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OZET

Iktisat literatiiriinde son dinemlerde para politikasina duyulan giiven veya politikalarin
kredibiletisinin yiiksekligi uygulamalarin etkinligini belirleyen en onemli degisken olarak
belirlenmektedir. Buna bagl olarak, aciklilik veya seffaflik olgusu (trasparency) Merkez
Bankalarimin uygulamalarinda gozetmeleri gereken en onemli kosul olarak ortaya cikmaktadur.
Boylece Merkez Bankalari ile diger ekonomik birimler arasinda bilginin esit bir bigimde
dagilmamast durumunu ifade eden “asimetrik bilgi” sorunu etkin para politikalarmin
uygulanmasinda ¢oziimlenmesi gereken onemli bir problem olmaktadir. Bu ¢ercevede ¢alismamiz
para politikast uygulamalarinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorunun temel unsurlarint analiz
etmeyi amaclamaktadir. Buna gore para politikast uygulamalarinda Merkez Bankast ile kamuoyu
arasinda olugan asimetrik bilgi ti¢ tiir kaynak cercevesinde belirlenerek analiz edilmistir. Bunlar,
politikalarin amacina iligkin bilgi noksanligi, wygulamann isleyisine iliskin bilgi noksanligi ve
siireg¢ icerisindeki verilerin zamaninda ve yeteri miktarda saglanmasi konusundaki bilgi eksikligidir.
Calismamizda ayrica ¢izilen analiz gercevesinde belirlenen sorunlarin ¢oziimiine iliskin olarak
Enflasyon Hedeflemesine Yonelik Stratejisi baglaminda tespitlerde bulunularak, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin uygulamalarina degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Para Politikasimin Etkinligi, Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisi

Asymmetric Information And Effectiveness Of Monetary Policy

ABSTRACT

It has been indicated in the recent economic literature that the accountability of monetary
policies is the most significant variable determining the effectiveness of applications. Accordingly,
transparency in monetary policy becomes the most important factor for Central Banks. Thus,
asymmetric distribution of information between Central Bank and other economic units becomes a
significant problem requiring to be solved in order to reach the efficient monetary policy. From this
starting point, the study aims to analyze the basic resource of asymmetric information problems. We
deal with the asymmetric information between Central Bank and other economic units in the
framework of three resources. These are the deficiencies of information concerning the aim of
policy, the transmission mechanism of policy and the data sets realized in process of policy
application. Also, we will evaluate the policies of Central Bank in Turkey, determining the solutions
for problems indicated in this study, in the framework of strategy towards Inflation Targeting
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GIRIS

Ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip
olmast durumu “asimetrik bilgi” kavramu ile ifade edilmektedir. Asimetrik
bilginin gecerli oldugu durumlarda etkilesim icerisinde bulunan ekonomik
aktorlerden daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf haksiz bir iistiinliik kazanmaktadir.
Bu nedenle asimetrik bilginin gecerli oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin
etkin bir bicimde gergeklestirilmesi miimkiin olamaz. Piyasa mekanizmasi
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icerisinde kaynaklarin verimli bicimde kullanilmasi icin birimler arasindaki bilgi
akisinin tam olarak saglanmasi gerekmektedir. Ancak, bilgi akiginin tam olarak
saglanamamasi sonucu ekonomik birimler arasinda ortaya cikan asimetrik bilgi
nedeni ile onemli piyasa aksakliklar1 yasanmaktadir.

Bu calismada da Merkez Bankasi ile kamuoyu arasinda olusan asimetrik
bilgi ve para politikalarinin etkinligi arasindaki etkilesim analiz edilmektedir.
Bilindigi gibi, Merkez Bankalar1 hedefleri dogrultusunda bazi1 gostergeleri
belirlemek i¢in para politikas1 araglarini kullanirlar. Bu siirecte, tabidir ki, tek tek
titketici bireylerin veya firmalarin davranislarinin yonlendirilmesi gerekmektedir.
Ciinkii para politikalarinin etkinligi ile bu politikalara ekonomik birimlerin
verecegi tepkiler arasinda siki bir baglanti bulunmaktadir. Ekonomik birimlerin
politikalar karsisindaki takinacaklari tavirlar ise, para politikas1 uygulamalarina
iliskin sahip olduklar1 bilgi ile yakindan iliskilidir. Boylece Merkez Bankasi ve
diger ekonomik birimler arasinda olusan “asimetrik bilgi” olgusu ile para
politikalarinin etkinligi arasinda 6nemli bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida belirlenen ¢ercevede para politikalarinin etkinligi ile asimetrik
bilgi olgusu arasindaki etkilesimi ii¢ boliimde analiz edecegiz. 11k boliimde para
politikast uygulamalarinda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi olgusunun kaynaklari
belirlenecektir. ikinci boliimde, asimetrik bilgi olgusu ile para politikalarmin
etkinligi arasindaki iliski irdelenecektir. Uciincii boliimde ise, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin son donem para politikast uygulamalari,
calismanin  Onceki  boliimlerinde  belirlenen  tespitler  cercevesinde,
degerlendirilecektir.

I - PARA POLITIKASI UYGULAMALARINDA ASIMETRIK
BILGI KAYNAKLARI

Yasamin hemen her siirecinde oldugu gibi ekonomik yasam icerisindeki
aktivitelerde de bilgi ¢ok biiyiik bir rol oynamaktadir. Ancak yine yasamin diger
alanlarinda oldugu gibi ekonomik yasamda da aktiviteleri yiiriitmekle ilgili
ihtiyactmiz olan bilgilere tam olarak ulasamayabiliriz. Bu durum siiphesiz
aktivitelerimizi daha etkin yiirlitmemizi etkileyebilir. Ekonomik etkinligin
saglanmasinm aksatacak sekilde, bilginin ekonomik birimler arasinda esit derecede
dagilmamasi “asimetrik bilgi” kavramu ile ifade edilmektedir.

