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GIRIS

Yiiksek enflasyonla miicadele i¢in ¢esitli parasal hedefleme stratejileri kullanilsa da
basar1 elde edilememesi sonucu nihai olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerinde
uzlasiya varilmistir. Bu strateji bagimsizlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve kredibilite gibi
kavramlar1 da beraberinde getirmistir. Bagimsiz kiliman bir merkez bankasinin gdrevini
yerine getiritken attigi adimlarin hesap verebilirligi icin seffaflik 6nemlidir. Merkez
bankast i¢in seffaflik politikalarina giivenilirligi ve kredibilitesini arttirmada yarar
saglamaktadir. Diger taraftan zaman tutarsizligi problemini ortadan kaldiracak ve
bekleyisleri hedefe uyumlu hale getirecektir. Ayrica seffaf davranan bir merkez bankasi

karsisinda iktisadi ajanlarin politikalari anlama ve 6ngdrii yapma yetenekleri artmaktadir.

90’1 yillarin basindan itibaren iilkeler enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢meye
baslamis ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanisi {ilkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte gerekliliklerinin de farkli diizeylerde yerine getirildigi goriilmektedir.
Para politikasinin gegirdigi evrim ile birlikte seffaflikta farkli asamalar gecirerek en
kapsamli haline gelmistir. Merkez bankalarinin politikalarinda gizli olmas1 gerekliligi ile
baslayan literatiir bekleyislerin para politikasinda giderek daha biiyiik bir 6nem teskil
etmesi ile birlikte merkez bankasinin seffafligi onemli hale gelmektedir. Enflasyon ile
miicadelede uygulanacak politikanin daha etkili olmasi ve daha az maliyetli olmasi

seffaflikla saglanabilmektedir.

Tirkiye’de 1980 ve 1990’lh yillarda yiiksek enflasyonla miicadele eden {ilkeler
arasinda yer almaktadir. 1980’li ve 1990°l1 yillarda ¢esitli programlar ve hedefleme
stratejileri uygulansa da Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Mayis 2001°de
Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile TCMB enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. 2001-
2005 doneminde oOrtiik enflasyon hedeflemesi uygulamis 2006 yilindan sonra ise agik
enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Yeni strateji cergevesinde ilk olarak banka kanununda
degisiklik yapilmis ve TCMB bagimsiz kilinarak seffafligini ve hesap verebilirligini artirict

adimlar atilmistir.

Cizilen bu cergevede seffaflik kavraminin ilerleyen para politikasi igerisinde nasil

bir evrime ugradigina yakindan bakilmasi gerekmektedir. Merkez bankalarimin daha fazla

1



seffaf olma yolunda attiklar1 adimlarin hedeflerini elde etmede nasil bir etkiye sahip
oldugunun incelenmesi esas amagtir. Bu amagla Geraats ve Eijffinger’in seffaflik endeksi
kullanilarak yillara gore TCMB’nin seffaflik diizeyleri hesaplanmis ve farkli donemlerdeki

TUFE iizerindeki etkisi incelenmistir.

Calisma {ic bolimden olusmaktadir. ilk boliimde seffafligin kapsamli bir tanimi
yapildiktan sonra teorik cercevesi ortaya konulmaya caligilmaktadir. Cukierman ve
Meltzer’in ¢alismasiyla baglayan seffaflik tartigmasinin nasil bir ilerleyis gosterdigi

agiklanmaktadir.

Ikinci béliimde ise enflasyon hedeflemesine yakindan bakilmakta ve kurumsal
taahhiit mekanizmalar1 ele alinmaktadir. Ayrica enflasyon hedeflemesi yapan gelismis ve
gelismekte olan {ilke uygulamalarinin nasil oldugu secilen iilkelerde incelenmeye
calisgilmaktadir. Bununla birlikte TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegisi

sonrasinda hangi adimlar1 attig1 ortaya konulmaktadir.

Caligmanin son boliimiinde literatiirde seffaflik analizi iizerine yapilan ampirik
calismalar incelendikten sonra TCMB’nin yillara gore seffaflik diizeyi Geraats ve
Eijffinger’in endeksi kullanilarak hesaplanmakta ve seffaflik endeksi farkli zaman

ufkundaki TUFE bekleyisleri iizerindeki etkisi incelenmektedir.



BIiRINCi BOLUM
SEFFAFLIK: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1. SEFFAFLIGIN TANIMI

Literatiirde seffaflik farkli bigimlerde ele alinmis olsa da yapilan tanimlamalarin
birbirinden fazla uzak olmadigi goriilmektedir. Cukierman seffafligi para politikasinin
mevecut durumunu ortaya koyan ve merkez bankasinin dnceden ilan edilmis enflasyon
hedefine ulagsmada kendi performansini degerlendirdigi bir enflasyon raporunun
yayinlanmasi olarak tanimlamaktadir. Bununla birlikte Cukierman seffafligin tartigmali bir
boyutunun oldugunu ve bu boyutun tahminler, oylama kayitlar1 ve toplant1 tutanaklarinin

yaymlanmasindan olustugunu belirtmektedir.*

Geraats ise seffaflifi, merkez bankasi ile iktisadi ajanlar arasinda asimetrik
bilginin? olmamas seklinde tammlamaktadir. Seffaflizi merkez bankasimn bagimsizligimin
tamamlayicis1 olarak goérmekte ve demokratik toplumlarda korunmasi gerektigini
belirtmektedir.® Geraats ve Eijffinger’in ¢ahismasinda ise seffaflik para politikasi yapim

siirecine ait merkez bankasimin duyurdugu tiim bilgiler olarak tamimlanmaktadir.*

Issing seffafligi, herhangi bir bilginin yaymlanmis olmasina ve bilginin
erigsebilirligine vurgu yaparak tanimlamistir. Merkez bankasi gibi kendisine verilen

bagimsizligin yasal gerekliliklerine uygun davranmasi beklenen kurumlarda seffaflik

1 Alex Cukierman, °’Accountability, Credibility, Transparency and Stabilization Policy in the Eurosystem’’,
EMU and its impact on Europe and The World Conference, Israil, 2000, ss.2-7
2 Asimetrik bilgi, piyasada bulunan ekonomik karar birimleri arasinda farkli diizeylerde bilgi sahibi

olunmasimi ifade etmede kullamlmaktadir. Akerlof asimetrik bilgi ve simetrik bilgi durumunda ortaya
¢ikacak ters secim sorununu ikinci el otomobil piyasasi ilizerinden aciklamistir. Merkez bankasi ve piyasa
arasinda asimetrik bilgi para politikas1 aktarim kanali, politika yapicinin kullandig1 veriler ve sahip oldugu
ama¢ fonksiyonuna bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Hermann Remsperger ve Andreas Worms,
“Transparency in Monetary Policy’’, CFS Working Paper, No.16, 1999, ss. 3

% Petra Geraats, “’Central Bank Transparency’’, The Economic Journal, No:112, 2002, s.533

4 Sylvester C.W. Eijffinger and Petra M. Geraats, ‘’How Transparent Are Central Banks?’’, Europen Journal
of Political Economy, Vol. 22, 2006, s.3



kagmilmaz olarak ortaya g¢ikar. Bu baglamda, merkez bankasinin herhangi bir bilgiyi

saklamasi seffaflik ilkelerini ihlal etmektedir.”

Laurens ve digerleri seffafligi 6zel sektor ile merkez bankasinin neredeyse ayni
bilgilere sahip olmasi bir diger degisle iki kesim arasinda asimetrik enformasyonun
bulunmamasi seklinde tanimlamaktadir. Ayrica seffafligin yalniz yayimlanan bilginin
miktar1 degil dogrulugu, kesinligi, kalitesi ve uygulanan politikalarla ilgili olmasina da

bagli oldugu unutulmamalidir.®

Seffaflik tanimlamalarinda kullanilan dilin merkez bankasi ve 0Ozel sektor
tarafindan ayni sekilde anlasildigina iliskin Ortiik varsayimi belirten Winkler, merkez
bankasini halkin nasil anladig: {izerinde durulmasi gerektigine isaret etmektedir. Seffaflik,
politika kararlar1 ve politika yapim siirecinin kamuoyu tarafindan anlagilma derecesi ve
acikligr biciminde tanimlanir. Winkler, bu haliyle seffafligin 6nemini agiklik kavraminin
farkli boyutlariyla ele almaktadir. Basarili iletisim icin sadece seffaflik yeterli degildir
ayrica bilginin islenmis, yogunlastirilmis, yapilandirilmis, basit ve anlasilir olmasi gerekir.
Agiklik bilginin yorumlanmasi, filtrelenmesi ve dolayisiyla “’bilginin islenmesini’

gerektirir.”

Bu cercevede, seffafligin iizerinde anlasilan bir taniminin olmadig1 goriilmektedir.
Bununla birlikte seffaflik, iktisadi ajanlara yonelik olarak merkez bankasinin uyguladig:
para politikas1 hakkinda gerekli bilgilerin ilan edilmesi olarak tanimlanabilir. Boylelikle
para politikasin1 uygulayan karar alicilar ile iktisadi ajanlar arasinda var olan asimetrik

bilginin ortadan kalkmasi saglanabilecektir.
1.2. SEFFAFLIGIN SINIFLANDIRILMASI
Literatlirde seffafligin taniminda goriis birligi olmamasinin nedeni kavramin ele

alis bicimlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Seffaflik kavramini daha iyi

aciklayabilmek i¢in seffaflik siniflandirmalarinin incelenmesi gerekir.

® Otmar Issing, °Communication, Transparency, Accountability: Monetary Policy in the Twenty-First
Century’’, Federal Reserve Bank of St.Louis Rewiew, March/April 2005, s.66

® Bernard J. Laurens, Marco Arnone, Jean-Francois Segalotto, <’Central Bank Independence, Accountability,
and Transparency’’, Palgrave Macmillan Yayini, 2009, s.108

" Bernhard Winkler, °Which Kind of Transparency? On the Need for Clarity in Monetary Policy Making’”,
Europan Central Bank Working Paper Series, No0.26, 2000, ss. 7-10



1.2.1. Hahn’1n Seffaflik Siniflandirmasi

Hahn, asimetrik bilgi sorunu olarak ele aldigi seffafligi amag seffafligi, bilgi

seffaflig1 ve operasyonel seffaflik olmak iizere ii¢ tip lizerinden incelemistir.?

Hahn, amag seffafligin1 merkez bankasinin enflasyon ve ¢ikt1 gibi hedeflere verdigi
nispi Onemin yayimlanmasi olarak tanimlamaktadir. Demokratik hesap verebilirlik igin
hedef seffafhign onemli goriilmektedir. Ozellikle merkez bankasinin performansinin
degerlendirilmesi icin hedef seffafliginin 6nemi vurgulanmaktadir. Hedef seffafligi para
politikas1 hedefindeki belirsizligi azalttig1 icin iktisadi ajanlarin bekleyislerini dogru
olusturmasin1 saglamakta ve daha iyi kararlar almalarina yardimci olmaktadir. Ayrica
sosyal agidan en iyi hedefi belirlenmesi bakimindan merkez bankasini sorumlu

davranmaya itmektedir.

Bilgi seffafligi, merkez bankasmin kullandigi ekonomik modeller veya veriler
olarak tanimlanir. Bilgi seffaflig1 konusu literatiirde hala tartigilmaktadir. Ozellikle parasal
aktarim kanallarinda mevcut olan sorunlar nedeniyle tasarlanan para politikasinin hedeften
sapmast olasidir. Bu nedenle bilgi seffafliginin bu durumu iyilestirici ya da koétiilestirici bir
etkiye sahip olup olmadigi halen anlagsmazlik konusudur. Hahn, bilgi seffafliginin
etkilerinin degerlendirilmesi i¢in kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisikligin
maliyetlerinin dikkatli sekilde incelenmesini 6nermektedir. Diisiik enflasyon amaci igin
merkez bankas1 kredibilitesi 6nemlidir ve bu g¢ercevede bilgi seffafligi zaman tutarsizligi
problemi olmasa bile iktisadi ajanlarin bekleyislerinin kalitesini arttirdigi igin gerekli

goriilmektedir.

Operasyonel seffaflik ise kisa donem faiz oranlar1 kararlarin ilani, para politikasi
kurulunun oylama kayitlar1 ve toplanti tutanaklari hakkindaki bilgilerin yayinlamasi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Para politikast1 kurulunun oylama kayitlarinin
yayinlanmasi gelecek donemde faiz oranlarinda olasi degisme ile ilgili sinyal verdigi i¢in
onemli goriilmektedir. Boylece para politikasi daha ongoriilebilir hale gelecektir. Ancak
piyasanin bireysel oylara daha fazla 6nem verme ihtimali vardir. Para politikasi kurulunun

aldig1 bir kararin oy ¢oklugu ile mi veya oy birligi ile mi alindig1 daha ¢ok dikkat

8 Volker Hanh, “’Transparency in Monetary Policy: A Survey’’, CESifo Economic Studies, Vol.48, No.1,
2002, ss. 429-431



cekecektir. Ciinkii para politikas1 kurulu iiyeleri tarafindan oy ¢oklugu ile alinan bir kararin

bir sonraki donemde degisme ihtimali iktisadi ajanlarin bekleyislerinde yer alabilir.

1.2.2.Carpenter’in Seffaflik Simiflandirmasi

Carpenter seffafligi, para politikasinin ¢esitli yonlerinin iktisadi ajanlar tarafindan
anlasilmasi olarak tanimlamaktadir. Arac seffafligi, amac seffafligi ve uygulama seffafligi

olmak iizere iic tip seffafliga yer verdigi goriilmektedir.’

Carpenter, ara¢ seffafliini mevcut politika aracinin ve bu ara¢ i¢in mevcut
hedeflenmis diizeyin bilinmesi olarak tanimlamaktadir. Politika araci, para politikasinin
uzun vadeli hedefini anlamada iktisadi ajanlara bilgi vermektedir ve enflasyon egiliminin
olmadigi durumda ortalama enflasyonu diisiirmektedir. BoOylece ara¢ seffafligi amag

seffafliginin yerini bile alabilmektedir.

Amag seffafligr iktisadi ajanlara para politikast yapiminda kullanilan kayip
fonksiyonunun diiriist ve dogru bir sekilde agiklanmasini igermektedir. Amag seffafligi,
para politikas1 amacin iktisadi ajanlara duyurulmasinda faydasinin ve maliyetinin ne
olabilecegi diisiincesine dayanmaktadir. Boyle bir seffaflik tiiriiniin iktisadi ajanlarin
bekleyislerini daha duyarli hale getirirken para politikasi kararlarinin enflasyon egilimini
daha disipline ettigi vurgulanmaktadir. Bir diger 6nemli nokta da seffaf davranan bir
merkez bankasinin hedef seffafligin1 secerken seffaflik diizeyini de beraberinde se¢cmis
oldugudur. Bir merkez bankasi para politikas1 amacini duyururken bunu nasil yapacagi
onemli olmakta ve wucuz konusmaya(cheap talk) yer vermemesi gerektigi

vurgulanmaktadir.

Para politikas1 kurulu belirledigi hedeflere yonelik olarak araglarini ayarlamaktadir.
Bu ayarlama yapilirken para politikas1 yapicisi tarafindan ekonominin iyi yorumlanmasi
gerektigi ve bunun araglardaki degismeler ile para politikas1 amaci arasinda bir koprii
olusturdugu vurgulanmaktadir. Bu ¢ercevede uygulama seffafligi; merkez bankasinin sahip
oldugu ekonomi ile ilgili bilgi, para politikas1 yapicisinin ekonomiyi anlamada kullandig:
ekonomik modeller ve politika kararlarini olusturma yontemlerinin tamami olarak
tanimlanmaktadir. Burada dikkatli olunmasi gereken husus iktisadi ajanlar ile para

politikas1 kurulunun ekonomiyi modelleme bi¢imlerinin farkli olabilecegi ve oylama



kayitlarinin yayinlanmasinin politika kararlar1 tizerinde etkili olabileceginden hareketle

uygulama seffafligi icin belli bir sinirin gozetilmesi gerektigidir.

1.2.3. Geraats’in Seffaflik Siniflandirmasi

Geraats seffafligi, merkez bankasinin seffaflik i¢in giidiileri ve teorik literatiirdeki
etkiler arasindaki celigkilerin varlig1 tizerinden incelemektedir. Geraats seffafligin para
politikas1 yapim siirecinin herhangi bir boyutuyla ilgili olabileceginden hareketle seffafligi,
para politikast yapim siirecinin farkli durumlarin1 yansitan bes ayr1 boyut iizerinden

siiflamaktadir(Sekil 1).10

Sekil 1:Geraats’in Cergevesi

Politik
Araclar
Sawisal hedefler
i
Ekonomik islemsel Politika Operasyvonel
di
Veri (Prosedrsel) Karar Alma Kontrol Politika
- g s - — —
Modeller e Aciklama Hatalan Sonucu
Tutanalkl
Tahminler utanaidar Egilim Aktarim
Ovlamalar Soklar

Kaynak:Geraats, 2005,5.541

Politik seffaflik, para politikas1 amaclar1 hakkinda gizlilikten kaginma ve para
politikas1 yapicilarinin giidiilerini a¢iklayan kurumsal diizenlemelere yer vermektedir. Bu
yoniiyle bilgi asimetrisinin mevcut oldugu bir durumda para politikasi tercihlerinin,
enflasyon hedefi iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu ve politika yapicinin arag

bagimsizligini gegersiz kilacak mekanizmalarin analizini igermektedir.

Ekonomik seffaflik; para politikas1 yapim siirecinde kullanilan merkez bankasinin

tahminleri, makroekonomik modelleri ve ekonomik verileri i¢eren bilgileri kapsamaktadir.

% Seth B. Carpenter, “’Transparency and Monetary Policy: What Does the Academic Literature Tell
Policymakers?’’, FED Discussion Paper, No. 35, 2004, ss.1-11
19 Geraats, a.g.e., ss. 534-541



Bu nedenle iktisadi ajanlarin bekleyislerinde 6nemli etkiler yarattigi i¢in uygulamada en
fazla degiskenlik gosteren seffaflik boyutudur. Merkez bankalarin tahminleri ve makro
degiskenlerin ge¢mis degerleri konusunda seffaf davransalar da para politikasi analizinde

kullanilan makroekonomik model konusunda seffaf olmadiklar1 vurgulanmaktadir.

Islemsel (prosediiral) seffaflik para politikasinin karar alma siirecini ortaya koyar.
Para politikasina temel olusturan cerceve, para politikast kurulu toplanti tutanaklart ve
oylama kayitlaria yonelik politika tartigmalarini icermektedir. Para politikasi kurulu siyasi
baskilar nedeniyle toplanti tutanaklari ve oylama kayitlarini yaymlama konusunda
cekimser davranabilmektedir. Toplantt tutanaklarinin  yaymlanmasinin  politika
tartigmalarin1 tam yansitmasa da iktisadi ajanlar icin bilgilendirici nitelikte olacagi

belirtilmektedir.

Politika seffafligi, para politikas1 kararlarinin ilami ile ilgilidir. Kararlarin
duyurulmasi ve gelecege yonelik politika egiliminin belirlenmesinde uygun davraniglarin
neler olacagini ortaya koymaktadir. Politika aracinin ayarlanmasini igeren bilgilerin
duyurulmas: ile politika karari hakkindaki agiklamalar beraber yapilmaktadir. Merkez
bankalar1 arasinda yaygin olmayan bu seffaflik boyutunda, para politikast egiliminin

kamuoyuna agiklanmasinin da nadir oldugu vurgulanmaktadir.

Operasyonel seffaflik, para politikas1 eylemleri ile ilgilidir. Ekonomik ve politik
seffaflig1 yerine getiren bir merkez bankasi, para politikas1 hedeflerine yonelik kullandig:
araglarin kontroliinde sorunlar yasayabilmekte ya da arz ve talep yoniinden gelebilecek
tahmin edilemeyen rahatsizliklar para politikasin1 karmagik kilabilmektedir. Operasyonel
seffaflik tam bu noktada yasanan sorunlarin kamuoyuna bildirilmesi olarak

aciklanmaktadir.™!

1.3. SEFFAFLIGIN TEORIK TEMELLERI

Gegmisten glinlimiize para politikasinin gelisim siirecinde kredibilite ve bekleyisler
giderek onem kazanmigtir. Merkez bankasinin tasarladigi para politikasinin etkili olmasi

icin hem kredibilitenin kazanilmasinda hem de iktisadi ajanlarin enflasyon bekleyislerinin

1 Geraats, a.g.e., 5.540



yonetilmesinde seffaflik Onemli bir aragtir. Bu nedenle seffaflik kavraminin para
politikasinin yonetilmesinde neden dnemli oldugunun ve teorik temellerinin ele alinmasi

gerekmektedir.

1.3.1. Zaman Tutarsizlig1 Problemi

Enflasyon hem politika yapicilar hem de iktisadi ajanlar i¢in 6nemli bir sorundur.
Keynesyen iktisadin issizlik ve enflasyon arasinda kisa donemde bir 6diinlesme (trade off)
oldugu yoniindeki goriisiine kars1t Monetarist iktisat uzun donemde 6diinlesmenin olmadigi
diisiincesindedir. 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon krizi bu 6diinlesmenin ne kisa ne
de uzun dénemde oldugunu gostermistir. Stagflasyon olgusunun yasanmasi bir refah

maliyeti olmadan enflasyonu diisiirme politikalarinin aranmasina yol agmuistir.

Stagflasyona ¢O0ziim olarak Monetaristler enflasyon oranindaki stirekli ve
ongoriilebilir azalisin gerekliligini ileri siirerken, Yeni Klasik iktisat¢ilar aniden ve
ongoriilemez bi¢cimde enflasyonu diigiirmeyi Onermektedir. Bu iki goriis piyasanin
uyarlanma hiz1 ve dezenflasyonun yaratacagr maliyetler konusunda farkli yaklasimlara
sahiptir. Monetaristlere gore kisa donemde parasal daralma sonucunda enflasyonda az bir
diisis olmasiyla birlikte istihdam diizeyinde de diisiis olacagini bu nedenle parasal
daralmanin birdenbire degil azalan bigimde gergeklestirilmesi gerektigini savunmaktadir.
Yeni Klasik iktisatcilar ise ©zel kesim tarafindan inamilan bir politikanin istenilen
enflasyon oranina ulagmaya yardim ettigini ve maliyet yaratmadigim ileri stirmektedir.
Ciinkii mnanilirhigim olmas1 6zel kesim bekleyislerinin ilan edilen politikaya gore
uyarlanmasin1 temin edecektir. Bu nedenle Yeni klasik iktisat diislincesinde politikanin
derhal uygulanmas1 goriisii ileri siiriilmektedir.*? Giivenilirligin mevcut olmast durumunda
Yeni Klasik diisiincedeki politika, gecerliligini korurken giivenilirligin olmadigi durumda

ise Monetaristlerin kademeli politika goriisti ortaya ¢ikmaktadir.

Giivenilirlik probleminin politika sonuglarinda 6nemli rol oynamasi, politika
slirecinin oyun teorisi ¢ergevesinde yeniden ele alinmasiyla iliskilidir. Oyun teorisi disinda

ele alinan para politikas1 digsal olarak belirlendigi i¢in enflasyonun hedeflenen oranda

2 Funda Erdogan, “’Para Politikasinin Zaman Tutarsizhgi ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkive Ornegi’’,
Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, No: 63, 1997, ss. 30-33



dissal olarak diismesi miimkiin goriiliirken, para arzi igsel olarak ele alindiginda bunun
mimkiin olmadigi goriilmektedir. Ciinkii para politikast yapicist ile iktisadi ajanlar
karsilikli iligki i¢cindedirler. Politika yapici optimal politikayr belirlerken iktisadi ajanlarin
bekleyislerini géz Oniinde bulundurmakta ayni zamanda iktisadi ajanlar da zamanla

rasyonel bekleyislerini enflasyonun hedeflendigi diizeye gore belirlemektedir.*®

Oyun teorik, makroekonomi politikas1 ve giivenilirlik literatiiriiniin baslangici
olarak Kydland ve Prescott’un calismasi gosterilmektedir.’® Kisa ve uzun dénemde
uygulanacak politikalarin etkilerinin farkli olmasi1 optimal politikalarin zaman tutarsizlig
arglimanlariyla ele alinmaktadir. Kydland ve Prescott’un analizinde zaman tutarsizlif
problemi, politika yapicilarin ilan ettii politikadan vazgecip siirpriz politikalarla kisa
donemde fiiretim ve istihdami arttirmaya c¢alismasindan kaynaklanmaktadir. Bdylece
politika donem basinda optimal olsa bile donem sonunda optimal olmamaktadir. Bu ise
ekonomik planlamanin rasyonel ekonomik aktorlere karst oynanan bir oyun olmasindan
kaynaklanmaktadir. Politika yapicinin uygulamaya s6z verdigi politikadan vazgegme
giidiistine sahip oldugunun bilinmesi ise tutarsizlik olgusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
durumda karar alicinin takdir (discretionary) yetkisine yonelik degil taahhiit (commitment)
yetkisine dayali politika uygulamasinin sifir enflasyona yonelik politika uygulamasina

bagl olarak igsizlik agisindan maliyet yaratmayacag1 vurgulanmaktadir.

Barro-Gordon’da ayni sekilde kurala dayali politikalar ile takdir yetkisine yonelik
politikalarin karsilastirmasini yaparak ihtiyari politikalarin, kurala dayali politikalara gore
daha yiiksek enflasyon orani yarattigini gostermektedir. Taahhiit (commitment) yetkisine
dayali politika yiirlitmek 6zel kesimin goziinde zaman tutarsizligi probleminin olmayacagi
anlamma gelmektedir. Boylelikle olusan giliven, merkez bankasinin kredibilitesini
arttirmaktadir.”® Burada bireylerin bilgi eksikliginden kaynaklanan bir sorun olmadigim
yalnizca rasyonel bekleyislere sahip bireylerin politikacilarin ilan ettikleri politikalara bagh

kalmayacagi yoniindeki bekleyisleri Vurgulanmaktadlr.16

3 Cone, a.g.e., ss. 190

! Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott, “’Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans’’, Journal of Political Economy, Vol.85, No.3, 1977, 5.486

15 Robert J. Barro ve David B. Gordon, ’Rules, Discretion And Reputation in a Model of Monetary Policy ",
Journal of Monetary Economics, No: 12, 1983, ss. 101-121

% Erdogan, a.g.c., s. 40
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Bekleyislerin 6nemli bir aktarim kanali oldugunun farkinda olan politika
yapicilarinin, t doneminde ilan ettikleri politikadan t+s doneminde vazge¢mediklerini
gostermeleri gerekmektedir. Bu para politikasi yapicisina kredibilite saglayarak gelecek
politikalarda daha az ¢aba sarf etmesini saglayacaktir. Bunun igin t ve t+s araliginda sahip
olunan tiim iletisim kanallariyla para politikasina ait bilgilerin iktisadi ajanlara aktarilmasi
icin seffafliga ihtiyag duyulmaktadir. Iktisadi ajanlara politika yapicisinin politikalarda
zaman tutarsizhifina diismediginin gosterilmesi kredibilite kazanmak i¢in Onemli
olmaktadir. Bdylelikle kredibilite elde etmis bir merkez bankasi daha diisiik refah
maliyetiyle bekleyisleri yonetebilecektir.

