ve
bekleyi lerin yonetimi kavramlar na dnem verilmeye ba land  gortulmektedir.
2001 yl| ve sonrasnda ise, Ozellikle 6rtik enflasyon hedeflemesi rejiminin

uygulanmaya ba lamas yla ileti im politikalar n n rolti Gnemli dl¢ctide artm tr.

TCMB’nin  kulland ileti im aracglar da Dbekleyi lerin ydnetimi
cercevesinde 6nemli bir rol oynam tr. Bu kapsamda, para politikas kararlar n n
ac 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 Imas nda kullanlan di er ileti im araclar incelenmi tir. 2001
ylndan 2005 y| Ekim ay na kadar olan donemde TCMB taraf ndan yap lan
bas n duyurular doéviz kuru politikas ile enflasyon ve k sa vadeli faiz oranlar

konular ndayo unla m tr.

Doviz kuru politikas na ili kin duyurularla dalgal kur rejimi alt nda
TCMB’nin doviz kurunun seviyesine yonelik herhangi bir taahhudi veya hedefi
olmad , doviz piyasalar na yap lan mudahalelerin a r oynakl 6nlemek ve
rezerv biriktirmek olmak Uzere iki amacla yap Id  tutarl bir ekilde strekli her

duyuruda belirtilmi tir. Ayrca, doviz rezervlerini artrma bigcimi effaf, piyasa
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katI mclar ile gora ulerek olu turulan mekanizmalara dayanan ve 6nceden

duyurulan doviz al m ihaleleri yoluyla yap Im tr.

Doviz kuru politikalar na ili kin yap lan duyurularn yan sra, 2002 y |
ba ndan itibaren uygulanmaya ba lanan ortik enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde temel politika arac olarak kullanlan k sa vadeli faiz oranlar nda
yap lan de i iklikler ile enflasyon ve gorinume ili kin yap lan duyurularla da
TCMB'nin politika uygulamalar ve bu uygulamalar n alt nda yatan nedenler
kamuoyu ile payla Im tr. 2001 ylnda ksa vadeli faiz oranlar nda yap lan
de i iklikler hakk ndaki kararlar, kararn gerekcesiyle beraber ag¢ klanm tr.
2002 yl ba ndan itibaren ise her ay acklanan enflasyon oranlarna ve
goranime dair raporlar yay mlanmaya ba lam tr. Bununla birlikte, 2002’den
2005 yl ba na kadar gecen zamanda, ksa vadeli faiz oranlarna ili kin
kararlar n duyurulma bicimleri farkl | klar gostermi tir. Bir k s m duyurular raporla
birlikte, bir ksm duyurular ise rapordan ba msz bir ekilde yapIm tr.
Dolay syla bu dénemde kararlarn duyurulma bicimlerinde ve duyurularn
zamanlamas nda herhangi bir standart izlenmemi tir. Benzer ekilde raporlarda
da ekil a¢sndan belirli bir standart goze carpmamaktad r. Ote yandan, ag k
enflasyon hedeflemesi rejimine geci y| olarak ilan edilen 2005 y| ba ndan
itibaren kurumsalla man n bir yans mas olarak k sa vadeli faiz oranlar PPK
toplant lar n n ertesi guniu saat 9.00’da ac klanmaya ba lam tr. Enflasyon ve
gorunime dair raporlar da kararn ag¢ klanmasnn ard ndan yay mlanmaya

ba lam tr.

Bekleyi lerin yonetiminde 6nemli rol oynayan k sa vadeli faiz oranlar na
ili kin duyurularda kullanlan séylem ve ifadeler, kararlar n enflasyonun
gelecekte izleyece i seyre gbére alnd n surekli vurgulam ve risklere de
dikkat cekmi tir. Karar alma sirecinde elde edilen her yeni bilginin al nan
kararlarda ve bu kararlar n farklla mas ndaki dnemi belirtiimi , ancak “ko ullu
ongorid” kavram acg kca ilk kez 5 ubat 2004 tarihli duyuruda kullan Im tr. Para
politikas kararlar nda “orta vade” ve “gecikmeli etki” kavramlar ndan ise ilk kez

2005 yl Mays ay enflasyon ve gorinim raporunda bahsedilmi tir. Genel
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olarak TCMB, ekonomik gorinume, 6zellikle enflasyonun goranimuine ili kin
gora lerini kamuoyuyla daha s klkla payla rken, k sa vadeli faiz oranlarnn

ilerideki yonune ili kin gbru lerini ancak yak n zamanda payla maya ba lam tr.

Para politikas kararlar n n duyurulmas nda etkin bir ileti im arac olarak
kullan lan bas n duyurular nn yan sra, para politikas ve ekonomik geli melere
dair ek bilgilerin aktarlmas kapsam nda TCMB taraf ndan kullanlan di er
ileti im araclar ise, konu malar ve yay nlar ile konferanslar, bas n toplant lar ,

ziyaretci gruplar ve internet sayfasdr.

TCMB'nin ileti im politikalarnn ayrntl bir ekilde de erlendiriimesine
ek olarak effafl k ve bekleyi lerin yonetimi istatistiksel olarak da 6lgulma tir. Bu
kapsamda TCMB’nin effafl 2001yl 6ncesive 2001 y| sonras olmak Uzere,
iki ayr donem icin Eijffinger ve Geraats (2003) taraf ndan olu turulan effafl k
endeksi ile olculmu tir. Elde edilen sonuglar, TCMB'nin effafl nn ikinci

donemde 6nemli dl¢clde artm oldu unu gdostermi tir.