Bu calismada, “asimetrik bilgi” kavramu ile para politikalarina iliskin
bilgilerin Merkez Bankasi ile ekonomik birimler arasinda esit dagilmamasi
durumu anlatilmaktadir. Para politikalarina ilisin tiim karar alma ve uygulama
yetkisinin Merkez Bankalarinda oldugu kabul edilirse, asimetrik bilgi sorununun
ortaya cikmasi i¢in Merkez Bankalarinin uyguladigi politikalara iliskin bilgileri
kamuoyundan gizlemesi gerekir. Boylece para politikalarinin uygulama
siirecindeki “aciklik” veya “seffaflik” unsuru ile “asimetrik bilgi” olgusu arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Oyle ki, Merkez Bankalar1 uyguladiklari
politikalara iligskin bilgilerin ne kadar biiyiik bir kismin1 kamuoyuna aciklarlarsa
“asimetrik bilgi” o derece azalir.
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Para politikalarinin bir ¢ok yoniiniin bulunmasina ragmen, uygulamalarin
niteligini belirleyen iic temel unsurdan soz edebilir. Bu temel unsurlara iliskin
bilgilerin kamuoyuna aktarilmasit para politikast uygulamalarinin seffafliginin
saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bagka bir ifade ile, para politikasi
uygulamalarinin genel niteligini belirleyen s6z konusu unsurlara iligkin bilgilerin
kamuoyuna gerektigi gibi duyurulmamasi, Merkez Bankas1 ile kamuoyu arasinda
asimetrik bilginin olusmasina neden olmaktadir. Bu ¢ercevede para politikalarina
iliskin ti¢ tiir bilgi noksanliginin asimetrik bilginin dogmasina kaynaklik ettigini
belirleyebiliriz. Bunlar, politikalarin amacina iliskin bilgi noksanligi, politikalarin
isleyisine yani aktarma mekanizmasina iligkin bilgi noksanligi ve politikalarin
uygulanmasi siirecinde gerceklesen verilere ait bilgi noksanligi olarak
belirlenebilir (Remsperger ve Worms, 1999: 3).

Para politikasinin temel hedeflerinin aciklanmasi, Merkez Bankas: ile
kamuoyu arasinda politikalara iliskin bilgilerin esit dagilimi agisindan biiyiik
onem tasimaktadir. Politika amaclarinin agiklanmasinda ise seffaflik kogulunun
yerine getirilmesi i¢in iki 6nemli unsurun mutlaka belirtilmesi gerekmektedir. 11k
olarak, uygulamalarin temel hedef gostergesi agik bir bicimde belirlenmelidir.
Ikinci olarak, hedef gostergenin zaman icerisinde alacagi seviyelere iliskin
ulasilmak istenen sayisal degerler ayrintisi ile agiklanmalidir (Remsperger ve
Worms, 1999: 7). Boylece, politikalarin uygulanmasina iliskin Merkez Bankasi
ile kamuoyu arasinda olugabilecek asimetrik bilgi sorununun 6nemli bir kaynagi
ortadan kaldirilmaktadir. Politika amaglarinin  yukarida belirlenen sekilde
aciklanmas1 kamuoyu acgisindan uygulamalarin niteligine iliskin Onemli bir
bilgilendirmeyi ifade etmektedir. Politika amaclarinin ayrintis1 ile aciklanmasi
kamuoyunun o6zellikle uygulamalara iligkin olarak tahmin yapma imkanlarim
giiclendirmektedir. Boylece politika amaclarinin agiklanmast kamuoyunun
Merkez Bankas1 uygulamalarina iliskin uzun dénemli bir perspektif olusturmasina
imkan vermektedir (Croce ve Khan, 2000: 50).

Kamuoyunun politikalarin uygulanma siirecinde ekonomik gostergelerin
aldig1 degerlere iliskin bilgilere yeterince ulagsamamasi durumu asimetrik bilginin
ikinci onemli kaynagini olusturmaktadir. Kamuoyu politikalarin uygulanmasi
sonucu makroekonomik gostergelerde yasanan degisim ile dnceden belirlenen
hedeflere ne derecede ulasilabildigini bilmek ister. Ciinkii uygulamalarin
basarisim1  gosteren boyle bir bilgi ekonomik birimlerin ileriki donemdeki
davraniglarini  belirlerken etkin rol oynamaktadir. Bu nedenle, Merkez
Bankalarinin politikalarim1 uygularken ortaya cikan bilgileri diizenli bir bicimde
kamuoyuna  yayinlamalar1  gerekmektedir.  BOylece  para  politikasi
uygulamalarinda ortaya cikabilecek asimetrik bilginin 6nemli derecede
azaltilmas1 miimkiin olmaktadir (Hahn, 2002: 432). Politika amaclarimin ilan
edilmesi uygulanan politikalara iliskin uzun vadeli genel bir bilgilendirme
icermektedir. Bu ylizden, politikalara iliskin asimetrik bilginin azaltilmasi
isteniyorsa, uygulamalarin kisa vadedeki sonuclarina ait bilgilerin aciklanmasi
gerekmektedir. Sonug olarak, para politikasi uygulama sonuglarinin izlenebilecegi
veri setlerinin belirli araliklar ile yayilanmasi asimetrik bilginin azaltilmasinda
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biiyiik rol oynamaktadir.