1.3.2. Bekleyisler

Bekleyislerin sekillenmesine yonelik baglica iki temel hipotezin varliflr s6z
konusudur; uyumcu (adaptif) bekleyisler ve rasyonel bekleyisler. Uyumcu bekleyisler
hipotezine gore iktisadi ajanlar bir ekonomik degisken hakkindaki bekleyislerini
olustururken ge¢mis donemde gozlemledikleri degerleri 6rnek alarak degiskenin gelecek
donemdeki degeri hakkinda bir beklenti olusturmaktadir.’” Uyumcu bekleyisler
diistincesinden sonra Yeni Klasik iktisadin rasyonel bekleyisler devrimi bekleyislerin

sekillenmesi tizerine yapilan tartismalara farkli bir yon vermistir.

Rasyonel bekleyisler varsayimina gore insanlar gelecegi tahmin etmek i¢in mevcut
hiikiimet politikalar1 hakkindaki bilgi ile birlikte ge¢mise ve cari doneme ait bilgilerin
timiint kullanarak bekleyislerini olusturmaktadir. Para ve maliye politikalar1 enflasyonu
etkilemekle birlikte beklenen enflasyon da para ve maliye politikalarina bagli olmaktadir.
Politikalarda yasanan bir degismenin iktisadi ajanlar tarafindan bilinmesi bekleyisleri
degistirecektir. Para politikas1 yapicisi tarafindan enflasyonun azaltilmasinda kararli bir
durus sergilendiginde rasyonel bireyler bu kararhilign fark edip bekleyislerini
bicimlendirmektedir. Bu nedenle maliyetsiz bir dezenflasyon politikasi i¢in uygun bir ilan

ve iktisadi ajanlarmn bu ilanlara inanmas: gerekmektedir.'®

7 Gregory C. Chow, ¢ Usefulness of Adaptive and Rational Expectations in Economics’’, CEPS Working
Paper, No. 221, 2011, s. 1
18 N. Gregory Mankiw, <’ Macroeconomics’’, Fifth Edition, New York: Worth Publishers, 2003, ss. 441-442
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Winkler, seffaflik diislincesinin ortaya ¢ikis noktasini rasyonel bekleyisler hipotezi
ile agiklamaktadir. Finansal piyasalarin etkin bilgi kullaniminin daha fazla seffaflik
sayesinde tahmin hatalarinda azalma yaratacagin1 ve boylelikle refahta artis yasanacagini
ileri siirmektedir.® Winkler’in seffafligin  6zel sektoriin  enflasyon bekleyislerini
diizeltmeye yardimci olacagi diislincesine dayanarak yaptiklari analizde Curijen ve
Demertzis, enflasyon ile enflasyon bekleyisleri arasindaki iligskiyi seffafligin farkl
seviyelerinde ele almistir. Kredibilite icin tek yol olmasa da seffafligin merkez bankasi
kredibilitesi icin Onemli oldugu vurgulanmaktadir. Daha fazla seffaflikla soklarin
etkilerinin hafiflemesi, bekleyislere etki ederek yeniden ayarlanmasina neden olacaktir.
Ayrica yiiksek seffafligin, enflasyonun daha diisiik seviyelerde kaliciligini saglayabilecegi

ileri siiriilmektedir.?°

Neuenkirch, merkez bankasi seffafliginin bekleyisler {izerindeki etkisini
vurgulamakla birlikte merkez bankalarinin para politikasini yonetmek igin aldigi karar ile
gelecek donemde alacagi karar arasinda gegcen zamanda yaptigi resmi konugmalarin
enflasyon egilimini azalttigi kadar resmi olmayan konusmalarin da enflasyon egilimi
tizerinde etkili oldugunu savunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke merkez
bankalar1 politika kararlarint resmi duyurular ile iletse de gelismis iilke merkez
bankalarinin resmi olmayan konugmalar yapmasiin da bekleyislerdeki cesitliligi azalttig
ileri stiriilmektedir. Resmi olmayan konusmalar da resmi konusmalar kadar olmasa da
finansal piyasalarin bekleyislerini yonetmeye yardim eder hatta bazi durumlarda resmi

olmayan konusmalar resmi konusmalarin yerine bile gec;ebilir.21

1.4. SEFFAFLIGIN EVRIMI VE BILESENLERI

Seffaflik literatiiriin gelismesiyle birlikte yeni teorik asamalarin ortaya c¢iktigi
goriilmektedir. Curijsen ve Eijffinger teorik olarak seffaflik literatiiriiniin evrimini alti
farkli asamada gostermektedir. ilk ii¢ asama Cukierman ve Meltzer’in merkez bankasi

gizliligi arglimanina dayanarak yapilmis ¢aligmalardan ve antitez olarak seffafligi savunan

Y Winkler, a.g.e., s. 11

0 Maria Demertzis ve Carin van der Cruijsen, “’The Impact of Central Bank Transparency on Inflation
Expectations’’, European Journal of Political Economy, No. 23, 2007, ss.51-66

2! Neuenkirch, a.g.e., 5.13
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goriislerden olusmaktadir. Ardindan seffaflik lizerine gelisen literatiire bagl olarak ortaya

cikan diger agsamalar gelmektedir (Sekil 2).22

Sekil 2. Seffafligin Evrimi
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Kaynak: Carin van der Cruijsen and Sylvester Eijffinger, "The Economic Impact of Central Bank
Transparency: A Survey’’¢alismasindan esinlenerek diizenlenmistir.

Cukierman ve Meltzer asimetrik enformasyon ve ihtiyariligin (discrestionary)
varliginda; enflasyon, belirsizlik ve kredibilitenin pozitif teorisini Kydland ve Prescott ile
Barro ve Gordon’un c¢aligsmalari ¢er¢evesinde incelemektedir. Para politikasinda kullanilan
amag¢ fonksiyonu ve c¢oklu donemler iizerinden tanimlanmis amaclar, para politikasi
yapicisinin sectigi parasal biiyiime cercevesinde analiz edilmektedir. Politika yapicilar,
kendilerinin sahip oldugu bilgiyi iktisadi ajanlara duyurmadan parasal biiyliime oranini
ayarlayarak amag¢ fonksiyonunun degerini maksimum yapmaya c¢alismaktadir. Halk
hiikiimetin karar alma siirecini bilirken hiikiimetin gercek amacini agik sekilde bilmemekte
ve mevcut parasal biiylime hakkinda rasyonel bekleyislerini bigimlendirirken gegmis
donemdeki parasal biliyiimelerden elde ettigi bilgileri kullanmaktadir. Hiikiimet halkin
parasal biiylime ve enflasyon tahminini bilmekte ve bu nedenle rassal bir soka kadar

stirpriz yaratimindaki parasal biiylimenin etkisini hesaplayabilmektedir. Hiikiimet yiiksek

22 Carin van der Cruijsen and Sylvester Eijffinger, “’The Economic Impact of Central Bank Transparency: A
Survey’’, Challenges in Central Banking: The Current Environment and Forces Affecting Monetary Policy,
First Publised, New York: Cambridge University Press, 2010, s5.265
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enflasyon maliyeti karsisinda silirpriz yaratimindan elde edilecek faydalar1 karsilastirarak

parasal biliylime oranini segmektedir.

m; =m! +y (1)

(1) nolu esitlikten hareketle politika yapicilari m;® gibi bir parasal biiyiime oranini
elde etmeyi planlamakta ama ger¢ek parasal biiylime miikkemmel olmadigl igin
planlanandan farkli olmaktadir. (1) nolu esitlikte giiriiltii y; olarak gosterilmekte ve
varyanst GWZ olan sifir ortalamaya sahip parasal biiyiimenin miikemmel kontroliinii

engellemektedir. Politika yapicilar1 karar alma stratejisi ise (2) nolu denklem ile

gosterilmektedir;
max i {m?]z
{mip_,j_:ﬂ_ll_““ }EGD Zi:'ﬂ E' (eixi - ] (2)
e; =m; — E[m,|[;] 3)
x; = A+ p, A>0 (4)
P; = PPi—1 T v; 0<p<l (5)

Burada (2) nolu esitlikte Egpg, mevcut donemde hiikiimetin bilgi diizeyine kosullu
beklenen degerlerin toplamint gostermektedir. Diger alt denklemler ise degiskenlerin
degerlerinin nasil belirlendigini agiklamaktadir. ej 1 doneminde parasal biiylimenin
beklenmeyen orant olarak tanimlanmaktadir. ei’in degeri, Ii’nin yani i1 donemi
baslangicinda halka agik bilgi kosulunda halkin parasal biliylime tahmini ve planlanan
bliylime arasindaki farki géstermektedir. x; enflasyon ile ¢ikt1 artis1 arasindaki degismeleri
belirleyen rassal degisim parametresi ve B hiikiimetin siibjektif indirgeme faktorii olarak
tanimlanmaktadir. p; 1 donemindeki fiyatlar genel diizeyini gostermekte ve hata terimini de

icererek bir onceki donem fiyat diizeyine belli bir agirlik vermektedir. 23

Xi ¢ikt1 artist ve bir 6nceki donem enflasyona verilen agirhi§a bagli olarak
hiikiimetin hedeflerinin kaliciliginin belirli bir derecesini gdstermektedir. Politika yapicilar
amaglar veya karsilagilan ddiinlesmeyi agiga vurmamaktadir. Bu nedenle kamuoyu siirpriz

yaratmaya ayrilan nispi agirligi bilmemekte ve sik sik beklenmeyen olaylardan tecriibe

2 Alex Cukierman and Allan H.Meltzer, A Theory of Ambiguity, Credibility, and Inflation Under
Discretion and Asymmetric Information’’, Econometrica, Vol. 54, No.5, 1986, ss5.1102-1105
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edinmektedir. Politika yapicilar parasal genisleme durumunda iktisadi ajanlarin kendi
algisini olusturdugu siireci bilmektedir. E[m;|l;i] mevcut bilgilerle birlikte iktisadi ajanlarin
politika stratejisi hakkindaki bilgisi kullanilarak olusturulan m;’nin rasyonel beklentisini
gostermektedir. (2) nolu denklemde de bu stratejiyle hareket eden politika yapicisinin

p

optimizasyonunu gdsterir. Iktisadi ajanlar mnin giiriilti gdstergesi olan m;”’yi

gozlemleyebilmektedir;**
m;"=BoA+BpiHy; j<i-1 (6)

Denklem (6) iktisadi birimlerin gozlemleyebildigi giriiltilii parasal biiyiimeyi
gostermektedir. y;j burada giiriiltii degiskenidir. Bo ekonomik biiylime degiskenine verilen

agirlign gostermekte iken P ise enflasyona verilen agirligi géstermektedir.

Parasal biiyiime tanimlanirsa;

_1-fp 1-f8p°
i 1—,@4’4 + 1-f i

m P; 0<A<1 (7)

A parasal biliyiimenin optimal tahmincisinin parasal biiyliimenin ge¢cmiste
gozlemlenmis oranlart ve kosullandirilmis parasal biiylimenin agirliklandirilmis
ortalamasmin geometrik olarak dagitilmis gecikmesidir. Iktisadi ajanlar hiikiimetin parasal
biiyiimesine belli bir agirlik verirken gegmis parasal biliylime hakkindaki gozlemlerine de
geri kalan agirligr yiiklemektedir. Bu denklem ilk denklemin ig¢ine yerlestirildiginde
denklem (8) elde edilmektedir;

_ 1-fp 1-pp*
mi - 1—,EAA+1—,E,9.1PE+1’{IE (8)

Cikt1 biiyiimesine daha egilimli politika yapicilar1 oldugunda yiiksek parasal
bliylime goriilmektedir. Parasal kontrol diisilk ise bekleyislerin ayarlanmasi yavas
olmaktadir. Iktisadi ajanlar politika degisimini tanimada yavas olduklari icin geg¢mis
politikalara daha fazla agirhik vermektedir. Siirpriz enflasyonun etkileri gecikmeli
oldugundan politika yapicilar gelecek enflasyon maliyetinde mevcut dénemde siirpriz

enflasyonu amacglamaktadir. Zaman tercihinin birka¢ derecesi oldugu icin parasal

2 p; m’nin gee¢mis degerlerinin kesin derecesini gosterdiginden beri parasal biiylimenin mevcut oranini
tahmin etmek i¢in uygundur. Halkin bilgi seti A,Bq,B, p ve GWZ ve 6,” varyanslarim da igerir. Sonug olarak
halk m’nin her bir ge¢mis gdstergesini denklem (2)’de kullanabilir.
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biiyiimenin varyansi®>, parasal kontroliin etkisi diisiik oldugunda yiiksek olmaktadir. Bu
durum, denklemlere A {izerinden etki etmektedir. Bu ¢ergevede ¢ikti biiylimesi politika
yapicisina ¢ekici gelmekte ve bu daha fazla belirsizlige yol agmaktadir. Daha etkili parasal
kontrol politika seffafligin1 artirarak iktisadi ajanlara gecmis enflasyon gozlemleriyle para
politikasinin amacin1 anlamada kolaylik saglamaktadir. Sonu¢ olarak, enflasyon
bekleyisleri ge¢misteki sonuglara daha duyarli olmakta, cabuk 6grenme saglanmakta,

kredibilite artmakta ve bdylelikle enflasyon egilimi azalmaktadir.?®

1.4.1.Tercih Seffaflig1

Para politikas1 seffafligin1 konu alan arastirmalarin bir kismi politik seffafligin
refaht arttiracagini savunurken bir kisim arastirmalar politika belirsizliginin (policy
uncertainty) refah1 artiracagini ileri stirmektedir. Politika belirsizligini savunan arastirmalar
Cukierman ve Meltzer’in aragtirmasini temel almaktadir. Tercih seffafligi konusunda

Cukierman ve Meltzer denklem (2)’deki x; ile politika tercihini gostermekte ve politika

tercih degiskeni hakkindaki bilginin gizliligini savunmaktadir. Degiskenin bir donem
onceki enflasyona verilen agirliga bagli olan hiikiimet hedefini gosterdigi ve halk
tarafindan bilinmedigi savunulmaktadir. Mevcut politika gozlemlenemediginden ge¢mise
daha fazla 6nem veren kamuoyunun oldugunu bilen politika yapicilar, etkileri gecikmeli

oldugundan siirpriz enflasyonu se¢gmektedir.

Sorensen, siyasi partilerin birbirinden farkli amaclar gozetebilecegi ve boyle bir
durumda merkez bankalarinin gizliligi segebilecegini diisiinmektedir. Merkez bankasinin
ekonomi hakkinda 6zel bilgiye sahip oldugu bir ortamda, nominal iicreti belirleyen
sendikalar ekonomik degiskenlerin yalnizca beklenen degeri ve varyansini bilerek {icret
ayarlamas1 yapmaktadir. Belirsizligin artmasi, sendikalarin karsilastigi varyans ve
beklenen degerlerde artis olmasma neden olacaktir. Sorensen bdyle bir durumda
sendikalarin daha diisiik iicret ayarlamasina yonelecegini ve sonug¢ olarak refah artisi

o - e . . 27
saglanacagini ileri stirmektedir.

1-gp?° o2 . . gl 5

2y (m;) = [ﬁ] ﬁ +ay =B* ﬁ + 0y, parasal biiyiimenin varyansidir.

%6 Cukierman ve Meltzer, a.g.e., 5.1106-1109

2 Jan Rose Sorensen, ‘’Political Uncertainty and Macroeconomic Performance’’, Economic Letters, N0.37,

1991, s5.377-381
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Lewis, merkez bankalarina kurumsal olarak seffaf davranma ytikiimliligii getirilse
dahi bazi bilgileri kamuoyuna duyurmaktan kaginabilecegini diisiinmektedir. Politika
yapicisi, para arzi tizerinde miikemmel kontrol sahip olmadigi i¢in amaglarini gizli tutma
egilimde olabilmektedir. Planlanandan farkli para arzi iktisadi ajanlarin politikanin gercek
amacint anlamasimi engelleyecek giiriiltli yaratmaktadir. Bu nedenle merkez bankasini
yakindan takip eden iktisadi ajanlar, daha fazla giiriiltii karsisinda merkez bankasinin

ifadelerinden ¢ok, attig1 adimlara dikkat etmektedir. 28

Stein, merkez bankasmin kullandigi modelin 6zel bilgi oldugunu ve merkez
bankasinin bu bilgileri tam ve zamaninda ilan ederek bekleyisleri manipiile edebilecegini
savunmaktadir. iktisadi ajanlar, merkez bankasinin manipiile amacin bilmekte ve yaptigi
ifadesi zor ve karmasik ilanlara inanmamaktadir. Bu nedenle Stein, merkez bankasinin
yaptig1r bu tiir konugmalart “’ucuz konusma’’ olarak tanimlamaktadir. Cesitli iletisim
kanallar1 olan merkez bankasi, her iletisim kanalinda farkli bir konuyu ©nemli
gosterebilmektedir. Stein, merkez bankasinin ne sdyledigi degil ne adim attiginin énemli

oldugunu vurgulamaktadir.”®

Cukierman ve Meltzer’in analizine dayanarak merkez bankas1 gizliligini savunan
gorlsler karsisinda, merkez bankasinin seffaf olmasini savunan goriisler de bulunmaktadir.
Ornegin Geraats, daha 6nce ele alindig1 gibi politik seffafligi politika yapicilarin tercihleri,
merkez bankasi hakkinda kurumsal diizenlemeler ve acik enflasyon hedeflemesinin
sonuglart ¢ercevesinde ele almaktadir. Hedefler ve bu hedeflerin amag¢ fonksiyonundaki
agirliklarinin ne oldugunun iktisadi ajanlara bildirilmesi en 6nemli unsurdur. Enflasyondan

farkli bir amacin olmasi, (y*>}_=') hedef ¢iktinin dogal ¢iktinin iizerinde belirlenmesiyle,

hedef tutturulamadiginda ilave kayiplar dogurmakta (dogrudan etki) ya da belirsizlik
altinda olusturulan politikalar kredibiliteyi azaltict etkileri (dolayl etki) olmaktadir. Bu
nedenle Geraats, miktarsal hedeflerin agiklanmasinin, amaglar hakkindaki belirsizligi
azaltacagint ve daha fazla seffafligin politika yapicisinin giidiilerini smirlayacagini

savunmaktadir.®

%8 Karen K. Lewis, “Why Doesn’t Society Minimize Central Bank Secrecy?’’, Economic Inquiry, Vol. 29,
No.3, 1991, ss. 403-415

# Jeremy C. Stein, ’Cheap Talk and The Fed: A Theory of Imprecise Policy Announcements’, The
American Economic Review, Vol. 79, No.1, 2001, s.32-35

% Geraats, a.g.e., $5.552-556
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Faust ve Svensson, artan seffafligin iktisadi ajanlari, merkez bankasinin
eylemlerine daha duyarli hale getirecegini ve bunun sonucunda hedeften sapmanin
maliyetini artacagini ileri siirmektedirler. Merkez bankasi bagka bir amaca ulasmada
siirprizleri kullanamaz hale gelmektedir. iktisadi ajanlar, politika hedefi agikladiktan sonra
merkez bankasinin bu hedefi elde etmek icin hedefe uygun hareket edecegini
beklemektedir. Bu nedenle Faust ve Svensson, merkez bankasinin eylemlerindeki seffaflig
bankanin kredibilitesi ile iliskilendirmektedirler. Diisiik kredibiliteye sahip merkez
bankalar1 itibarin1 daha da asindirmamak igin siirprizlerden uzak durmaktadirlar. Merkez
bankasinin siirprizlerden uzak durmasi, istihdam ve gelirin degiskenligini azaltacak, azalan

degiskenlik ise sosyal refahta artis yaratacaktir.>!

Eijffinger ve digerleri, merkez bankalarini diisiik ve yiiksek kredibilite ayrimina
tabi tutarak analiz etmektedirler. Analizde, yiiksek kredibiliteye sahip olan merkez
bankalarinin diisiik kredibiliteye sahip merkez bankalarindan daha az konustugu ileri
siiriilmektedir. Ucretlerin belirlendigi siirecte merkez bankalari farkl: tiir ve biiyiikliikteki
soklar nedeniyle bir 6diinlesme ile karsilasmaktadir. Karsilasilan bu 6diinlesme merkez
bankasmin seffaflik diizeyini belirleyen 6nemli bir etkendir. Yiiksek kredibiliteye sahip
merkez bankalar1 kredibilitesini kullanarak ¢ok fazla agiklama yapmazken diisiik
kredibiliteye sahip merkez bankalar1 daha fazla agiklama yapmak zorunda kalmaktadir. Bu
nedenle  Eijffinger ve digerleri, kredibilitenin seffaflikta O6nemli oldugunu

Vurgulamaktadlr.32

Hallet ve Viegi, merkez bankasinin yaptig1 agiklamalarin ekonominin tiim kesimi
tarafindan takip edildigini savunmaktadir. Iktisadi ajanlarin daha iyi karar almasim
saglayacagi i¢cin merkez bankalar1 seffaf davranmayi tercih etmektedirler. Hallet ve Viegi,
ozellikle para politikasinda kararlarin nasil alindiginin iktisadi ajanlar tarafindan
anlasilmasinin iktisadi ajanlarin “’politika egilimini’’ anlamalarina yardimer olacagini ileri

siirmektedir. >

31 Jon Faust ve Lars E.O. Svensson, <’Transparency and Credibility: Monetary Policy with Unobservable
Goals”’, International Economin Review, Vol.42, No,2, 2001, ss. 369-396

%2Sylvester C.W. Eijffinger, Marco Hoeberichts ve Eric Schaling,””Why Money Talks and Wealth Whispers:
Monetary Uncertainty and Mystique’’, Journal of Money, Credit and Banking, VVol.32, No.2, 2000,ss. 218-
231

% Andrew H.Hallet ve Nicola Viegi, *’Imperfect Transparency and the Strategic Use of Information: An Ever
Present Temptation for Central Bankers?”’, The Manchester School, Vol.71, No.5, 2003, s5.498-516
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Seffaflik, para politikasinin amaglar1 hakkinda sonug¢ ¢ikarmada iktisadi ajanlarin
yetenegini ve uygulanan politikanin etkinligini arttirmaktadir. Artan seffaflik, bilgi
kalitesini arttiracak ve bekleyisleri onemli Olclide istenilen yonde degistirecektir.
Mendonga ve Filho, bekleyislerin merkez bankasinin yayinladigi enflasyon raporundaki
aciklamalara ¢apalandigini gostermektedir. Uzun donem enflasyon bekleyisleri hakkinda
belirsiz olan merkez bankasinin bekleyisleri capalamada yetenegi diisiik olmaktadir.* Ayni
sekilde Middeldrop ve Rosenkranz, politika yapicilarin seffaf olmasinin, iktisadi ajanlarin
tahminlerini gelistirmesi agisindan faydali oldugunu desteklemektedir. Ayrica, yiiksek
seffafligin faiz oranlarinin volatilitesinde kayda deger azalma yarattigini belirtilirken
makro ekonomik istikrara da katki sagladigi savunulmaktadir.®® Politika seffafligi, piyasa
oynaklhigini diisiirdigii gibi artan hesap verebilirlikle birlikte enflasyon hedeflemesine de
katki saglamaktadlr.36

Daha az bagimsizlik alanina sahip ve enflasyon ile miicadelede zayif merkez
bankasiin performansi seffaflik ile arttirilabilmektedir. Enflasyon hedeflemesine gegen
merkez bankasinin bu nedenle yasal durumunda ve biinyesinde degisiklige gidilmektedir.
Merkez bankasinin daha bagimsiz hareket etmesi ve boylelikle siyasi baskidan kurtulmasi
icin yasal diizenleme yoluna gidilmistir. Bagimsiz hareket eden merkez bankasi ise
“hedefleme’” veya ‘’sozlesme’’ yaklagimi ile hesap verebilir kilinmaya galisilmistir.
Boylelikle enflasyonla miicadelede zayif performans gosteren merkez bankalari politika
belirsizligini  disiirmek i¢in seffaf davranmaya yonelmektedir. Karsilagilan bir
basarisizlikta “’a¢ik mektup’’ ile basarisizliktaki nedenler ve izlenilen yola geri donmek
icin yapilan eylemler agiklanmaktadir. Boylece hedeflemede politika yapicilarin hesap

verebilir ve seffaf olmasi sag“glanmaktadlr.37

Seffaflik, kredibilite ve hesap verebilirlik i¢in bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Seffaflik, politika etkinligini arttirmada politika yapicilara yardim etti§i siirece

istenmektedir. Bu nedenle politika yapicilar i¢in seffafliin derecesi 6nemli olmaktadir.

% Helder Ferreira de Mendonga ve Jose Simao Filho, ’Macroeconomic Effects of Central Bank

Transparency: The Case of Brazil’’, Cato Journal, VVol.28, No.1, 2008, ss. 117-136

% Menno Middeldrop ve Stephanie Rosenkranz, “’Central Bank Transparency and the Crowding Out of
Private Information in an Experimental Asset Market’’, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,
No.487, 2011 ss. 1-37

% Pierre L. Siklos, “’Assessing The Impact of Changes in Transparency and Accountability at the Bank of
Canada”’, Canadian Public Policy Analyse de Politiques, Vol.39, No.3, 2003, ss. 279-296
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Iktisadi ajanlar ekonomik tahminler yayinlanirken bile tahminlerin nasil yapildig1 hakkinda
seffaf olunmasmi veya nasil belirlendiginin agiklanmasini beklemektedir.®® Bu nedenle
Walsh da merkez bankasinin ilanlarin1 yaparken bekleyisleri etkileme giiciinii g6z 6niine
alarak, bilgilerin stratejik olarak iletildigini savunmaktadir. Clinkli bekleyislerin 6zellikle
merkez bankasinin mevcut durumdaki ilanlarina daha fazla agirlik verdikleri icin mevcut

ilanlar 6nemli olmaktadir.*°

1.4.2. Ekonomik Seffafik

Literatiirde genis sekilde tartisilan ekonomik seffaflik, merkez bankasinin
gerceklestirdigi eylemleri anlamada piyasaya yardim etmektedir. Ekonomik seffaflik
kapsaminda; politika modeli, tahmin sonuglart ve alinan kararlarda kullanilan veriler
hakkindaki bilginin yayinlanmasi ile ilgili goriis birligi bulunmamaktadir. Cukierman ve
Meltzer analizlerinde bu bilginin gizli kalmasimni savunmaktadirlar. Béylece bu gizlilik
merkez bankasina gercek niyetini gizleyebilmesini saglayacaktir. iktisadi ajanlar

aldatilarak ¢iktida biiyiime elde edilebilecegi diisiiniilmektedir.*°

Merkez bankasinin ekonomik seffafligina karsi ¢ikmakta olan Cukierman,
kullandiklar1 model hakkinda politika yapicilarinin seffaf olmay1 pek arzu etmeyeceklerini
savunmaktadir. Ciinkii literatiirde ekonominin gergek modelinin ne oldugu hakkinda goriis
birligi bulunmamaktadir. Cukierman politika yapicisinin  kullandigi  reaksiyon
fonksiyonunu; Lucas arz fonksiyonu ve Noe Keynesyen model cergevesinde iki farkli
sekilde ele almaktadir. Tam seffaflik ve smirli seffaflik durumlari altinda ekonomik
seffaflik saglandiginda sosyal refahlarinda bir artis olup olmamasi yoOniinden

karsilastirmaktadir.