Buna paralel olarak, artan effafl n bekleyi lerin yonetimindeki etkisi
incelenmi tir. Bu cercevede effafl k ve ileti im politikalar n n 6nemi bekleyi lerin
yonetimi yoluyla para politikas n n etkinli ini artrmas kapsam nda iki ks mda
de erlendirilmi tir. lk olarak, artan effafl n k sa vadedeki etkisi TCMB’nin k sa
vadeli faiz oranlarna ili kin kararlarn n piyasalar taraf ndan oéngorulebilirli i
cercevesinde oOlculmi tar. Bu amacgla Wilhelmsen ve Zaghini (2005)'nin
cal mas na paralel olarak be gdsterge tan mlanm ve bu gostergelerin d na
¢ kan faiz hareketlerinin, piyasalarda sirpriz etkisi yaratt , di er bir ifadeyle

ongorilemedi isonucunaula Im tr.

Elde edilen sonuclar, gostergelerin tan mlar na gére farkl | klar gosterse
de, genel olarak bakIld nda hem uygulanan politikalar n belirli bir gecmi inin
olu mas ve ekonomik birimlerin bu politikalara uyum sdrecinin geli mesi, hem
de TCMB'nin k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n n a¢ klanma tarihlerinin
2005 ylndan itibaren 6nceden duyurulmas nn etkisiyle, 2005 y| ba ndan

itibaren 6ngorulebilirli in dnemli dlcide artm oldu unu gdstermektedir. Buna
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ek olarak, gerek Reuters ve Cnbc-e taraf ndan yap lan anketler gerekse TCMB
Beklenti Anketi sonuclar da TCMB'nin ksa vadeli faiz oranlarna ili kin
kararlarnn  ongordlebilirli inin artt n; bekleyi lerin  gercekle melere

yaknsad n gostermektedir.

Artan effafl n bekleyi lerin yonetimindeki etkisi ikinci olarak uzun
vadedeki etkisi ¢ercevesinde oOl¢culmia tur. Bu noktada unu belirtmek gerekir ki,
uzun vadeli bekleyi lerin yonetiminin o6lctlmesinde iktisat yaznnda a rlkl
olarak *“futures” faiz oranlar kullanImaktadr. Ancak Turkiye'de vadeli
piyasalarn gecmi inin ¢ok yeni olmas, mevcut durumda bunu mimkin
klmam tr. Bu kapsamda kullanlan Beklenti Anketi verilerine goére de, Irak
Sava 'nn ya and 2003 yl| hari¢, beklentilerle gercekle melerin oldukca

uyumlu bir seyir izledi i goérilmektedir.

TCMB'nin ileti im polittkas nn ve bu politika cercevesinde effafl a
yonelik uygulamalarnn gerek kurumsal ve politika uygulamalar gerekse
kullan lan ileti im kanallar yoluyla de erlendiriimesi ve 6l¢ilmesi, TCMB’nin bu
alanda kaydetti i ilerlemeyi gostermesi a¢ s ndan énemlidir. Ancak bunun yan
sra, ileti im politikalarnn sdrekli bir geli im iginde oldu u da g6z o6nune
alnd nda, ileriye yonelik olarak yaplmas gerekenlerin de (zerinde
durulmas nn gerekti i di Untlmektedir. Bu kapsamda yap lacak oOneriler (¢
ba |k alt nda toplanabilir: Kurumsal cerceve, politika uygulamalar, ve ileti im

araclar .

Ik olarak kurumsal a¢ dan bakld nda en dnemli unsur ba ms zl ktr.
Bu kapsamda merkez bankas ba mszl , ic¢selle tirilmesi; toplumun tim
kesimleri taraf ndan sahip ¢ kImas gereken bir kavramd r. Bu da beraberinde
daha effaf ve daha etkin ileti im stratejilerinin olu turulmas n gerektirmektedir.
Bu ekilde uygulanan politikalara gtvenin daha da artmas sa lanacaktr. Bu
noktada bugine kadar uygulanan ileti im stratejisinin, TCMB’nin guivenilir bir
gecmi olu turmas na olan katk s alt cizilmesi gereken bir husustur. Dolay s yla
TCMB'nin etkin ileti im politikalar ile ba ms zl k kavram n n ic¢selle tiriimesine

ve glvenilirlik art na olan katk s n n devam etmesi 6nem ta maktad r.
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Buna ek olarak, ileti im politikalarnn 6n plana ¢ kmas yla birlikte bu
politikalar n kurum yap s ndaki bir yans mas olarak kurulan Kamuoyu ile li kiler
Mudarli O'ntin a rlkl olarak operasyonel cercevedeki roltinin, etkin ileti im
politikalarnn tasarmn da icermesinin ve buna ba | olarak bir ileti im
stratejisinin olu turularak kamuoyu ve piyasalarla ileti imde sa lanacak ortak bir
dil olu turulmas nn ve ileti imin tek bir kanaldan yap Imas n n uygulanan para

politikalar n n etkinli ini art rmada 6énemli bir katk s olaca du Gnidlmektedir.

Politika uygulamalar a¢ s ndan bakld nda ise, TCMB’nin ekonomik,
yontemsel ve i levsel effafl k alanlarnda ilerleme kaydedece i
ongorilmektedir. Ozellikle 2006 ylnda agk enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle beraber, bu alanlarda sa lanacak ilerlemenin TCMB’nin
politikalar n n etkinli ini olumlu yonde etkileyece i diu Undlmektedir. Buna
paralel olarak, k sa vadeli faiz oranlar n n piyasalar taraf ndan dngaordlebilirli inin
artaca ve daha istikrarl bir seyir izleyece i 6ngortulmektedir. Ayr ca, bu alanda
sa lanacak ilerlemenin fiyat istikrar nn sa lanmas ve surdiridlmesi a¢ s ndan
blyuk 6nem ta yan enflasyon bekleyi lerinin hedefle uyumuna ve aktar m

mekanizmas n n geli imine de olumlu katk da bulunaca du tndlmektedir.