Merkez Bankasi uygulamalarinda ortaya ¢ikan asimetrik bilginin {i¢iincii
onemli kaynag1 politikalarin aktarim mekanizmasina ait bilgilerin noksanlig: ile
iligkilidir. Para politikas1 araclar ile hedef olarak secilen ekonomik degiskenler
arasindaki etkilesim siireci “aktarim mekanizmasi” (transmission channel) olarak
tammlanabilir. Ote yandan, belirtmek gerekir ki, para politikalarinin finansal
sistem ve reel ekonomiyi hangi kanallardan nasil etkiledigi konusunda farkli
teorik yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlara faiz orani, doviz kuru ve kredi
kanallarim1 esas alan aktarim mekanizmasina ait teoriler Ornek verilebilir
(Remsperger ve Worms, 1999: 3-4). Boylece, politikalarin isleyisine iliskin
olarak, kamuoyunun Merkez Bankalar1 ile ayni bilgiye sahip olabilmesi icin,
ongoriilen aktarim mekanizmasinin da kamuoyuna agiklanmasi1 gerektirmektedir.
Bu durum kamuoyunun yiiriitiilen politikalari ¢ok daha kolay bir bigcimde
izleyerek degerlendirmelerde bulunabilmesine yardimci olur. Ciinkii aktarim
mekanizmast  uygulanan politikalarin niteligine iligkin cok ©nemli bilgiler
icermektedir.

Politikalarin aktarim mekanizmasinin aciklanmasi ile, uygulamalarin
uzun donemdeki ana amaglarina ulagabilmek icin, kisa vadede ulasilmasi gereken
operasyonel hedefler belirlenmektedir. Boylece, operasyonel hedeflerin para
politikast uygulamalarimin ilk adimini olusturdugunu soyleyebiliriz. Operasyonel
hedeflerin en 6nemli 6zelliklerinden biri kolaylikla 6lgiilebilir olmalaridir. Ikinci
olarak operasyonel hedefler para politikas1 araclar ile kolaylikla etkilenebilen
makroekonomik gostergelerdir (Barth, 2002: 142). Ornegin, Merkez Bankalar
enflasyonu diisiirmek i¢in 6ngordiigii aktarma mekanizmasi cercevesinde para
tabanin1 operasyonel bir hedef olarak secebilmektedir. Para tabani Merkez
Bankasinin kolaylikla olgebilecegi ve takip edebilecegi bir gostergedir. Ayrica
para taban1 emisyon politikalarindan direkt olarak etkilenmektedir. Bundan baska,
para tabani ile piyasadaki para miktar1 dolayist ile Merkez Bankasinin fiyat
istikrart amaci arasinda giiclii bir iligki bulunmaktadir. Ote yandan, faiz oranlari
ve doviz kuru gibi gostergelerde 6nemli birer operasyonel hedef olabilir.
Ozetleyecek olursak, uygulanan para politikas1 cercevesinde ongoriilen aktarma
mekanizmasinin veya operasyonel hedefin aciklanmasinin, asimetrik bilginin
azaltilmasinda gozetilmesi gereken 6nemli bir unsur oldugunu séyleyebiliriz.

II - PARA POLITIKALARININ ETKINLiGi VE ASIMETRIiK
BILGI

Keynesyen Yaklasim, ekonominin siirekli olarak eksik istihdamda
bulundugu varsayimindan hareketle, biiylimenin saglanmasi i¢in genislemeci para
ve maliye politikalariin uygulanmasi gerektigini savunur. Buna Kkarsilik,
Monetarist Iktisat¢ilar genislemeci politikalarin sadece kisa déonemde ekonomiyi
biiyilitecek etkilerinin oldugunu belirtmektedirler. Buna gore genislemeci
politikalar uzun donemde fiyat artiglarina yol acmakta, bu durumda ekonominin
kiiciilerek eski dogal seviyesine donmesine neden olmaktadir. Boylece Keynesyen
Iktisatcilarin  ongordiigii sekilde genislemeci politikalarin reel etkileri kisa
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donemde yasanirken uzun donemde gecerli olmamaktadir. Rasyonel Beklentiler
Hipotezi ile birlikte ise Keynesyen ve Klasik iktisatcilar arasinda siirdiiriilen
politika tartigsmalart yeni bir boyut kazanmustir. Ciinkii Rasyonel Beklentiler
Hipotezi iktisat politikalarinin hem kisa ve hem de uzun dénemde hicbir etkisinin
olamayacagini ileri siirmiistiir. Bu hipotez, Keynesyen ve Monetarist Iktisatcilarin
varsayimlarinin aksine, ekonomik birimlerin “uyumlamaci beklentiler” (adaptive
expectations) yerine “rasyonel beklentiler” (rational expectations) ile hareket
ettiklerini kabul etmektedir.

Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore, ekonomik birimler beklentilerini
Merkez Bankalarinin uygulamalarina iligkin ilan ettikleri bilgiler gercevesinde
siirekli olarak yeniden olusturmaktadirlar. Boylece, ekonomik birimlerin,
Keynesyen ve Monetarist yaklasimlarin kabul ettigi sekilde, “uyumlamaci
beklentiler” (adaptive expectations) c¢ercevesinde davraniglarini belirlemeleri s6z
konusu degildir. Ekonomik birimler beklentilerini siirekli olarak Merkez Bankasi
uygulamalarindaki degisime paralel bir bicimde yeniden diizenleyebilmektedirler.
Bu sekilde, bireylerin politikalar karsisinda edilgen konumdan kurtularak,
cikarlarim1 koruyacak opsiyonlar cercevesinde rasyonel beklentilerle (rational
expectations) hareket edebilmeleri sz konusu olmaktadir (Woodford, 2001: 7-8).

Boylelikle ekonomik birimler Merkez Bankasi uygulamalarina kargi
takinacaklar tavirlar ile s6z konusu politikalarin etkinligini azaltabilme imkanina
sahiptirler. Bagka bir ifade ile, ekonomik birimler Merkez Bankasinin niyeti ve
uygulamas1 hakkindaki bilgilere tam olarak sahip olurlarsa para politikalarinin
kisa ve uzun vadedeki etkinliklerini ortadan kaldirabilecek sekilde davranabilirler.
Ornegin, Merkez Bankasinin gelecek donemler icin faiz oranlarimin diisiiriilmesi
sonucu yatirimlar dolayisi ile istihdamin artirilmasini amaclayan genislemeci para
politikasini tercih ettigini varsayalim. Eger bu politika degisikligi kamuoyuna tam
olarak duyurulursa, bireyler genislemeci para politikalarinin fiyatlar artirict
etkilerini g6z 6niinde bulundurarak enflasyonist beklentilerini artirirlar. Bu durum
ise piyasadaki cari faiz oraninin yiikselmesine neden olarak genislemeci para
politikalarinin yatirim ve istihdam iizerindeki olumlu etkisini ortadan kaldirabilir.