Lucas arz fonksiyonunu kullanan bir merkez bankasi varsayimi altinda, sinirh
seffaflik mevcudunda bekleyisler arz soklar1 hakkinda bilgi olmaksizin bigimlenmektedir.

Merkez bankasi enflasyon amacmin yaninda istthdam amaci oldugu zaman kendi para

%" Eric Schaling ve Charles Nolan, <’Monetary Policy Uncertainty and Inflation: The Role of Central Bank
Accountability’’, De Economist, Vol. 146, No.4, 1998, ss. 585-598

% Daniel L. Thornton, “Monetary Policy Transparency: Transparent About What?”’, The Manchester
School, Vol. 71, No.5, 2003, ss.478-497

% Carl E.-Walsh, “’Carl E.Walsh, ’Announcements, Inflation Targetting and Central Bank Incentives’’,
Economica, Vol.66, 1999, ss. 255-69

“0 Cukierman ve Meltzer, a.g.e., ss. 1106-1109
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politikasin1 her iki hedefe uygun ayarlamaktadir. Tam seffaflik durumu altindayken
bekleyisler bicimlenmeden Once merkez bankast soklar hakkinda bekleyislerini
duyurmaktadir. Burada merkez bankasinin tek bir hedefi olacagindan yalmizca tek bir
hedeften sapmanin marjinal maliyetini kontrol edebilmektedir. Simirli seffaflik tam
seffaflik durumu ile kiyaslandiginda soklardan her hangi birinin ger¢eklesmesi durumunda
sosyal refahtaki kaybin yine tam seffaflik rejimi altinda fazla oldugu goriilmektedir. Sosyal
refah fonksiyonunda tek amagtan daha fazla amag¢ bulundugunda tek aragla bunu yapmanin
miimkiin olmayacagi1 ve optimalin altinda kalinacagi agik olmaktadir. Bu durumda merkez

bankas1 kendi tahminlerini ilan ettiginde kredibilite sorunu olusacagi savunulmaktadir.

Merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonu Neo Keynezyen diigiincesi ¢ercevesinde
ele alindiginda, iki kosulda da enflasyon hedef degerinin iizerinde gerceklestiginde kisa
dénem nominal faiz orani yiikselecegi vurgulanmistir. Tam ve sinirh seffaflik arasindaki
fark, bekleyisler bicimlediginde soklar hakkinda bilginin var olup olmamasina bagl olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Tam seffaflik durumunda, merkez bankasmin iktisadi ajanlarin
bekleyisleri olugsmadan oOnce bilgi ilan1 etmesi bu bilginin bekleyislere eklenmesini
saglayacaktir. Belirlenen hedeften sapma oldugunda, faizlerde daha sik degisiklik olacagi
ve refah maliyetinin daha ytliksek olacagi savunulmaktadir. Sinirh seffaflik durumunda ise
once bekleyisler bigimlenmekte daha sonra merkez bankasi bu bekleyisleri kullanarak para
politikasin1 olusturmaktadir. Boylece hedefte olasi bir sapma sonucu degisen faizin refah

maliyetinin daha diisiik olacag: vurgulanmaktadir.*

Gersbach, merkez bankasinin ekonomik seffafligi yerine getirmesine karsi
cikmaktadir. Clinkii merkez bankasinin gergeklesecek olan soklar hakkinda kesin bir bilgi
vermesinin  zor oldugunu vurgulamaktadir. Gersbach, merkez bankasinin i¢
degerlendirmelerindeki tiim notlar1 agiklamasinin komitenin sahip oldugu goris
ayriliklarini da igerecegi i¢in seffaflik konusunun daha smirli diizeyde kalmasi gerektigini

42
savunmaktadir.

Ekonomik seffafligi savunan birgok arastirmaya bakildiginda ise genel olarak
ekonomik seffaflik diizeyi ile enflasyon degiskenligi arasinda negatif korelasyon oldugu

savunulmaktadir. Ekonomik seffaflik konusunda Geraats, arz ya da talep soklarina ve/veya

! Cukierman, a.g.e., s5.13-35
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merkez bankasi tahminlerini agiga c¢ikarmaya odaklanilmasimin &6zel sektér ve merkez
bankas1 hakkindaki belirsizlikleri ortadan kaldiracagini savunmaktadir. Boylece Geraats,
bu bilginin merkez bankasinin tahminlerine yardim edecegini belirtmektedir. Ayrica
tercihlerde belirsizlik varken tahminlerin yayinlanmasi enflasyon egilimini azalttig1 gibi
kredibilite insasina yardim etmekte ve soklari stabilize etmede politika yapicisina daha
fazla esneklik kazandirmaktadir. Geraats ekonomik seffafligin faydalarini anlamak igin
yalnizca tahmin yapmanin yetmeyecegini belirtmektedir. Ayrica, merkez bankasinin ¢ikti
ve enflasyonun her ikisi i¢in tahminlerinin ekonomik seffafli1 yerine getirmesi i¢in arz ve
talep soklarinin tespit edilmesi gerektigini belirtmektedir. Benzer faydalarin politika
analizleri i¢in kullanilan ekonomik model/modeller duyuruldugunda da elde edilebilecegi

savunulmaktadir.*?

Fry ve digerleri 94 merkez bankas1 iizerine yaptiklar1 analizde politika
aciklamalarini; politik kararlarin acgiklanmasi ve siirecle ilgili kararlar, gelecege yonelik
analizler ve yapilan degerlendirmeler ve son olarak analizlerin kamuoyuna agiklanmasi
seklinde tanimlamistir. Olusturduklar1 anket ile merkez bankalarmin bagimsizligr ve
seffafligin1 ele alarak siibjektif yaymlarin farkli derecede seffafligi arttiracagini ortaya
koymuslardir.** Chorates ve digerleri Fry ve digerlerinin anket verilerini alarak yaptiklari
analizde; esnek doviz kuru rejimine sahip iilke merkez bankalarinin bu tiir bir seffaflik ile
enflasyon degiskeni arasinda anlamli diizeyde negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna

ulasmuslardir.*

Issing merkez bankalarimin tek bir hedef ilan ederek seffafligi yerine getirmis
olmayacaklarini belirtmektedir. Tahminler dogal olarak genis tabanli bir degerlendirmenin
sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve tek bir gosterge ile duyurulmasi tehlikeli olmaktadir.
Ciinkii boyle tek bir gostergenin olmasi iktisadi ajanlarin karar verme siirecindeyken bu

hedefe gerekenden fazla agirlik vermesine neden olabilmektedir. Tek hedef belirtmek,

*2 Hans Gersbach, “’On The Negative Social Value of Central Banks’ Knowledge Transparency’’, Economics
of Governance, Vol.4, 2003,s5.91-102

* Geraats, a.g.e., 5.550

* Maxwell Fry, DeAnne Julius, Lavan Mahadeva, Sandra Roger and Gabriel Sterne, <’Key Issues in the
Choise of Monetary Policy Framework’’, Monetary Framework in a Global Contex, London: Routledge
Press, 2000, ss.1-216

* Georgios Chortareas, David Stasavage, and Gabriel Sterne, < Does It Pay To Be Transparent?
International Evidence from Central Bank Forecasts’’, The Federal Reserve Bank of St. Louis, N0.3,
2002,ss.99-115
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arkasinda bulunan yatan mantifin ve varsayimlarin ne oldugunun agiklamasi yerine
geememektedir. Issing, hedef ilan1 yapilirken hedef kararini olusturan tiim bilgilerin ve
cesitli kaynaklardan almman kararlarin eklenmesi, yorumlanmasi ve bilgilendirilmesi
gerektigini savunmaktadir. Issing’e gore hesap verebilirlik ve bekleyisleri ¢apalayabilmek
icin fiyat istikrarinin niceliksel bir tanimi1 yapilarak bu istikrarin orta vadede korunacaginin

vurgulanmasi nemli olmaktadir.*®

Para politikasinin basarili olmasi bir dlgiide iktisadi ajanlarin politika eylemlerini
ongorebilme kapasitesine baghidir. Iktisadi ajanlarin  bilgisindeki artis piyasa
bekleyislerinin yeniden ayarlanma hizini iyilestirmektedir. Ekonomik seffafligin en 6nemli
iki etkisi, faiz oran1 duyurularia bekleyislerin tepki hizini arttirmasi ve bekleyislerin tepki
diizeyini diisiirmesidir. Mendonga ve Filho, ekonomik seffafligi hem faiz oran1 hem de
enflasyon orani ile birlikte incelemekte ve her iki degiskenin de ekonomik seffaflik ile
arasinda negatif korelasyon oldugunu ortaya koymaktadirlar. Calismalarinda tahminlerin
onceden yaymlanmasinin para politikasinin istikrar1 i¢in 6nemli oldugu ileri siiriilmektedir.
Merkez bankasi, hedefi duyurma ve bu hedefi elde etme arasindaki siirede kendi sok
tahminleri hakkinda bilgi vererek bekleyisleri soklara paralel hale getirmek i¢in bir ¢apa

saglamis olmaktadur.*’

Mazhar ve M’baye, ekonomik tahmin seffafliginin farkli gelismislik diizeylerine
sahip iilkelerde farkli etkiler yaratacagini savunmaktadirlar. Mazhar ve M’baye sadece
tahminlerde seffaf davranan merkez bankalarmmin ¢iktiy1 daha volatiliteli hale getirirken
tim seffaflik faktorlerini yerine getiren merkez bankasinin daha az volatilite ile
karsilasacagini ileri sirmektedirler.*® Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde
kullanilan modelle ilgili tiim bilgilerin yaymlanmasi ve bu bilgilerin kamuoyu tarafindan

denetlenmesinin daha diisiik faiz oranina neden oldugu gé’)rﬁlmektedir.49

* Otmar Issing, <> The Eurosystem: Transparent and Accountable or ‘Willem in Euroland’’, Journal of
Common Market Studies, Vol. 37, No. 3, 1999, ss. 503-519

*" Helder Ferreira de Mendonga ve Jose Simao Filho, ¢ Economic Transparency and Effectiveness of
Monetary Policy’’, Journal of Economic Studies, Vol. 34, No. 6, 2007, ss. 497-514

* Ummad Mazhar ve Cheick Kader M’baye, < Does Forecasts Transparency Affect Macroeconomic
Volatility in Developing Countries? Evidence from Quasi-Natural Experiments’’, Groupe D’analyse Et De
Théorie Economique Lyon - St Etienne, Mart, 2014, ss. 1-9

* Hans Gersbach ve Volker Hahn, ¢ Signaling And Commitment: Monetary Versus Inflation Targeting’’,
Macroeconomic Dynamics, Vol. 10, No.5, 2006, ss. 595-624
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Chortareas ve digerleri politika eylemlerinin ilaninin giivenilirligi ingsa etmeye
yardimci oldugu siirece, ¢ikt1 ve enflasyon arasindaki ddiinlesmeyi iyilestirmede énemli rol
oynadigin1 savunmaktadirlar. Calismalarinda, daha seffaf bir para politikasinin
enflasyonun refah maliyetlerini disiiriip disiirmedigini incelenmektedirler. Merkez
bankalar1 bir sok veya kontrol hatasi hakkindaki 6zel bilgilerini dnceden yayinlayarak
kendi tahminlerini gozlemlenir yapacak ve enflasyon bekleyisleri degisen tahminlere daha
hizli ayarlanacaktir. Boylece bekleyislerin daha hizli ayarlanmasi, merkez bankasinin
giivenilirlik kazanmasini saglayarak c¢ikti ve enflasyon arasindaki dengeyi iyilestirmeye
yardimci olacaktir. Kazanilan giivenilirlik de merkez bankalarinin enflasyonu diisiirmek

icin attiklar1 her adimda daha az fedakarlik orantyla karsilagsmasini saglayacaktlr.50

Iktisadi ajanlarm bekleyislerinin daha fazla bilgi durumunda degisen kosullara
zamaninda ve verimli sekilde adapte olma yeteneklerinin oldugu bir ekonomide politik ve
ekonomik seffafligin cikti degiskenligi iizerinde olumlu etkileri oldugu goriilmektedir.>
Ayrica politik ve ekonomik seffaflik, ¢ikti degiskenligini diistirme ve enflasyon
bekleyislerini sabitlemenin yaninda, Onceden ilan edilen ve iyi tanimlanan hedefe
ulagildiginda merkez bankasinin bagimsizligmmi desteklemektedir. Bu nedenle merkez
bankalar1 bu yararlar1 cazip bulduklar1 i¢in hiikiimet ve kamuoyu ile sik sik iletisim
kurarak para politika stratejileri hakkinda agik konusmalar yapmakta ve daha da ileri
giderek enflasyon raporu yaymlamaktadir. Bu rapor; hedefin gerekgesi, nasil belirlendigi
ve hedefe nasil ulasilacag: gibi politika amaclar1 ve kisitlamalar1 agiklamaktadir. Ayrica
hedeften herhangi bir sapma oldugunda ekonominin alacagi goriinim ve sapmanin

nedenleri de agiklanmaktadir.

1.4.3. Kontrol Seffafhig

Biitiin merkez bankalarindan hedeflerine ulasmasi beklenmektedir. Karsilasilan
baz1 kontrol sorunlar1 ise merkez bankasinin belirttigi hedefe ulasmay1 zorlastirabilmekte

hatta imkansizlastirabilmektedir. Cukierman ve Meltzer’in yukarida ele alinan analizinde

%0 Georgios Chortareas, David Stasavage, and Gabriel Sterne,”’Does Monetary Policy Transparency Reduce
Disinflation Costs?’’, The Manchester School, Vol:71, No: 5, 2003, ss.521-538

5! Andrew Williams, <> The Effect of Transparency on Output Volatility’’, Economics of Governance, No.
15, 2014, ss. 101-129

52 Frederic S. Mishkin, <> Can Central Bank Transparency Go Too Far?”’, NBER Working Paper Series, No.
10829, 2004, ss. 2-26
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merkez bankalarinin mf gibi bir parasal biiyiime hedeflediklerini fakat gergeklesen parasal

bliyiimenin milkemmel olmadigi, kontrol sorunlarinin mevcut oldugu yer almaktadir.
Cukierman ve Meltzer analizlerinde miikemmel kontrolii etkileyen degiskeni s ile
belirtilmektedir. Calismalarinda, politika uygulanmasi kontrol hatasi varyansinin rassal
hatalar ile baglantili olurken seffafligin iyilesmesiyle parasal kontroliinde iyilesecegi

53
savunulmaktadir.

Geraats ise kontrol sorunlarini ‘operasyonel seffaflik’ boyutu olarak ele almaktadir.
Operasyonel seffaflik para politikas1 eylemlerinin uygulamalariyla ilgili oldugundan
makroekonomik iletisim rahatsizliklar1 ve operasyonel araglar i¢in kontrol sorunlari s6z
konusudur. Agiklik getirilmesi gereken bir nokta ise operasyonel seffaflik ile ekonomik
seffaflik arasindaki farkin ne oldugudur. Ekonomik seffaflik hem merkez bankasinin hem
de iktisadi ajanlarin ayni bilgiye sahip oldugu durumda hem ekonominin yapist hem de
merkez bankasinin dnceden tahmin ettigi arz ve talep soklarinin bir kismini icermektedir.
Boylece bu bilgiyi hem merkez bankast hem de iktisadi ajanlar eylemlerine
yansitabilmektedir. Operasyonel seffaflik ise bu noktada ekonomik seffafliktan ayrilarak
para politikasinin yiiriitiilmesinde araglarin kontroliinde yasanan sorunlar ya da arz ve talep
kosullarina bagl olarak ortaya c¢ikan onceden tahmin edilemeyen sorunlarin bildirilmesi

olarak tanimlanmaktadir.>*

Faust ve Svensson, parasal kontrol derecesi ayni durumda iken artan seffafligin
0zel sektor tarafindan merkez bankasinin niyetlerini anlamaya yardim edip etmedigini
incelemektedir. Calismalarinda vurguladiklar1 nokta kredibilitesi diisiik merkez
bankalarinin sik karsilagilan soklara cevap vermemesi gerektigidir. Ciinkii boyle bir
davranig merkez bankasinin kredibilitesini agindirmaktadir. Seffaflik arttikga giivenilirlik

artmakta ve politika sonuglari iyilesmektedir.>

Birgok kapsamli seffaflik tanimi karsisinda Jensen dar anlamda seffafligi kontrol
hatalar1 hakkindaki bilginin yayimnlanmasi olarak tanimlamaktadir. Merkez bankasi
enflasyon ve ¢ikt1 aciginin yer aldig bir reaksiyon fonksiyonunda ¢ikt1 acigina daha fazla

agirlik verdigini gizleyebilmektedir. Jensen bu noktada sadece kontrol hatalar1 hakkindaki

53 Cukierman ve Meltzer, a.g.e., s5.1106-1109
% Geraats, a.g.e., 5.550
> Faust ve Svensson, a.g.e., ss. 370-390
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bilgilerin yayinlanmasi ile iktisadi ajanlarin bankanin ger¢ek niyetini anlamasini

- < 56
saglayacagini savunmaktadir.

Fraga ve digerleri ise diisiik kredibiliteye sahip olan yiikselen piyasa
ekonomilerinin merkez bankalarini ele almaktadir. Bu tiir merkez bankalarinin zayif
kurumsal yapilart ve daha belirgin dig soklarla karsilasmalar1 enflasyon, ¢ikti ve faiz
oranlarinda yiiksek dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu nedenle iktisadi ajanlar merkez
bankalarmin belirledigi hedef konusundaki tutumunu ve soklara karsi tepki verip
vermeyecegini izlemektedirler. Fraga ve digerleri merkez bankasi para politikast
kontroliinii etkileyen bu soklarin ne tiir oldugunu ve nasil karsilik verilecegi bilgisinin

kamuoyu ile paylagmasi gerektigini ileri sirmektedirler.>

1.4.4. Koordinasyon

Enflasyon hedeflemesi icin bekleyislerin ilan edilen hedefe uygun bi¢imlenmesi
onemlidir. Koordinasyon seffaflig1 ise iktisadi ajanlarin bekleyislerini nasil bi¢imlendirdigi

uzerine odaklanmaktadir.

Angeletos ve Pavan iktisadi ajanlarin beklentilerinin koordinasyonu i¢in kamusal
bilgi olarak tanimladiklar para politikas: kararlarinin kamuoyuna duyurulmas: gerektigini
savunmaktadir. Heterojen bekleyislerin oldugu bir piyasada seffaflik sayesinde bekleyisler
arasinda daha etkili koordinasyonun saglanabilecegi diistiniilmektedir. Piyasada etkin

koordinasyon toplumsal refahta artis yaratacak‘ur.58

Morris ve Shin, iktisadi ajanlarin yalnizca kamusal bilgi ile kars1 karsiya kaldiklart
durumda refah artig1 saglayacagini ileri stirmektedir. Ancak iktisadi ajanlar 6zel bilgilere
eristiklerinde, 6zel bilginin kamusal bilgiden daha fazla kesinligi durumunda refah
diisiisiiniin yasanmasi s0z konusu olabilir. Svensson ise bu argiimana kars1 ¢ikarak, Morris

ve Shin’mn kullandig1 modelin aslinda bazi sartlar altinda refah artis1 saglayabilecegini

% Henrik Jensen, < Optimal Degrees of Transparency in Monetary Policymaking’, The Scandinavian
Journal of Economics, 2002, Vol. 104, No.3, 2002, ss. 399-422

% Arminio Fraga, Ilan Goldfajn ve Andre Minella,  Inflation Targeting in Emerging Market
Economies’’,NBER Working Paper, N0.10019, 2003, ss. 366-387

% George Marios Angeletos ve Alssandro Pavan, ‘’Transparency of Information and Coordination in
Economies With Investment Complementarities’’, NBER Working Paper Series, No. 10391, 2004, ss. 3-4
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gostermektedir. Bu ise her iki bilginin esit derecede kesin olmasi durumunda ortaya

cikabilmektedir.*

Mendonca ve Faria, enflasyon hedeflemesi altinda seffaflik ve iletisimin piyasa
bekleyislerinde olumlu anlamda degisime yol acacagimi savunmaktadir. Bekleyisler
tizerindeki olumlu etkiler, merkez bankasi seffafliginin artisinin ilk etkilerinin incelendigi
olgunluk doénemi ve finansal piyasalarin daha seffaf bir gevre ile ilgili algilamalarinin
oldugu bilgelik déonemi seklinde iki ayirim altinda incelenmektedir. Mendonga ve Faria bu
sartlar altinda, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesinde daha fazla seffaf olmasi faiz

oranlar1 bekleyislerinin daha iyi seyretmesine yol acacagini ortaya koymaktadirlar.®

1.4.5. Kurul

Kurul seffafligi daha 6nce aciklandigi gibi, Geraats’in seffaflik analizinde islemsel
(prosediirel) seffaflik boyutunu karsilamaktadir. Seffafligin bu boyutu politika yapicisinin
karar alma yollarini tanimlanmaktadir.® Burada daha ¢ok para politikast kurulunun

toplanti tutanaklarinin ve oylama kayitlarinin kamuoyuna duyurulmasina deginilmektedir.

Seffafligin bu boyutuna karsi olan arastirmalarin ¢ogu seffaflifin bu boyutunun
bankanin kredibilitesine zarar verecegi nedeniyle karsi ¢ikmaktadir. Politika kararlarinin
arkasindaki mantifin ne oldugunun agiklanmasi ve yapilan agiklamalarinin zamanla
tutarlilik gostermesi gerekmektedir. Boylece parasal gelismeler iktisadi ajanlar tarafindan
yorumlanarak barindirdigi riskler ve fiyat istikrarmin gelecegi degerlendirilmektedir.
Issing bu bilgilerle birlikte kimin neyi oyladigi bilgisinin sunulmasinin dikkat dagitmak
olacagim ileri stirmektedir. Merkez bankalar1 aylik basin konferanslarinda kararlarini ve
bunlarin arkasinda yer alan mantig1 6zetlemektedir. Ayrica resmi web sitesinde de yer alan
bu bilgilerin kontrol edilmis, para politikas1 kurulu iiyeleri tarafindan onaylanmis ve
diizenlenmis belgeler oldugu bilinmektedir. Para politikas1 iiyelerinin bireysel oylarinin
gerekcelerinin aciklanmasi ya da bu oy farkliliklarinin saptanmasi 6nemli meseledir.

Oylama davranislari agiklandiginda, toplu sekilde ilan edilen bilgilere odaklanilmasi yerine

% Lars E.O. Svensson, ¢ Social Value of Public Information: Morris And Shin (2002) Is Actually Pro
Transparency, Not Con’’,NBER Working Paper Series, N0.11537, 2005, ss. 448-449

% Helder Ferreira de Mendonga ve Ivando Faria, "Financial Market Reactions to Announcements of
Monetary Policy Decisions: Evidence From the Brazilian Case", Journal of Economic Studies, Vol. 40,
2013, ss.54-70

®! Geraats, a.g.e., ss. 541
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bireysel liyelerin ifadelerine daha fazla agirlik verilmekte hatta basitlestirmeye gidilerek
tiyelerin sahin veya giivercin gibi siniflandirilmasia yol agmaktadir. Bu sekilde bireysel
diizeyde seffafligi aramak, para politikasina iliskin kurulun bir biitiin olarak sorumlu
oldugu bilincini zayiflatmaktadir. Ayrica bireylerin bu sekilde oylama davraniglarinin
aciklanmasi onlar {izerinde siyasi bir baski olup olmadigi sorusunu siirekli giindemde
tutmaktadir. Oy verenin bdyle bir baski altinda olmadigini stirekli kanitlamaya c¢aligmasi
sonug olarak karar vermenin etkinligini olumsuz etkileyecektir. Issing, kurul iiyesinin en
iyi sekilde karar vermeye ve toplu karar verme siirecine en iyi katkiyr saglamaya

odaklanmasi gerektigini savunmaktadir.®?

Ote yandan, kurul iiyelerinin yeniden secilme baskismnin oldugu bir durumda
tiyelerin kendi diisiincelerini ifade etmekten ¢cekinmesi de s6z konusu olabilir. Gersbach ve
Hahn, bu durumu seffaflik altinda ele almakta ve atanma ihtimallerinin seffafligin olmadig
durumdan diisiik oldugunu ileri siirmektedir. Oysa ki oylama gizliligi altinda agiklanan
kararlar oy birligi ile alinmig gibi goziikmektedir. Bu nedenle Gerchbach ve Hahn bu tarz
cekincelerin para politikast yapiminda diisiincelerin  6zgiirce ifade edilmesini

siirlayacagini ve daha az etkin politika yapimina yol acacagini ileri siirmektedirler.®®

Erhmann ve Fratzscher, kurul tiyelerinin daha aktif ve daha tutarh iletisiminin para
politikas1 kararlarimin Ongoriilebilirligini arttirdigint ve faiz oranlarinin belirsizligini
azalttigini savunmaktadirlar. Kurul ile iletisim toplanti sonrasi tutanak yayinlanmasi
seklinde olabilirken, iiyeler ile yapilan iletisim konusmalar veya roportajlar seklinde
olmaktadir. Uyelerin yaptign bu iletisim kurul iletisiminden biraz daha fazla esnek
olmaktadir. Boylece iiyelerin goriis cesitliligi ve karar siirecinde yasanan uyumsuzluklar
hakkinda daha fazla bilgi saglanabilmektedir. Kurul iiyeleri arasinda politika egilimlerinin
birbirinden farkli olmasi finansal piyasalarin  politika Ongorii  kabiliyetlerini
kotiilestirmektedir. Kurul tyelerinin gorlislerinin uyumlu olmasi politika etkinligini

arttirmaktadir. %

%2 |ssing, a.g.e., ss. 511-513
% Hans Gersbach ve Volker Hahn, <* Should The Individual Voting Records of Central Bankers Be
Published?’’, Social Choice and Welfare, Vol. 30, 2008, ss. 655-683

% Michael Ehrmann ve Marcel Fratzscher, “ Dispersed Communication by Central Bank Committees and
The Predictability of Monetary Policy Decisions’’, Public Choice, No. 157, 2013, ss. 223-244
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1.4.6. Ogrenme

Iktisadi ajanlarin tiimii, rasyonel bekleyislere ya da homojen bir bekleyis yapisina
sahip degildir. Seffafligin farkli bir boyutu olarak ele alinan 6grenmede, iktisadi ajanlarin
merkez bankasinin agiklamalarindan nasil ¢ikarimda bulunduklari {izerinde durulmaktadir.
Eusepi, merkez bankas1 seffafliginin, iktisadi ajanlarin 6grenmesini sagladigi ve
bekleyisleri istikrarli kildiginmi belirtmektedir. Yiiksek diizeyde bir seffafligin saglanmasi
iktisadi ajanlarin farkli belirsizliklerle karsi karsiya kaldigi durumda bile bekleyis

hatalarina kars1 optimal para politikas1 kuralim giiglii kilmaktadir.%

Cone, degisen bir politika uygulamasi karsisinda iktisadi ajanlarin yeni politikayi
nasil Ogrendigine odaklanmaktadir. Politika yapicist optimal politikayr belirlerken
enflasyon oranini, ge¢mis enflasyon dikkate alinarak olusturulmus olan iktisadi ajanlarin
bekleyislerinin bir fonksiyonu olarak belirlemektedir. Cone, iktisadi ajanlarin bdyle bir
model ile kars1 karsiya kaldigi durumda, zamanla enflasyon bekleyislerinin enflasyonun

hedeflendigi diizeyi 6grenebilecegini savunmaktadir.®®

Orphanides ve Williams, rasyonel bekleyisler ve tam seffaflik altinda, uzun vadeli
bekleyislerin capalanabilecegi diisiinmektedir. Orphanides ve Williams, enflasyon
bekleyislerinin 6grenilmesinin para politikast olusturma siireci i¢in 6nemli bilgiler
icerdigini savunmaktadir. Enflasyon bekleyislerine cevap veren politikalar makroekonomik
performansin iyilesmesine katki vermektedir.®” Bu cercevede, merkez bankasmnin ilettigi
bilgileri kullanan iktisadi ajanlar bekleyislerini elde ettikleri bilgilere gore
ayarlamaktadirlar. Merkez bankasi c¢esitli yontemler ve araglar ile bu bekleyislerin ne
oldugunu Ogrenerek girdi olarak kullanmakta ve karsilikli iletisim her iki taraf igin

ogrenme stirecinin etkinligini arttirmaktadir.

