Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Cilt 3 - Say1 5 - Kasim 2011 / Volume 3 - Number 5 - Nov. 2011

PARA POLITIKASINDA SEFFAFLIK UYGULAMALARI:
CESITLI ULKE ve TURKIYE DENEYIMLERI

Transparency Practices in Monetary Policy: The
Experiences in Various Countries and Turkey

Ogr. Gor. Banu DEMIRHAN
Afyon Kocatepe Universitesi Afyon Meslek Yiiksekokulu

Dog. Dr. Erdal DEMIRHAN
Afyon Kocatepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii

OZET

Bu ¢aliymanmin amact para politikasinda  seffaflik  uygulamalarimin  para
politikasimin etkinligi iizerine olan etkisini incelemek ve ¢esitli iilkeler ile Tiirkiye’ye
ait seffafik uygulamalarimi analiz etmektir.  Para politikasimin  seffafliginin
saglanmasi fiyat istikrart amacw  gergeklestirmeye ¢alisan iilkeler igin  bir
gerekliliktir. Bunu nedeni para politikasinda  seffafigin  saglanmasimin  para
politikasimn  giivenirliligini ve béoylece etkinligini artirmasi bunun da diisiik
enflasyona katkida  bulunmasidir.  Geligmis iilke ornekleri para politikast
uygulamalarinda kamuoyunun bilgilendirilmesine yonelik kapsaml bir bilgi akiginin
saglandigim gostermektedir. S6z konusu tilke drneklerine benzer bicimde Tiirkiye 'de
de ozellikle son yillarda seffaflik ile ilgili onemli adimlar atilmistir. Para politikasinin
temel amact olan fiyat istikrarimin devamliiginin saglanmast igin para politikasinda
seffaflik uygulamalarimin devam ettirilmesi ve gelistirilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Seffaflik, Etkinlik

ABSTRACT

The purpose of this paper is to investigate the effects of monetary policy
transparency practices on the effectiveness of monetary policy and to analyze
transparency practices of various countries and Turkey. Ensuring the transparency of
monetary policy is a requirement for countries striving to achieve price stability. The
reason of this is that ensuring the transparency in monetary policy increases the
monetary policy credibility and effectiveness and thus contributes to low inflation. The
examples of the developed countries demonstrate that a comprehensive flow of
information has been provided in monetary policy applications for raising public
awareness. Similar to these countries, especially in recent years, important steps have
been taken on transparency in Turkey. To ensure the continuity of price stability,
which is the main objective of monetary policy, the transparency applications in
monetary policy should be maintained and improved.
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1. GIRIS

Glinlimiizde birgok gelismis iilkede merkez bankalar1 para politikasinin
temel amaci olarak fiyat istikrarim1 benimsenmistir. Bunun en 6nemli nedeni
yiiksek enflasyon oranlarmin ekonomik ve sosyal olarak dnemli maliyetlere
neden olmasidir. Yiiksek enflasyonist ortamin olumsuz etkilerinin basinda;
faiz oranlarinin yiikselmesi, gelir dagiliminin bozulmasi, ekonomik belirsizligi
artirmak suretiyle biitce dengelerinin bozulmasi ve ticarete konu olan
mallarimin fiyatlarindaki artis nedeniyle de disg ticaret aciklarini artmasi
gelmektedir. Yiiksek enflasyon oranlari hane halkinin reel gelirlerini azaltarak
tiketim harcamalarinin azalmasina da neden olmaktadir. Bu etkiye faiz
oranlarindaki muhtemel artislar dolayisiyla yatirim harcamalarmin azalmasi
eklenince ekonominin iretim giiciinde ve istthdamda azalmalar ortaya
¢ikmaktadir.

Ekonomi iizerinde genel olarak bahsedilen bu olumsuz etkilere yol agan
yiiksek enflasyon oranlarinin diisiiriilmesinde ¢esitli para politikas1 stratejileri
uygulanmaktadir. Bunlarin baginda parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi
ve enflasyon hedeflemesi gelmektedir. S6z konusu para politikasi
stratejilerinin tamaminda uygulanacak politika ile ilgili kamuoyunun dogrudan
ya da dolayli olarak bilgilendirilmesi esastir. Doviz kuru hedeflemesinde
seffaflik uygulamalar1 6nemli bir yer tutmaktadir. Daha 6nceden belirlenen
doviz kurundaki artis oranlar1 ve gesitli ekonomik biyiikliikklere iliskin
olusturulan hedeflerin kamuoyu ile paylasilmasi buna 6rnek verilebilir. Diger
yandan parasal hedefler, kamu tarafindan daha az kolay anlasilabilmektedir.
Parasal biiyiikliikler ve enflasyon amag¢ degiskeni arasindaki iliski tahmin
edilemeyen degismelere maruz kalirsa, parasal hedefler, para politikasinin
durumu ile ilgili dogru sinyalleri veremeyeceginden seffafligini
kaybetmektedir (Mishkin, 1999: 19).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde seffaflik sistematik olarak ele
alimmakta ve rejim ile birlikte biitiinciil olarak uygulanmaktadir. Politika
uygulamalarinda seffafliga gereken oOnemin verilmesi politika basarisini
belirleyen temel faktordiir. Bunun nedeni kamuoyuna dogru bigimde anlatilan
politika uygulamalarinin para politikasinin  kredibilitesini artirmasidir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankasi bagimsizligi yaminda kamu
ile iletisimin, seffafligin ve hesap verebilirligin saglanmasi gerekmektedir.
Bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalarin etkinligi
seffaflik  vasitasiyla artirilabilmektedir (King, 1997: 14). Enflasyon
hedeflemesinde seffaflik ilkesi geregince kamuoyu ile paylasilan enflasyon
tahminleri enflasyon hedefine ulasilmasina katkida bulunmaktadir. Zira
enflasyon hedeflemesi rejiminde belirlenen hedef aslinda tahmin edilen bir
hedeftir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesi rejimine enflasyon tahmin
hedeflemesi rejimi de denilmektedir.