Bu anlayisa gore, Merkez Bankalar1 uygulayacaklari politikalara ait
bilgileri kamuoyundan gizleyebildikleri oranda basarili olmaktadirlar. Boylece,
para politikalarinin etkin olabilmesi i¢in uygulamalarin kamuoyunun hig
beklemedigi bir anda hayata gecirilmesi gerekmektedir. Bu durumda Merkez
Bankalarinin amaglarint ve s6z konusu amaclarina ulagsmak i¢in kullandiklar
araclara iligskin bilgileri bir sir gibi saklamalari, s6z konusu uygulamalarin
etkinligi icin 6nemli bir kosul olmaktadir. Bagka bir ifade ile, para politikalarin
etkinligi Merkez Bankasi ile kamuoyu arasindaki asimetrik bilginin artirilmasina
baglidir. Boylece politikalarin amaci, aktarma mekanizmasi ve uygulamalar
sonucu gerceklesen veri setinin kamuoyundan 6zenle saklanmasi gerekmektedir.
Rasyonel Beklentiler Hipotezi baglaminda gelistirilen bu yaklasim bir ¢ok iilkenin
para otoriteleri tarafindan benimsenerek uygulamalar konusunda ©Onemli bir
gelenek yaratilmistir. Oyle ki, yukarida belirlenen strateji ¢ergevesinde basaril
Merkez Bankasi uygulamalari uzunca bir siire “sir saklama sanati” olarak

155



O. Karahan / Asimetrik Bilgi ve Para Politikastn Etkinligi

nitelendirilmistir (Goodfriend, 1986: 69).

1980’11 yillardan itibaren, bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelerin
yonlendirdigi yeni ekonomilerde bir ¢ok degisimin yasamasina paralel olarak,
para politikasi stratejilerinde de dnemli doniisiimler yasanmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki geligsmeler, bilginin islenmesi, depolanmasi ve aktarilmasi
siireclerinin kisa zamanda ve ucuz bir bicimde gerceklestirilebilmesine imkan
vermistir. Bu durumda ekonomik birimler arasindaki bilgi akisimi artirmustir.
Teknolojideki gelismeler sonucu bilgi edinme olanaginin artmasi ise ekonomik
birimlerin faaliyetlerini gizlilik icinde yiiriiterek avantaj saglama imkanlarim
kisitlamistir. Boyle bir ortamda, ekonomik aktorler icin yiiriittiikleri faaliyetlere
iliskin bilgileri miimkiin oldugu kadar kendi disindaki birimlerle paylagsmak yani
seffaf olmak biiylilk 6nem kazanmistir. Bu siirecte, bir ¢ok iilkedeki Merkez
Bankasinin uygulamalarinda izleyecekleri ilkeleri kamuoyuna ilan edilerek,
faaliyetlerini onceden belirlenen kurallar cergevesinde yiiriitmeye c¢alistiklart
gozlemlenmigtir. Boylece para politikalarinin belli bir kural ¢ercevesinde seffaf
bir bicimde uygulanmasi Merkez Bankasinin hedeflerine ulasmasinda uymasi
gereken onemli bir kosul olarak kabul edilmistir (Croce ve Khan, 2000: 48).

Para politikalarinin etkinligi ile uygulamalarin seffafligi arasindaki iliski
temelde politikalarin basarist icin ekonomik birimlerin beklentilerinin Merkez
Bankasi tarafindan yonlendirilmesi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Buna
gbre ancak kamuoyunun giivenini kazanmis uygulamalar sonucu politikalarin
kredibiletisini yiikselterek beklentileri yoOnlendirmek miimkiin olmaktadir
(Neumann, 2002: 356). Kamuoyunun giiveninin kazanilmasinda veya
politikalarinin  kredibilitesinin yiikseltilmesinde ise uygulamalarin seffaflig
onemli bir rol oynamaktadir. Sonug olarak, bekleyislerin yonlendirilmesini esas
alan Modern Merkez Bankasi Yaklagiminda, ekonomik birimler politikalara
iliskin bilgilere tam olarak sahip olur ve uygulamalardan sapma olmayacagina
inanirlarsa, politikalara duyulan giliven artar. Boylece Merkez Bankasi
kredibiletisi yliksek politikalar ile ekonomik birimlerin bekleyislerini gerektigi
gibi yonlendirerek hedeflerine kolaylikla ulasabilir. Bu sekilde, bilgi iletisim
teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak, ekonomik birimlerin beklentilerinin
yonetilmesinin dolayisi ile de kamuoyunun para politikas1 stratejileri icerisinde
onem bir rol aldigin1 gérmekteyiz (Blinder, 1999: 11).