1.5. OPTIMAL SEFFAFLIK

Seffafligin toplumsal refahi arttirdigini savunan arastirmalar goriilse de optimal

seffaflik konusu {izerine tartigsmalar heniiz yenidir. Piir seffaflig1 gozetmektense seffafligin

% Stefano Eusepi, “’Central Bank Transparency Under Model Uncertainty’’, Federal Reserve Bank of New
York Staff Reports, No. 199, 2005, ss. 1-22

% Tomas Cone, ‘’Learnability and Transpraency with Time Inconsistent Monetary Policy’’, Economic
Letters, No. 85, 2005, ss. 187-191

¢7 Athanasios Orphanides ve John C. Williams, “’Inflation Scares and Forecast-Based Monetary Policy’’,
Review of Economic Dynamics, No. 8, 2005, ss. 498-527
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belirli diizeyde yerine getirilmesi gorlisii giderek 6nem kazanmaktadir. Belirli diizeyde
seffaflik lehine argiiman asir1 bilginin piyasayr oynak hale getirmesi ve spekiilasyonu

engelleme diisiincesine dayanmaktadir.

Morris ve digerleri, seffafligi “’bilgi kesinligi’” ve “’ilan derecesi’’ seklinde ikiye
ayirmaktadir. ilan derecesi bir sinyali alan iktisadi ajanlarin orani olarak tanimlanmaktadir.
Iki ug nokta olarak yalnizca tek bir iktisadi ajan tarafindan alman bilgi (6zel bilgi) ve tiim
iktisadi ajanlar tarafindan alinan bilgi (genel bilgi) olarak iki asir1 sinyal tiirii tanimlamakla
birlikte, belirli diizeyde seffaflikta ise tiim ajanlarin yalnizca bir kismina ortak bilgi
verilmesi s6z konusudur. Bilginin azami kesinligi yeterince yliksek oldugunda bdyle belirli
diizeyde seffafligin en iyi oldugu savunulmaktadir. Bilgi kesinliginin olmadig1 durumda ise
piyasa biiyiik olasilikla olmasi gerekenden onemli Ol¢lide farkli bir durumda koordine
olabilmekte ve bu beklenen refahi azaltmaktadir. Morris ve digerleri, konusmalarda,
konferanslarda, roportajlarda ve secilen finansal kurumlarin temsilcileriyle yapilan
toplantilarda bilgi yaymlanmasinin, kamuya acik bilgilerin kismen saglanmasi i¢in etkili
ara¢ oldugunu ve bu kismi tanitim araglarinin ancak diisiik kesinlikteki duyurular i¢in

kullanilmas: gerektigini dile getirmektedirler.®®

Smirh seffaflik diislincesi cercevesinde Walsh, bankalarinin operasyonel olarak
seffaf olsalar bile ekonomi hakkindaki i¢ tahminlerine gore hala opak olabileceklerini
belirtmektedir. Walsh, ekonomik seffafliktaki eksikligi, fiyat {cret yapiskanlig
cercevesinde iktisadi ajanlarin merkez bankasinin kisa donemli dalgalanmalara ve tiretim
acigma yol acan soklara tepki vermesi olarak ele almaktadir. Sinirlanmis duyurularla
merkez bankasi, kisa vadeli ¢ikt1 aralig1 hedefini ilan ederek i¢ talep tahmini ile maliyet ve
soklar hakkinda bilgilerini ortaya koymaktadir. Bdyle bir ilan firmalara daha dogru
fiyatlama saglamaktadir. Ciinkii firmalarin toplam talep ve maliyet soku ile donem sonuna
kadar diger firmalarin fiyat belirleme davranislarin1 gézlemleyemedigi varsayimi altinda,

giiriiltiili sinyal alan firmalar ortalama fiyati tahmin edememektedir. Walsh; merkez

% Stephen Morris, Hyun Song Shin ve Hui Tong, <’ Social Value of Public Information: Morris And Shin
(2002) Is Actually Pro-Transparency, Not Con: Reply’’, The American Economic Review, Vol.96, No.1,
2006, ss. 453-455
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bankasinin tiim firmalar i¢in ortak bilgi sunarak fiyat dagilimmi azaltabilecegini

69
savunmaktadir.

Cukierman, seffafligin sinirlarim1 aktarim mekanizmasinin énemini vurgulayarak
yapisal ve arzu edilebilirlik seklinde iki boyutta ele almaktadir. Ekonomi yapisinin zaman
igerisinde degismesi ve bu degisikligin saptanmasi zaman almakta ve bu konuda merkez
bankasinin seffaf olmasmin yapisal kisitlamalariyla karsilasiimaktadir. Cukierman,
merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunun ozellikleri hakkinda seffafligin ve kurul
tiyelerinin  farkli  oOnceliklere sahip olmasindan dolay1r istenen olumlu etkiyi
yaratamayacagini belirtmektedir. Bu yiizden salt bir seffaflik yerine seffafligin uygun bir

diizeyde olabilecegini ileri siirmektedir. "

Enflasyon hedeflemesinin en temel bileseni seffafliktir. iktisadi ajanlarmn
bekleyislerinin yonetilmesi enflasyon hedeflemesinde ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle merkez
bankalar1 uyguladiklart politikalarda seffaf davranarak bekleyisleri yonetmek
istemektedirler. Ilerleyen literatiir gdstermistir ki sadece tercih, ekonomik ve kontrol
sorunlar1 hakkinda seffaf olmak enflasyon bekleyislerini yonetmekte yeterli olmamaktadir.
Seffaflik yalnizca merkez bankasinin politika tercihlerinin ne oldugunun kamuoyuna
duyurmasi degil ayn1 zamanda iktisadi ajanlarin merkez bankasinin bilgi paylagimindan ne
anladig1 da dnemli olmaktadir. Clinkii politika karar1 olusturulurken bekleyisler veri olarak
alinmakta ve bu seffafligin politika tasarimi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.
Seffafligin her bir boyutunun yerine getirilmesi hem istenilen politika sonucu hem de
ekonomik refah icin onemli etkiye sahiptir. Lakin dikkat edilmesi gereken husus ise
seffafligin  smirlarinin  1yi ¢izilmesi gerektigidir. Seffaf davranmak sadece bilginin
yayinlaniyor olmasi degildir ayrica iletilen her bilginin —tutanak ve oylama kayitlari-
bekleyislerde olumsuz bir etkiye yol agmamasi i¢in de dikkat edilmelidir. Bu nedenle

optimal seffaflik seviyesinin iyi belirlenmesi gerekmektedir.

% Carl E. Walsh, “ Optimal Economic Transparency’’, International Journal of Central Banking, Vol.3,
No:1, 2007, ss. 5-31

0 Alex Cukierman, <> The Limits of Transparency’’, Economic Notes: Review of Banking, Finance and
Monetary Economics, Vol. 38, No.2, 2009, ss. 27-29
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IKiNCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI VE SEFFAFLIK

2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI’NIN TANIMI VE OZELLIKLERI

1970’11 yillardan giiniimiize, gerek politika yapicilar gerekse merkez bankacilari
acisindan para politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrarinin benimsenmesi hususunda
bir goriis birligi olugmustur. Fiyat istikrar1 amacinin oncelikli hale gelmesi, para
politikasinin siirdiiriilebilir bir bliylime oranina ancak fiyat istikrarini saglamak suretiyle

katkida bulunabileceginin anlasildig1 bir siireci igermektedir.

Para politikasinin fiyat istikrar1 amacina uygun bir bigimde tasarimi ve yiiriitiilmesi
icin 1990’1 yillarin basindan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde

enflasyon hedeflemesinin benimsendigi gézlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi para politikasi ile ilgili izerinde uzlas1 saglanan dort temel

diisiinceyi icermektedir:

1. Para orta ve uzun vadede yansizdir, parasal genisleme sadece fiyatlar seviyesini
etkilerken ¢ikt1 ve issizlik iizerinde kalict etki birakmamaktadir.

2. Yiiksek enflasyonun hem kaynak dagilimi hem de uzun donem ¢ikt1 tizerinde
maliyetleri mevcuttur.

3. Para kisa donemde ndtr degildir. Para politikas1 kisa donemde ¢ikt1 ve igsizlik
gibi reel degiskenler iizerinde etkiye sahiptir. Ancak etkinin dogasi, boyutu,
ortaya ¢ikacagi zaman ufku ve ayrica ekonomiye olan yansimalarinin nasil
olacag acik degildir.

4. Enflasyon oranini etkileme konusunda para politikasinin gecikmeye sahip

olmas1 merkez bankasinin enflasyon kontroliinii en aza indirgemektedir.

Bu dort diisiinceye ek olarak merkez bankalarinin politika araglarini belirlemede

takdir yetkisine sahip olmasi diislincesi para politikasinin enflasyonist egilimini ortaya
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koymaktadir. Bu nedenle enflasyonist egilimi engelleyecek kurala dayali bir taahhiit

mekanizmasinin olusturulmasi para politikasinin kredibilitesi igin gereklidir.”*

Enflasyon hedeflemesinin tanimi1 birgok yazar ve iilke uygulamalarina gore farklilik
gostermektedir. Bernanke ve digerleri enflasyon hedeflemesini ©* bir ya da daha uzun
zaman ufku i¢in gosterge niteligindeki enflasyon hedefi (veya hedef araligi) seklinde para
politikasinin kamuoyuna ilan edildigi bir ¢ergeve’ olarak tanimlamaktadirlar.”” Politika
yapicilar hedefler ve bu hedeflere ulasmada hesap verebilirliklerini arttiracak
mekanizmalar hakkinda kamuoyu ile iletisim kurmaktadirlar. Tanimda da goriilebilecegi
gibi enflasyon hedeflemesinde, ag¢ik ve uzun vadeli hedef, hedef Onceligi ve hedefe
ulagsmada yiiriitiilen tiim politika slirecinin kamuoyuna iletilmesi hedeflemenin en 6nemli

ozelligi olmaktadir.”

Bu haliyle enflasyon hedeflemesinin iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir;
1. Agik ve uzun vadede bir hedef belirlenmesi
2. Bir hedef onceliginin belirlenmesi ve hedefe ulasmada yiiriitiilen tim politika

stirecinde kamuoyu ile iletisimde olmak.

Svensson, sayisal bir hedefin ana hedef oldugu ve baska bir nominal ¢apanin
olmadig1 bu stratejiyi “’enflasyon tahmini hedeflemesi’” olarak tanimlamaktadir. Ayrica,
hedefleri elde etmede sorumlu olan merkez bankasinin yiiksek derecede seffaf ve hesap
verebilir olmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Svensson ayni zamanda, iilkeleri enflasyon
hedeflemesi yapan lilke olarak siniflandirmak i¢in bazi kurumsal taahhiit mekanizmalarinin
mevcut olmast gerektigini vurgulamaktadir. Bunlar; seffaf bir para politikasi, merkez

bankasinin ara¢ bagimsizligi olmasi ve hesap verebilirlik seklinde ifade edilmektedir.™

Svensson enflasyon hedeflemesi uygulamasinda ii¢ 6zelligi vurgulamaktadir;

™t Paul Masson, Miguel A. Savastano ve Sunil Sharma, <’The Scope For Inflation Targeting in Developing
Countries”’, IMF Working Paper, No. 130, 1997, ss. 5-7

"2 Ben Bernanke, Thomas Laubach, Frederich S. Mishkin ve Adam S. Posen, ¢ Inflation Targetting: Lessons
From International Experience’’, USA: Prenceton University Press, 1999, s. 4

73 Jon Faust ve Dale W. Henderson, “’Is Inflation Targeting Best-Practice Monetary Policy?’’, International
Finance Discussion Papers, No. 807, 2004, s. 3

™ Lars E.O. Svensson, ¢’Inflation Targeting: Should It Be Modeled As an Instrument Rule Or a Targeting
Rule?”’, European Economic Review, No. 46, 2002, ss. 771-773
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1. Nokta hedef veya hedef aralik seklinde sayisal hedef mevcut olmakta ve bu
sayisal hedef belli bir fiyat endeksini belirtmektedir. Ek hedefler olsa da politikanin ana
hedefi bu hedefe ulagsmaktir. Ayrica bagka bir nominal ¢apa yer almamalidir.

2. Para politikas1 kurali enflasyon tahmin hedeflemesi olarak tanimlanmaktadir.
Merkez bankasinin baskin bir rolii olmakta ve kosullu enflasyon tahminine dayali olarak
¢ikt1 ag1g1 tahminleri de 6nemli olmaktadir.

3. Yiiksek derecede seffaflik ve hesap verebilirlik mevcuttur. Merkez bankasi ilan
ettigi hedefi gerceklestirmede sorumlu olmaktadir. Merkez bankasi kamuoyuna sundugu

raporlarda tahminlerini ve politikasini acik sekilde belirtmesi gerekmektedir.

2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE KURUMSAL TAAHHUT
MEKANIZMALARI

Enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesinde, para politikasinin enflasyonist egilimini
ortadan kaldirabilmek ic¢in kurumsal taahhiit mekanizmalarinin olusturulmasi gereklidir.
Kurumsal taahhiit mekanizmalart merkez bankasinin bagimsiz olmasi, seffafligi ve hesap
verebilirligine iliskin diizenlenmelerin yapilmasidir. Merkez bankasinin bagimsiz kilinmasi
uyguladig1 para politikasi ile ilgili ayn1 zamanda kamuoyuna kars1 seffaf ve hesap verebilir

olmasini gerekli kilmaktadir.

2.2.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhig

Merkez bankasinin bagimsiz olmasinin teorik argiimani, politika yapicilarin
enflasyon karsiti olmasma dayanmaktadir. Istihdam ve biiyiime gibi amaglar igin
kullanilacak genisletici para politikast bu amaglar1 kisa donemde elde etmeyi
saglamaktadir. Fakat uzun donemde paranin yansiz olmasi, elde edilen biiylime ve
istihdam performansimi ortadan kaldirmakta ve sadece yiliksek enflasyon orani geride
kalmaktadir. Merkez bankasina enflasyon karsiti bir davranig kazandirmanin 6n kosulu
merkez bankasini bagimsiz kilmaktir. Diger amaclar1 goreceli olarak ihmal ederek fiyat

istikrarina odaklanmasi i¢in merkez bankasinin yasayla sorumlu kilinmasi gerekmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligina temel olusturan ve uygulamada elde edilen
argliman ise merkez bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli
arastirmalar ile ortaya koyulmustur. Arastirmalar merkez bankasi bagimsizligr ve

enflasyon arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu savunmaktadir. Hem gelismis hem de
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gelismekte olan iilkelerde uygulanilan bagimsizlik endeksleri bu iliskiyi dogrulamaktadir.
Merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek oldugu ve politikanin 6nceden ilan edildigi seffaf
politika davranislari ¢ergevesinde, enflasyon oranlarmin diisiik oldugu goriilmektedir.
Merkez bankasinin anti-enflasyonist politika izlemesi i¢in politik baskilardan uzak tutan
bagimsizlik, bekleyisleri etkileyen ve politika gilivenilirligini gili¢lendiren bir argiiman

olmaktadir.

Bagimsizlik kavraminin daha iyi anlasilmasi igin ara¢ bagimsizli§i-amag
bagimsizligr ayrimi yapilmaktadir. Enflasyon hedefini merkez bankasi tek basina ya da
hiikiimetle birlikte belirleyebilmektedir. Merkez bankasinin politika hedeflerini
gerceklestirmek icin araclarini belirleme yetkisine de sahip olmasi gerekmektedir. Arag
bagimsizligr 6zellikle gilivenilir ve etkili enflasyon hedeflemesi icin gerekli olmaktadir.
Arac bagimsizligi li¢ temel sart1 i(;ermektedir;76

1. Mali baskinlik para politikasini sinirlamamali
2. Politika araclar1 hakkinda aldigi kararlar hiikiimet onayina ya da vetoya tabi
olmamali

3. Karar verme siirecinde dogrudan ya da dolayli yoldan baskiya ugramamali

Amag¢ bagimsizligi-arag bagimsizli§i ¢ercevesindeki tartigmalar, hiikiimetin
miidahalesi olmadan politika yapicisinin belirledigi hedefi gerceklestirmek i¢in gereken
politika faiz oranmini belirleme Ozgiirliigline sahip olmas1 konusunda goriis birligi ile

sonuclanmustir.”’

2.2.2. Merkez Bankasinin Hesap Verebilirligi

Demokratik bir toplumda bagimsiz bir merkez bankasinin hesap verebilir kilinmasi
gerekir. Secimle gorev basma gelmeyen politika yapicisina paranin sorumlulugunun
verilmesi demokratik agik (democratic deficit) sorununu beraberinde getirmektedir. Boyle

bir durumda merkez bankasinin kendi eylemlerinden sorumlu kilinmasi hiikiimetin

> Alex Cukierman, > Central Bank Independence and Monetary Control’’, The Economic of Journal, Vol.
104, No. 427, 1994, ss. 1437-1440

® Geoffrey Heenan, Marcel Peter ve Scott Roger, “’Implementing Inflation Targeting: Institutional
Arrangements, Target Design, and Communications’’, IMF Working Paper, No. 278, 2006, ss. 5-10

"’ Charles Freedman ve Inci Otker, <> Important Elements for Inflation Targeting for Emerging Economies’’,
IMF Working Paper, No. 113, 2012, s. 7
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kendisini demokratik acik sorununa karsi sigorta etmesi olarak goriilmektedir.”® Bu
nedenledir ki hesap verebilirligin boyle bir sorunu ortadan kaldirabilecegi

savunulmaktadir.

Geraats, daha once ele alindig1 gibi en kapsamli bigimiyle bes ayr1 boyuta ayirdigi
seffaflik taniminda operasyonel seffafliga yer vermistir. Politika uygulamalariyla ilgili
aktarim sorunlari, kontrol hatalari, soklar hakkinda bilgiler ve kurumsal diizenlemelerin
neler oldugunun aciklandigi operasyonel seffaflik hesap verebilirlik kavramim

karsilamaktadir. &

Artan bagimsizlik egilimi icerisinde merkez bankalarmin seffaf davranmalari,
amaglari ile sectigi araglar arasindaki uyumun iktisadi ajanlar tarafindan denetlenmesine
imkan vermektedir. Merkez bankasi yaptigi yaymnlar ile kamuoyuna ekonominin temel
gostergeleri ve politikanin yliriitiilmesinde nasil hareket edilecegi konusunda aciklamalara
yer vermekte ve bdylece iktisadi ajanlarin bir sokla karsilasma olasiligini1 azaltmaktadir.
Kredibilitesi olan bir taahhiitle her adimda kamuoyu ile iletisimini kesmeyen merkez
bankasi, olas1 bir sapmada kamuoyuna bu sapmalarin gegici oldugunu ve uzun doénem
hedeften sapmadigini gostermesi kendisine yalnizca kredibilite degil aym1 zamanda
esneklikte kazandirmaktadir.®® Operasyonel seffafligi olan bir merkez bankasi enflasyon
oranini ve enflasyon bekleyislerini belirledigi hedef dogrultusunda tutmayi amacglasa da
hedef ile politika sonucu arasinda farkliliklar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu farkliliklarin
hesap verebilirlik {izerinde baski dogurmaktadir. Bu nedenle merkez bankalarinin
enflasyon raporlarmi kamuoyuna daha fazla bilgi aktarmak icin zenginlestirdigi

gériilmektedir.81

Bagimsiz bir merkez bankasinin politika performansinin degerlendirilmesi ve
eylemlerinden sorumlu tutulmasi i¢in kullanilan ana mekanizmalarin igermesi gereken
hususlar soyle siralanabilir;

¢ Diizenli enflasyon veya para politikasi raporlar1 yayinlamali

"8 Clive Briault, Andrew Haldane ve Mervyn A. King, *’Independence and Accountability>’, Towards More
Effective Monetary Policy, ed. lwao Kuroda, London: Palgrave Macmillan, 1997, s. 299

" Geraats, a.g.e., s. 540

8 N. Nergiz Dincer ve Barry Eichengreen, <’ Central Bank Transparency and Independence: Updates and
New Measures’”, International Journal of Central Banking, No.21, 2013, ss. 1-3

8 Agenor, a.g.e., s. 14
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e Hedef oOnemli Ol¢iide sapmaya ugradiginda o6zel rapor veya agik mektup
yayinlanmali

e Politika yiirlitiilmesinde bir problem ile karsilasilmasi durumunda nasil tepki
verilecegini dnceden ortaya koyabilmek i¢in “’kagis yolu’’nun ilan edilmesi

e Tutanaklarin makul slirede yayimlanmasi

e Ozel raporlar cergevesinde anayasal veya ydnetimsel denetimin yapilmasi

e Merkez bankasi denetim kurulunun denetimi

. , 82
e Yetersiz performansta karar alma organinda olanlarin gérevden alinmasi

2.2.3. Merkez Bankasmn Seffafligi ve iletisimi

Enflasyon hedeflemesini diger hedefleme stratejilerinden farkli kilan 6zellik, resmi
hedefin ilan edilmesi ile enflasyon hedefine ulasmay1 ve fiyat istikrarini amaglayan bir para
politikasinin merkez bankasinin uzun dénem taahhiidii olmasidir. Bu yoniiyle stratejinin
can alic1 ozelligi “’seffaf’’ olmasidir. Seffaf davranan bir merkez bankasinin hedeflerini,
bilgilerini ve planlarii kamuoyuna acik, diizenli ve zamaninda iletmesi gerekmektedir.
Merkez bankalart bu amagla enflasyon bekleyislerini ve muhtemel politika tepkilerini
igeren enflasyon raporlarini yaylnlarnaktadlr.83 Bu nedenle, seffaflik ve iyi iletisim, merkez

bankasi kararlarinin iktisadi ajanlar tarafindan dogru anlagilmasi i¢in sarttir.®*

Bernanke, merkez bankalarimin seffaf davranmasinin kamuoyunun karsilastig
belirsizligi azaltabilecegini ileri siirmektedir. Iktisadi ajanlarm bdylece ngorii yetenegi

artacak ve para politikasinin etkiligi artmis olacaktir.%

Fraga ve digerleri enflasyon hedeflemesinde kredibiliteyi vurgulayarak, para
politikasinda istenilen sonucun elde edilmesi i¢in alinan kararlarin zamaninda iktisadi
ajanlara iletilmesi ve iyi bir iletisim saglanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ozellikle
diisiik kredibiliteye sahip merkez bankalarinin seffaflik sayesinde daha diisiik maliyetle

hedeflerini elde edebilmektedir.®

82 Heenan vd., a.g.e., ss. 10-11

% Thomas Laubach, Frederic Mishkin ve Adam Posen, “’Inflation Targeting’’, NBER Working Paper, No.4,
1998, s.1

8 Noudon ve Perez, a.g.e., s. 15

% Ben S. Bernanke, “’Central Bank Independence, Transparency, and Accountability’’, Remarks at the
Institute  for Monetary and Economic Studies International Conference, Erisim Adresi:
http://ritholtz.com/2010/05/central-bankindependence-transparency-and-accountability/, 2010, s. 5

®%Fraga vd., a.g.e., 5.391
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2.3. ULKE UYGULAMALARI

2.3.1. Amac¢ ve Ara¢ Bagimsizhig1 Uygulamalari

Merkez bankalarinin bagimsizlik uygulamalar1 ele alindiginda Tablo 1’deki
tilkelerin yarisinin hedeflerini, operasyonel hedeflerini ve politika ufkunu bagisiz olarak
belirledigi goriilmektedir. Gelismis {ilkelerden Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda;
gelismekte olan iilkelerde ise izlanda, Israil, Kore ve Tiirkiye yasal sézlesmeleri nedeniyle
hedeflerini hiikiimetle birlikte belirlemektedirler. Ingiltere ve Norveg burada ayr1 bir kutbu
olusturmaktadir. Bu iki iilkenin merkez bankalar1 yasa ile belirlenmis enflasyon hedefine

sahiptirler.®’

Ulkelerin arag¢ bagimsiz olduklar1 goriilse de bazi iilke merkez bankalarmi tam
olarak ara¢ bagimsiz olarak nitelendirmek miimkiin degildir. Gelismis iilke merkez
bankalarindan Yeni Zelanda, Norve¢ ve Avustralya; gelismekte olan lilkeler arasinda da
Kore ve Tayland merkez bankalarmin kullandiklar1 araglarin hiikiimet tarafindan gegersiz
kilmmasi séz konusu olabilir.® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise yalnizca
ara¢ bagimsizligina sahiptir. Enflasyon hedefi hiikiimet ile beraber ii¢ yillik bir donem
ufkunda belirlenmektedir. Politika hedeflerine ulasmada ara¢ bagimsiz kilinmis olmakla
birlikte hedeflerini her yilin sonunda yayinlanan temel politika metinleri ile

duyurrnaktadlr.89

Para politikast karar alma bigimleri birbirinden farklilik arz eden {ilkelerde
hedeflerin oncelikleri ve hedef diizeyleri de birbirinden fakli olmaktadir. Ulke
mevzuatlarina bakildiginda politika amacglarinin fiyat istikrari, finansal istikrar ve
hiikiimetin ekonomik hedeflerinin desteklenmesi etrafinda bigimlendigi goriilmektedir
(Sekil 3). Merkez bankalar1 fiyat istikrarini temel amag olarak belirlemek ile birlikte
O0demeler sisteminin diizgiin isleyisini desteklemek ve ozellikle kiiresel finansal krizden

sonra finansal istikrara da yer vermektedirler.

8 Alberto Noudon ve Andres Perez, ’An Overview of Inflation-Targetting Frameworks: Institutional
Arrengements, Decision-Making and Communication of Monetary Policy’’, Central Bank Of Chile, No. 811,
2017, ss. 3-5

8 Schmidt-Hebbel, Klaus ve Matias Tapia, < Monetary Policy Implementation and Results in Twenty
Inflation-Targeting Countries’’, Central Bank of Chile Working Papers, No. 166, 2002, s. 56-60
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Sekil 3. Merkez Bankalarinin Ara¢ Bagimsizliklari

O Hiikiimet; 2

O Hiikiimet (2)
B Merkez Bankasi (6)
O Beraber (7)

O Beraber;7

Merkez Bankasi;
6

Kaynak: Noudon ve Perez, a.g.e., s.4’den hareketle TCMB’de eklenerek diizenlenmistir.