Bu calismanin amaci para politikast uygulamalarinda seffafligin para
politikasinin etkinligi iizerindeki etkisini ve ¢esitli ilkelerdeki uygulama
sekillerini incelemektir. Bu amagla ikinci kisimda para politikasinda seffaflik
kavramn ve ekonomik acidan 6nemi agiklanacaktir. Ugiincii kisimda para
politikasinda seffaflik uygulamalarinin para politikasinin etkinligi {izerine
etkileri ile ilgili bilgiler verilecektir. Dordiincii kisimda 6zellikle enflasyon
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hedeflemesini uygulayan bazi gelismis iilkelerdeki seffaflik uygulamalar
incelenecektir. Besinci kisimda Tiirkiye’de seffaflik uygulamalar ile ilgili
bilgiler verilecektir. Son kisim ¢aligma ile ilgili sonuglara ayrilmustir.

2. PARA POLITIKASINDA SEFFAFLIK KAVRAMI VE
EKONOMIK ACISINDAN ONEMi

2.1. Para Politikasinda Seffaflik Kavramm

Para politikasinda seffaflik uygulamalariin incelendigi c¢aligmalar
dikkate alindiginda seffaflik kavramu ile ilgili c¢esitli tamimlar yapmak
mimkiindiir. Para politikasinda seffaflik kavrami temel olarak kamuoyu
tarafindan kolayca anlagabilen politika uygulamalarini ifade etmektedir. Bu
gergevede politika uygulamalarinin sadece resmi organlar tarafindan
anlagilmas1 para politikasinda seffafligin  saglanmas1 agisindan yeterli
olmamaktadir. Para politikast uygulamalarinda kamuoyundan gizlenen veya
kamuoyuna agiklanmayan bir anlayisin benimsenmesi durumunda seffafliktan
s6z edilmesi miimkiin olmamaktadir. Ornegin Geraats (2002)’e gore seffaflik,
parasal otoritelerin uygulayacagi politika ve karar alma siirecine iligskin bilgiyi
aciklama derecesidir. Tam seffaflik, parasal otoriteler ve 6zel sektdr arasinda
simetrik bilginin bulunmasi anlamina gelmektedir. Tam olmayan seffaflik ise
asimetrik bilgiye yol agmaktadir. Bu ¢er¢evede seffaflik ve gizlilik arasindaki
farkin ortaya ¢ikmasina neden olan temel faktér politika uygulayicilar: ile
kamuoyu arasindaki bilginin asimetrik olup olmadigidir. Asimetrik bilginin
derecesi ise iilkeden lilkeye degismektedir.

Geraats (2001: 8)’e gore para politikasinda seffafligin bes ¢esidi vardir.
Bunlarm ilki; Politik seffafliktir. Merkez Bankasinin uyguladigi politikalar,
amagclar ve saysal hedeflerle ilgili seffaflig1 ifade etmektedir. Ornegin, fiyat
istikrari1 Oncelikli amag¢ olarak belirlemis bir merkez bankasi bu amacini
kamuoyuna agiklamak suretiyle politik seffaflig1 saglamis olmaktadir. ikincisi,
Ekonomik seffafliktir ve politika kararlar1 almada kullanilan ekonomik
bilgilerin kamuoyuna aciklanmasini ifade etmektedir. Merkez Bankalar1 para
politikas1 kararlarim1 alirken bir takim veriler, modeller kullanmakta ve
tahminler yapmaktadir. Bunlarin yayinlanmasi ekonomik seffafligin
kapsamina girmektedir. Ekonomik seffafligin en énemli unsurunu tahminlerin
yayinlanmasi olusturmaktadir. Kosullu tahminlerin yayinlanmasi beklenen
gelecekteki politika kararlarmi kapsamamakta ve merkez bankasinin politika
hedefi hakkindaki bilgiden daha ¢ok, soklarin beklenen biiyiikliigii ve etkisi ile
ilgili bilgiyi belirtmektedir. Kosullu olmayan tahminlerin yaymlanmasi ise;
beklenen gelecekteki politika kararlarini kapsamakta, hem merkez bankasinin
politika hedefi hem de soklar hakkinda bilgiyi gostermektedir (Yetman,
2003:1). Ugiinciisii, Prosediirel seffafhiktir. Para politikas1 stratejisi ve ic
politik tartigmalarla ilgili bilgiyi icerir. Ayrica para politikasi toplantilar1 ve bu
toplantilardaki oylamalar da bu tiir seffaflik icinde yer alir. Dordiinciisii
politika seffafligidir ve para politikasina ydnelik kararlar ve duyurular ile
ilgilidir. ~ Sonuncusu ise operasyonel seffafliktir. Para politikasi
uygulamalarinin etkinligini saglamak i¢in yapilan piyasa miidahaleleri ile ilgili
bilgi paylasimini ifade etmektedir.
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Geraats (2009:240)’a gore para politikas1 uygulamalarinda seffafligin
saglanmasimin iki tiir etkisi vardir. Bunlardan ilki enformasyon etkisidir. Bu
etki enformasyon asimetrisinin ortadan kaldirilmasinin dogrudan sonucunu
ifade etmektedir. Ornegin belirsizlikte meydana gelen azalma bu tiir bir
sonucu gostermektedir. Bir diger etki tesvik etkisidir. S6z konusu etki
enformasyon yapisindaki degismeden kaynaklanan dolayh etkileri ifade
etmektedir. Ornegin ekonomik ve operasyonel seffafligin 6zel sektoriin
merkez bankasinin niyetlerini daha iyi algilamasina neden olmasi merkez
bankalarmi itibarli olmalar1 konusunda tesvik eder.