Ekonomik politika uygulamalarinda hedeflere ulasabilmek icin ekonomik
birimlerin bekleyislerinin yonlendirilmesinin gerektigi son donemde literatiirde
sikca vurgulanmaya baslanmistir. Buna gore, uygulanan politikalarin etkinligi ile
ekonomik birimlerin bekleyislerinin yonlendirilebilmesi arasinda direkt ve giiclii
bir bag bulunmaktadir. Bu durum 6zellikle 1980°1i yillar ile birlikte, kamuoyunun
bekleyislerini yonlendirebilmek i¢in uygulanmaya konulan ¢ipalara dayali para
programlarinda agikca belirlenebilmektedir. Cesitli iilkelerdeki para politikasi
uygulamalarinin arastirildigi bir ¢alismada, analize katilan toplam 91 {iilkedeki
Merkez Bankalarinin yaklasik %96’sinin uyguladiklar: programlarda enflasyon,
doviz kuru ve parasal taban gibi bir takim gostergeleri ¢ipa olarak belirledikleri
gozlemlenmistir (Bank of England, 1999: 275). Bu sekilde, doviz kuru ve fiyat

156



Yonetim ve Ekonomi 13/2 (2006) 151-163

seviyesi gibi ¢ipalara dayali istikrar programlarina gittikce artan oranda ihtiyag
duyulmasi, Merkez Bankalarimin bagariya ulagmak i¢in kamuoyunun
beklentilerinin yonetilmesine verdigi ©nemi artirdifint gostermektedir. Bu
baglamda, ozellikle enflasyon c¢ipasina dayali istikrar programlart 1990’I
yillardan itibaren 6nemli bir uygulama alan1 bulmustur (Mishkin, 1999: 580).

Giintimiizde diinyanin her hangi bolgesinde yasanan olumsuz gelismeler
cok kisa zamanda genis bir alana yayilarak bir ¢ok iilkede finansal krizlere yol
acabilmektedir. Bekleyislerin iyi yonetilememesi nedeni ile, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde, bir ¢cok ekonomik krizin ¢iktig1i veya mevcut yasanan krizlerin
agirlastign  gozlemlenmistir (IMF, 1998: 2). Oyle ki, ekonomik gostergeler
oldukga istikrarli bir bicimde seyrederken ekonomik birimlerin bekleyislerinde
olusan ani dalgalanmalar 6nemli sorunlarin yasanmasina neden olabilmektedir.
Ote yandan, uzun dénem yiiksek enflasyon problemine sahip olan ekonomilerde,
gecmis donemde yasanan yiiksek enflasyon oranlari bireylerin fiyatlara iliskin
beklentilerinin siirekli olarak daha ileri seviyelerde belirlenmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle, enflasyonist beklentileri yeterince yodnetemeyen
politikalar, diger teknik konularda ne kadar miikemmel islerlerse islesinler
sonucta basarisiz olmaktadirlar. Biitiin bunlar giinlimiiz diinyasinda bekleyislerin
cok Onemli oldugunu gostermektedir. Bunun i¢in ekonomi politikalarinin
bekleyisleri yonetme konusuna 6zen bir nem vermesi gerekmektedir.

Ekonomik birimlerin beklentilerinin yonlendirilmesinde ise kamuoyunun
uygulamalara duydugu giivenin, bagka bir ifade ile, politikalarin kredibiletisinin
etkili oldugunu belirlemistik. Dolayisi ile, Merkez Bankalar1 basariya ulagabilmek
icin uygulamalarina duyulan giliveni artirarak politikalarinin kredibiletisini
yiikseltmek zorundadir. Bu cercevede, para politikalarinin etkinligi icin Merkez
Bankas1 ile kamuoyu arasinda olusabilecek asimetrik bilgi sorununun
coziimlenmesine odaklanilmasi gerekmektedir. Ciinkii eger Merkez Bankas: ile
kamuoyu arasindaki asimetrik bilgi artarsa, politikalara duyulan giivenin azalmasi
sonucu ekonomik birimlerin beklentilerinin yonetilmesi miimkiin olmaz. Bu
nedenle uygulanacak politikalarda agiklik veya seffaflik kosulunun tam olarak
saglanmasi onemlidir. Boylece, Merkez Bankalari uygulamalarinda asimetrik
bilgi sorununu besleyen biitiin bilgi noksanliklarini ortadan kaldirmay1 hedefleyen
bir stratejiyi benimsemelidir. Ciinkii ekonomik birimler ancak bilgi edinebildikleri
ve boylece izleyerek degerlendirme yapabilme imkanina sahip olabildikleri
politikalara giivenebilirler. Ote yandan, seffaflik politikas1 Merkez Bankalarinin
uygulamalarindaki basarisizliklarinin  kolaylikla ortaya ¢ikarilabilmesine de
imkan vermektedir. Boylece Merkez Bankalarinin kamuoyuna hesap
verebilirliligi saglanmaktadir. Bu durumda, Merkez Bankalarinin kredibilitesini
artiran bir bagka unsur olmaktadir (Eijffinger ve Hoeberichts, 2000: 13-14).

Ozetleyecek olursak, Merkez Bankalar1 uygulamalar1 hakkinda ne kadar
acik olurlarsa, kamuoyunun para politikalarindaki gelismeleri izlemeleri,
degerlendirmeleri ve denetlemeleri o derece miimkiin olmaktadir. Bu sekilde
politikalara giivenilirligin saglanmasi ekonomik birimlerin beklentilerinin
yonetilmesine imkan tamiyarak uygulamalarin etkinligini artirmaktadir.
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Gercektende, Modern Yaklagim cercevesinde, Merkez Bankalarinin amaclarina
ulasabilmek icin seffaf ve acik olmalari, yani kamuoyuna karst uygulamalarina
iliskin biitiin enformasyonu saglamalar1 gerektigi biiyiik bir kabul gdrmektedir
(Foust ve Lars, 2001, Mishkin 1999 ve Chortareas vd. 2002). Para politikasina
iligkin bu strateji bir cok ulusal ve uluslararasi finansal kurum tarafindan dile
getirilmis ve 6nemli bir uygulama alani bulmustur (IMF, 1998: 21-23).