Tum bu saylanlarn etkin bir ileti im politikas olu turulmas ndaki
rolinde ileti im araclar dnemli birer unsurdur. Bu kapsamda TCMB’nin etkin bir
ileti im arac olarak kulland basn duyurularnn yan sra, mevcut durumda
kullan lan ileti im araclar n n yelpazesinin geni letiimesi ve bu araglar n daha
etkin bir ekilde kullan Imas n n 6nemli oldu u diu Untlmektedir. Bu ¢ercevede,
Ozellikle e itim faaliyetlerine ve e itim amacgl yaynlara daha fazla a rlk
verilmesinin ilerideki dénemlerde hem kurumsal hem de politika uygulamalar
acsndan TCMB’nin para politikalar n n etkinli inin artmas nda anahtar rol

oynayaca Ongorilmektedir.

Ayr ca, TCMB'nin ileti im politikas n n sadece ulusal cercevede de Il,
ayn zamanda uluslararas cercevede ele alnmasnn gerekli oldu u
di Undlmektedir. Bu kapsamda di er llke merkez bankalar ile olan ileti imin de

artrlmas ve geli tirilmesi gerekti i di Gnulmektedir.
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Sonug olarak, etkin bir ileti im politikas olu turman n, etkin bir ileti im
politikas n n 6nemini kavramaktan ¢ok daha zor oldu u a¢ ktr. leti imin, kavram
olarak da surekli geli im icinde olmas, merkez bankalarnn ileti im
stratejilerinde de surekli bir geli meyi gerekli k Imaktad r. Dolay s yla etkin bir
ileti im stratejisi olu turmak sadece zor de il, ayn zamanda surekli yenilenen
bir surectir. Bu kapsamda TCMB de 6nemli bir mesafe kaydetmi tir, ancak bu
dinamik sireg, ileride daha yap Imas gerekenler oldu unu da ac¢ kca ortaya

koymaktad r.
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POL T KA KARARLARININ LET M

MERKEZ BANKALARI / ULKELER ECB CEK CUM. NORVEC POLONYA
POL T KA KARARLARININ LKA AMADA LET M
Politika karar n n duyurulmas
Bas n duyurusu Evet Evet Evet Evet
Y Ida kac kere yap | yor? 12 12 9 12
Her toplant sonras m yap | yor? Evet Evet Evet Evet
Politika karar n n a¢ klanmas - Bas n Duyurusu
Karardan daha fazla bilgi mi igeriyor? Hay r Hay r Evet Hay r
Sayfa say s Hay r Hay r 3 Hay r
Politika karar n n a¢ klanmas - Bas n Konferans
Bas n konferans ne zaman yap | yor?
Y Ida kac kere yap | yor? 11 12 9 12
Her toplant sonras m yap | yor? Evet (A ustos ay harig)  Evet Evet Evet
Ne zamandan beri yap | yor? 1998 Aral k 2000 1999 Haziran 2001 Ocak
Duyurudan sonraki gecikme siresi 45 dakika 2-3 saat 45 dakika 2-4 saat
Tdm bas n konferanslar ndaki uygulama nas I?
Kullan lan destek:
Bas n duvurusunun Gzeti "Para Politikas Kurulu
Bas n "Giri de erlendirmesi" Grafiklerle sunum U toplant s ndan bilgiler" ile
ve grafiklerle sunum :
grafik ve tablolarla sunum
5 yans (daha fazlas 2-3 sayfa ve 20 yans
Uzunluk 3 sayfa 5-10yans internette) civar nda
Evet (sadece
Yay mlan yor mu? Evet Hay r Evet de erlendirme,

yans lar de il)
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POL T KA KARARLARININ LET M

MERKEZ BANKALARI / ULKELER NG LTERE AVUSTRALYA KANADA JAPONYA

POL T KA KARARLARININ LKA AMADA LET M

Politika karar n n duyurulmas

Bas n duyurusu Evet Evet Evet Evet
Y Ida kag kere yap | yor? 12 11 8 15-19
Her toplant sonras m yap | yor? Evet Evet Evet' Evet

Politika karar n n a¢ klanmas - Bas n Duyurusu

Evet (fakat para politikas Evet (fakat sadece oranlar

Karardan daha fazla bilgi mi iceriyor~ kurulunun iste ine ba I T i zaman) Evet Evet
olarak)
Sayfa say s 1/4 1 1/2-1 1/22
Politika karar n n a¢ klanmas - Bas n Konferans
Bas n konferans ne zaman yap | yor?
Y Ida kag kere yap | yor? Hay r Hay r Hay r 16 (2004 y I nda)
Her toplant sonras m yap | yor? Hay r Hay r Hay r Evet
Ne zamandan beri yap | yor? Hay r Hay r Hay r 2003 Ekim
Duyurudan sonraki gecikme siresi Hay r Hay r Hay r Birkag saat

Tim bas n konferanslar ndaki uygulama nas I?
Kullan lan destek:

"Ayl k Ekonomik ve
Finansal Geli meler"
Bas n Hayr Hayr Hayr raporunun "Banka'n n
Gord 0" bolimu (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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BAZI MERKEZ BANKALARININ POL T KA KARARLARININ LET M