Bu noktada Seffafligin iki kaynagmin bulundugunu belirtmekte
fayda vardir. Bu kaynaklardan birincisi doviz kuru hedeflemesinde
oldugu gibi kolayca gdzlemlenebilen parasal taahhiitlerdir. Ikincisi ise
politik kurumlardir. Bu kaynaklar ayni zamanda birbiri yerine
gegebilme Ozelligine sahiptir. Sekil-1’de politik sistemdeki seffaflik ile
parasal rejimdeki seffaflik arasindaki negatif iligki gosterilmistir (Broz,
2002: 869). Politik sistemdeki seffafligin fazla olmasi, merkez bankasi
bagimsizligmin dolayli yoldan saglanmasina yol agmaktadir. Nitekim
politik siire¢ seffaf oldugunda, merkez bankasinin faaliyetleri kamuoyu
tarafindan rahatlikla go6zlemlenebilmektedir. Diger yandan merkez
bankasi bagimsizligi, doviz kuru hedeflemesi gibi bir parasal rejime
gore daha az seffaf niteliktedir. Sekil-1’de parasal rejimdeki seffafligin
fazla olmasi halinde politik sistemdeki seffafligin daha az oldugu
durum gosterilmektedir. Bu durum, seffafligmm az oldugu sistemlerde
hiiklimetlerin sabit kur uygulamasi yolu ile seffafligi saglamaya
yonelebileceklerini gostermektedir. Bir diger ifadeyle diisiik enflasyon
beklentilerine yol agmak icin parasal rejimin seffaflig1 politik sistem
seffaflig1 yerine gegmektedir.
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2.2. Para Politikasinda Seffaflik Uygulamalarimn Faydalar

Para politikas1 uygulamalarinda seffafligin saglanmasi gerekliligi
seffafligin saglanmis oldugu faydalarla ilintilidir. Seffaflik uygulamalarinin
ekonomi lizerine olumlu etkileri s6z konusu faydalar vasitasiyla
gerceklesmektedir. Para politikasinda seffaflik uygulamalarmin faydalar
Saxton (1997:4-6)’un ¢alismasi dikkate alinarak su sekilde ifade edilebilir:

Her seyden Once para politikasinda seffafligin saglanmasi ile birlikte
para politikasmin uzun donem amaci agikliga kavusturulmaktadir. Seffaflik ile
birlikte, para politikas1 belirleyicileri para politikasinin 6ncelikli amaglar
lizerine yogunlagsmakta ve bu amaglart gerceklestirme yoniinde gayret
gostermektedir.

Seffafligin ikinci faydasi mali piyasalar {izerinde goriilmektedir.
Politikalarda seffafligin saglanmasi, belirsizlikleri ortadan kaldiracagindan
dolay1 mali piyasalarin daha iyi islemesine yol agacaktir. Daha fazla bilgi, 6zel
sektor beklentilerinin para politikasindaki degismelere daha izl adapte
olmasina neden olacaktir. Ayrica belirsizlik primlerindeki azalma, faiz
oranlarmin daha diisiik seviyelere ¢ekilmesine yol acacaktir.

Seffafligin ~ {iglinci  faydast merkez bankasinin  kredibilitesini
artirmasidir. Seffafligin saglandigi bir ortamda para politikasi amaglar1 ve
yontemleri daha iyi anlagildigi i¢in, kamuoyu politikadaki degisiklikler
hakkinda daha hizli bilgi sahibi olmakta ve merkez bankasi da kamuoyuna
acgikladigi amaclara ulagsmaya kendini adamaktadir. Bu baglamda merkez
bankasmin kredibilitesindeki artis, beklentilerin para politikasindaki
degisiklere daha hizli adapte olmasina imkan tanimakta, emek piyasasi ve
diger piyasalarda esnekligin artmasmma ve dezenflasyon siirecinin {iretim
maliyetlerinin daha diisiik gerceklesmesine neden olmaktadir. Boylece fiyat
istikrar1 gibi amaclara daha kolay ulasilabilmektedir.

Para politikasinda seffafligin saglanmasinin dordiincii faydasi, politika
belirleyicilerinin siyasi amaglara yonelik olarak manipiilasyonlara girismesini
engellenmesidir. Acik politika amaclar1 ve yontemleri, mali piyasalarin ve
analistlerin merkez bankasi faaliyetlerini siirekli goézlemelerine ve siyasi
amacli herhangi bir para politikas1 manipiilasyonunu kolayca algilamalarina
yol agmaktadir.

Para politikasinda seffafligin saglanmasinin besinci faydasi, politika
belirleyicilerinin tutarli davranmaya yoneltmesidir. Seffaf bir para politikas,
0zel sektor analistlerinin merkez bankasinin eylemlerini ve yontemlerini daha
acik bir sekilde elestirmesine yol agmaktadir. Bu durum, para otoritesinin
politika amaglarmi, kararlarim ve yoOntemlerini savunmasini  gerekli
kilmaktadir. Boylece politika belirleyicileri kararlarmi alirken ve uygularken
daha tutarli davranmaya yonelmektedir.