Gelismis iilkelerden Japonya, Norveg, Yeni Zelanda, isve¢ ve Ingiltere’nin merkez
bankalar1 hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar amacglarin1 kamuoyuna iletmektedirler.
Gelismekte olan {ilkelerde ise sadece Sili ve Kore’nin bdyle bir amag¢ belirledigi
goriilmektedir. Ek olarak bazi merkez bankalarmin hiikiimet politikalarin1 destekleme
yiikiimliliikleri oldugu goriilmektedir. Federal Rezerv (FED) fiyat istikrar1 ve makul

diizeyde istihdam (1liml1 uzun vadeli faiz) konusunda ikili bir amaca sahiptir (Tablo 1).

Cek Cumbhuriyeti, izlanda, Israil, Polonya ve TCBM nin &ncelikli hedefleri fiyat
istikraridir. Ayrica bu iilkelerin merkez bankalar1 fiyat istikrar ile ¢elismeyecek sekilde
hiiklimetin ~ bliyiime ve istthdam politikalarina  destek  vereceklerini  ifade

etmektedirler(Tablo 1).

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke merkez bankalari, nedeniyle yillik
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenini enflasyon hedeflemesi uygulamasinda gdsterge
olarak kullanmaktadirlar. Yiksek volatilitesi nedeniyle bazi kalemlerin disarida
birakilmasiyla olusturulan ¢ekirdek-TUFE’ye gecmiste egilim gosterilse de TUFE 6nemli
bir gosterge olarak kalmaktadir. Ulkelerin biiyiik bir ¢cogunlugunun TUFE’yi dikkate
aldiklar1 goriilse de hedefleme diizeylerinde ve tiirlinde farklilik goriilmektedir. Bazi
iilkeler nokta hedef ilan etse de bazi {ilkeler tolerans bandi kullanmaktadirlar. Birkag
tilkenin ise iki hedef tiirtiniin birlikte kullanilmasi seklinde tanimlanan aralik hedeflemesini

kullandig1 goriilmektedir (Tablo 1).%

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu, s. 2
% Noudon ve Perez, a.g.e., s. 6
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesinde Ulke Merkez Bankalarinin Kurumsal Yapisi

donem faiz oranlarmin yonetimi

Gelismis Enflasyon -~ Kim Tarafindan
Ulkeler Aggglar Gostergesi Hedef Tiiri Belirleniyor
Avustralya |Fiyat istikrar1 ve tam istihdami siirdiirmek TUFE Aralik Hedefi Hikiimet ve Merkez
Bankas1 Beraber
Ekonomik ve mali durumu daha ileri tasimak igin - Nokta ve Tolerans | Hiikiimet ve Merkez
Kanada » e TUFE
para politikasini yonetimi Band1 Bankas1 Beraber
Norve¢ |Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar TUFE Nokta Hedef Hiikiimet
Yeni Fiyat istikrart, etkili ve saglam finansal sisteme - Hiikiimet ve Merkez
Zelanda | katk:r saglamak TUFE Aralik Hedefi Bankas1 Beraber
isvec Fiyat 1st3krar1, giivenli ve etkili 6deme sistemine TUFE Nokta Hedef Merkez Bankast
katki saglamak
Japonya |Fiyat istikrar1 ve piiriizsiiz 6deme sistemi saglamak TUFE Nokta Hedef Merkez Bankasi
Fiyat istikrar1, finansal istikrar ve belirlenen
Ingiltere |politikalarla celismeyecek sekilde hiikiimet TUFE Nokta Hedef Hiikiimet
politikalaria destek
ABD Fiyat istikrari, makul diizeyde istihdam ve uzun PCE* Nokta Hedef Merkez Bankast

* FED fiyat enflasyonunu izlemek i¢in kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksini kullanmaktadir (PCE).




No.102,

Tablo 1’in devami

Gelismekte .
Olan Amaclar Eg:ﬁiyzgi Hedef Tiirii Klg; I’fs;z:\?r;dran
Ulkeler g y
- Mevcut istikrar1 korumak, i¢ ve dis 6demeler - Nokta ve Tolerans
Sili sisteminin normal fonksiyonunu korumak TUFE Bandi Merkez Bankast
Fiyat istikrar1, finansal istikrar ve belirlenen Nokta ve Tolerans
Cek Cum. |politikalarla ¢elismeyecek sekilde hiikiimet TUFE Merkez Bankasi
.\ Bandi
politikalarina destek
Fiyat istikrar1, finansal istikrar ve belirlenen Hiikiimet ve Merkez
Izlanda |politikalarla ¢elismeyecek sekilde hiikiimet TUFE Nokta Hedef
.\ Bankas1 Beraber
politikalarina destek
Fiyat istikrari, fiyat istikrar1 ile ¢elismeyecek -

Israil sekilde finansal sistemin diizenli aktivitesi ve TUFE Aralik Hedefi Hiikimet ve Merkez
. Bankas1 Beraber
istikrar1

Kore Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar TUFE Nokta Hedef Hikiimet ve Merkez

Bankas1 Beraber
Fiyat istikrar1 ve fiyat istikrari ile ¢elismeyecek - Nokta ve Tolerans
Polonya sekilde hiikiimet politikasina destek TUFE Bandi Merkez Bankas
R Fly?t 1st11fra"r1 Ve.ﬁy?.t 1§t1krar1 ?le. gehgmeye.c.ek - Nokta ve Tolerans | Hiikiimet ve Merkez
Tiirkiye |sekilde hiikiimetin biiylime ve istthdam politikasini TUFE
destek Band: Bankas1 Beraber

Kaynak: Noudon ve Perez, a.g.e., s.4 ve Carare, Alina vd., “’Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Targetting’’, IMF Working Paper, Vol.2,

2002, s. 6’den hareketle hazirlanmustir.
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2.3.2. Hesap Verebilirlik Uygulamalari

Hesap verebilirlik uygulamalarina bakildiginda kamuoyu sunumlar1 merkez
bankasinin kullandigi en 6nemli hesap verme aract olmaktadir. Genellikle enflasyon
raporunun yayinlanmasi ile birlikte planlanan bu sunumlar merkez bankasi bagkani ya da
para politikas1 kurulunun beraberliginde gerceklestirilmektedir. Seffaflik nedeniyle sunum
tarihleri O6nceden duyurulmakta ve sonrasinda sunulan bilgiler yazili olarak
yaymlanmaktadir. Yapilan sunumlarda merkez bankasimnin belirledigi hedefler
cergevesinde gosterdigi performans degerlendirilmektedir. Diger bir hesap verme araci
olan “’Acik Mektup’’ ise enflasyon oraninin dnceden belirlenen araliktan kalici olarak
uzaklagmasi halinde hiikiimete bir agiklama yapma zorunlulugunun oldugu iilkelerde
kullanilmaktadir. A¢ik mektupta bir hedeften sapmanin nedenleri, hedeften ne kadar siire
uzak kalacagi beklentisi ve hedefe geri donmesi i¢in alinan 6nlemlerin neler olduguna yer

verilmektedir. Aym sekilde enflasyon raporlarinda da bu agiklamalar yer almaktadir.”

Ulkelerin yaymlarma bakildiginda Yeni Zelanda Merkez Bankasi, para
politikasinin seffafligin1 saglayabilmek i¢in Para Politikast Bildirimi (Monetary Policy
Statement-MPS)’ni ¢eyrek donemlerle yayinlamaktadir. Bu dokiiman gelecek bes yillik
politika uygulamalar1 hakkinda bilgi vermekle birlikte en son MPS yayinindan sonra para
politikasinin nasil uygulandig1 gibi hususlar da yer almaktadir. Ayrica belirlenen hedefe
ulagilamamasi durumunda bunun nedenleri ve ulasilmasi i¢in alman tedbirlerden s6z

edilmektedir.

Isveg Merkez Bankas: (Riskbank) iletisiminde Enflasyon Raporu kullanmaktadir.
Yilda ii¢ kez yaymladigi raporda cesitli analizlere yer verilmekle birlikte bir dnceki
rapordan mevcut duruma kadarki gergeklesen degismelere de yer verilmektedir. Merkez
Bankas1 Baskani politika uygulamalari ile ilgili olarak yilda en az iki kez Isvigre

Parlamentosu Finans Komitesi’ne bilgi vermektedir.

Ingiltere Merkez Bankas1, Enflasyon Raporu ve Para Politikas1 Komitesi (Monetary
Policy Committe-MPC) toplant1 tutanaklarini yayinlamaktadir. Merkez Bankasi Baskani

belirledigi hedefi tutturamadiginda Maliye Bakanina hedefi elde edememesinin nedenlerini

% Noudon ve Perez, a.g.e., s. 17
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ve enflasyonu eski seviyesine getirmek icin Onerilere yer verdigi acik mektubu yazmak

zorundadir. Ayrica bu mektup bankanin web sitesinde yayimlanmaktadir.

Kanada Merkez Bankasi, Para Politikast Raporu (Monetary Policy Report)’nu
yayinlamaktadir. Rapor, politika stratejileri, hedefler, hedeften sapma mevcudunda
sapmanin nedenleri, hedeflere ulasmada almman Onlemler, bekleyisler ve parasal

gostergelere yer vermektedir.*

TCMB, belirlenen hedeflere ulasilamadiginda ya da ulasilma olasiliginin ortadan
kalktig1 durumlarda bu durumun nedenleri ve alinmasi gereken onlemler hiikiimete yazili
olarak bildirmekle birlikte kamuoyuna agiklama ylikiimliligii Merkez Bankasi
Kanunu’nda yer almaktadir. Bu nedenle hedefler yilsonu i¢in tanimlandigindan, hesap
verme sorumlulugu geregi yilsonu hedeften sapmasi durumunda hiikiimete ayrintili agik
mektup gondermek zorundadir. Ayrica TCMB iicer aylik araliklarla yayinladigi Enflasyon
Raporu araciligiyla sapmalara yol agan nedenler ve ulasilmasi i¢in alinan 6nlemlerin neler
oldugu hakkinda kamuoyuna bilgi vermektedir. Bunlara ek olarak, Baskan para politikasi
ve Merkez Bankasinin faaliyetleri hakkinda Bakanlar Kurulu’na ve TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu’na yilda iki kez sunum yapmasi yiikiimliiliigii de hesap verebilirlik icerisinde

gériilmektedir.93

% Banu Demirhan ve Erdal Demirhan, “’Para Politikasinda Seffaflik Uygulamalari: Cesitli Ulke ve Tiirkiye
Deneyimleri’’, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt. 3, No.5, 2011, s5.52-56
% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, s. 14
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Tablo 2. Merkez Bankalarinin Enflasyon Hedeflemelerinde Seffaflik Durumlari

Ulkeler Resmi | Sayisal | Makro- Acgik Gecmisi | Aracg Arac | Veri
Hedef | Hedef | ekonomik | Politika | Degerlen- | Bagimsizlik | Belli | mevc.
Var Tahmin Stratejisi | dirme mi?
m1?
Gelismis Ingiltere Evet | Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Ulkeler i
Yeni Evet Evet Evet Evet Evet Evet* Evet | Evet
Zelanda
Norveg Evet Hayir" | Evet Evet Evet Evet* Evet | Evet
Kanada Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Isveg Evet | Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Avustralya | Evet Evet Hayir Evet Evet Evet* Evet | Evet
Gelismekte | Tiirkiye Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Olan
Ulkeler G. Kore Evet Evet Hayir Evet Evet Evet* Evet | Evet
Israil Evet Hayir | Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Macaristan | Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Meksika Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Brezilya Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Polonya Evet Evet Hayir Evet Evet Evet Evet | Evet
Tayland Evet Evet Evet Evet Evet Evet* Evet | Evet
Cek Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet | Evet
Cumhuriyeti

*Hiikiimetin arac1 gecersiz kilma hakki elinde bulunur.

“’Operasyonel hedef yillik tiiketici fiyat enflasyonunu zamanla ylizde 2,5’e yakin olmas1 ifadesinden
dolay1 net degildir.

Kaynak: Alina Carare, Andrea Schaechter, Mark Stone and Mark Zelmer., “’Establishing Initial
Conditions in Support of Inflation Targetting”’, IMF Working Paper, Vol.2, No0.102, 2002, s. 7- 10, Schmidt-
Hebbel, Klaus ve Matias Tapia, ° Monetary Policy Implementation And Results in Twenty Inflation-
Targeting Countries’’, Central Bank of Chile Working Papers, No. 166, 2002, s.56-60 ve ilgili iilke merkez
bankalarinin web sitelerinden derlenmistir.

Tablo 2 hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin seffaflik ve hesap
verebilirlik yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin kullandiklar1 yaymnlarin igerigi hakkinda

bilgi sunmaktadir. Norve¢ ve Israil haricinde tiim iilkelerin resmi sayisal bir hedef
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belirttikleri ve ayrica llkelerin biiyiik bir ¢ogunlugunun makro ekonomik tahminlerini

yayinladig1 goriilmektedir.

2.3.3. Seffaflik ve Iletisim Uygulamalar

Merkez bankalar1 arasinda kamuoyu ile iletisimde kullanilacak yayimlarin neler
olacag1 konusunda goriis birligi oldugu sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi yapan merkez
bankalar1 politika kararlarim1 para politikasi toplantisindan hemen sonra kisa bildiriler
halinde iletmektedirler. Bazi merkez bankalari ise daha ayrintili bilgilere yer verilen basin
toplantilar1 diizenlemektedir. Merkez bankasi yayinladigi Para Politikast Raporu ve
Enflasyon Raporu’nda temel senaryo, kendi tahminleri, riskler ve muhtemel para politikasi
gidisatinin ne olacagi hakkindaki bilgilere detayli sekilde yer vermektedir. Ayrica bazi
merkez bankalar1 yayinladiklar1 Para Politikas1 Toplanti Tutanaklari’nda kurul {iyelerinin
farkli goriislerine de yer vermektedirler. Genellikle bu raporlar; politika kararlari, kararlar
destekleyen arglimanlar, ekonomik performansin 6zeti, enflasyonun durumu, bekleyisler,
uluslararas1 ekonomik ve mali kosullar ve ayrica para politikasinin muhtemel davranigin
icerecek sekilde olusturulmaktadir. Agiklamalar politika toplantisiyla ayni gilin olabildigi

gibi baz1 iilkelerde (Ingiltere ve Isveg) bir sonraki giinde de olabilmektedir.

Merkez bankasmin en onemli yaymni enflasyon raporudur. Politika kararlarinin
gerekgeleri periyodik olarak agiklanmakta ve para politikasimnin ileriye doniik muhtemel
hareketinin 6ngoriisiinii kamuoyuna iletmede o6nemli bir yayin olmaktadir. Enflasyon
raporlar1 genellikle para politikast toplantis1 ile es zamanli bir bicimde iicer aylik
yayinlanma egilimi gostermektedir. Boyle bir rapor, politika kararinin agiklanmasinda
daha kapsamli bilgi saglamaktadir. Ulkeler incelendiginde Israil Merkez Bankas: yilda iki
kez yaym yapmakta iken Isvicre Merkez Bankasi Riksbank yilda alti kez yaym
yapmaktadir. Enflasyon raporlar1 para politikas1 utku boyunca ekonomiye ve enflasyona
ilisgkin temel goriiniim, i¢ ve dis riskler ve para politikasinin muhtemel seyrini
icermektedir. Ayrica enflasyon raporlar1 en giincel bilgilere dayanilarak orta vadeli
tahminlerin yeniden degerlendirildigi emek yogun bir siiregten olusmaktadir. Gelecege
yonelik varsayimlar ve model gozden gecirilerek mevcut belirsizlikler ile enflasyon ve

¢ikt: tahminleri ortaya koyulmaktadir.*

% Noudon ve Perez, a.g.e., ss. 15-16
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Tablo 3. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Ulkeler ve iletisimleri

Enflasyon | Enflasyon Raporu Web Sitesi
? Toplanti .

DIk Hedefine Diger

eler . Tutanak .

Gegis ik Y Var Ingilizce | Yayinlar
Tarihi Siklik ayini ” dil
yayin mi? <.
secenegi
Ingiltere 1992 1993 | Ceyrek | Evet Evet - Evet
3 Yeni Zellanda 1990 1990 | Ceyrek | Hayir | Evet - Evet
]
R

= Norve¢ 2001 1996 |4aydal| Hayir Evet Evet Evet
e Kanada 1991 1995 |6aydal| Hayir Evet Evet Evet
Ea Isvec 1993 1993 | Ceyrek Evet Evet Evet Evet
Avusturalya 1993 1997 | Ceyrek | Hayir Evet - Evet
Tiirkiye 2006 2006 | Ceyrek | Hayir Evet Evet Evet
= G.Kore 2001 1998 |6aydal| Evet Evet Evet Evet
E israil 1997 | 1998 [6aydal| Haywr | Evet | Evet | Evet
= Macaristan 2001 | 1998 [ Ceyrek | Hayir | Evet | Evet | Evet
= Meksika 2001 | 1999 | Ceyrek | Hayrr | Evet | Evet | Evet
i’ Brezilya 1999 199 | Ceyrek | Evet Evet Evet Evet
i Polonya 1998 1999 | Ceyrek Evet Evet Evet Evet
E Tayland 2000 2000 | Ceyrek | Hayir Evet Evet Evet
Cek Cumhuriyeti 1993 1998 | Ceyrek Evet Evet Evet Evet

Kaynak: Carare, Alina vd., “’Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Targetting’’,
IMF Working Paper, Vol.2, No0.102, 2002, s.6, Schmidt-Hebbel, Klaus ve Matias Tapia, <> Monetary Policy
Implementation and Results in Twenty Inflation-Targeting Countries’’, Central Bank of Chile Working

Papers, No. 166, 2002, s. 56-60 ve ilgili iilke merkez bankalarinin web sitelerinden derlenmistir.

Tablo 3 merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesine hangi yilda gectikleri ve
seffaflik ile ilgili hangi yayinlar1 ne siklikla yerine getirdiklerini sunmaktadir. Enflasyon
raporunu Norveg dort ayda bir; Kanada, Kore ve Israil ise alt1 ayda bir yaymlarken diger
ilkelerin ¢eyrek donemlerde yayinladiklari goriilmektedir. Tiim {ilkeler enflasyon
raporlarin1 yayinlarken toplanti tutanaklarini ise bazi merkez bankalarmin yayimladig

gorilmektedir.

Diger bir Onemli iletisim aract Para Politikas1 Toplantist’nin tutanaklardir.

Literatiirde para politikast kurulunun toplanti tutanaklarmin yayinlanmasi konusunda
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heniiz gorlis birligi bulunmamaktadir. Para politikast kararlarimin ayrintili  sekilde
anlagilmasin1  saglayan tutanaklarin yaymlanma sikligi dlkelere gore farklilik
gostermektedir. Ulkelerin farkli diizeylerde ayrinti igerecek sekilde yaymladig
tutanaklarda politika yapicilarin ekonomik goriiniim ve riskler hakkindaki goriisleri acikca
goriilebilmektedir. Ingiltere ve Norveg merkez bankalar1 toplant tutanaklarmni toplantidan
hemen sonra yaymlamakta iken Japon Merkez Bankasi toplantidan alt1 ile on hafta sonra
toplant1 tutanaklarini yayinlamaktadir. Kanada ve Yeni Zelanda ise toplanti tutanaklarini
yay1nlamamaktad1r.95 TCMB ise Para Politikast Kurulunun degerlendirmeleri ve
enflasyona iligkin durusun 6zetlendigi metni toplantiy1 takip eden bes is giinii icersinde

yaymlamaktadir(Sekil 4).%

Sekil 4. Tutanaklarin Yayinlanma Siireleri (Haftalik)

Esveg
Ezlanda
Israi
. 1 ,
Norveg Tiirkive P Olqn} a aponya
s ) Yeni Zelanda \
0 1 2 3 4 5 6 T H 5 10

Kaynak: Noudon ve Perez, a.g.e., s. 16’dan alint1 yapilip diizenlenmistir.

Ulkelerin para politikasi kurullarina yakindan bakildiginda karar alma bigimlerinin
farkli oldugu goriilmektedir. Baz1 kurullar kararlarini oy ¢oklugu ile alirken bazi kurullarda
yetki merkez bankasi baskanina ait olmaktadir. Kurul iiyeleri tarafindan karar alinmasinin
farkl bilgi, deneyim ve bakis agilarinin toplanip islenmesi olarak goriildiigiinde avantajli
oldugu ileri stiriilmektedir. Ayrica kurullarin iiye sayis1t ve bilesimi bakimindan iilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir. Uye sayisi ile iilke ekonomisinin biiyiikliigii arasinda
baglantt mevcuttur. En az liye sayisina Yeni Zelanda sahipken en fazla iiyeye FED’in Acik
Piyasa Islemleri Komitesi (Federal Open Market Committee-FOMC) ve cok uluslu bir
temsil yetkisi olan Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) Yonetim
Konseyi sahip olmaktadir. Baz1 para politikasi kurullarinda hiikiimet iiyeleri, uzman

akademisyenler, 6zel ve/veya finansal sektorden profesyonel kisilerin de yer aldig:

% Noudon ve Perez, a.g.e., s. 16
% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, ss. 7-8
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goriilmektedir. Ingiltere ve Israil’de i¢ ve dis iiyeler aras1 denge mevcutken diger iilke

kurullarinda i¢ iiye sayisinin dis iiyelerden fazla oldugu goriilmektedir.®’

% Noudon ve Perez, a.g.e., s. 16
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Tablo 4. Para Politikas1 Kurulu Toplantilarinin Ulkelere Gore Yapist

Gelismis Ulkeler
Yeni . .
Avustralya | Kanada | Norveg Zelanda Isve¢ | Japonya | Ingiltere ABD
Yilda Kurulun
Toplanma Sikhig 11 P 8 8 6 8 8 8
Toplanti Siiresi 1 4 1 9 1 2 2 2
Karar Alma Siiresi Oylama Oy Oylama Oy Oylama | Oylama | Oylama Oylama
Birligi Birligi
Hiikiimet Hiikiimet | Hiikiimet
Hiikiimetin Kuruldaki | Bulunur Bulunur | Bulunur
Rolii Oy Hakki | YOK Yok Yok Yok | 5y Hakki | Oy Hakki Yok
Vardir Yok Yok
Gelismekte Olan Ulkeler

Sili Cek Cum. | izlanda Israil Kore Polonya Tiirkiye

Yilda Kuruluanoplanma 8 8 8 8 8 11 12

Sikhigi
Toplanti Siiresi 15 1 3 2 1 2 1
Karar Alma Siiresi Oylama Oylama Oylama Oylama Oylama Oylama Oylama
Hiikiimet | Hiikiimet Hiikiimet
Hiikiimetin Kuruldaki Bulunur Bulunur Yok vok Bulunur Yok Hiikiimet Bulunur
Rolii Oy Hakki | Oy Hakki Oy Hakk1 Oy Hakki Yok
Yok Yok Yok

Kaynak: Noudon ve Perez, a.g.e., s. 17 ve TCMB web sitesinden yararlanilarak hazirlanmis
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Tablo 4’de iilkelerin para politikasi kurullarinin toplanma sikliklar1 ve karar alma
bigimleri yer almaktadir. Gelismis iilkelerde Kanada, Norveg, Yeni Zelanda, Isveg ve
FED’de karar alma bigiminde hiikiimet tarafi yer almaz iken Japonya ve Ingiltere’de
toplantilara katilmakta fakat oy hakkindan yoksun olmaktadir. Geligmis tilkeler arasinda en
ilging ornek Avustralya Merkez Bankasi’dir. Para politikasi kurulunda hiikiimet yer
almakta ve karar almada oy hakkina sahip olmaktadir. Gelismekte olan iilkelere
bakildiginda izlanda, Israil ve Polonya kurulda hiikiimete yer vermez iken Sili, Cek
Cumhuriyeti, Kore ve Tiirkiye merkez bankalarinda hiikiimet oy hakkindan yoksun sekilde

yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM
SEFFAFLIGIN ENFLASYON BEKLEYIiSLERI UZERINDEKI ETKISI:
TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. TCMB VE ENFLASYON HEDEFLEMESINE GECISi

TCMB enflasyon hedeflemesine hemen gegememistir. 1980°li yillardan itibaren
ekonomide yiliksek ve kronik enflasyon oranlarinin goriilmesi TCMB’nin enflasyon
hedeflemesine gecisini engellemistir. Ayrica politika yapim siireci lizerinde mali
baskinligin olmasi, kotii enflasyon ge¢misi nedeniyle TCMB’nin diisiik kredibilitesi,
soklara kars1 zayif ve kirilgan yapisi nedeniyle bankacilik reformunun gerekli olmasi ve
gecis siireci Oncesi makul diizeyde enflasyon degerlerine sahip olmamasi Snemli
sorunlardir.®® Bu nedenle TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden &nce

stratejinin gerekliliklerini yerine getirmeye ¢alismistir.

Merkez Bankasi “’Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi’’(GEGP) kapsaminda
olusturdugu planda bu gereklilikleri yerine getirmeye c¢aligmakta ve daha sonra tam
donanimli enflasyon hedeflemesine ge¢gmeyi planlamaktadir. 2001 tarihli Para Politikas:
Raporu’nda bu durumu “’gerekli sartlar saglandiginda’’ ifadesi ile vurgulanmakta ve para

politikasmnin fiyat istikrar1 amacima yénelik yiiriitiilecegi ifade edilmektedir.*®

Tam donanimli enflasyon hedeflemesine ge¢is 6ncesi mali disiplinin saglanmasina
yonelik gerekli adimlar atilmistir. GEGP ¢ergevesinde bankacilik reformu tamamlanmis ve
ekonomik temeller saglamlastirilmaya ¢alisilarak giiven ortaminin olusturulmasi
hedeflenmistir. Ayrica TCMB’ye bekleyisleri daha iyi duruma getirmesi i¢in yeni gorevler
yiiklenmistir. TCMB’nin bagimsizlig1 i¢in banka yasasinda degisiklige gidilmistir. Ayni

zamanda TCMB’ye para politikasinin genel ¢ergevesini ve operasyonel adimlarini

% Metin Ozdemir, Enflasyon Hedeflemesi Teorisi: Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanabilirligi ve Tiirkiye,
Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Bursa, 2007, s. 436
% TCMB, ©2001 Yili Para Politikasi Raporu”’, s. 30
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kamuoyuna iletmesi yani seffaf olma yitkimliligii getirilmistir.'® “TCMB Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’’ bu yonde atilan adimlarin en dnemlisi olmaktadir.

“Temel Gorev ve Yetkiler’” bashigi altindaki Madde 4’te:
“ Bankanin temel amaci fiyat istikrarint saglamaktir’”’
ifadesi ile bankanin asil amaci belirtilmistir. Devaminda ise;

“Banka, fiyat istikrarimi saglamak igin uygulayacagi para politikasint ve

kullanacag para politikast araglarini dogrudan kendisi belirler.”

ifadesine yer verilmistir. Merkez Bankasi bu madde ile olusturacagi para politikasinda

araglarii segmede bagimsiz kilinmistir. Ayrica Kanun’da yer alan;

“’Banka, fiyat istikrarim saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikast
araglarimi kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikas: araglarini da dogrudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir’> ve > Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gérev

ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir.’’

ifadeleri Merkez Bankasi’n1 enflasyon ile miicadelede istedigi para politikasini

olusturmada da bagimsiz kilmaktadir.