MERKEZ BANKALARI / ULKELER SVEC SV CRE Y. ZELANDA ABD

POL T KA KARARLARININ LKA AMADA LET M

Politika karar n n duyurulmas

Bas n duyurusu Evet Evet Evet Evet
Y Ida kag kere yap | yor? 8 4 8 8
Her toplant sonras m yap | yor? Evet Evet ' Evet ' Evet

Politika karar n n a¢ klanmas - Bas n Duyurusu

Karardan daha fazla bilgi mi iceriyor? Evet Evet Evet Evet
Sayfa say s 11/2 3?2 1/2-1 1/2

Politika karar n n a¢ klanmas - Bas n Konferans

Bas n konferans ne zaman yap | yor?
3 ayda bir ve oranlar

Y |da kag kere yap | yor? de i i izaman 6 ayda bir 3 ayda bir Hay r
Her toplant sonras m yap | yor? Hay r Hay r Hay r Hay r
Ne zamandan beri yap | yor? 1990'lar n ba lar 1974 1999'un sonlar Hay r
Duyurudan sonraki gecikme siresi 90 dakika veya 4 saat®  Hayr Hay r Hay r

Tim bas n konferanslar ndaki uygulama nas I?
Kullan lan destek:
"Para Politikas

"Giri de erlendirmesi" De erlendirmesi"
rapor)'nin 1. Bolimu
Basn Yans larla sunum (introductory remarks) E"P?)Hti)ka Hay r

De erlendirmesi") *
Uzunluk Ortalama 10 yans 3 sayfa 1/2-1 sayfa ve rapor Hay r
Yay mlan yor mu? Evet Evet Evet Hay r



QLT

BAZI MERKEZ BANKALARININ POL T KA KARARLARININ LET M (devam)

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

Soru-cevap bolimi var m ? Evet Evet Evet Evet

De ifresi yay mlan yor mu? Evet Hay r Hay r Hay r
Hangi bicimde yay mlan yor? nternet Hay r Hay r Hay r

Bas n konferanslar n n yay mlanmas :
Evet, ama her zaman

Bas n konferans TV'den yay nlan yor mu? Evet, canl Hay r Evet, canl de i

Hangi bicimde yay nlan yor? Bloomberg TV Hayr nternet TVNZ

Baz bas n konferanslar nda kullan lan destek:

Belgeler Tahminlere ili kin bolim "Enflasyon Raporu"

Sklk 3 ayda bir Y Ida 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 C)

Ozetler

Ozetler yay mlan yor mu? Hayr Evet Hayr Hayr

Sayfa say s Hay r 1-2 Hay r Hay r

Gecikme Hay r 12 giin Hay r Hay r

Di eryay nlar

Yay n ya da bas n "Ayl k Bilten" "Enflasyon Raporu” "Enflasyon Raporu”
Her toplant dan sonram ? Evet Hay r, 3 ayda bir Hayr, y Ida 4 kere

Zamanlamas 1 hafta sonra 1 hafta sonra 1 hafta sonra
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POL T KA KARARLARININ LET

M (devam)

MERKEZ BANKALARI / ULKELER NG LTERE AVUSTRALYA KANADA JAPONYA

Soru-Cevap:

Soru-cevap boélimi var m ? Hay r Hay r Hay r Evet

De ifresi yay mlan yor mu? Hay r Hay r Hay r Hayr®

Hangi bicimde yay mlan yor? Hay r Hay r Hay r Hayr®

Bas n konferanslar n n yay mlanmas :

Bas n konferans TV'den yay nlan yor mu? Hay r Hay r Hay r Er‘;e:{dl;onmerans n hemen

Hangi bicimde yay nlan yor? Hay r Hay r Hay r Bloomberg TV

Baz bas n konferanslar nda kullan lan destek:
"Ekonomik Aktivite ve
Fiyatlar n Goérunama"

Belgeler Hay r Hay r Hay r raporunun “Banka'n n
Gort 4" bolimu

S kl k Hay r Hay r Hay r Y Ida 2 kere

Sayfa say s Hay r Hay r Hay r 3-4
Bas n konferans

?

Ne zaman haz r oluyor? Hay r Hay r Hay r ba lamadan 6nee

POL T KA KARARLARININ SONRAK A AMADA

LET M (KONU MALAR HAR @)

Ozetler

Ozetler yay mlan yor mu? Evet Hay r Hay r Evet

Sayfa say s 20 Hay r Hay r 15-30

Gecikme 13 giin Hayr Hay r 4-6 hafta

Di eryay nlar

Yay n ya da basn

Her toplant dan sonra m ?

Zamanlamas

"Enflasyon Raporu" ve
bas n konferans

Evet

6 giin sonra

"Para Politikas
De erlendirmesi” (rapor)

Hay r, 3 ayda bir

Toplant lar aras nda

"Para Politikas
Raporu "

Hay r, y Ida iki kere ve iki
kere guncelleme

Duyurudan 2 giin sonra

"Ekonomik ve Finansal
Geli meler Ayl k Raporu"
b) Ekonomik Aktivite ve
Fiyatlar n Goérunama"

a) Hay r, ayl k b)Y Ida iki
kere (Nisan ve Ekim
aylar ndaki ikinci
toplant lar icin)

1i glni sonra a) ay nilk
toplant s veya b)y Ida iki
kere ay n ikinci toplant s
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BAZI MERKEZ BANKALARININ POL T KA KARARLARININ LET M (devam)

MERKEZ BANKALARI / ULKELER SVEC SV CRE Y. ZELANDA ABD
Soru-Cevap:

Soru-cevap bolimi var m ? Evet Evet Evet Hay r
De ifresi yay mlan yor mu? Hay r Hay r Hay r Hay r
Hangi bicimde 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 bicimde 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
Sklk 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 Q)

Ozetler

Ozetler 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 eryay nlar

Yay nya da bas n "3 Ayl k Bulten" Kongre'ye rapor 6
Her toplant dan sonram ? Evet Hay r, y Ida iki kere

Zamanlamas

Kaynak: Issing, 2005

Yakla k 5 hafta sonra



NOT: Tablo, aksi belirtiimedi i takdirde tarihleri dnceden belirlenen para politikas toplant lar n
de erlendirmi tir.