Para politikasinda seffafligin saglanmasinin altinc1 faydasi, merkez
bankasinin para politikast eylemlerinin degerlendirilebilmesine imkan
tamimasidir. Plath ve Schioppa (2000: 29)’e gore hesap verebilirlik sadece,
birinin faaliyetlerinden dolay1 sorumlu tutulmasi anlamina gelmemekte, ayni
zamanda kararlarin ve faaliyetlerin agiklanmasini ve dogrulanmasini
gerektirmektedir. Seffaflik ile birlikte merkez bankasinin para politikasi ile
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ilgili yapmis oldugu islemler ve amagclara ulagilip ulasilmadig: gibi bilgiler
aciklandig igin para politikasinin hesap verebilirligi artirilmis olmaktadir.

2.3. Para Politikasinda Seffaflik ve Ekonomi Teorisindeki Yeri

Bu kisimda para politikasinda seffaflik uygulamalarinin ekonomi
teorisindeki yeri ile ilgili agiklamalar yapilacaktir. Bu c¢ergevede 3 farkli
model {izerinde durulacaktir. Bu modeller; Monetarist Lucas tipi bekleyislerle
gelistirilmis Phillips egrisi, geriye doniik fiyatlamamn gegerli oldugu Neo-
Keynesyen Model ve ileriye donik fiyatlamanin gegerli oldugu Yeni
Keynesyen Modeldir. Son iki modele gére nominal fiyatlar katidir ve bu
yiizden nominal faiz orami reel faiz oranim etkilemektedir. S6z konusu 3
modelde para politikasi enflasyon ve iretim seviyesini farkli yollardan
etkilemektedir. Lucas tipi modelde sadece beklenmeyen para politikasi iiretim
ve enflasyon iizerinde bir etkiye sahiptir. Diger iki modelde siirpriz bir
enflasyondan bagimsiz olarak faiz oran1 degismeleri talebi etkilemek suretiyle
kisa donem tiretimi etkilemektedir. Geriye doniik Neo-Keynesyen modelde
uygulanan politika ¢ikt1 agigim bir donem gecikme ile, enflasyonu ise iki
yillik gecikme ile etkilemektedir. Diger yandan ileriye doniik Yeni-Keynesyen
modelde politika ¢ikti agiginin ve enflasyonun cari degerlerini bekleyisleri
degistirmek suretiyle etkilemektedir (Cruijsen ve Eijffinger, 2007:5). Para
politikasinda seffafligin teorik g¢ercevesini agiklamak i¢in Geraats (2009)’1n
calismasinda kullanilan modelden yararlanilabilir. Bu modelde politik
seffaflik merkez bankasinin amaclarini ifade etmektedir. Ekonomik seffaflik
merkez bankasi politika faiz oranmi olusturdugu zaman merkez bankasi
tarafindan beklenen toplam talep (d;) ve arz soklarmi (S,) ifade etmektedir.
Prosediirel seffaflik merkez bankasinin karar alma prosediiriidiir. Yani optimal
olarak reel faiz oranini1 belirlemesidir. Politika seffafligi kesin politika
vaziyetidir. Operasyonel seffaflik ise merkez bankasi politika faiz oranini
olusturdugu zaman merkez bankasi tarafindan beklenmeyen toplam talep (d,)
ve arz soklarin (s,) ifade etmektedir.

y=0o(r-7"-3)+(1-a )k +a5, +,
(1)

r=ar+(l-a)+ (7" +x+5)+as, +d,
(2)

(1) ve (2) numarali denklemlerde & enflasyon oramini, y ¢ikt1 agigini,
mmerkez bankasmin enflasyon hedefini, x ¢ikt1 agig1 hedefini, a enflasyon
istikrarinin nispi agirhgini, o€ (0,1), 7° 6zel sektor enflasyon bekleyislerini, s
arz sokunu, d, beklenmeyen toplam talep sokunu, S beklenmeyen arz sokunu
gostermektedir. (1) ve (2) numarali denklemlere gore ¢ikt1 agig1 ve enflasyon
orani merkez bankasinin tercihlerine (z Ve «), arz sokuna (s) ve beklenmeyen
soklara (d, ves, ) baglidir.Merkez bankasinin enflasyon ve iiretime dair kisa-
donem tahminlerini yayimladigi durumda (3) ve (4) numarali denklemler
gecerli olur.
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e
Ty, =7 —r+d, +s,

©)

Yoo :_r+da

(4)

(3) ve (4) numarali denklemlerde yer alan r merkez bankasinin politika
enstrimani olan reel faiz oranini, d, ve S, merkez bankasi tarafindan beklenen
toplam talep ve arz soklarini goéstermektedir. Bu tahminler 6zel sektoriin
merkez bankasi tarafindan beklenen makro ekonomik soklar1 belirlemelerini
ve bdylece politika faiz orami denklemini kullanarak merkez bankasinin
politika tercihleri konusunda ¢ikarim yapmalarini saglar. Boylece ekonomik
seffaflik kamuoyunun merkez bankasinin politika faaliyetlerine bagli niyetleri
ile ilgili sonug¢ ¢ikarmasina yardim eder.

Ayrica merkez bankasi tarafindan beklenmeyen soklarin agiklanmasi da
Ozel sektore (1) veya (2) numarali denklemleri kullanarak merkez bankasinin
politika tercihleri konusunda ¢ikarim yapmalarini saglar. Boylece operasyonel
seffaflik kamuoyunun merkez bankasinin makro ekonomik sonuglara bagh
niyetleri ile ilgili sonug ¢ikarmasina yardim eder.