Sonug¢ olarak, zaman icerisinde benimsenen para politikasina iliskin
stratejiler incelendiginde asimetrik bilgi olgusuna yaklasim c¢ercevesinde onemli
bir doniisiimiin yasandigi belirlenmektedir. Rasyonel Beklentiler Hipotezine
dayal1 Geleneksel Yaklasimda politikalarin etkinligi asimetrik bilginin artmasi ile
dogru orantili iken, Modern Yaklasimda s6z konusu iliski ters orantili
islemektedir. Boylece, para politikalarinin basarisi icin, Geleneksel Yaklasim,
uygulamalara iligkin tiim bilgilerin biiyiik bir sir gibi saklanmasini1 Onerirken,
Modern Yaklasim politikalara iliskin tiim bilgilerin kamuoyuna aktarilmasini
ifade eden acgiklik politikasinin gerekliligine vurgu yapmaktadir. Geleneksel
Yaklastmin gizemli kurumlar1 olan Merkez Bankalarinin, Modern Yaklasim
cercevesinde seffaflastiklar1 gdzlemlenmektedir. Sonug olarak, 1980°li yillar ile
birlikte Geleneksel Yaklasimdan Modern Yaklasima gecerken, asimetrik bilgi
olgusuna yaklasim baglaminda para politikas: stratejilerinde tam bir degisim
yasanmigtir.

II- TOURKIYEDE UYGULANAN SON DONEM PARA
POLITIKASI STRATEJiSININ DEGERLENDIRILMESI

Asimetrik bilginin azaltilmasi amaci ile agiklik politikasini esas alan
Modern Merkez Bankasi Yaklasimi son donemlerde biiyiik bir kabul gérmiistiir.
Bu durumu, Modern Yaklagimin ilkelerini benimseyen “Enflasyon Hedeflemesine
Yonelik Para Politikas1” uygulamalarinin, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren,
biitiin diinyada yayginlasmasindan belirlemek miimkiindiir. Oyle ki, Enflasyon
Hedeflemesine Yonelik Para Politikas1 Stratejisi 1990 yilinda sadece Yeni
Zelanda, Kanada ve Ingiltere gibi birkag gelismis iilke Merkez Bankasi tarafindan
uygulanirken, 2001 yilina gelindiginde icinde gelismekte olan iilkelerinde
bulundugu 57 iilke tarafindan benimsenmistir (Mahadeva ve Sterne, 2002: 13).
Ote yandan, bir ¢ok iilkede uygulama alam bulan bu yeni para politikast
stratejisinin genel olarak basarili sonuglar verdigi belirlenmektedir (Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2002: 180). Diinyada yasanan gelisim siirecine uygun olarak,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin son donem uygulamalarinda s6z konusu
yaklasimi benimseyerek onemli basarilar elde ettigi gbzlemlenmektedir.

Merkez Bankalarinin etkin para politikalar1 i¢in kamuoyu ile giiclii
iletisim  kurmanin  Onemini  kesfetmelerine paralel olarak, Enflasyon
Hedeflemesine Yonelik Politikalarin  6nemli bir uygulama alanm1 buldugu
belirlenmektedir. Ciinkii bu stratejinin temeli ekonomik birimlerin beklentilerinin
yonlendirilmesine ve uygulamalarin seffafligina dayanmaktadir. Bu baglamda
Enflasyon Hedeflemesine Yonelik Politikalar asimetrik bilginin  ortadan
kaldirilmasina yonelik ©nemli uygulamalar icermektedir. Bunun iginde
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politikalarin giivenilirligini saglamak amaci ile Merkez Bankasi ve kamuoyu
arasinda giiclii bir iletisimin olmasi gerektigini ongérmektedir (Goff, 2001: 3).
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde ongoriilen politikalarin Merkez Bankalarinin
seffafligini nasil sagladigini, s6z konusu stratejinin asimetrik bilgi kaynaklarina
yonelik  Ongordiigi uygulamalar cercevesinde daha acik bir bicimde
belirleyebiliriz.

Her seyden once, Enflasyon Hedeflemesine Yonelik Strateji cergevesinde
ekonomi politikas1 amaci olarak fiyat istikrarinin net bir bi¢imde belirlenerek
kamuoyuna aciklanmasi esastir. Buna gore, cesitli donemlere ait niceliksel
enflasyon hedefleri ayrintili bir bi¢imde aciklanmaktadir. Boylece para politikasi
uygulamalarinda asimetrik bilgiye yol acabilecek onemli bir bilgi eksikligi
ortadan kalkmaktadir. Ote yandan, politika amaglari cari veya gegmis donemdeki
gelismelerden daha c¢ok gelecege odakli bir bicimde sekillendirilmektedir
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 98). Ayrica enflasyon seviyesinin ongoriilmesinde
kullanilan fiyat indeksine iliskin bilgileri kapsayacak sekilde kamuoyuna ayrintili
aciklamalar yapilmaktadir. Bu baglamda enflasyon gostergesi belirlenirken bir
cok iilkede Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) kullamldig1 gozlemlenmektedir. Bu
endeks hesaplanma ve izlenebilme konusunda 6nemli avantajlar sagladigi i¢in
cogunlukla tercih edilmektedir (Ogretmen, 2004: 9).

Ikinci olarak politikalarin uygulanmasi siiresince gerceklesen veriler
hakkinda siirekli olarak kamuoyuna bilgi verilmesinin gerekliligi bu stratejinin
onemli bir parcasidir. Buna gore, gelismelere iliskin olarak Merkez Bankalarinin
basin konferanslari, aktif web sayfalarn ve raporlar gibi cesitli araclar ile
kamuoyunu bilgilendirmesi  Ongoriilmektedir. Uygulamada da Merkez
Bankalarinin enflasyon hedeflemesi yaklasimina gecilmesi ile birlikte s6z konusu
iletisim araclarim1 yogun bir bicimde kullanmaya basladigi goézlemlenmektedir
(Carare vd., 2002: 8).