Belgelerin skl ve uzunlu u (ECB'nin Giri De erlendirmesi'ndeki benzer sayfalar
do rultusunda) yakla k olarak verilmi tir.

Belgelerin rapor olmas durumunda kar la trimas kolay olmad icin  uzunluklar
belirtiimemi tir.

Ulke Notlar :

svicre, Kanada ve Yeni Zelanda o&rneklerinde toplant tarihleri yerine politika kararnn
duyurulma tarihleri dnceden bildiriimektedir.

2 svigre: 6 ayda bir yap lan toplant lar icin yar m sayfal k bir duyuru ile bas n konferans nda
ayrntl ac¢ klama yap Imakta; di er iki toplant icin 3 sayfal k bir duyuru yap Imaktad r. Japonya:
Politika de i ikli ine gidilmedi i zaman yar m sayfal k, aksi takdirde daha uzun bir duyuru
yap Imaktad r.

3 sve¢: Ylda iki kere Ba kan Riskdag Finans Komitesi'nin huzuruna ¢ kmaktadr. Bu
zamanlarda bas n duyurusu saat 9.00'da, bas n toplant s saat 13.00'de yap Imaktad r.

* Yeni Zelanda: Y | boyunca yap lan 8 faiz oran karar ndan dérdinde yay mlanm tr.

® Japonya: Konferans tutanaklar ertesi giin internette yay mlanmaktad r.

® ABD: ABD Merkez Bankas, ylda iki kere Kongre'ye yap lan para politikas raporu da dahil
olmak Uzere, para politikas kararlar na dair temel bilgiler iceren bir dizi rapor yay mlamaktad r.
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TCMB TE K LAT VE GOREVLER ESAS YONETMEL

leti im Genel Mudurlu 4

Gorev
Madde 67- leti im Genel Mudurltu (;

Do rudan Ba kan ve YoOnetim Komitesi taraf ndan verilecek goérevieri
yapmak, bu cercevede Banka birimleri arasndaki i birli ini, cal ma

organizasyon ve e gudimuini sa lamak,

Banka Meclisi ve Yonetim Komitesi toplantlarnn sekreterya i lerini

yuriatmek,

Bankann temel hedefi olan fiyat istikrarna ula mada kamuoyu
olu turmak ve Banka politikalarnn do ru alglanmasn sa lamak Uzere,
do rudan veya medya arac| ile para politikas n destekleyici halkla ili kiler

faaliyetleri yarttmek,

Bankann medya ile ili kilerini, Bankann itibar ve guvenilirli ini

sarsmayacak bicimde ve e itlik ilkesi do rultusunda yuritmek,

Banka yoOnetimince olu turulan politikalar Banka te kilatna ve
kamuoyuna tek elden duyurmak, Banka'n n Bas n S6zculti U gdrevini, Bankan n
kurumsal hedefleri ve kimli i a¢c s ndan effafl k, ileti imde netlik, do ruluk ve
durastlik temel ilkeleri cercevesinde, temel hedef olan fiyat istikrar na ula mada
toplumun deste inin sa lanmas amac na yonelik olarak yerine getirmek,

Banka'nnicve d ileti im ve bilgi sunumu i lerini ytriatmek,

% 10 Ekim 2002 tarih ve 8339/17938 say | Banka Meclisi Karar ile de i tirilen eklidir.
%919 Temmuz 2005 tarih ve 8661/18260 say | Banka Meclisi Kararlar ile de i tirilmi ve Bankam z n intranet ortam nda
yay mland 29 Temmuz 2005 tarihinden gecerli olmak tzere yururli e konulmu tur.
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Ulusal ve uluslararas medyay izlemek ve geli meler konusunda Banka
yonetimini  bilgilendirmenin  yan sra, basn ve kamuoyu ili kilerinin

geli tiriimesine yonelik cal malar yapmak,

Banka politikalar na katk sa lamak amac yla Turkce ve yabanc dillerde

haz rlanan ¢al malar n ¢evirilerini yapmak ve gerekti inde yapt rmak,
Bankan n dokiimantasyon hizmetlerini yurtutmek,

Banka Hissedarlar Genel Kurul Toplants'nn yapImas ile ilgili i leri

yurutmek,
ile gorevlidir.
Te kilat*

Madde 68- leti im Genel Mudirli G; Genel Mudir, Genel Midir Yard mc lar

ile a a daki Mudurltklerden olu ur:
1- Kamuoyu ile i kiler Mudarlt G
2- Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu Hizmetleri Midurlt 6**
3- Ceviri Mudarla G
4- Haberle me Mudurlu U
5- Ozel Kalem Mudurlu

Kamuoyu ile i kiler Mudurlt G

Madde 69- Kamuoyu ile li kiler Maduarlt G;