Merkez bankasi amaglarini (rvex) yayinlamasina ragmen uygulamada
tam bir politik seffafligi saglamak zordur. Ekonomik ve operasyonel seffaflik,
merkez bankasinin politika faaliyetleri ve sonuc¢larinin belirtilen amaglarla
paralel oldugunu gostermesine ve bdylece kredibilitesinin artmasina imkan
tanir. Toplam talep ve arz soklari ile ilgili bilgilerin agiklanmasi ise ayni
zamanda Ozel sektoriin karsi kasiya oldugu makro ekonomik belirsizliklerin
dogrudan azalmasina yardimci olur.

3. SEFFAFLIGIN PARA POLITIKASININ ETKIiNLIiGi
UZERINE ETKISI

Para politikasinda seffafligin saglanmasinin ekonomi tizerindeki olumlu
etkileri dikkat edilecegi iizere para politikasinin isleyisine olan etkisi ile
gerceklesmektedir. Bu cercevede seffafligin saglanmasinin para politikasina
olan dogrudan faydasi para politikasinin etkinligini artirmasidir. Para
politikasinin etkinligi Bernhardsen ve Kloster (2002)’in belirttigi gibi
enflasyon beklentilerinin istikrarli ve enflasyon hedefine esit olmasi
durumunda saglanmaktadir. Blejer ve Leone (2000:4)’e gore merkez
bankasinin isleyisi ile ilgili olarak ve yeni elde edilen bilgiye dayali merkez
bankasinin politikas1 {izerindeki etkileri ile ilgili olarak kamuoyunun iyi
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Boylece enflasyon hedefinin enflasyonist
beklentiler i¢in bir ¢apa roliinii listlenmis olacaktir.

Para politikalarinda seffafligin  saglanmasinin para politikasinin
etkinligi iizerindeki etkisi her seyden once iki 6n kosulun gergeklesmesine
bagli olmaktadir. Bu 6n kosullardan birincisi, para politikasinin amacinin
anlagilmasi, ikincisi ise merkez bankasinin hedefine yonelik olarak uygun bir
faiz oran1 belirlemesidir. Bu iki gerekliligin yerine getirilmesi durumunda para
politikasinin etkinliginin seffaflik vasitasiyla saglanmasi miimkiin olacaktir.
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Bu agiklamalar asagidaki semada gosterilmistir (Bernhardsen ve Kloster,
2002: 45-46).

- Para politikas1 amaci agik.

- Merkez Bankasmin faiz orani
uygun seviyede

- Merkez bankas: seffaf.

/- Para politikasma \ /- Tahmin edilebilir faiz \

olan giiven orani seviyesi
- Istikrarli enflasyon - Piyasa faiz oranlarmimn
beklentileri ekonomi iizerinde

stablizasyon etkisi
doguracak sekilde yeni
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Sekil 2: Para Politikasinin Etkinliginin Saglanmasi

Para politikas1 uygulamalarinda seffafligin  saglanmasinin para
politikasinin  etkinligini  artirmasi  ise g¢esitli kanallar  vasitasiyla
gerceklesmektedir. Bu kanallardan en Onemlisi para politikasinin
giivenirliliginin artirilmasidir. Para politikasinin giivenirliligi, ekonomik
birimlerin  enflasyonun zaman i¢inde enflasyon hedef seviyesinde
gerceklesecegine inanmalarini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle diisiik bir
enflasyon seviyesini hedefleyen bir para politikasinin giivenilir olmasi,
kamuoyunun merkez bankasinin bu amaca ulagmak i¢in gerekli olan 6nlemleri
alacagma inanmasina baghidir. Para politikasinin seffafliginin giivenirliligi
artiric etkilerde bulunmasinin bir takim faydalar1 bulunmaktadir. Bu faydalar
sunlardan ibarettir (Perrier ve Amano, 2000: 11-12):

Giivenilir bir para politikas1 merkez bankasmim 1limli seyreden bir
enflasyon oraninda daimi azalisi saglamasini  kolaylastirmaktadir.
Giivenirliligin az olmasi1 ve kamuoyunun merkez bankasinin amaglarini
gerceklestirme c¢abalarindan vazgectigini diisiinmeleri durumunda, fiyat ve
iicretler toplam talepteki yavaslamalara daha kademeli bicimde uyacaktir.
Diger yandan yiiksek giivenirlilik hedeflenen enflasyon oramina ulasilmasini
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hizlandiracaktir. Bunun nedeni ekonomik birimlerin ticret ve fiyat
olusumlarmda bu orana daha fazla 6nem verecek olmalaridir.

Yiiksek bir giivenirlilik Ongoriilmeyen gelismelerin gergeklesmesi
halinde enflasyonun hedef seviyesine yakin gergeklesmesine yardimci
olacaktir. Nitekim enflasyon oranm1i merkez bankasmin kontrolii disindaki
gelismeler nedeniyle hedef seviyeden sapma gosterebilmektedir. Bu durumda
glivenirlilik beklentilerin hedefe odaklanmasim saglamaktadir. Kamuoyu
merkez bankasinin enflasyonu hedef seviyesine ¢ekmeye c¢alisacagini
bildiginde,  beklentiler = fiyatlardaki  dalgalanmalara  fazla  tepki
gostermeyecektir. Boylece enflasyon orani, iiretim ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin genisligi azaltilacaktir.