Merkez Bankasi ara¢ bagimsiz olmasiyla birlikte hedeflerini yine kanunda yer

verildigi sekilde Hiikiimet ile birlikte olusturmaktadir. ilgili madde;

’ Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini  belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve

’

sorumludur’

olan Kanun’da yer alan 4. Maddenin II. Kisim b bendinde yer almaktadir. Ayrica 80’li
yillardan itibaren krizlerin ana unsuru olan kamu kesimi borcunun finansmani kanunda
yapilan degisiklik ile yasaklanmistir. Tiim bu diizenlemeler neticesinde TCMB ge¢miste
yaptig1 hatalardan ders ¢ikararak para politikas1 durusunda daha kararli oldugunu yasal

olarak da taahhiit etmektedir.

100 TCMB, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikas: ve Muhtemel Gelismeler’’, 2002, ss. 1-3
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Kanunen yapilan diizenlemeler ile birlikte karar aliminin siyasi etkiden uzak olarak

«

alinmasinin yaninda “’ ilan edecegi hususlart ve bunlarin ilan seklini belirler’’ ibaresi ile
TCMB aldigi kararlarin kamuoyuna duyurulmasindan sorumlu tutulmaktadir. Ayrica
belirtmekte yarar vardir ki Hazine temsilcilerine oy kullanma hakki olmaksizin karar
aliminda bulunmalar1 para ve maliye politikasinin koordinasyonu acgisindan olumlu

adimlardandir.'®

2005 yilinda yayinlanan Para ve Kur Politikasi metninde politika karar alimlarinin
kamuoyuna da duyurulacak olan bir takvim ¢er¢evesinde yapilacagi ifadesi yer almaktadir.
Alinan kararlar toplantinin yapildig1 giinde saat 14.00°te duyurulmaktadir. Ayrica Para
Politikas1 Kurulu (PPK)’nun yaptig1 degerlendirmeleri igeren toplanti dzeti ise 5 is giinii
icerisinde kamuoyuna agiklanmaktadir. Kurul toplant1 giindeminde, i¢ ve dis piyasalar ile
enflasyon egilimini degerlendirmektedir. Merkez Bankasi biinyesindeki ilgili birimler
toplantida  gelismeler hakkindaki raporlari  Kurul’a sunmakta ayrica Hazine
Miistesarligi’nin temsilcilerinin maliye politikas: ile ilgili goriis ve diisiinceleri yine

toplantida dikkate alinmaktadir.'*

Tam donanimli enflasyon hedeflemesine gecis asamasinda seffaflik ve hesap
verebilirlik Kkavramlar1 kanuni diizenlemede ¢Ozel Denetim ve Kamuoyunun

Aydinlatilmas1’” bagligi altinda yer almistir;

" Banka, para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin donemsel raporlar
hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarmn hangi donemler itibariyla hazirlanacagi,

’

kapsami ve agiklanma usulii Bankaca belirlenir’

Ayrica bu maddeye ek olarak PPK’nin gorevleri arasinda 42. Madde’nin c
bendinde *’ Para politikast hedefleri ve uygulamalart konusunda belirli dénemler
itibariyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda

¢

kamuoyunun bilgilendirilmesi’’ ve buna ilaveten ‘’ Para Politikast Kurulu, ilan edecegi
hususlart ve bunlarin ilan seklini belirler. Para Politikasi Kurulunca Resmi Gazete'de

ilant istenilecek hususlar gecikmeksizin ilan edilir’’ yer almaktadir. Bu kanuni ifadeler

1ol Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, 1970, ss. 7-16
102 TCMB, “°2005 Yilinda Para ve Kur Politikas1’’, s. 5-7
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para politikas1 kararlar1 hakkinda Merkez Bankasi’nin seffaf olmasini zorunlu

kilmaktadir.1%®

Merkez Bankasinin bu cergevede en onemli yaymi Enflasyon Raporu olmaktadir.
Temel iletisim araci olan rapor her yil 6nceden duyurulan bir takvim g¢ergevesinde li¢ ayda
bir yayinlanmaktadir. Rapor’un genel degerlendirmesi Baskan ve PPK iiyelerinin katildig
bir basin toplantisi ile kamuoyuna sunulmaktadir. Raporda ilk dis ekonomik gelismeler ile
baslanmakta daha sonra i¢ ekonomik gelismelerin degerlendirilmesi yapilmaktadir.
Raporda TCMB’nin orta vadeli ongoriileri ve enflasyon hedefleri belirtilirken ayrica
gelecekte uygulanacak politikalar hakkinda sinyaller de igermektedir. Bir diger 6nemli arag
ise Finansal Istikrar Raporu’dur. Raporda mali piyasalarda istikrarsizlik yaratabilecek
riskler makro agidan degerlendirilmektedir. Risklerin etkin yonetilebilmesini saglamak icin

incelemeler yer almakta ve yilda iki defa yayinlanmaktadir.

Yapilan kanun degisiklikleri sonucu TCMB’ye bagimsizlikla birlikte hesap verme
sorumlulugu da beraberinde gelmistir. Merkez Bankasi, ilan ettigi hedeflere ulasamamasi
veya ulagma olasihigmin ortadan kalkmasi halinde bu durumun nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri kamuoyuna agiklamakla sorumludur. Ayni maddede, TCMB’nin
bilango, kar ve zarar hesaplarini bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirebilecegi ifade
edilir. Merkez Bankasi seffaflik kapsaminda 2000 yilindan beri bagimsiz denetim
raporlarint Genel A§ sitesinden yaymlamaktadir. Iletisim politikalarmin tek elden
olusturulmasi i¢in 2002°de kendi biinyesinde Iletisim Genel Miidiirliigii kurulmustur. 2007
yilinda yeniden yapilandirilarak Iletisim ve Dis iliskiler Genel Miidiirliigii seklini almustir.
Bu birimin genel gorevleri arasinda fiyat istikrarmma ulagsmada kamuoyu olusturmak,

uygulanan politikalarin dogru algilanmasi ve basin ile ilgili iligkileri yiiriitmektir.

Yeni hedeflemeye gecis ile birlikte iktisadi ajanlarin 6grenme siirecine katkida
bulunulmasi igin yabanci olunan pek ¢ok kavram raporlar, sunumlar ve basin duyurulart ile
anlatilmaya calisitimistir. Ozellikle de bu donemin en 6nemli iletisim aract Merkez Bankasi

Baskani’nin konugmalar1 olmustur.

Tiim maddelere ek olarak Merkez Bankasi Ag Sitesi, TCMB Stratejik Planlar,

Kitapgiklar-Biiltenler, Yaymlar ve Veriler ile ¢esitli iletisim araglart kullanmaktadir.

103 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, 1970, s.14
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Ayrica Merkez Bankasi daha genis kitlelere ulasmak ve gerekli bilgi paylasimi i¢in ¢esitli

sosyal medya hesaplarindan da iletisim kurmaktadir.*®*

3.2. SEFFAFLIGIN OLCULMESI

Literatiirde seffafligin oOlgiilmesi i¢in birgok ¢alisma karsimiza c¢iksa da tim bu

caligmalar1 genel olarak siniflandirmak miimkiin olmaktadir:*®

1. Seffafligi Tanimlayic1 Ag¢iklamalar: Bu tiir ¢aligmalar, merkez bankasinin piyasa ile
kurdugu iletisim stratejilerini arastirmakta ve daha ¢cok merkez bankasinin yaptigi
ve yapmadigi eylemlerin neler olduguna bakmaktadir. Bu tiir arastirmalardaki

sorun bir endeks liretme imkani vermemesidir.

2. Merkez Bankasi Arastirmalari: Bu tip arastirmalar i¢in merkez bankalarina anket
gonderilerek cesitli bilgiler elde edilmektedir. Bu tiir aragtirmanin en giizel 6rnegi
olarak Fry ve digerlerinin yaptig1 arastirma gosterilmektedir. Bu arastirma bigimine
yonelik en biiyiik elestiri, anketi yanitlayacak merkez bankacilarinin sorular: yanlis
anlama ve/veya daha iyi bir puan almak i¢in sorulara yanlis yanit verme egiliminde

olabileceklerinden gelmektedir.

3. Resmi Belgeler ve Bilgiler: Arastirmacilar; merkez bankasimin davraniglarini,
kamuoyu ile yaptig1 bilgi paylagma diizeyini, sikligini1 ve yontemlerini arastirarak
merkez bankasinin seffaflik diizeyi hakkinda bir endeks olusturmaktadirlar. Daha
once bahsedilen Geraats (2002), Eijffinger ve Geraats (2002) ve Mead’in (2008)’in
caligmalar1 bu yontemin en iyi 6rnekleri olmaktadir. Bu tiir aragtirmalar i¢in yapilan
elestiri ise belli bir alan icin belirlenen puanlamanin 6znel olmasi ve arastirmacilar

arasinda farklilagmanin olabilecegi ileri siirtilmektedir.

4. Piyasa Temelli Gostergeler: Bu tiirde olusturulmus endeksler merkez bankasinin

eylemlerinden, sinyallerinden ve para politikasindan piyasanin ne anladigina

104 TCMB, ¢’ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda Iletigim Politikalarinin Gelisim’, ss. 11-18
15 Semih Erelvanli, “’Tiirkiye Orneginde Piyasa Bazli Para Politikas: Seffafligmm Olgiisii ve Etkileri”,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2009, ss. 7-8
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dayanmaktadir. Buna Ornek olarak Hovells ve Mariscal (2002) calismast

gosterilmektedir.

Fiyat istikrarinin giderek popiiler hale gelmesiyle birlikte devam eden bu siiregte
merkez bankalarinin seffaflik egilimlerinin de arttigi goriilmektedir. Merkez bankalar
hangi para politikas1 stratejisini kullaniyor olursa olsun kredibilite onemli bir rol
oynamaktadir. Kredibilite ise merkez bankasmin attigi her adimda seffaf olmasi ile
saglanabilmektedir. Seffafligin olglildiigii ¢alismalar Fry ve digerlerinin 2000 yilindaki
analizi ile basladig1 s6ylenebilir. Analizlerinde 94 {ilke merkez bankasi ele alinarak ii¢ ana

soru etrafinda seffaflik endeksleri hesaplanmaktadir;
e Politika kararlarinin agiklanip aciklanmadigi ve bu siirecin ne oldugu
e Merkez Bankalariin ileriye doniik analizlerinin yaymlayip yayinlamamasi

e Politika olusturma siiresinde yapilan degerlendirme, analiz ve hesaplamalarin

kamuoyuna agiklanmamasi

Ug madde halinde toparlanan bu sorulara farkli agirliklar verilerek verilen cevaplarin
karsiliginda alinan puanlarin toplamindan olusan seffaflik endeksi O ile 100 arasinda deger
almaktadir. Yaptig1 analizde merkez bankalarmin %741 seffaflifi para politikas: i¢in
hayati bir bilesen olarak gormesiyle birlikte elde edilen sonuglar incelediginde 94 merkez

bankasinin ortalama seffaflik degeri 59 olarak 5l¢iilmektedir.'*

Seffaflig1 6n kontrol ve hesap verebilirlik kavramlarini da icerecek sekilde daha genis
ve daha detayli olarak tanimlayan Bini-Smaghi ve Gros; ECB, FED, Japonya Merkez
Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi ve gegmisten itibaren iyi bir referans noktasi olarak
goriilen Bundesbank’in seffaflik diizeylerini hesaplamaktadirlar. Bu bes merkez bankasinin
kamuoyu ve toplumda bulunan diger kurumlar ile iletisime gegme yollar1 incelenmektedir.
Seffaflik diizeyi; amacglarda kararhilik, belirlenen hedeflere ulagsma stratejisi, veri ve
tahminlerin yaymlanmasi ve iletisim stratejisi olarak belirlenmis dort farkli alt kategoride
15 ayr1 kritere gore incelenmektedir. Incelenen merkez bankalarinin 15 ayri kritere verdigi

cevaplar dogrultusunda 0 ve 2 arasinda degerler verilmekte ve degerlerin toplanmasiyla

1% Fry vd., a.g.e., 55.1-216
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merkez bankasinin seffaflik endeksi elde edilmektedir. Bini-Smaghi ve Gross’un yaptiklari
analizde en seffaf merkez bankasi ingiltere Merkez Bankasi olurken seffaflik endeksinde
en disiik degeri Bundesbank almaktadir. Temel olarak incelenen ECB’nin Ingiltere
Merkez Bankasindan daha diisiik seffaflik degeri almasi, oylama kayitlar1 ve tutanaklarin
yayinlanmasi1 konusundaki kriterlerden alinan degerlerden kaynaklanmaktadir. Ciinki
ECB’nin yapis1 geregi bireysel karar sorumlulugundan ziyade kolektif karar vermesi,
adaylarin se¢ilmesi ilizerine yapilan tartismalar ve bankanin sorumluluk alaninin genigligi
g0z Oniine alinarak bir {iyenin oy kullanmasinin “’Avrupa’’ ¢ikart m1 yoksa “’iilke’” ¢ikari

gozeterek mi verecegi tartismalarindan kaynaklanmaktadir.'®’

De Haan ve Amtenbrink, Bini-Smaghi ve Gros’un seffaflik analizinden yola ¢ikarak
kendi endekslerini olusturmaktadirlar. Bini-Smaghi ve Gros’un analizinden farkli olarak,
ECB’nin sadece yasal zorunluluk cercevesinde seffafligin incelenmesinden ziyade daha
cok uygulamalarmma dayanarak ele alinmaktadir. Ciinkii kurallar bir dereceye kadar
bilgilerin ifsa edilmesine iliskin sinirlar1 belirlerken, merkez bankalari kanunlarin izin
verdigi Olciide seffafligi daha oncelikli gorerek hareket etme giidiisiinde olabilmektedirler.
De Haan ve Amtenbrink bu nedenle ECB’nin aslinda Bini-Smaghi ve Gros’un analizde ele
alindig1 durumdan biraz daha fazla seffaf oldugunu elde ettikleri seffaflik endeksiyle
destekleyerek aciklamaya calismaktadirlar. Kendilerinin olusturduklar1 endeks amaclar,
strateji ve iletisim olarak ii¢ ayr1 kategoride ve bu kategoriler altinda yer alan 14 sorudan
olusmaktadir. Ele aldiklar1 merkez bankalar1 ECB ile birlikte FED, Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere ve Bundesbank’tir. Her kategoride bulunan sorulara 0 ile 2 arasinda puanlar
vererek cevaplama sonrasi toplam sayr o banka icin seffaflik endeksi olmaktadir.
Yaptiklari analiz sonucu Ingiltere ve Yeni Zelanda merkez bankalarinin en yiiksek seffaflik
degerine sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica elde ettikleri endeksler Bini-Smaghi ve Gros,
Siklos (2001) ve Eijffinger ve Geraats’in (2002) elde ettikleri endeksler ile

karsilastirildiginda incelenen bankalarin seffaflik endekslerinin siralamasinda benzerlik

97 |orenzo Bini-Smaghi ve Daniel Gros, * Is The ECB Sufficiently Accountable and Transparent?”’,
European Network of Economic Policy Research Institutes Working Paper, No. 7, 2001, ss. 7-12
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oldugu goriilmektedir. Bu da yapilan analizin genel seffaflik literatiiriindeki incelemelerle

uyumlu oldugunu gostermektedir.'*®

Stavasage, Fry ve digerlerinin (2000) yaptig1 analizi temel alarak caligmasini
olusturmaktadir. Temel aldig1 caligmadaki bilgileri kullanarak dort sorudan olusturdugu
Guttman Olgegi'® ile seffaflik analizi yapmaktadir. Fry ve arkadaslarmm kullandig:
ankette merkez bankalarmi kapsamli bir sorgulama yapmasi istenilen bilgiyi elde etmeyi
kolaylastirmaktadir. Guttman Olgegi’nde birbiriyle baglantili hazirlanan sorular sayesinde
kiimiilatif bir sonu¢ elde etmekle birlikte ayrintili bilgi elde etmeyi de saglamaktadir.
Bunun anlami ankette sorulan sorularda herhangi bir soruya verilen olumlu cevap
oncesindeki sorulara verilen cevabin olumlu oldugu anlamina gelmektedir. Stasavage dort
sorudan olusturdugu bu 6lgek ile yiliksek gelir grubundaki 21 OECD iilkesini ve bunlarin

disinda kalan 22 {ilkenin merkez bankasini incelemektedir. Analizde, 4 puan en yiiksek

seffaflik derecesini gosterirken 0 puan en diisiik seffaflik derecesini gostermektedir.'*

Merkez banklarin daha ileri seffaflik uygulamalarinin 6zel sektoriin daha fazla bilgi
kullanmast ile iligkili oldugunu vurgulamakta olan Crowe ve Meade, Eijfinger ve
Geraats’in bes ayr1 seffaflik kategorisi ayriminda Fry ve arkadaglarinin yaptigi anket
sorularin1  kullanarak seffaflik analizi yapmaktadir. Merkez bankalarinin seffafliginin
analiz edilmesi i¢in her bankanin web sitelerindeki bilgiler kullanilmaktadir. Bunun
nedeni, kamuoyunun ulagamadigi bir bilgi oldugunda merkez bankasinin tanim geregi
seffaf olmadig1 argiimanindan geldigi ileri stirmektedirler. Crowe ve Meade, 1998 ve 2006
yillar1 arasinda 24’1 gelismis tilke ve 13’1 gelismekte olan iilke merkez bankasi olmak
tizere toplam 37 merkez bankasinin bagimsizlik ve seffaflik endeksini hesaplamaktadir.
Arastirmada daha sonra bu degerlerin 6zel sektdr enflasyon tahminlerinin {izerindeki
etkisinin ne oldugu incelenmektedir. Olusturulan endekste {ilkeler toplamda 0 ile 10 puan

arasinda degerler almaktadir. Sonuglar, gelismis iilke merkez bankalarinin, ekonomik ve

198 Jakob de Haan ve Fabian Amtenbrink, > A Non-Transparent European Central Bank? Who is to blame?””,
Erisim Adresi: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1138224 , 2003, ss. 6-12 (12.02.2017).
199 T uis Guttman tarafindan olusturulan Olcegin detayl bilgisi i¢in; Biilent BAYAT, ©° Uygulamali Sosyal
Bilim Arastirmalarinda Olgme, Olgekler ve “Likert” Olgek Kurma Teknigi’’, Gazi Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol. 3, No.14, 2014, ss. 13-14

10 David Stavasage, <’ Transparency, Democratic Accountability and the Economic Consequences of
Monetary Institutions’’, American Journal of Political Science, Vol. 47, No. 3, 2003, ss. 389-402
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politik seffaflik sayesinde 0zel sektdr tahminlerinin olumlu yonde iyilestigini

gostermektedir.!

Literatiire bakildiginda merkez bankas1 seffafligi konusunda en Onemli calisma
Eijffinger ve Geraats’in analizi olmaktadir. Seffaflik analizi iizerine yapilan calismalarda
en kapsamli olarak kabul edilen ¢alismada seffafligi; politik (siyasi), ekonomik, islemsel
(prosediirsel), politika ve son olarak operasyonel seffaflik ayrimina tabi tutarak
incelemektedir. Bu bes kriter altinda bulunan {iger soruya merkez bankalarindan elde
edilen bilgilere gore 0, 0.5 ve 1 puanlan verilerek seffaflik endeksi elde edilmektedir.
ECB, FED, Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Japonya, Isvicre, Isve¢ ve Avustralya merkez
bankalarinin 1998-2002 donemini inceleyen Eijffinger ve Geraats, Yeni Zelanda ve
Isve¢’nin 2002 yilinda 14 puan alarak en seffaf merkez bankasi oldugunu ve Isvicre

Merkez Bankasi ise 7.5 degerle en diisiik seffafliga sahip oldugunu belirtmektedir.**?

Dinger ve Eichengreen ise Eijffinger ve Geraats’in endeksini kullanarak 100 tilkenin
merkez bankasini ele almakta ve 1998-2010 igin iilkelerin seffaflik endekslerini
giincellemektedirler. Ele aldiklar1 yillara gore merkez bankalarinin seffaflik endekslerinin
degisimi goriilebilmektedir. isve¢ (14.5 puan) ve Yeni Zelanda (14 puan) ile en seffaf
merkez bankasi olurken Liibnan(1,5 puan) ve Suriye (0,5 puan) ile seffafligin en diisiik

oldugu iilkeler olmaktadir.*3

3.3. SEFFAFLIGIN MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINDEKI
ETKILERI

Literatiirde birbirinden farkli seffaflik Sl¢lim yontemleri bulunmakla birlikte birgok
calisma da seffafligin makro ekonomik degiskenler iizerinde etkisi olup olmadigim
incelemektedir. Demertzis ve Hallet seffafligin, enflasyon ve ¢ikt1 iizerinde bir etkisi olup
olmadigini incelemektedirler. 8 OECD iilkesi ve Euro bolgesinin ele alindig1 ¢aligmada
seffaflik  incelemelerini yaparken Eijffinger ve Geraats’mm seffaflik endeksi

kullanilmaktadir. Demertzis ve Hallet ¢alismalarinda seffafligin en 6nemli bilesenlerinin

L Christopher Crowe ve Ellen E.Meade, “’Central Bank Independence and Transparency: Evolution and
Effectiveness’’, European Journal Of Political Economy, No. 24, 2008, ss. 766- 769

12 Ejjffinger ve Geraats, a.g.e., ss.

3 Dinger ve Eichengreen, a.g.c., ss. 8-36

59



ekonomik ve operasyonel seffaflik oldugunu vurgulamaktadir. Calismada ekonomik
seffafligin aktarim mekanizmasina etki edecegi ve enstriimanlarda yapilan degisikliklerden
dolay1 ekonomide yaratacagi degisikligin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Operasyonel
seffaflik ise hesaplanamayan ve ekonomide Ongoriillemeyen kisma atifta bulunmaktadir.
Iktisadi ajanlar bu iki alanin bilgisinden memnun olacag: icin banka performansinin
degerlendirilmesinde temel olmaktadir. Ozellikle operasyonel seffaflik s6z konusu
olmadig1 siirece yapilan analizlerin istatistiksel agidan anlamli sonuglar vermedigi ileri
stiriilmektedir. Ayrica siyasi bilesen olarak goriilen bagimsizlik veya sadece tek bir hedef
ilaninin daha az etkiye sahip oldugu i¢in yeterli olmayacag1 vurgulanmaktadir. Bu nedenle
merkez bankasinin kendi politikalarin1 degerlendirmeye veya strateji ve tahminlerini dis
diinyaya agiklama kabiliyetinin degisimi 6nemli olmaktadir. Bankanin gercek niyeti
kamuoyu tarafindan anlasilmasi 6nem arz etmektedir. Demertzis ve Hallet yaptiklar
analizde teori ile uyumlu sonuglar elde etmekte ve 8 OECD merkez bankasimin
seffafliklarindaki bir artisin enflasyon ve liretimin ortalama seviyelerinde bir degisiklige
neden olmasa da enflasyonun varyansim diisiirdiigii ve boylece de enflasyon oraninin daha

istikrarli bir yapiya kavustugunu ortaya koymaktadirlar.™*

Fatas ve digerlerinin analizi ise kapsami farkli olarak sadece enflasyon hedefleyen
degil doviz kuru ve parasal hedefleme rejimlerine sahip iilkeleri de ele almaktadir."*®
Analizde resmi sayisal bir hedef ilan edilmesinin makroekonomik degiskenlerde etkiye
neden olup olmadig: incelenmektedir. 42 iilke i¢in 1960-2000 donemini kapsayan uzun
veri setinde OLS yontemi kullanilarak sadece seffaflik degiskeni degil ayni zamanda
enflasyonu belirleyen diger degiskenler (maliye politikasi, konjonktiir ve dis ticaret agig1
vb.) ve para politikasinin da icselligi gz Oniine alinarak analiz yapilmaktadir. Fatas ve
digerleri yaptiklar1 analizde para politikasi ne olursa olsun yasal sayisal hedef ilan1 yapan
tilkelerin daha diigiik enflasyon ve diigiik tiretim dalgalanmasina sahip oldugu sonucuna
varmaktadirlar. Yapilan duyarlilik analizinde, siyasi(yonetim ve siyasi kisitlamalar ile
ilgili) ve sosyal igerikli (25 yasin1 asan ve orta 6gretimini tamamlayan erkeklerin yiizdesi)
tic ayr1 kukla degisken kullanmalar1 analizlerinin farkli yani1 olmaktadir. Giiclii siyasi

sistemlerin enflasyon ile miicadelede daha basarili olacagi goriisii literatiirde de hakim

4 Maria Demertzis ve Huggies Hallet, <’Central Bank Transparency and Practice’’, CEPR Discussion Paper
Series, No. 3639, 2003, ss. 760-789

115 Antonio Fatas, Ilian Mihov ve Andrew K. Rose, ‘’Quantitative Goals for Monetary Policy’’, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 39, No. 5, 2007, ss. 1164-1175
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olmakla birlikte siyasi rejimin tiirli de yOnetimdekilerin siyasi menfaatler igin para
politikasin1 etkileme ihtimalini degistirmektedir. Ozel ¢ikarlarin para politikasini etkiledigi
bir durumdan kag¢inmak icin hedefin agik oldugu bir rejime karar verilmektedir. Ayrica
dogrudan bir etkisi olmasa da egitimli toplumlarin diisiik enflasyon i¢in kurumlara daha

cok bask1 yapabilecegi goz ard1 edilememektedir.

Chortareas ve digerleri iilkelerin uyguladiklart farkli déviz kuru uygulamalari
altinda seffaflik ve enflasyon arasindaki iligskiyi incelemektedirler. Analizlerinde Fry ve
digerlerinin yaptiklar seffaflik anketi verilerini kullandiklar1 ve farkli olarak Guttman
Olgegi’ne dayanilarak bir seffaflik endeksi gelistirdikleri goriilmektedir. Fry ve
digerlerinin  olusturdugu endeks farkli seffaflik  Olgiimlerinin  ortalamasindan
olusmaktayken Guttman ile toplam dort ayr1 alt gostergenin her biri lizerinden merkez
bankasiin puanlamasi belirlenmektedir. Boylece her farkli puanlama tiiriiniin ne kadar
etki yarattig1 yani merkez bankasinin tahminlerindeki riskleri tartisirken tahmin hatalarini
konugsmamasi gibi farkli seffaflik kollarmin etkilerinin incelenebilmesi miimkiin
olmaktadir. 1995-1999 donem araligi icin 87 iilke merkez bankasi iizerine yaptiklari
aragtirmada Chortareas ve digerleri enflasyon ve ¢ikt1 volatilitesi tizerinde seffafligin etkisi
incelemektedirler. Ozellikle dalgali déviz kuru uygulayan iilkelerde, dngériilerde seffaf
davranmanin ortalama enflasyon ile negatif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.
Yaptiklart analizde dalgali kur rejimi altinda %12 enflasyon orani ile baslayan bir tilkede
merkez bankasinin diizenli enflasyon tahmini yayinlamasi yani seffaflik endeksinde 0’dan
2’e ¢ikmaya karar vermesinin yillik enflasyon orani {izerinde %1.8 ile %7 (%95 giliven
diizeyinde) arasinda bir azalmaya neden olacag ileri siirtilmektedir. Buna karsilik sabit
doviz kuru olan tilkelerde ongorii seffafliginin enflasyon {lizerinde daha az bir etkiye sahip
oldugunu, bununda %12 Orneginden hareketle yillik enflasyon iizerinde %]11.8°e

diismesine etki edebilecegi belirtilmektedir.