015 Mart 2001-8086/17685, 12 Eyliil 2001-8166/17765 tarih ve say | Banka Meclisi Kararlar ile de i tirilen eklidir.
41 19 Temmuz 2005 tarih ve 8661/18260 say | Banka Meclisi Kararlar ile de i tirimi ve Bankam z n intranet ortam nda
yay mland 29 Temmuz 2005 tarihinden gecerli olmak Uzere yurirli e konulmu tur.
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Konu ma ve gorid Dbildiren metinlerin hazrlanmas ve benzeri
hizmetleri, gerekti inde Banka'nn di er birimleriyle i birli i icinde yerine

getirmek,
Banka'n n bas n s6zcuslne tim altyap deste ini sa lamak,

Basn ve kamuoyu ili kilerinin kurumsal altyapsn olu turmak ve bu

faaliyetleri belirlenen kriterler cergcevesinde yuritmek,

Ba kanl n kamuoyu ve medya ili kilerini organize etmek ve bu
alandaki faaliyetlerin daha etkin bir bicimde gercekle tiriimesine yonelik

cal malar yapmak,

Banka'da gercekle tirilen teknik yeniliklerin, piyasaya ¢ kartlacak yeni
banknotlar n, piyasalarda olu an geli me ve olas beklentiler kar snda
olu turulacak Banka politikalar n n, genel ekonomik konu ve geli melerle ilgili
Banka goru lerinin, para politikalar ve para program ve ozellikle para
piyasalar nda olu an geli melerin, sektér a¢ s ndan konjonktirel olarak ortaya
¢ kabilecek ve kamuoyunda yan Ig ya mahal verebilece i di Untlen konularda
Banka gora lerinin ilgili sektorler ve 6zellikle bas n mensuplar taraf ndan do ru
ve Banka'n n kamuoyundaki itibar n sarsmayacak ekilde alg lanmas yolunda
cal malar ilgili birimlerle e gudim icinde yapmak,

Banka-kamuoyu ili kilerini Banka'ya yara r Uslup ve bir diizen icerisinde

yurutmek,

¢ ve d basn izleyerek olu turdu u biltenleri gunlik olarak Banka

yonetiminin bilgisine sunmak,

Banka'nn yaps ve genel anlamda i levlerine ili kin bilgi taleplerini
kar lamak, kamuoyunu aydnlatc bro 0r, kitap, dergi ve benzeri araclar
haz rlayarak kullan ma sunmak, gerekli hallerde kamuoyu yoklamalar yapmak,

bilgilendirme toplant lar ve seminerler diizenlemek,
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Toplum vyarar na faaliyette bulunan dernek ve benzeri o6rgutler ile
bireylerin c¢e itli destek ve yardm taleplerini incelemek ve mevcut idari
dizenlemelere gore sonuclandrmak veya ilgili karar organlar nca

sonucland rImas n sa lamak,
Bankan n internet sitesi tzerinde gerekli dizenlemeleri yapmak,

Ba kanl kca Ankara d ndaki illerde yap lacak toplant lar ilgili birimlerle

i birli iicerisinde dizenlemek,

Banka cal anlarnn verimini artrmaya yonelik olarak, Banka
politikalar n anlatmak tzere bilgilendirme toplant lar ve konferanslar organize
etmek ve Ba kanl n cal anlarla olan ili kilerini dizenlemek tzere program

haz rlamak ve uygulamak,

ile gorevlidir.
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TURK YE CUMHUR YET MERKEZ BANKASI

LET M POL T KASI ARACLARI (2005)

istatistiki veriler, streli yay nlar,
ara trmalar ve uzmanl k

tezleri, kitaplar, konferanslar,

odeme sistemleri, kitiphane

ARACLAR B CM KANALLAR ZAMANLAMA SIKLIK DETAY CER K HEDEF K TLE
Para politikas kararlarn n
ac klanmas
Karar n a¢ klanmas n n
PPK toplantsnn . ’ ard ndan karar n gerekgesi Genel kamuoyu,
Bas n duyurular Yaz| nternet sayfas ertesi gan Diizenli olarak Sadece karar niteli indeki "Enflasyon ve | bas n ve piyasalar
Gortinim" raporu
Para politikas ve
ekonomik geli melere dair
ek bilgiler
I Temel para politikas konular
Do gggiﬂ:fg;:g;:v’ (strateji, kararlar), 6zel konular,
Konu malar Sozlu (co unlukla internet Yo un ekonomi politikas na Qaw Ozel
sayfas ve bas| mevcut sorunlar (maliye
kopya) politikas , yap sal sorunlar),
Py bdlgesel konular vb.
Yay nlar (SUreIi yay nlar, Para politikas konularnn
raporlar. istatistiki veriler vaz| nternet sayfas / Diizenli olarak Yo un analizi, mevcut ekonomik Genel kamuoyu,
p P ’ bas | kopya ortam n de erlendiriimesi, 6zel| bas n ve piyasalar
anketler, bultenler) Konular vb.
nternet savfas / Uzmanl k Uzmanl k alanlar , Akademisyenler,
Ara trmalar Yazl bas | koy a gerektiren, bazen | akademik bir cergeveden para kamuoyundan
py oldukca karma k politikas ¢al malar ilgilenenler
TCMB hakk nda genel bilgiler,
Ba kan'n konu malar, i ¢i
dovizi hesaplar, mevzuat, para
nternet sayfas nternet Siirekli Diizenli olarak Yo un politikas ile ilgili metinler, Genel kamuoyu,