Yiiksek giivenirlilik, para otoritelerine ekonominin mal ve hizmet
iretim kapasitesi ile ilgili degerlendirme yapma ve yeni enflasyon
korkularina yol agmaksizin istthdam yaratma imkani1 sunmaktadir. Bu
potansiyel liretim ve iiretim agiklar1 seviyesi ile ilgili belirsizliklerin
bulundugu bir ekonomik ortamda 6nemli bir avantajdir.

Bu ¢ercevede para politikasinda seffafligin saglanmasi bu politikalarin
kamuoyu tarafindan anlagilmasma ve politikalara yonelik kamu desteginin
artmasina yol a¢maktadir. Biitiin kamu politikalarinda oldugu gibi, kamu
destegindeki artisin ve politikalarin anlagilmasinin para politikasina faydasi
bulunmaktadir. Ozellikle ekonominin asir1 1smnmadan korunmasi ic¢in siki
onlemlerin alinmasi1 gerektigi zamanlarda, kamuoyunun para politikasi
faaliyetlerinin nedenini anlamas1 gerekmektedir. Aksi takdirde para politikas1
uygulamalarina kars1 ciddi elestiriler s6z konusu olabilecektir. Para
politikasinin anlagilmasinin artirilmasinda temel nokta, para politikasinin
yapabilecegi ve yapamayacagi seylerin agikliga kavusturulmasidir. Bu
baglamda, merkez bankalarinin, para politikasinin gérevinin orta ve uzun
vadede enflasyonu kontrol altina almak oldugunu ve diisikk enflasyon
ortaminin  verimlilik  biiylimesine katkida bulunacagini  vurgulamasi
gerekmektedir. (Freedman, 2002: 155). Mishkin ve Posen (1997:18)’e gore de
merkez bankasinin para politikasinin durumu hakkinda yaptigi diizenli
aciklamalar ve yayinladigi dokiimanlar vasitasiyla kamuya sunulan bilgiler,
fiyat istikrarma ulasilmada kamu desteginin saglanmasia katkida
bulunmaktadir.

Para politikasinin amaglart ve oOnceliklerinin kamuoyu tarafindan
bilinmesi enflasyon egiliminin azalmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Ekonomik birimler Merkez Bankasinin nasil hareket edecegi konusunda emin
olmadiklarinda, enflasyon beklentilerinin dogrulugu aksi duruma goére daha
zayif olacak ve genellikle enflasyon beklentileri daha fazla olacaktir. Bir diger
ifadeyle merkez bankasinin Oncelikleri ile ilgili belirsizligin az olmasi,
enflasyon egilimini azaltacaktir (Nolan ve Schaling, 1996: 5).

Bu agiklamalar 1s1ginda para politikasinda seffafligin saglanmasi ile
birlikte giivenirlili§in merkez bankasinin politika eylemlerine karsi en azindan
daha duyarl hale getirildigi sonucuna varilabilir. Faust ve Svensson (2001) bu
durumun ilan edilen sifir enflasyon hedefinden sapmanin maliyetini
artiracagint ve bu yiizden istihdam hedefini elde etmeye yonelik olarak
merkez bankasinin enflasyon siirprizlerine yol acacak politikalardan
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kagmacagm ifade etmistir. Bu baglamda enflasyon ve istihdamdaki
degiskenlik azalacak ve ortalama enflasyon egilimi diigliriilmiis olacaktir.

Seffafligin para politikasinin giivenirliligini artirmasina ragmen, tek
basmma para politikasinin giivenirliligini saglamaya yeterli olmadiginin
belirtilmesi gerekmektedir. Zaman i¢inde fiili enflasyon hedefe yakin bir
seviyede gergeklesmedikce, merkez bankasinin gilivenirliligi saglamasi zordur.
Piyasa katilimcilar1 faiz orami kararlarina beklenmedik bir tepki gosterseler
bile, merkez bankasi faiz oranini hedef enflasyon oranina uygun belirlediginde
etkiler nispeten sinirlandirilmig olacaktir. Bu ¢ergevede diisiik ve istikrarli bir
enflasyon ortamini saglayan bir merkez bankasinin bunu agik¢a ifade etmese
bile giivenilir olacagini soyleyebiliriz. Thornton (2002:11-12)’in belirttigi gibi
Isvicre Merkez Bankasi ve Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) gibi
merkez bankalar1 acik enflasyon hedefine sahip olmamakla birlikte diigiik
enflasyon oranlarina sahiptirler. Bu anlamda merkez bankasi tarafindan
uygulanan basarili politikalarin séylemlerden daha 6nemli oldugu kanaatine
varilabilir.