Chortareas ve digerleri baska bir analizlerinde ise seffaflik diizeyindeki artisin
enflasyon maliyeti iizerindeki etkisini incelemektedirler. Kamuoyu merkez bankasinin
dezenflasyon konusundaki kararliligina tam olarak inandiginda ve merkez bankasi seffaf
davrandiginda bunun dezenflasyon maliyetinde azalmaya neden olacaktir. Chortareas ve
digerleri 21 OECD iilkesi i¢in kisa donem Phillips egrisi tahminleri {izerinden yaptiklar
analizlerine dnceki ¢aligmalarinda kullanmis olduklar1 Guttman Olgegine gdre hesaplanmis

olan seffaflik wverilerini eklemektedirler. Analizlerinde O6zellikle merkez bankasinin
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tahminlerinde yayinladiklar1 detaylara ve politika kararlarinin agiklandig: araglara iliskin
seffaflik endeksi kullanilmaktadir. Analiz sonucu yiiksek diizeydeki merkez bankasi
seffafliginin daha diisiik fedakarlik orani ile iliskili oldugunu gostermektedir. Politika
yapici soklar hakkinda ne kadar seffaf olabilirse halkin politika yapicinin tiirii hakkinda
daha kolay ¢ikarimda bulunabilecek bu da bekleyisleri politika niyetlerine daha uyumlu
hale getirerek fedakarlik oranlarinin diismesine neden olacaktir. Merkez bankasinin
politika degisiklikleri hakkinda bilgisinin daha genis ve daha ayrintili ilan etmesinin
enflasyon maliyeti iizerinde daha hizli bir diisis yasanacagi makul goriilmektedir.
Chortareas ve digerleri seffaflik kriteri olarak tahminlerin yaymlanmasi ve politika
degisikliklerinin agiklanmasina odaklandiklari analizlerinin sonucunda, her iki kriterin
katsay1 oranlarinin negatif oldugu ve oylama kayitlarinin yaymlanip yayinlanmayacagini

belirleyen katsay1 degiskeninin de istatistiksel olarak anlamli oldugu gtin'ilmektedir.116

Lewin ve digerleri enflasyon hedeflemesinde bekleyislerin olusumu ve
bekleyislerin enflasyon dinamikleri iizerinde bir etkiye neden olup olmadiklar
incelemektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan bes iilke (Avustralya, Kanada, Yeni
Zellanda, Isve¢ ve Birlesik Krallik) ile enflasyon hedeflemesi uygulamayan yedi iilke
(Avrupa ortalamas: olarak kullanilan Almanya, Fransa, Hollanda, Italya ve bunlara ek
olarak FED ve Japonya) zaman serilerinin karsilagtirilmas: yapilmaktadir. Bu ¢alismada
farkli olarak sosyal ag lizerinden farkli bolgesel alanlardan katilim saglayan bankalardaki
profesyonel kisilerden olusan anket grubu mevcuttur. Lewin ve digerleri makroekonomik
degiskenler iizerinde farkli zaman ufuklarinda tahminlerinin derlendigi ¢ Consensus

Economics’’Y

aragtirma sirketinden aldiklar1 verileri kullanilarak analiz yapmaktadirlar.
1994-2003 arasi1 donemi kapsayan analizde uzun donem enflasyon bekleyislerinin
enflasyon hedeflemesi yapan {ilkelerde artan seffaflik sayesinde geg¢mis enflasyon

oranlarina bagliliginin azalmakta oldugu belirtilmistir."*®

Cruijsen ve Demertzis, Lewin ve digerlerinin metodolojisine dayanan bir analizle
ama enflasyon hedefleyen ve hedeflemeyen lilke ayrimi1 yaparak degil, seffafligi daha genis
bir kavram olarak ele alip analiz yapmaktadirlar. Eijffinger ve Geraats’in seffaflik

endeksini kullanilarak iilkeler diisiik ve yliksek seffaflik diizeyine sahip olmalarina goére bir

Y6Chortareas vd., a.g.e., ss. 521-540
Y7 T1gili arastirma sirketi hakkinda daha fazla bilgi iin, http://www.consensuseconomics.com/about.htm
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ayrima tabii tutulmaktadir. Seffafligin, enflasyon ile enflasyon bekleyisleri arasindaki
iliskiyi nasil etkiledigi arastirilmaktadir. Analizlerinin hareket noktasi, merkez bankasini
yakindan izleyen iktisadi ajanlarin bekleyislerini veri olarak alan merkez bankasinin bu
bekleyisleri nasil yonettigi olmaktadir. Elde edilen sonuglar, seffafligin 6zel sektor
bekleyislerini diizeltmeye yardimci oldugu yoniinde kanitlar saglamaktadir. 1989’ ikinci
yarist ve 2004’{n ilk yaris1 arasinda sekiz sanayilesmis lilke (Avustralya, Kanada, Yeni
Zelanda, Isvicre, Japonya, Isvec, Birlesik Krallik, FED) ve Euro bdlgesindeki iilkelerin
seffaflik endeksleri hesaplanmakta ve iilkeler yiiksek ve diistik seffaflik diizeylerine gore
ayrilmaktadir. Ik olarak yapilan panel veri analizi diisiik seffaflik grubuna dahil olan
tilkelerin enflasyon bekleyislerinin enflasyon oranlarimi takip etti§i sonucunu ortaya
koymaktadir. Daha yiiksek seffaflik diizeyine sahip olan {ilkelerde ise bunun daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Ulke drneklerine gelindiginde ise enflasyon bekleyislerinin artan
seffaflikta gerceklesmis enflasyonu takip etmesinde onemli bir etkisi olup olmadig:
incelenmektedir. Yiiksek seffaflik oranina sahip iilke bazli denklemlerde, kukla degisken
olarak yer verilen seffafligin kisa donem enflasyon bekleyisleri {izerinde anlamsiz oldugu
goriilmekte ise de uzun donemli enflasyon bekleyisleri iizerinde anlamli oldugu
gorilmektedir. Diisiik seffaflik degerine sahip {ilkelerin denklemindeki kukla degisken

olarak kullanilan seffaflik ise hem kisa hem de uzun dénemde anlamli g;lkmaktadlr.119

Baskaya ve digerleri bekleyislerin olusturulma siirecinin bilinmesinin etkili bir
iletisim ve iyi bir para politikasi tasarist i¢in dnemli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu
nedenle analizlerinde, TCMB’nin resmi enflasyon tahminlerinin/hedeflerinin bireylerin
enflasyon bekleyislerini olusturmasinda nasil bir etki yarattigini incelemektedirler.
Yaptiklar1 ¢alismada 2003-2007 yillar1 arasindaki donemde bireysel anket wverileri
kullanilarak Tiirkiye’deki enflasyon bekleyislerini etkileyen faktorler analiz edilmektedir.
Bekleyislerin nasil sekillendigi, sistematik farklilik olup olmadigi, para politikast ve
ekonomik gelismelerin bekleyislere etkisi ve Ozellikle zamanla degisme gosterip

gostermedigi incelenmektedir.

18 Andrew T. Lewin, Fabio M.Natalucci, Jeremy M.Piger, <© The Macroeconomic Effects of Inflation
Targeting’’, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 2004, ss. 51-80

119 Carin van der Cruijsen ve Maria Demertzis, <'The Impact of Central Bank Transparency on Inflation
Expectations’’, Journal of Political Economy, No. 23, 2007, ss. 51-66
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Baskaya ve digerleri, yaptiklar arastirmada bekleyislerin; enflasyon hedeflerine,
gerceklesmis oranlara, ekonomik faaliyete, doviz kurlarindaki degismelere ve {iilke risk
primine dikkat ettigi sonucuna varmaktadir. Ayrica yasanan soklar nedeniyle bekleyislerin
degiskenlik gosterdigi de ortaya cikmistir. Reel kesim ve finansal kesim bekleyisleri
tizerinde yapilan ayr1 incelemede, bekleyislerde bir homojenlik olmadigin1 gdsterilmekte
ve merkez bankasinin iletisim stratejisinin bu heterojenligi gbz Oniine alarak gelistirmesi

gerektigi vurgulanmaktadir. Boylece iletisiminin etkinliginin artacagi savunulmaktadir.

Analizde Agustos 2001 yilindan 2008 yilina kadar ‘’Beklenti Anketi’” verileri
kullanilmaktadir. Anket katilimcilarina gesitli ufuklarda; tiiketici fiyatlarindaki enflasyon
bekleyisleri, faiz oranlari, doviz kuru, cari islemler dengesi ve GSYH biiyiimesi hakkindaki
beklentileri sorulmaktadir. 12 aylik 6ngdrii alinan bireylerden toplanan verilerin analizinde
bekleyisleri yonlendirmede degiskenlerin 6neminin zaman iginde sabit kalmadigi gibi
sektorler arasinda da degismekte oldugu gosterilmektedir. Bu degisiklikler, merkez bankasi
iletisiminin belirli 6zelliklerinin etkinligini degerlendirmede yardimci olmaktadir. Finansal
sektor ve reel sektoriin bekleyislerini olusturma bicimlerinin farkli oldugunun tespit
edilmesi Ozellikle de davraniglarinin geriye donilk mii yoksa ileriye doniik oldugunun
bilinmesi TCMB’nin tarafindan yapilan iletisim stratejisi agisindan 6nemli olmaktadar.
Analiz sonucunda reel sektoriin gegmis enflasyona daha fazla 6nem verdigi goriilmiis bu
da merkez bankasinin reel sektore hedeflerini iletirken daha fazla c¢aba sarf etmesi
gerektigini gdstermektedir. Finansal sektoriin ise doviz kuru ve risk primi gibi degiskenleri
daha fazla dikkat ayirdigi igin daha hizli tepki verdigi goriilmektedir. Ozellikle 2006 yili
sonrasi yapilan yayinlar sonucu bu ayrimi gozeterek hazirlanan raporlardan sonra finansal
sektorlin aylik enflasyon verilerinde ¢ giiriiltiiyli’” tanimasini 6grendigi goriilmektedir. Bu
aragtirma ile TCMB’nin etkili bir iletisim yapmas i¢in dikkat etmesi gereken unsurlarin

neler oldugu griilmiis olmaktadir.'?

3.4. VERI SETI VE YONTEM

Uzun yillar boyunca enflasyon ile miicadele eden merkez bankalarindan biri olan

TCMB, nihai olarak enflasyon hedeflemesine ge¢mesiyle birlikte kurumsal olarak seffaflik

120 Soner Bagkaya, Hakan Kara ve Defne Mutluer, ‘’Expectations, Communication and Monetary Policy in
Turkey’’, Erisim Adresi: https://www.researchgate.net/publication/24134531, 2008, ss. 1-22 (11.03.2017).
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yoniinde adimlar atmaya basladigi gorilmektedir. Seffafligin ilk evresi olarak
tanimlayabilecegimiz Ortilk enflasyon hedeflemesi doneminde seffaflik yoniinde adimlar
atilmis olsa da esas gelisme acik enflasyon hedeflemesi donemine (full-fledged) gectikten
sonra olmustur. Bu donemde seffaflik konusunda onemli yol kat edilmis oldugu
goriilmektedir. TCMB’nin geldigi bu noktada, seffaflik icin atilan adimlarin enflasyon

bekleyisleri tizerindeki etkisinin bilinmesi 6nemli olmaktadir.

Ekonometrik analizimizde kullandigimiz veriler aylik frekansta olup Agustos 2001-
Aralikk 2016 donemini kapsamaktadir. Veriler; zaman seri olmasi nedeniyle trend,
konjonktiirel hareketler, mevsimsel dalgalanmalar ve diizensiz hareketler igerebileceginden
bu etkilerden arindirilarak alinmistir. Daha sonra zaman serilerinin birim kok igerip
icermedigi analiz edilmistir. Arastirmamizda ele aldigimiz TUFE (2003=100) verisi
TUIK’den almmustir. Enflasyon egilimi verileri, mevsimsellikten arindirmis oldugumuz
enflasyon verisinin ii¢ aylik hareketli ortalamasi alinarak olusturulmustur. Farkli zaman
ufuklarindaki TUFE (%) bekleyisi verileri ise TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’ndeki Beklenti Anketi Tamimsal Istatistikler’in uygun ortalamalar serisi alinarak
analize dahil edilmistir. Analizin 6énemli degiskeni olan seffaflik endeksi ise Eijfinger ve
Geraats’in 2004 yilinda olusturduklar: seffaflik endeksine gore aylik olarak hesaplanmustir.
Endekste yer alan sorular EK-1’de yer verilmistir.

Aragtirmada zaman ufkunun Agustos 2001 Aralik 2016 arasinda tutulmasinin
nedeni farkli zaman ufkuna ait TUFE Beklenti Anketleri’nin ilk defa Agustos 2001 yilinda
uygulanmaya baglanmig olmasidir. Dolayisiyla analizimizin en 6nemli kisitliligi daha
onceki yillara ait olan beklenti verilerimizin olmamasidir. Ele alinan zaman serisinin
gozlem sayist 185 oldugundan analiz yapilmasi i¢in elveriglidir. Son olarak daha 6nce
deginildigi gibi, Baskaya ve digerleri gelismekte olan {ilkelerde enflasyon bekleyislerinin
tilke risk priminden etkilendigini ileri siirmektedir. Bu nedenle analizi bir adim daha ileri
tasimak adina EMBI (Yiikselen Piyasalar Bono Endeksi) degerleri eklenmistir ve veriler

Diinya Bankas1 (World Bank) veri tabanindan elde edilmistir.***

Sonraki adimda TCMB’nin EVDS’den elde edilmis farkli zaman ufuklarindaki

enflasyon bekleyisleri tizerindeki etkisi EViews 9 paket programi ile analiz edilmektedir.
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Kullanilan veriler zaman serileri olduklari i¢in Birim Kok Testleri yapilarak duraganliklar

incelenmekte ve daha sonra regresyon analizi yapilmaktadir.

3.4.1. TCMB’nin Seffafliginin Hesaplanmasi

TCMB’nin seffaflik endekslerini hesaplamak icin ilgili raporlar ve kamuoyu ile
iletisimde kullandig1 tiim yayinlar incelenmis ve endekste yer alan sorulara cevap aranarak
seffaflik endeksi hesaplanmustir. Seffaflik endeksinin aylik hesaplanmasinda, TCMB’nin
acik ve ortiik enflasyon hedeflemesi arasindaki uygulama farkliligi endekse yansitilmistir.

Sekil 5’de TCMB’nin yillara gore seffaflik diizeylerinin degisimine yer verilmistir;

Sekil 5. TCMB’nin Yillara Gore Seffaflik Diizeyleri 1998-2016
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Sekil 5’de goriildiigii gibi 1999 yilinda 2 degeri alan seffaflik endeksi Ortiik
enflasyon doneminde 2001 i¢in 5, 2002-2005 donemi i¢in 8,5 degerini almaktadir. Agik
enflasyon hedeflemesine ge¢is ile birlikte TCMB’nin ¢esitli araglarla daha fazla seffaf

davranmakta ve endeks degeri 10,5’e ylikselmektedir.

3.4.2. Birim Kok Testleri

Analizde kullanacagimiz veriler zaman serisidir. Chatfield’e goére zaman serisi, bir

birim iizerinden zaman boyunca yapilan goézlemlerden olusmaktadir.*** Zaman serisi

2L Erigim Adresi: https://datamarket.com/data/set/1dme/jp-morgan-emerging-markets-bond-index-embi

veriler istenilen frekansta elde edilebilmektedir.
122 Chris Chatfield, *The Analysis of Time Series: An Introduction’’, Sixty Edition, New York Chapman and
Hall, 2003, s. 1
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verileri ekonometrik calismalarda sik¢a kullanilan veri tiiri olmaktadir.’® Lakin zaman
serileri analizinde verilerin duragan olmasi 6nemlidir. Analizimizde ele aldigimiz aylik

verilerimizin zaman aralig1 uzun oldugu i¢in ilk olarak duraganliklar1 incelenmistir.

Analizlerde kullanilan degiskenlerin anlamli sonuglar vermesi icin regresyon
analizine dahil edilen zaman serilerinin duragan (stationary) olmasi1 gerekmektedir. Zaman
serilerinin duragan olmasi, serinin ortalamasinin ve varyans degerinin ele alinan hesaplama
donemi igerisinde degismemesi ve farkli iki donem arasindaki kovaryansin iki donem
arasindaki uzakliga bagli olmasi lakin zamana bagli olmamasi seklinde aciklanmaktir.
Ozetle, zaman serisinin duragan olmasi, cesitli gecikmelerde ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi her 6lgiimde aym kalmasi gerekmektedir.® Granger ve Newbold (1974)
duragan dis1 zaman serilerin kullanildigi regresyon modellerini ‘’sahte regresyon’” olarak
adlandirmaktadir.*® Sahte regresyon oldugunu t istatistikleri anlamli ve yliksek R? degeri
olsa bile parametre tahmin sonuglarinin yorum bakimindan anlamsiz olmasi

gostermektedir.

Zaman serilerinin belli bir zaman boyunca yatay eksen boyunca sacilim gostermesi

seklinde tanimladigimiz duraganliga sahip olmayan serileri tespit etmenin iki yolu vardir;

1. llk analiz yapilacak serinin zaman yolu grafiginde ve onun korelograminda

otokorelayon ve kismi otokorelasyon katsayilari lizerinde yapilan yorum

2. Analiz edilecek zaman serisinde birim kok olup olmadigini sinamak igin

istatistiksel testler uygulamaktir.

128 Damodar N.Gujarati ve Dawn C.Porter, ‘ 'Basic Econometrics’’, Published by McGraw-Hill, 5th Edition,
Erisim Adresi:
http://www.academia.edu/15273562/Basic_Econometrics_5th_Edition_by Damodar_N._Gujarati_and_
Dawn_C._Porter_, 2009, s. 22 (18.07.2017).

124 Damodar N.Gujarati, ¢’Temel Ekonometri”, Cev. Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen, Literatiir
Yayincilik, 2010, s. 713

125 Detayli bilgi igin bakimiz: C.W. Granger ve P. Newbold, ¢ "Forecasting Economic Time Series’’, London:
Akademic Press, 1977
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Ik yontem otokorelasyon fonksiyonuna dayanmakta ve otokorelasyon ise bir
serinin herhangi bir donemdeki degeri ile bir dnceki veya bir sonraki donem degerleri
arasinda birlikte hareketi ima etmektedir. Seri otokorelasyona sahip oldugunda belli
gozlem degerlerinin birlikte hareket ettigi anlamina gelmektedir. Otokorelasyon
fonksiyonlar1 ¢ok yiliksek degerlerden baslayip ¢cok yavas kiiciilme gosteriyorsa da serinin

duragan olmadigindan bahsedilebilmektedir.

Ikinci yontem ise birim kok testlerine bagvurmak en yaygin yontem olmaktadur.
Seride birim kok olup olmadigini test etmek ic¢in bir¢ok yontem olmakla birlikte kendi
analizimizde kullandigimiz Gelistirilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller- ADF)
ve Phillips Perron (PP) testi agiklanacaktir.'?®

3.4.2.1. Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) Testi

Monte-Carlo simiilasyon ¢alismalarindan hareketle Dickey-Fuller zaman serilerinin
birim kok igerip igermedigini incelemek i¢in t degerinin kritik degerlerini
tablolastirmaktadir. Ortaya koyduklar ¢aligmalar sonucu t istatistigi sinamasinda standart
t-tablosu yerine literatliirde Dickey-Fuller t (tau) tablosu adi verilen diizeltilmis t tablosu

kullanilmaktadir.

Farkli model kaliplar1 dikkate alinarak test edilebilen Dickey-Fuller testi igin piir

rassal yiiriiylis modeli olan AR(1) otoregresif model ele alirsak;
Yi=¢ Y1t &

Buradaki denklemimizde &, ortalamasi sifir, varyansi sabit ve ardisik bagimli

olmayan olasilikli hata terimini gostermektedir. @ denklemdeki degeri sifir ise serimiz

duragan olmaktadir. Zaman serisinin duragan olmadiginda ¢=1 ise zaman serisinin bir

donem gecikmesi alinmasi gerekmektedir. Bir donem gecikmesi alindiginda denklem;

Yi- Yer=(9-1) Yia+ g

%6 Mustafa Sevilktekin ve Mehmet Nargelecekenler, ¢’Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews
Uygulamalr’’, Nobel Yayincilik, 3. Baski, 2010, s. 311
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AYi= 8Yt_1 + &

Son denklemde goriildiigii gibi bir donem gecikmesi alinan denklemin 6 degerinin
¢=1 oldugunda sifir degeri alacagi ve serinin duraganlasacag: goriilmektedir. Dickey-

Fuller’deki bagka bir yontem hipotezlerin kurulmasi olmaktadir. Y zaman serisinin olusum
stirecinde birim kokiin oldugunu ima eden Hp hipotezi ve alternatifi yani duragan oldugunu

sdyleyen Hj hipotezi kurulmaktadir;*?’
Ho: 6=0 yani (¢=1) (birim kok vardir, seri duragan degildir)
H;: 6<0 yani (¢<1) (birim kok yoktur, seri duragandir)

Ele aldigimiz Dickey-Fuller testi birinci dereceden otoregresif siire¢ {lizerindedir.
Dickey-Fuller testi daha yiiksek dereceden otoregresif siire¢lere de uygulanabilir
oldugunun iizerinde durulmasi gerekmektedir. p-inci dereceden bir otoregresif AR(p)

siireci;

Yt=¢1 Y+ ¢ Yiot (I)g Yizg+...... +¢p Yt_p+ &t

seklinde yazilir. Denklemi boyle kurmak yerine AR(1) deki gibi kursaydik o zaman hata
terimi & temiz dizi olmayacak, serisel-korelasyonlu olacakti. Bu nedenle AR(1)’in
hatalarinin  korelasyonlu olmast Dickey-Fuller test siirecini gegersiz kilacakt.
Korelasyonun ortadan kaldirilmasi i¢in modelin gecikmeli degerleri katilarak korelasyon
ortadan kaldirilir. Boylece bu gecikmis degerler eklendikten sonra yapilan birim kok
analizi Artirtlmig Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) Birim Kok testi denir.

Yazdigimiz denklemin birincil farki alindiginda;

AY; = 81Yt_1 +4; AYt_l +3, AYt_z ..., +5p AYt_p + &t

esitligine ulasiriz ve nihai sonugtan en genis ADF denklemini yazabiliriz;

2 David A. Dickey and Wayne A. Fuller, ’Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With a Unit Root’’, Journal of the American Statistical Association, Vol. 74, No. 366, ,1979, ss. 427-430;
Gujarati ve Porter, a.g.e., ss. 754-756
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p
AY ., =0Y ,+ Z O AY it & (Sabit terim ve trendin olmadig1 model)
=
p
AY =pu+oY + z o.AY it & (Sabit terimin oldugu trendin olmadigir model)
j=1

p
AY =pu+pt+6Y +2.0AY  ,t&,  (Sabit terim ve trendin oldugu model)
j=1

ve bu denklemler i¢in uygulanan testler sonucu t degerlerinin degerlendirilmesi igin ilk
denklemler i¢in kullanilan tablo degerleri kullanilabilinmektedir. Goriildigii gibi gecikmeli
degerlerin ilk tanitilan denklemlerin igine ilave edilerek denklemler genisletilmistir
(artirilmigtir). Boylelikle kalintilardaki otokorelasyon sorunu ¢oziilmiis olmaktadir. Lakin
birim kok testi uygulamak icin kullanilacak denkleme hangi p degeri (gecikme degeri)

eklenecegi gecikme bilgi kriterleri kullanilarak bulunmaktadir.

Literatiirde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Hannan-Quin
Bilgi Kriteri, Son Tahmin Hata Kriteri (FPE) ve Shibata Bilgi Kriteri karsimiza
cikmaktadir. Kapsam disina ¢ikmamak icin sadece kendi analizimizde yer verdigimiz
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kisaca agiklanmaya
calisilacaktir.

Gecikme uzunlugu tahmin yontemlerinden biri olan Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

kullanilmakta ve kriter su sekilde formiile edilmektedir;

A2
AIC = e2k/n& _ e2k/n RSS
n n

Bu formiilden hareketle AIC degerleri hesaplanan iki veya daha sonra daha fazla
model karsilagtirildiginda en diisiik AIC degerine sahip model tercih edilmektedir. Sadece

ornek degil bir regresyon modelinin tahmin performansi i¢in de yararli olmasi acgisindan
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avantajli olmaktadir. AR(p) modelinin gecikme uzunlugunu bulmak i¢in en elverisli bilgi

kriteri olarak goriilmektedir.

Schwarz Bilgi Kriteri AIC’ne benzer sekilde hesaplanir ve formiilii;

Zéz _ k/n@

SlC _ r_lk/n - -

Degiskenler ise n; gozlem sayisi, k; sabit terim dahil parametre sayisini, €; hata
terimi, RSS; kalint1 kareler toplamini gostermektedir. ?® Asagidaki tabloda verilerin birim

kok testi sonuglar gosterilmektedir.

128 Guijarati ve Porter, a.g.e., $5.495-757
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Tablo 5. Bagimsiz Degiskenlerin ADF Testi Sonuclar:

ADF t-istatistigi (Diizey) ADF t"sﬂigiﬂ;g‘ (Birinci
ADF Birim Kok i . . .