bas n ve piyasalar

e



¥8T

ARACLAR BCM KANALLAR ZAMANLAMA SIKLIK DETAY CER K HEDEF K TLE
Para politikas n n resmi olarak
ac klanmas (duzenli olarak her
N . o ) y 1), yeni uygulamalar hakk nda| Genel kamuoyu,
Bas n toplant lar Soziu TV, bas n haberleri Ozet-Yo un bilgilendirme, TCMB ve bas n ve piyasalar
politikalar hakk nda yanl kan
veya tereddutlerin giderilmesi
Temel para politikas konular
(strateji, kararlar), 6zel konular, Ulusal veva verel
Réportailar Sozlifvaz | TV, radyo ve/veya Azet - Yo un ekonomi politikas na dair Kkamuo uy sz n
P J Y yaz| basn mevcut sorunlar (maliye : Zsélar '
politikas , yap sal sorunlar), Py
bolgesel konular vb.
Para politikas n daha
. ; TCMB yetkililerinin anla labilir yapmak igin
Bas n bilgilendirme ) ; ) )
9 Sozlu gazetecilerle kar [kl Yo un TCMB'nin de erlendirmeleri, | Bas n mensuplar
toplant lar gori mesi gora leri ve tepkilerinin
ac klanmas
22 ;lﬁiﬁni;attl)g;gf Basit sunumlardan temel para O renciler, Uist
_— ' . ) politikas konular n n detayl dizey yoneticiler,
Konferanslar Sozlulyaz | E?Srgztasgal;;‘g? Sgg? Ozet- Yo un ac klanmas na kadar de i en kamuoyundan
kopya arada ilgilenenler
) ) Basit sunumlardan temel para Cogur:rl;’]srir;?er’
Sunumlar/ziyaretci Sozli Do rudan ileti im Azet - Yo un politikas konular n n detayl 5 renciler.
gruplar a¢ klanmas na kadar de i en !
arada kamuoyundan
ilgilenenler
Basit sunumlardan temel para Qogulr((le?;,“grt:.lggler,
Bro iirler vazl nternet sayfas / Azet - Yo un politikas konular n n detayl 6 renciler ’
bas| kopya ac klanmas na kadar de i en !
arada kamuoyundan
ilgilenenler

Kaynak: Issing (2005)'ten uyarlanm tr.




EK 4

TCMB'N N DOV Z P YASALARINA MUDAHALES NE L KNBR
KAR KATUR

Kaynak: Penguen Haftal k Mizah Dergisi — Bahad r Baruter ve Fatih Solmaz
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EK 5
MERKEZ BANKALARININ  EFFAFLI ININ OLCULME YONTEM

Eijfffinger and Geraats (2003) taraf ndan olu turulan merkez bankas effafl k
endeksi, a a da yer alan 15 soruya verilen cevaplarn say salla trlarak (en

az=0, en ¢ok= 15) sonuglar n toplanmas ile olu turulmu tur.

1. Politik effaflk (resmi hedefler, saysal hedefler, kurumsa |

dizenlemeler)

Politik effafl k, politika hedeflerinin a¢ k olmas anlam na gelmektedir ki bu da,
hedeflerin resmi bir ekilde a¢ klanmas n icermektedir. Politik effafl k, birden
fazla hedef olmas durumunda bunun ag¢kca oncelik srasna konulmu
olmas n, temel hedef(ler)in say salla trimasn ve a¢ k kurumsal dizenlemeleri

icermektedir.

(a) Para politikas hedefleri resmi bir ekilde ve birden fazla hedef olmas
durumunda a¢ k¢a 6ncelik s ras na konulmu bir ekilde a¢ klan yor mu?

Resmi bir hedef(ler) a¢ klanm yor =0
Birden fazla hedef dncelik s ras na konulmadan a¢ klan yor = %
Tek bir hedef veya birden fazla hedef 6ncelik srasna konularak

ac klanyor=1

(b) Temel hedef(ler) say salla tr|yor mu?
Hayr=0
Evet=1

(c) Para otoriteleri ile hikimet aras nda a¢ k bir anla ma veya ag¢k bir
kurumsal dizenleme var m ?

Anla ma veya kurumsal bir diizenleme yok =0
Ac k birarag ba mszl veya bir anla ma yok =%
Ac k birarag ba mszl veyabiranla mavar=1
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2. Ekonomik effafl k (ekonomik veri, politika modelleri, merkez

bankalar n n i¢csel tahminleri)

Ekonomik  effaflk, para politikas icin kullanlan ekonomik bilgilere
odaklanmaktad r. Bu, ekonomik verileri, merkez bankasnn tahminlerinde
kulland  veya kararlar n n etkilerini de erlendirmek icin kulland  modeli ve

kendi i¢csel tahminlerini (model baz nda veya yarg sal) icermektedir.

(@) Para politikas uygulamasna ili kin temel ekonomik verilere
kamuoyunca ula labiliyor mu?

Temel al nan veriler: Para arz, enflasyon, Gayri Safi Yurt ¢i Has la,
i sizlik oran ve kapasite kullan m orandr.

Ucer ayl k donemler itibar yla be de i kenden en fazla iki tanesinin
zaman serisine ula labiliyor =0

Ucer ayl k donemler itibar yla be de i kenden ii¢ veya dort tanesinin
zaman serisine ula labiliyor = %2

Ucer ayl k donemler itibar yla be de i kenin hepsinin zaman serisine
ula labiliyor =1

(b) Merkez bankas politika analizi igcin kulland resmi makroekonomik
model(ler)i a¢ kl yor mu?

Hayr=20

Evet=1

(c) Merkez bankas kendi icsel makroekonomik tahminlerini diizenli olarak
yay ml yor mu?