Seffafligin para politikast etkinligini artiran bir diger etkisi faiz
oralarinin tahmin edilebilirligini artirmasidir. Piyasa katilimcilarmin merkez
bankasi tarafindan tespit edilecek faiz oranlarini tahmin edebilmeleri, merkez
bankasinin politika tepki modeli hakkinda bilgi sahibi olmalarmma baghdir.
Politika tepki modeli ile ilgili bilgi sahibi olunmasi durumunda, piyasa faiz
oranlar1 ekonomik gelismelere dair elde edilen yeni bilgiye tepki
gostermektedir. Piyasa faiz oranlarmin bu tepkisi olusmadiginda veya bu
tepkiler destablizasyon etkisi dogurdugunda, merkez bankasmin diisiik ve
istikrarli enflasyon amacina ulasmak i¢in faiz oranlarinda sik ve biylk
degisimlere gitmesi kaginilmaz olmaktadir. Ayrica politika tepki modelini
iceren bir belirsizlik faiz oranlarinda ve diger mali fiyatlarda biiyiik
dalgalanmalara yol ag¢maktadir (Bernhardsen ve Kloster, 2002: 45-46).
Finansal piyasalar merkez bankasmin mevcut politika faaliyetleri ve uzun
donem politika niyetleri hakkinda ne kadar fazla bilgi sahibi olurlarsa,
piyasalarin politika faaliyetlerine olan tepkileri bu faaliyetleri o kadar
giiclendirebilecek ve politikanin etkinligini artiracaktir (Broaddus, 2002: 161).
Bu baglamda seffaflik ve para politikasinin etkinligi arasindaki iligki, finansal
piyasalardaki katilimcilarin davramglari ile ilgilidir. Finansal piyasalarin
merkez bankasi faaliyetlerini anlamalari ve tahmin etmeleri durumunda,
aktarim mekanizmasindaki ilk adimlar ve enflasyon daha 1limh
gerceklesmektedir. Ornegin, merkez bankasi ve piyasa katilimcilar1 ekonomiyi
etkileyen faktorler hakkinda benzer yorumlara sahip olduklarinda; verilerin
yayinlanmasi, piyasa faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki hareketlerin merkez
bankasi tarafindan alinan 6nlemlerden dnce olusmasina ve bu hareketlerin s6z
konusu 6nlemlerle tutarli olmasina neden olacaktir. Boylece, kapasite lizerinde
artan baskilar1 ve bu yiizden gelecek donemlerde enflasyonun yiikselme
ihtimalinin artti§im gdsteren yeni bir bilgi, faiz oranlarmin yiikselmesine
neden olacaktir. Diger yandan ekonominin zayiflamasi ve gelecek donemlerde
enflasyonun diisme ihtimalinin artmasi1 yoniindeki isaretler, faiz oranlarinin
diismesine neden olacaktir. Bu noktada merkez bankalarinin piyasalara uymak
zorunda olmadiklarmin belirtilmesi gerekmektedir. Merkez bankas: ile
piyasalar arasinda gelismeler ve uygun politika hususunda goriis ayriliklar
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varsa, merkez bankasi kendi kararimi uygulamak ve bu faaliyetinin
gerekeelerini piyasalara agiklamak zorundadir. Diger yandan, artan seffaflik
ve iletisim, uygun politika konusundaki siddetli goriis ayriliklar ihtimalini
azaltmaktadir (Freedman, 2002:155-156).

Para politikasinin gelecek donemlerdeki seyri hakkindaki beklentilerin
piyasalara aktarilmasi da para politikasinin etkinligini artrmaktadir. Ornegin
politika orani degisikligine dair bir beklentinin aktarilmasi, uzun dénem faiz
oranlarinin ve varlik fiyatlarmin politika amacglarim destekleyecek yonde
degismesini saglamaktadir. Beklentilerin piyasalara aktarilmasi ise, para
politikasi ile ilgili olarak yapilan aciklamalarla gergeklesmektedir (Meyer,
2001:8).

4. SEFFAFLIK UYGULAMALARI iLE ILGILI CESITLi
ULKE ORNEKLERI

Bu kisimda Yeni Zelanda, Ingiltere, Isve¢ ve Kanada’da para
politikasinda seffaflik uygulamalar1 incelenmistir. Bu iilkelerin segilmesinin
nedeni seffaflik uygulamalarinin kapsamli olarak merkez bankasi yasalarinda
yer almasi ve para politikasinin amaci olarak fiyat istikrar1 tizerinde
durulmasidir. Bu kisimda yapilan agiklamalarin biiyiik kismi incelenen
iilkelerin merkez bankalarinin web sitelerinden ve yaymladiklar1 gesitli
raporlardan derlenmistir.

4.1. Yeni Zelanda’da Para Politikasinda Seffafik Uygulamalar

Diinyada enflasyon hedeflemesi rejimini ilk uygulayan iilke olma
Ozelligine sahip Yeni Zelanda’da para politikasinin temel amaci fiyat
istikraridir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine gore hesaplanan enflasyon oranindaki
artigin yiizde 1 ve yiizde 3 araliginda olmasi hedeflenmistir. Bu hedef merkez
bankas1 bagkani ve maliye bakani arasinda merkez bankasi kanununa ve
Politika Hedefleri Anlagsmasina (Policy Targets Agreement) uygun olarak
belirlenmistir. Banka para politikasin1 uygularken yilda sekiz kez goriisiilen
Resmi Nakit Orani’n1 (Official Cash Rate) ayarlayarak uygular. Bu oran hedef
enflasyona ulasmak i¢in Yeni Zelanda Merkez Bankasimin Bankasi’nin
kullandig: politika faizidir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin para politikast uygulamalarinda
seffaflifi ¢esitli araglar vasitasiyla saglamaktadir. Bu araclarin basinda
Merkez Bankasi Para Politikast Durumu (Monetary Policy Statement-MPS)
isimli dokiiman gelir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi MPS’yi her ceyrekte
yayinlamaktadir. MPS’de Banka’nin hedeflerine ulagmak icin yapacaklari
uygulamalar, gelecek bes yil i¢in para politikast uygulamalarinin nasil olacagi
ve son MPS ‘den itibaren para politikasmin nasil uygulandig: gibi hususlar yer
almaktadir. Ayrica enflasyon hedefine ulagilamamasi durumunda bunun
nedenleri ile birlikte hedef enflasyona ulasabilmek igin alinmasi gerekli
tedbirler yer almaktadir (Svensson, 2001:7-61). Burada Yeni Zelanda Merkez
Bankasi Kanunu’nun esasinda en az her alt1 ayda bir s6z konusu dokiimanin
yaymlanmasini zorunlu tuttugunu belirtelim. Ayrica Banka her yayin
ortasinda kisa politika yorumlar1 da yapmaktadir. Yine Kanuna goére tahmin
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yaymlama zorunlulugu olmasa da Banka enflasyon, GDP, faiz ve doviz
kurlarma dair tahminleri yayinlamaktadir (Reddell, 2006:9).