Testi Sabit 'SI'?:E:;[n Sabit ve Sabit Sab!t Sabit ve

Terimli ve Trend Terimli Terlmye Trend

Trendli yok Trendli |yok

Enflasyon 07176 |-35953 |3.3309  |-3,6508 |-4,0664 |-8,6681
1% 34838 |-40338 |-25837 |-3.4838 |-4,0343 |-2,5837
?)‘:l':;‘;:gﬁ‘ 5% 28849 |-34464 |-1,0434 |-2,8849 |-34467 |-1,9434

10%  |-25792 |-31482 |-1615  |-25792 |-3,1483 |-1615

Olasilik 08375  |0,0343 |09998  |0,0060 |0,0060 |00000
CariDonem | , ca/7 | 57658 |-0,2044 |-58336 |-58744 |-58612

Beklentisi

1% 34837 |-4,0337 |-25837 |-3.4837 |-4,0337 |-2,5837
?)‘:l':;‘;:gﬁ‘ 5% 28848 |-34464 |-1,0434 |-2,8848 |-34464 |-1,9434
10%  |-25798 |-3.1482 |-1615  |-25792 |-3.1482 |-1,6150

Olasilik 00795 |02128 |05780  |00000 |00000  |00000
12 Ayhik Beklentiler | -4,0747 -4,4497 10,4788 -6,5533 |-6,5829 |-6,5670
1% 34792 |-4,0290 |-25830 |-3.4792 |-4,0274 |-2.5822
%‘:;‘;‘;}L‘;i‘ 5% 28829 |-34442 |-10433 |-2,8829 |-34434 |-1,0432
10%  |-25782 |-3.1469 |-16150 |-2,5782 |-3,1464 |-1,6151

Olasilik 0,005  |0,0026 |08171 |00000 |00000  |00000
Yilsonu Beklentiler |-4,2411 | -4,1852 |-0,6030 |-4.6548 |-4,6433 |-4,6803
1% 34837 |-4,0337 |-25837 |-3.4841 |-4,0334 |-2,5838
%‘L‘;‘;‘;}gﬂ‘ 5% 28848  |-34464 |-10434 |-2,885 |-34467 |-1,0434
10%  |-25792 |-3.1482 |-16150 |-2,5793 |-3,1483 |-1,6149

Olasilik 0,0009 00063 |04543 |00002 |0,0014 |00000
24 Aylik Enflasyon | 5 5570 | 57456 (07765 |-50516 |-50311 |-4,9681

Beklentisi

1% 34851 |-40356 |-25842 |-34851 |-4,0356 |-2,5842
‘?)‘::;‘y‘:gﬂ‘ 5% 28854 |-34473 |-10434 |-2.8854 |-34473 |-1,0434
10%  |-25795 |-3.1487 |-16149 |-2,5795 |-3,1487 |-1,6149

Olasilik 01844  |02206 |08798 |00000 |0,0030 |00000

Not: ADF testi icin Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

MacKinnon kritik degerleri sabit terimli modelde %1,%5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirasiyla -3,46,-2,87 ve -2,57 dir. Sabit terimli ve trendli modelde ise -4,01, -
3,43, -3,14 degerleridir. Tablo 5’de ele aldigimiz degiskenlerin ADF t-istatistiginin (diizey)

degerlerinde duragan olmadigi goriilmektedir. Degiskenlerin  birinci  farkindaki
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modellerinde ADF t-istatistiginin mutlak degerlerinin kritik degerlerden biiylik oldugu
goriilmekte ve Hp hipotezi reddedilmektedir. Ayrica olasilik degerlerine bakildigindan
0,005°den kiiciik olduklar1 gériilmektedir. inceledigimiz verilerin birincil farkinda duragan

I(1) olduklar1 goriilmektedir.

3.4.2.2.Pillips-Perron (PP) Birim Kok Testleri

Phillips-Perron Birim Kok Testi ise ADF testinde & ~IID(0, %) olan yani homojen
ve bagimsiz kabul edilen hata terimini Phillips-Peron testinde zayif bagimli ve heterojen
varsayilir. Phillips-Perron birim kok testi ADF’nin testine benzer lakin farkli olarak
modelde bagimhi degiskenin gecikmelerine yer vermezler.'”® Yani ADF testi seri
tizerindeki trendin etkisi ve trende bagli olusabilecek hata terimlerinin etkilerine yer
vermemektedir. Phillips-Perron gelistirdigi birim kok testinde bu elestiriyi giderecek kendi

birim kok testini gelistirmislerdir.

Y= aotar Y1t

Y= aptarYitay (t-T/2)+ Mt

T kullanilan zaman serisindeki gozlem sayisi, ag Sabit terim, a; katsay1 ve p; hata
terimlerin dagilimini géstermektedir. PP testinden elde edilen t degerleri hesaplanan tablo

degerleri (MacKinnon) ile karsilastirilmaktadir.

29 peter C. B. Phillips ve D.Pierre Perron, ¢ Testing For a Unit Root in Time Series Regression’’,
Biometrika, Vol. 75, No. 2, Erisim Adresi: http://www.jstor.org/stable/pdf/2336182.pdf , 1988, s. 335-336
(14.09.2017).
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Tablo 6. Bagimsiz Degiskenlerin PP Testi Sonuglari

PP t-istatistigi (Diizey) PP t-istatistigi (Birinci Fark)
Phillips Perron . Sabit it v . i it v
Birimri(iik Testi Sab.'t . Terim ‘SI'?’gnd : Sab.'t . isl'?e?i;[nve isl'?fte)ntd ’
Terimli ve Terimli .
Trendli yok Trendli |yok

Enflasyon 14966 |-3.8982 |15481 |-14,963 |-19,5951 |-6,3836
1% 34789  |-4,0269 |-2582  |-34792 |-4.0274 |-2,5822
‘%‘L‘Z‘fy‘}l‘z‘ 5% 28827 |-34432 |-1,0431 |-2,8829 |-3.4434 |-1,9432
10%  |-25781 |-3.1463 |-16151 |-25782 |-31464 |-1,6151

Olasilik 05324  |0,0146 |1,0000 |0000  |0000  |0000
Cari Donem -6,9901  |-9,0123 |-3,5648 |-27,835 |-28,0335 |-27,9965

Beklentisi

1% 34789 |-4,0269 |-2,5820 |-34792 |-4.0274 |-2,5822
?)‘:l':;‘;:gﬁ‘ 5% 28827 |-34432 |-1,0431 |-2,8829 |-34434 |-1,9432
10%  |-25781 |-3.1463 |-16151 |-25782 |-31464 |-1,6151

Olasilik 00000 00000 |0,0004 |00001 |0,000L |00000
12 Aylik Beklentiler | -3,0160 |-3,2347 |0,0852  |-6,3026 |-6,284  |-6,3242
1% 34789 |-4,0269 |-25820 |-34792 |-4,0274 |-2,5822
‘?)‘:l';‘;;}gg‘ 5% 28827 |-34432 |-10431 |-2,8829 |-3.4434 |-1,0432
10%  |-25781 |-3.1463 |-16151 |-25782 |-31464 |-1,6151

Olasilik 0,0359  |0,0821 |07082  |00000 |00000  |00000
Yilsonu Beklentiler |-3,6376  |-3,6275 |-0,4655 |-9,9368 |-9,89315 |-9,9813
1% 34789  |-4,0269 |-2,5820 |-34792 |-4,02746 |-2,5822
%‘3:;‘;}22‘ 5% 28827 |-34432 |-10431 |-2,8829 |-34434 |-1,9432
10%  |-25781 |-3.1463 |-16151 |-25782 |-31464 |-1,6151

Olasilik 0,0062 |00311 |05121  |00000 |00000  |00000
24 Aylik Enflasyon | 5 0005 | 33144 |0,7118  |-6,5306 |-6,5076 |-6,5087

Beklentisi

1% 34820 |-40313 |-25831 |-34824 |-40318 |-2,5832
‘?)‘::;‘y‘:gﬂ‘ 5% 28841 |-34453 |-1,0433 |-2,8842 |-3.4455 |-1,9433
10%  |-25788 |-3,1475 |-16150 |-25789 |-3,1477 |-1,6150

Olasilik 0,0373  |0,0685 |0.8677  |00000 |00000  |00000

Tablo 6’daki degerlere bakildiginda tiim degiskenlerin PP testi i¢in elde edilen %],
%5 ve %10 icin degerlerin mutlak degerleri kritik tablo degerlerinden biiylik oldugu
goriilmektedir. Lakin olasilik degerleri 0,005’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Serilerin
birinci farki alindiktan sonraki %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesindeki degerlerinin
mutlak degeri MacKinnon kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu ve olasilik degerlerinin

0,005’den kiiciik oldugu goriilmektedir.
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3.4.2.3. En Kiig¢iik Kareler Yontemi

En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) iki ve ya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi
belirlemek ve elde edilen bulgular1 kullanarak konuyla ilgili tahminler veya Ongoriiler
yapabilmek amaciyla regresyon analizi yapilmaktadir. Kullanilan regresyon
coziimlemesinde kurulan matematiksel modelin gegerliligini arastirmak gerekmektedir.
Tahmin edilen modelin ger¢ek modele ne kadar benzedigini arastirmak i¢in En Kiigiik

Kareler (EKK) Yéntemi kullanilir.®*® Ornek modelimiz;

Yi:ﬂo+ﬂlxﬂ+gi i=123,...n

Seklinde olusturuldugunda, Y bagimlhi degisken, X; bagimsiz degiskeni, 1 bu
degiskenin bilinmeyen parametresi, ve & hata terimlerini gostermektedir. Kurulan bir
regresyondan Ongorii yapabilmek i¢in hata teriminin rassal olup normal dagilim
gostermekle birlikte, beklenen degerinin sifir ve varyansinin da 6”’a esit olmasi
gerekmektedir. Hatalarin birbirinden bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda korelasyon

olmamasi varsayimlarimin saglamasi gerekmektedir.'*!

Yaptigimiz analizde Levin ve digerleri (2004) ve Cruijsen ve Demertzis(2007)’in
calismalarinda kullandiklar1 modeller esas alinarak EKK analizi kullanilmistir. Farkli
zaman ufuklarindaki enflasyon beklentileri ile gerceklesen enflasyonun ii¢ aylik hareketli
ortalamasi olarak ifade edilen enflasyon egilimi arasindaki iligkinin seffaflik diizeyi artik¢a

zayiflayip zayiflamadigi analiz edilmistir. Analizde kullandigimiz model;

7=+ BT +ATSl + &,

7%? ; t donemindeki q donem sonrasinin beklenen enflasyon orani

130 Ozlem Giiriinlii Alma ve Ozgiil Vupa, <’ Regresyon Analizinde Kullamlan En Kiigiik Kareler ve En
Kiiciik Medyan Kareler Yontemlerinin Karsilastirilmas1”’, Siileyman Demirel Universitesi Fen Dergisi (E-
Dergi), Vol.2, No:3,Erigim Adresi: http://Fenbilder.Sdu.Edu.Tr/English/Makale08/Fef11.Pdf, 2008, ss. 219-
229 (06.01.2017).

31 Douglas C. Montgomery,Elizabeth A. Peck ve G. Geoffrey Vining, Introduction to Linear Regression
Analysis, Published by John Wiley and Sons, 5. Basim, 2008, ss.12-14

75


http://fenbilder.sdu.edu.tr/English/Makale08/Fef11.Pdf

7T,; t donemindeki gergeklesen enflasyon oraninin t¢ aylik hareketli ortalamasi

(enflasyon egilimi)

TSI, t dsnemindeki TCMB seffaflik endeksi

Ev hata terimidir.

Kurdugumuz modelde TCMB’nin seffaflik diizeyinde goriilen artigin farkl
ufuklarda ele alinan enflasyon bekleyisleri ile ger¢eklesen enflasyon oranlari arasindaki
iligkiyi zayiflatacagi Ongoriilmektedir. Bu nedenle modelde yer alan A katsayisinin

degerinin negatif olmas1 beklenmektedir. Hipotezleri kurarsak;

Ho: TCMB seffafligi beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki
iliskiyi zayiflatmamaktadir.

H;: TCMB seffafligi beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki
iliskiyi zayiflatmaktadir.

Tablo 7. Cari Dénem TUFE Beklentisinde Seffafligin Etkisi Analizinin Ozet Tablosu

Cari Dénem TUFE Beklentisi
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma
Enflasyon Egilimi 0.041 0.003
Seffafhik -0,159 0,047
Kesme Terimi 1,930 0,510
R 0,665
Prob(F istatistigi) 0,000

Goriildiigii gibi cari dsnem TUFE bekleyisleri iizerinde, seffaflik negatif yonde
iligkili ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Modelimizin agiklama katsayisi R?
0,665 bulunmustur ve modelimizin Prob (F Istatistigi) 0,000 oldugu igin modelimiz
anlamhdir. Sonuglarda goriildiigii gibi seffaflik diizeyinde bir birimlik artis cari donem

TUFE bekleyislerinde 0,159’luk bir azalisa yol acacag: goriilmektedir.
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Tablo 8. On iki Aylik TUFE Beklentisinde Seffafligin Etkisi Analizinin Ozet Tablosu

On iki Ayhk TUFE Beklentisi

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma |Katsayr |Standart Sapma
Enflasyon Egilimi 0,600 0,120 0,539 0,012
Seffafhik -0,890 0,154 -0,761 0,136
Kesme Terimi 12,358 1,647 0,007 0,001
EMBI 8,370 1,511
R? 0,969 0,977
Prob(F Istatistigi) 0,000 0,000

Bir bagka analizimiz ise on iki ayllk TUFE bekleyisleri iizerinde seffafligin etkisi

incelenmistir. Tablo degerleri incelendiginde ise beklendigi gibi seffaflik yine her iki

model de negatif iliskili ¢tkmistir ve anlamhdir. Ik modelde R? degerimiz 0,969°dur ve

Prob (F istatistigi) degeri 0,000 oldugu i¢cin modelimiz anlamhdir. Ayrica seffaflik
katsayimz 0,890°dur. Seffaflik diizeyinde bir birimlik artis on iki aylk TUFE

bekleyislerinde 0,890’11k bir azalisa neden olacagi goriilmektedir.

[k asamada eklenmeyen EMBI degeri ikinci kez hesaplamada eklenmistir. EMBI

degeri eklendiginde katsayisinin 8,37 oldugu goriilmektedir. EMBI degiskeni eklendiginde

ise R degerimiz 0,977’e ¢ikmaktadir. Modelimizdeki Prob (F istatistigi) degeri 0,000

oldugu icin modelimiz anlamhdir. Seffaflik katsayisina bakildiginda 0,761 oldugu

gorilmektedir. EMBI'1n eklendigi bu modelde seffafliktaki bir birimlik artis on iki aylik

TUFE bekleyislerinde 0,761lik bir azalisa neden olacag: goriilmektedir.
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Tablo 9. Y1l Sonu TUFE Beklentisinde Seffafligin Etkisi Analizinin Ozet Tablosu

Yil Sonu TUFE Beklentisi
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma | Katsayi Standart Sapma

Enflasyon Egilimi 0,694 0,021 0,634 0,0261
Seffafhik -1,894 0,279 -1,662 0,275
Kesme Terimi 21,415 2,973 0,007 0,002
EMBI 17,53 3,044

R? 0,936 0,941

Prob(F Istatistigi) 0,000 0,000

Son olarak analizimizde yilsonu TUFE bekleyisleri iizerinde seffafligin etkisi
incelenirse, negatif seffaflik katsayr karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim degiskenlerimiz anlamli
olmakla birlikte modelimizin ilk tahmindeki R® degerinin 0,936 oldugu goriilmektedir.
Ikinci adimda EMBI degeri eklenerek hesapliginda ise 17,5°lik bir katsay1 ile
karsilasilmakta ve modelin agiklama katsayisi R?=0,941"¢ yiikseltmektedir. Prob (F
isttistigi) degerinin her iki modelde de 0,0000 olmasit modellerimizin anlamli oldugunu

gostermektedir.

Genel olarak hesaplamalar sonucunda seffafligin, hem kisa donem hem de uzun
déonem TUFE bekleyisleri iizerinde etkili oldugu gériilmiistiir. Bu sonuglar seffafligin
bekleyisler {lizerinde etkisi oldugunu vurgulayan birgok c¢alismanin paralelindedir. Ayrica
Lewin, Natalucci ve Piger’in (2004) ve Cruisen ve Demertzis’in (2007) bekleyisler
tizerindeki seffafligin etkili oldugunu belirten ¢calismalariyla benzer sonuglara ulasilmistir.
Ayrica Bagkaya, Kara ve Mutluer’in (2008) analizinde yer alan gelismekte olan iilkelerde
bekleyislerin lilke risk priminden de etkilendigi argiimani nedeniyle analizimiz EMBI
degerleri eklenerek genisletilmistir. Sonugta bu risk degerinde bir birimlik artis on iki aylik
TUFE bekleyislerinde 8,37’lik ve yilsonu TUFE bekleyislerinde 17,53’liik bir artisa neden

olacag goriilmektedir.

Nihai sonu¢ olarak TCMB’nin seffafligi, farkli zaman ufuklarindaki enflasyon

bekleyisleri ile enflasyon egilimi arasindaki iliskiyi zayiflattig1 goriilmiistiir.
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SONUC

Para politikasi literatiiriine bakildiginda enflasyonla miicadelede ¢esitli hedefleme
stratejileri uygulanmaktadir. Nihayetinde enflasyon hedeflemesi stratejisinde uzlasinin
saglanmasina kadar gecen silirede merkez banklarinin seffafligi iizerine ¢esitli tartigmalar
yapilmaktadir. Bu evrim cercevesinde de seffafligin hem enflasyon hedeflemesi strateji
Oncesi hem de yasal olarak merkez bankalarinin bu stratejiyi kabuliinden sonraki siireg
boyunca seffaflik alt1 farkli boyuta ulasarak en kapsamli haline gelmistir. Seffaf davranan
merkez bankalarinin kamuoyuna hedeflerini, hedeflerini elde etmede attigi tiim adimlari,
karsilastig1 sorunlar ve soklar hakkindaki tiim bilgileri ileterek bekleyisler iizerinde etki
yaratmaktadir. Iktisadi ajanlar bu bilgileri kullanarak bekleyislerini olusturmaktadir.
Boylece seffaflik merkez bankalarina bekleyisleri kendi hedefine paralel hale getirme
olanag1 vermektedir. Bu da politika etkinligi saglamakta ve enflasyonu diisiirme maliyetini

azalmaktadir.

Seffaflik kavrami ilk olarak sadece merkez bankasinin politika tercihinin iktisadi
ajanlara duyurulmasi olarak ele alinsa da istenilen etki i¢in ekonomik seffafligin ve kontrol
seffafliginda olmasi diisilincesi ortaya ¢ikmistir. Boylelikle merkez bankalarmin tercihlerini
olustururken kullandiklar1 veriler ve hedeflerini elde etme siirecinde karsilastiklar
sorunlarin neler oldugu hakkinda seffaflik saglanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde bekleyislerin yonetilmesi onemli oldugu igin ilerleyen literatiirde seffafligin
yeni boyutlarmin ortaya ciktigi goriilmektedir. Ozellikle politika yapim siirecindeki
tartismalarin seffafligi ve merkez bankasi ile iktisadi ajanlarin karsilikli bilgi 6grenme
stireci seffafligin en ileri halidir. Ancak politika yapim siirecinde gerek ekonomik seffaflik
asamasinda gerekse kontrol sorunlar1 veya para politikast kurulunun kendi igerisinde
yapmis oldugu tartismalar hakkinda seffaf olunmasi argiimani hala literatiirde tartisma
konusudur. Heterojen yapidaki bekleyislerin yonetilmesinin zor oldugu durumda bazi
bilgilerin duyurulmasinin bu heterojenligi arttirmasi ve yonetimini daha da zorlagtirmasina
yol acabilecegi diisiincesi mevcuttur. Herhangi bir bilginin iktisadi ajanlara duyurulmasi
bekleyislerde olumsuz etki yaratmamasi i¢in seffafligin  smrlarinin iyi ¢izilmesi

gerekmektedir.
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Calismamizda enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde kurumsal taahhiitleri uygulamalar
bakimindan incelenmis ve farklilik gosterdikleri ortaya konulmustur. TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegisi ile birlikte attigi adimlar bu iilkeler ile birlikte ele alinarak
farkli yonleri ve benzerlikleri gosterilmistir. Sonraki asamada ise Agustos 2001-Aralik
2016 doneminde TCMB’nin yaptigi tim aciklamalarin iktisadi ajanlarm farkli
donemlerdeki TUFE bekleyisleri iizerinde nasil bir etkiye neden oldugu incelenmistir.
Buna gore, TCMB’nin seffafliginin hem uzun hem de kisa donem TUFE bekleyisleri
tizerinde Onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica iilke risk diizeyinin etkisi
incelenmesi icin EMBI degerleri eklenerek yeniden analiz yapilmistir. EMBI degeri TUFE
bekleyisleri lizerinde kisa donemde etkisi olmasa da uzun donemde kiiciik bir etkisi oldugu

goriilmektedir.
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EK1
Merkez Bankasi Seffaflik Endeksi (Eijffinger ve Geraats 2006)

Merkez bankasi seffaflik endeksi asagidaki 15 sorunun cevaplara verilmis olan
puanlarin toplanarak elde edilmektedir. Endeks hesaplamasinda en yiiksek puan 15 en

diisiik puan ise 0 puan olmaktadir.
1) Politik Seffaflik

Politik seffaflik politika amacglari hakkinda agiklik olarak tanimlanmaktadir. Bu
hedeflerin resmi olarak agiklanmasi, c¢oklu amaglar mevcut oldugunda agik
onceliklendirme, amacinin miktarsal olarak ilan edilmesi ve son olarak acik kurumsal

diizenlemeleri icermektedir. Politik seffafligin 6l¢lilmesi igin sorulacak sorular sunlardir:

a) Politika yapicinin ¢oklu hedefleri olmasi durumunda, agik dnceliklendirme ile

birlikte politika amacinin resmi bir agiklamas1 mevcut mu?
Resmi amaglar yok =0
Onceliklendirme olmaksizin ¢ok amag¢ mevcut = 0,5
Tek bir amag ya da agik dnceliklendirmenin oldugu ¢oklu amaglar = 1
b) Oncelikli amacin miktarsal 6l¢iisii mevecut mu?
Hayir=0
Evet=1

c) Hiikiimet ve para otoritesi arasinda anlasma ve ya agik kurumsal diizenleme

mevcut mu?

Merkez bankasinin anlagmasi ve ya baska kurumsal diizenlemesi mevcut degildir =

Merkez bankasi ara¢ bagimsizlig1 agikca ifade edilmemistir = 0,5
Merkez bankasinin arag bagimsizligi acikca ifade edilmistir = 1

2) Ekonomik Seffaflik
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Ekonomik seffaflik para politikast igin kullanilmig olunan ekonomik bilgiye
odaklanmaktadir. Bu ekonomik veriler, 6ngérii yapmak i¢in olusturdugu ekonomik tahmin
modellerini ve merkez bankasinin i¢gsel tahminlerini kapsamaktadir. Ekonomik seffafli igin

ilgili sorular asagidaki gibidir:

a) Para politikas1 olusturulurken kullanilan tiim bilgiler iktisadi ajanlar tarafindan
ulagilabilir mi? (Bu soru i¢in ilgili bes makro degisken belirlenmistir: para arzi, enflasyon,

GSYIH, issizlik orani ve kapasite kullanim orani)
Bes degiskenin sadece ikisi i¢in ¢eyrek donemli zaman serileri mevcut ise = 0

Bes degiskenin {i¢ii ya da dordii icin ¢eyrek donemli zaman serileri mevcut ise =

0,5
Biitiin degiskenler i¢in ¢eyrek donemli zaman serileri mevcut ise = 1

b) Merkez bankasi politika analizi i¢in kullandigi resmi makroekonomik modeli/

modelleri agikliryor mu?
Hayir=0
Evet=1
¢) Merkez bankasi diizenli olarak kendi tahminlerini kamuoyuna ag¢iliyor mu?
Enflasyon ve ¢ikt1 i¢in merkez bankasinin sayisal bir hedefi mevcut degil =0

Merkez bankas: enflasyon ve c¢ikti igin yaymladigi sayisal tahminler ceyrek

donemden daha kisa vadeli = 0,5

Orta vadeli enflasyon ve ¢ikti i¢in ¢eyrek donemlik merkez bankasi sayisal hedef

mevcuttur = 1
3) Prosediiral Seffaflik

Para politikasinin karar alma yOntemi prosediiral seffaflik kapsamindadir.
Prosediiral seffaflik acik para politikast kuralimi ve ya stratejisini kapsamaktadir.

Prosediiral seffaflik i¢in ilgili sorular sunlardir:
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a) Merkez bankasi para politikas1 yapisini tanimlayan strateji ya da agik politika

kurali belirtmekte midir?
Hayir=0
Evet=1

b) Merkez bankasi belli bir zaman dilimi igerisinde, politika tartigsmalar1 ile ilgili

bilgi yayinltyor mu?
Hayir, sekiz haftadan daha uzun bir zaman sonrasinda = 0

Evet, ge¢mise yoOnelik tartigmalar ve gelecege yonelik Ongoriilerin yer aldigi

kapsamli tutanaklar ve ya agilamalar = 1

€) Merkez bankasi temel politika aracit ve ya nasil karar aldigi hakkinda gerekli

bilgileri kamuoyuna ag¢ikliyor mu?

Oylama kayitlart mevcut degil ya da sekiz haftadan daha uzun siireli gecikmelerle

aciklama yapilmakta =0
Ek bilgi olmadan sadece oylama kayitlar1 = 0,5
Bireysel oylama kayitlar1 ve ya tek bir bankacinin verdigi karar = 1
4) Politika Seffafligi

Para politikas1 kararlarinin zaman kamuoyuna duyurulmasidir. Ayrica kararlar
arkasindaki gerekcgeler ve gelecekteki olasi politika egilimini ne olacaginin belirtilmesidir.

Gerekli sorular ise sunlardir:

a) Ana operasyonel ara¢ ve ya hedefe yonelik herhangi bir degisiklik ile ilgili

kararlar hemen kamuoyu ile paylasiliyor mu?
Hayir =0
Evet=1
b) Politika kararlar1 hakkinda duyurular yapilirken agiklamalara yer veriliyor mu?

Hayir=0
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Evet, ancak politika kararlar1 degistiginde ya da yiizeysel = 0,5
Evet, her zaman ve ileriye doniik degerlendirmeleri igererek = 1

c) Para Politikasi Kurulu toplantilar1 sonrasinda muhtemel gelecek politika

karalarinin yer aldigi politika egilimi hakkinda agiklama yapilmakta mi1?
Hayir=0
Evet=1
5) Operasyonel Seffaflik

Merkez bankasinin kararlarinin uygulamasina yonelik bilgilerin agilanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Para politikasinin iletimini etkileyen ve operasyonel hedefleri ulagsmay1
engelleyen makro ekonomik diizensizlikler ve kontrol hatalar1 hakkindaki bilgilerin
kamuoyuna duyurulmasini igermektedir. Ayrica uygulana para politikasi sonrasinda elde
edilen sonuglarin hedefler cergevesinde degerlendirilmesini de kapsamaktadir. Gerekli

sorular ise sunlardir:

a) Merkez bankas1 operasyonel hedeflerine ulagip ulasmadigini ne kadar siklik ile

degerlendirmektedir?
Hayir degerlendirmemekte ve ya ¢ok sik degerlendirme yapmamaktadir = 0

Evet degerlendirme yapmakta fakat Onemli sapmalar ile ilgili acilamalara yer

vermemektedir = 0,5

Evet degerlendirme yapmakta ve ya operasyonel amag iizerinde tam hakimiyete sahip

b) Merkez bankasi para politikasinin iletimini engelleyen makroekonomik

rahatsizliklar hakkinda diizenli bilgi saglamakta m1?
Hayir ve ya ¢ok sik bilgi saglamamakta = 0
Evet ancak kisa vadeli tahminler halinde = 0,5

Evet gegmiste yapmis oldugu tahmin hatalarini igeren agilamalar ile birlikte = 1
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€) Merkez bankasi uyguladig1 para politikasinin sonucunu makroekonomik amaglar

dogrultusunda degerlendirmesini yapmakta midir?
Hayir ya da sik degerlendirme yok =0
Evet ancak sapmalar hakkinda agiklamalar mevcut degil = 0,5

Evet ve degerlendiler politika sonuglarinda goriilen sapmalara yonelik bilgi icermekte
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