Merkez bankas enflasyon ve biyumeye ili kin say sal tahminlerini
yay mlam yor =0

Merkez bankas enflasyon velveya buyumeye ili kin say sal
tahminlerini tGcer ayl k donemlerden daha az bir s kl kta yay ml yor =
%

Merkez bankas orta vadeli (bir veya iki y | 6éncesinden) enflasyon ve
biyumeye ili kin saysal tahminlerini politika araglarna ili kin
varsay mlar yla birlikte (ko ullu veya ko ulsuz tahminlerini) tcer ayl k
donemler itibar yla yay ml yor = 1
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3. Yontemsel effafl k (belirgin strateji, toplant 6zetleri, oyla ma kay tlar)

Yontemsel effafl k, para politikas kararlarnn alnma ekliyle ili kilidir. Para
politikas c¢ercevesini tasvir eden ag k bir stratejiyi veya ac k bir para politikas
kural n, al nan politika kararlarnn ve bu politika kararlarnn nasl alnd nn

ac klanmas n icermektedir.

(a) Merkez bankas para politikas cercevesini tan mlayan ac k bir strateji
veya politika kural a¢ kl yor mu?

Hayr=0
Evet=1

(b) Merkez bankas makul bir zaman zarfnda ald  kararlar geni bir
ekilde (veya karar tek bir ki i taraf ndan al nyorsa ac klama eklinde)
ac kl yor mu? (toplant 6zetleri)

Hay r, uzun bir gecikmeyle (sekiz haftadan daha uzun bir zaman
zarf nda) a¢ klan yor =0

Evet, gecmi e ve ileriye yonelik tezler e li inde geni toplant Ozetleri
(kelimesi kelimesine veya bireysel bazda olmasa da) veya bir
ac klama (karar tek bir merkez bankac taraf ndan al n yorsa) eklinde
yay mlanyor =1

(c) Merkez bankas ald her karar temel operasyonel arac veya ula lan
hedefler cercevesinde a¢ kl yor mu? (oylama kay tlar )

Oylama kay tlar ac¢ klanm yor, veya uzun bir gecikme sonras nda
(sekiz haftadan daha uzun bir siire sonra) a¢ klan yor =0

Oylama kay tlar bireysel bazda olmamakla birlikte, a¢ klan yor = %2

Oylama kay tlar bireysel bazda veya karar tek bir ki i taraf ndan
al nyorsa o ki itaraf ndan verilen karar a¢ klan yor = 1
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4. Politika effafl (karar n ¢abuk duyurulmas, kararn ag¢ klamasnn

yay mlanmas , politika e ilimi)

Politika effafl , politika kararlar n n an nda / zaman nda duyurulmas anlam na
gelmektedir. Ayr ca, karar n hem a¢ klamas na hem de politikalar n gelecekteki

olas e ilimine ili kin ag k ifadeleri icermektedir.

(a) Temel politika aracna veya hedeflere ili kin kararlar annda /
zaman nda a¢ klan yor mu?

Hay r a¢ klanm yor veya uzun bir gecikmeyle a¢ klan yor = 0
Evet, en ge¢ uygulanmaya ba land gun ag¢ klanyor =1

(b) Merkez bankas politika kararn duyururken bir a¢ klama da yap yor
mu?

Hayr=0
Evet, politika karar de i ti i zaman veya sadece yluzeysel = %
Evet, daima ve ileriye yonelik bir de erlendirme e li inde =1

(c) Merkez bankas her toplant sonras politika e ilimini veya (en az ndan
Uc aylk doénemler itibaryla) ilerideki olas politikalar na ili kin niyetini
ac kca belirtiyor mu?

Hayr=0
Evet=1
5. levsel effafl k (kontrol hatas, aktarm mekanizmas ndaki

aksakl klar, politika gercekle  melerinin de erlendiriimesi)

levsel effafl k, merkez bankas nn politika uygulamalarn kapsam aktad r.
Operasyonel hedeflere ula ma cercevesinde kontrol hatalarnn ve tahmin
edilemeyen makroekonomik olumsuzluklarn para politikas  aktar m
mekanizmas Uzerindeki etkisinin tart Imasn icermektedir. Ayrca, para
polittkas hedefleri c¢ergevesinde gercekle en makroekonomik sonuglarn

de erlendirmesi de bu kapsamda ele al nmaktad r.

189



(a) Merkez bankas duzenli olarak operasyonel hedeflerinin (e er varsa) ne
dereceye kadar tutturuldu unu de erlendiriyor mu?

Hayr de erlendirmiyor veya ¢ok nadir de erlendiriyor (y Il k bazdan
daha uzun bir sure icinde) = 0

Evet, ancak hedeften 6nemli derecede sapmalar a¢ klam yor = %2

Evet, hedeften dnemli derecede sapmalar olursa onlar da ac kl yor
veya operasyonel arac n / hedefini neredeyse tamamen mikemmel
bir ekilde kontrol edebiliyor = 1

(b) Merkez bankas para politikas aktar m mekanizmas n etkileyen tahmin
edilemeyen makroekonomik olumsuzluklara ili kin duizenli olarak bilgi
veriyor mu?

Hay r vermiyor veya ¢ok nadir veriyor = 0

Evet, ancak sadece k sa vadeli tahminlere veya (en az ndan ucer
aylk doénemler itibaryla) mevcut makroekonomik geli melerin
analizine ili kin bilgi veriyor = ¥

Evet, (en az ndan y Il k bazda) gecmi teki tahmin hatalar na ili kin bir
de erlendirme e li inde bilgi veriyor =1

(c) Merkez bankas makroekonomik hedefleri cercevesinde politika
gercekle melerine ili kin dizenli olarak bir de erlendirme veriyor mu?

Hay r vermiyor veya c¢cok nadir veriyor (yllk bazdan daha uzun bir
sure icinde) = 0

Evet, ancak ylzeysel = %

Evet, hedeflere ula mada para polittkasnn katksnn agkca
de erlendirildi i bir cergcevede veriyor =1
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TCMB FA Z ORANLARI
(Gecelik, ylizde)

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

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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