Son olarak, para politikas1 araglarinin hangi kanallarla enflasyon
oranlarim etkileyerek istenilen seviyeye cekeceginin ayrintili bir bicimde
aciklandigini goriiyoruz. Ancak burada belirtmek gerekir ki, tam olarak enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi durumlarda fiyat istikrar1 tek bir hedeftir. Dolayisi
ile, stratejinin tam olarak uygulandigi ve “agik enflasyon hedeflemesi programi”
seklinde tanimlanan durumlarda hicbir operasyonel veya ara amag belirtilmez.
Ote yandan, yine fiyat istikrarinin temel amag secilmesine ragmen bazi
uygulamalarda bir takim operasyonel amaglarda belirlenebilir. Bu durumda “ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisinden” s6z etmek miimkiin olmaktadir. Bu
baglamda, Ongériilen aktarim mekanizmalar1 gercevesinde, faiz oranlari, déviz
kuru ve parasal taban gibi unsurlarin operasyonel hedefler olarak secildigi
gozlemlenmektedir (Carare vd., 2002: 17).

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasina iligskin
olarak ilk aciklamalara 17. Stand-by Antlagsmasinin temelini olusturan 09 Aralik
1999 tarihli Niyet Mektubunun Para ve Kur Politikalar1 kisminda rastlamaktayiz.
Burada 2000, 2001 ve 2002 yillarina ait enflasyon oranlarna iligkin olarak
sirastyla %25, %12 ve %7 seviyelerinin hedef secildigi belirtilmistir. Bu
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programda ayrica doviz kurunun operasyonel bir hedef olarak belirlendigini
gormekteyiz (TCMB, 1999: 7-8). Ancak, 2000 yilinda uygulamaya konan
programin 2001 Subat krizi sonrasinda siirdiiriilmesi giiclesmistir. Bunu iizerine
03 Mayis 2001 tarihinde sunulan Niyet Mektubunda yer alan Ekonomik
Politikalar Bildirgesinde belirlendigi sekilde 2001 ve 2002 yillarimi kapsayan
donem icin yeniden bir diizenleme yapilmigtir. Buna gore, fiyat istikrarin1 ana
hedef secen yaklasim cercevesinde, bu sefer parasal taban operasyonel amag
olarak belirlenmistir (TCMB, 2001: 7-8).

Ancak, gerek Subat 2001 krizinin yarattiglt olumsuzluklarin devam etmesi
ve gerekse 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’de gergeklestirilen saldirilarin yarattigi
olumsuzluklar, revize edilen programin uygulanabilirligini de zorlastirmistir.
Bunun iizerine 18. Stand-by Antlagsmasinin esasini olugturan 18 Ocak 2002 tarihli
Niyet Mektubu ile birlikte 2002-2004 yillarim kapsayan yeni bir ekonomik
programin ilkeleri belirlenmistir. Bu programa gore 2002, 2003 ve 2004
yiullarindaki enflasyon oranlart sirasi ile %35, %20 ve %12 olarak 6ngoriilmiistiir.
Burada da yine parasal taban operasyonel hedef olarak secilmistir. Fakat daha
sonra Merkez Bankasi para tabaninin hesaplanmasindaki giicliikleri hesaba
katarak, faiz oranlarin1 da operasyonel amag¢ olarak kullanabilecegini, boylece
ikili bir stratejiyi benimsedigini aciklamistir (TCMB, 2002: 5-6).

Sonug olarak, 17. Stand-by Antlagsmasinda oldugu gibi, 18. Stand-by
antlasmasina baghi olarak 2002-2004 yillari arasinda uygulanan para
politikalarinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisi uygulanmustir. Ote
yandan, 2005 yili basinda 18. Stand-by Antlagmasi cercevesinde ongoriilen
politikalarin sona ermesi ile birlikte, 26 Nisan 2005 tarihinde sunulan Niyet
Mektubunda, Mayis 2005 ile Mayis 2008 tarihleri arasimi kapsayan yeni bir
Stand-by Antlagmasi talep edilirken, ayn1 zamanda 2006 yili basindan itibaren
“acik enflasyon hedeflemesine” gecilecegi belirtilmistir (TCMB, 2005: 2).
Goriildiigii gibi Merkez Bankasi uzunca siire ortiik bir bicimde uyguladigi
enflasyon hedeflemesi stratejisini ancak 2006 yilindan itibaren agik bir bigimde
benimseyecektir. Bunun temel nedeni, para politikast raporlarinda belirtildigi
sekliyle, Tiirkiye ekonomisinde “mali baskinlik” diye ifade edilen hassas kamu
borcu dinamiklerinden kaynaklanan problemlerin var olmasidir (TCMB, 2004a:
2-3). Gergekten de, kamu bor¢ stokunun cevrilebilirligine iligkin kaygilar Tiirkiye
Ekonomisinin giindem maddeleri arasinda uzunca donemdir hep ilk sirada yer
almistir. Bu baski altinda faiz oranlarina iligkin ortaya ¢ikan riskler Merkez
Bankasinin agik bir bicimde enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamasini
geciktirmistir.

Ancak, her ne kadar ortiik bir bi¢imde uygulaniyor olsa da, son donemde
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine yonelik politikalara gecilmesi, ekonomik
birimlerin beklentilerinin yonlendirilmesini esas alan stratejinin benimsendigini
gostermektedir. Boylece politikalarin kredibilitesinin artirilmasina dolayist ile de
uygulamalara iligkin asimetrik bilginin azaltilmasina dayanan modern yaklasimin
esas alindigr belirlenmektedir. Merkez Bankasi tarafindan ortiik enflasyon
hedeflemesi c¢ercevesinde uygulanan politikalarin temel amacinin fiyat istikrari
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oldugu acgik bir bi¢cimde belirtilmistir. Bunun yaninda, operasyonel hedefler
hakkinda yapilan aciklamalar ile politikalarin aktarma mekanizmalarina iliskinde
onemli bilgiler verilmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesinden itibaren Merkez Bankasinin kamuoyu ile gittikce daha fazla
oranda bilgi paylastigi gozlemlenmektedir. Merkez Bankast Kanunun 22.
maddesinde yapilan degisiklikle, kurum faaliyetlerindeki seffafligin Para
Politikas1 Kurulu sorumlulugunda yerine getirilecegi belirlenmistir. Buna gore
Kurul, para politikast hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli donemler
itibartyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve kamuoyunun bilgilendirilmesine
ozen gosterecektir. Bu baglamda, “Enflasyon ve Goriiniim” duyurulart ve ‘“Para
Politikas1 Raporlar1” basta olma iizere diger bir ¢cok yayinla kamuoyuna 6nemli
bir bilgi akis1 saglanmugtir. Merkez Bankasi Beklenti Anketi ve Iktisadi Yonelim
Anketi gibi istatistiksel bilgilerin derlenerek kamuoyuna aktarilmasi yolu ile de
seffafligin gerekleri yerine getirilmeye c¢alisiimaktadir. Sonug¢ olarak, Merkez
Bankasinin  faaliyetlerinde, Enflasyon Hedeflemesine Yonelik  Strateji
cercevesinde, asimetrik bilginin olusumuna neden olan bilgi noksanliklarini
ortadan kaldiracak uygulamalar1 6zen icerisinde gergeklestirdigini soyleyebiliriz.
Ote yandan, Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesine yonelik strateji
cercevesinde gerceklestirdigi uygulamalarin basarili oldugu belirlenmektedir.
Oyle ki, programin uygulanmast ile birlikte, 2002 ve 2003 yillarindaki enflasyon
orani Onemli bir diisiis yasayarak sirast ile %29,7 ve %18,4 seviyelerinde
gerceklesmistir. Olumlu gelismeler 2004 yilinda daha da belirginleserek,
enflasyon oran1 %9,2 seviyesine kadar gerilemistir. Boylece, Merkez Bankasi
politikalar1 ile ekonomik birimlerin beklentilerinin etkin bir bicimde
yonlendirilmesi sonucu enflasyondaki ataletin kirilmasi yolunda ©nemli bir
mesafe alinmistir. Buna gore enflasyon bekleyisleri ile gerceklesme arasindaki
fark 2002 ve 2003 wyillarinda siras1 ile 15,1 ve 4,7 seviyelerinde
gerceklestirilirken, s6z konusu deger 2004 yilinda 1,9 seviyesine kadar
indirilebilmistir (TCMB, 2004b: 6). Boylece, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin son doénem Enflasyon Hedeflemesine yonelik uygulamalar1 ve
ulastig1 sonuclar, para politikasi etkinligi ile asimetrik bilgi arasinda, modern
yaklasimin 6ngordiigii sekilde ters bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

SONUC

Para Politikalarinin etkinligine iliskin 1980’li yillara kadar kabul edilen
Geleneksel Goriise gore, Merkez Bankalari ile kamuoyu arasindaki asimetrik
bilginin artirilmasi gerekliydi. Boylece, Merkez Bankalar1 amaglarina ulasabilmek
icin uygulamalarina iliskin bilgileri sir gibi saklayarak, kamuoyunu sasirtacak sok
miidahaleler yapmaliydilar. Bu sekilde, Geleneksel Yaklagim para politikasi
stratejileri icerisinde ekonomik birimlere pasif ve edilgen bir rol vermekteydi.
Ancak, ozellikle 1990°lh yillardan itibaren, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
gelismesi sonucu ekonomik birimlerin aktivitelerini artirdiklarini, bdylece de
politika stratejilerinde kendilerine merkezi bir rol kazandiklarini goérmekteyiz.
Buna gore, Modern Yaklasim ¢ercevesinde ekonomik birimlerin beklentilerinin
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yonlendirilmesi para politikasi uygulamalarinda 6nemli bir unsur haline gelmistir.

Ote yandan, politikalarin  kredibilitesinin ~ artirilmasi  oraninda
kamuoyunun beklentilerinin yoOnlendirilebilecegi belirlenmektedir. Politikalara
giiven ise Merkez Bankasi uygulamalarinin acik ve seffaf olmasini gerekli
kilmaktadir. Boylece, Geleneksel Yaklasimin aksine, para politikalariin etkin
olabilmesi icin Merkez Bankasi ile kamuoyu arasindaki asimetrik bilginin
azaltilmasina yonelik bir strateji benimsenmelidir. Buna goére, asimetrik bilgi
yaratan bilgi noksanliklarinin azaltilmasina yonelik olarak, Merkez Bankalarinin
uyguladiklar1 politikalarin amaclari, aktarma mekanizmalar1 ve gelisen siire¢
icerisinde ortaya cikan biitiin veri setine iliskin bilgileri diizenli bir bigimde
kamuoyuna aktarmasi gerekmektedir.

Asimetri bilginin azaltilmasim1 hedefleyen Modern Merkez Bankasi
Yaklasimi cercevesinde, Enflasyon Hedeflemesine Yonelik Para Politikasi
stratejisinin son donemde ©nemli bir uygulama alani buldugu goriilmektedir.
Ciinkii s6z konusu strateji asimetrik bilginin azaltilmasina yonelik olarak para
politikalarina iliskin bilgi noksanliklarin1 azaltacak ©Onemli uygulamalar
icermektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi da, ozellikle 18. Stand-by
Antlasmasi ¢ercevesinde gerceklestirdigi para politikas1 uygulamalar ile, acik bir
bicimde olmasa da, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini benimsemistir.
Benimsenen Modern Yaklasimin gerekleri etkin bir bicimde yerine getirilerek,
enflasyonu diisiirme hedefinde tarihi bir bagarinin saglandig1 gdzlemlenmektedir.
Boylece, Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin uygulamalarn ile vardigi
sonug, asimetrik bilgi ile para politikalarin etkinligi arasindaki iligkinin Modern
Yaklasimin Ongordiigii sekilde gergeklestigini gostermesi bakimindan da 6nem
arz etmektedir.
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