Banka yillik olarak Niyet Bildirisi (Statement of Intent) ve Yillik Rapor
olmak iizere iki rapor yaymlamaktadir. Genel olarak bu dokiimanlar Bankanin
amaclarini stratejilerini ve performans gostergelerini ve Bankanin performansi
ile ilgili agiklamalarda bulunmaktadir. Niyet Bildirisi, Bankanin isleyisi,
amagclari, stratejileri ve birinci mali yil i¢in gelir-harcama projeksiyonlari ile
ilgili ile ilgili Maliye Bakanina ii¢ yillik donem igin verilen beyani
kapsamaktadir. Ornegin en son Niyet Bildirisi 1 Temmuz 2009 ve 30 Haziran
2012 yillarmi kapsamaktadir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi ayrica alti ayda bir olmak {izere senede
iki kere Finansal Istikrar Raporu yayinlamaktadir. Bu rapor Yeni Zelanda
finansal sisteminin saglamhig: ile ilgili degerlendirmelere yer vermektedir.
Banka ayn1 zamanda politika ve faaliyetleri ile ilgili olarak web sitesi,
biiltenler, arastirma ¢aligmalari, Bagkan ve iist diizey gorevlilerin konugmalari,
basin miilakatlar1 ve brosiirler yolu ile de kamuoyuna genis kapsamli bilgi
vermektedir.

4.2. Isve¢’de Para Politikasinda Seffafik Uygulamalar

Isvec Merkez Bankasi (Riskbank) kanununa gore para politikasinin
amacit fiyat istikrarm saglamaktir. Fiyat istikrar1 diisik ve istikrarli bir
enflasyon oranim ifade etmektedir. Riskbank’a gore Tiiketici Fiyatlar
Endeksindeki yillik artis oraninin %2 olmas1 fiyat istikrar1 amacina
ulasildigimi gostermektedir. Para politikast enflasyon hedefinin yani sira
siirdiiriilebilir biiyiime ve yiiksek istihdama ulagmaya yonelik genel iktisat
politikas1 amaglarini desteklemektedir.

Riskbank para politikasinda seffaflik uygulamalarmin para politikasinin
etkinligini artirdigina inanmaktadir. Bu cercevede kamuoyu ile iletisimi
saglamak i¢in g¢esitli araglar kullanilmaktadir. Hedef enflasyon oranina
ulagmak i¢in politika araci olarak kullanilan temel faiz orani (repo orani)
karar1 6nceden belirlenmis tarihlerde yilda alt1 kez veya gerekli goriildiigiinde
daha fazla yapilan para politikasi toplantilarinda alinmaktadir. Para politikas1
karar1 da basin biilteni yolu ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Bir diger
seffaflik araci para politikast raporlaridir. Eskiden “Enflasyon Raporu” adi
altinda yaymlanan bu rapor yilda 3 kez yayinlanmaktadir. Raporlar cesitli
analizlere yer vermektedir. Bunlar enflasyonu belirleyen faktorler; repo orani,
enflasyon ve reel ekonomik gelismelerin ilerleyen donemlere ait tahminleridir.
Para politikas1 raporlar1 ve basin duyurulari aym1 zamanda daha ©nceki
raporun yayinlanmasindan beri gegen siirede elde edilen yeni bilgi ile ilgili
aciklamalara ve yeni ekonomik duruma karsi Riskbank’in yaklagiminin
degerlendirmesine yer vermektedir. Yilda alti kez yapilan para politikasi
toplantilarinin ~ diger iiglinde 1ise Para Politikas1 Giincellestirmeleri
yayinlanmaktadir. Giincellestirmeler Para Politikas1 Raporunda da yer verilen
degiskenlere ait tahminleri kapsamakla birlikte tahminler daha az ayrintili
olarak sunulmaktadir.

Basin duyurusu ayrica iiyelerin hangi yonde oy verdigini ve kararlara
itirazlarin gerekgelerini agiklamaktadir. Basin toplantilar1 her para politikasi
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toplantisindan sonraki giin yapilmaktadir. Yonetim kurulunun para politikasi
toplantilarinin  tutanaklar1 ilgili toplantidan yaklasik iki hafta sonra
yayinlanmaktadir. Toplant1 tutanaklari ile hangi iiyenin hangi goriisii ileri
stirdiigiinii belirlemek miimkiin olmaktadir.

Riskbank bagkani para politikas1 uygulamalar ile ilgili olarak yilda en
az iki kez olmak iizere Isve¢ Parlamentosu Finans Komitesine bilgi
vermektedir. Yazili olarak verilen raporun ilki Komite i¢in derlenmis olan ve
para  politikas1  degerlendirmelerine  yonelik  spesifik  materyalleri
kapsamaktadir. Ikinci rapor yil igindeki {i¢iincii Para Politikas1 Raporu’nu
kapsamaktadir. Riskbank’in Bagkani ayn1 zamanda para politikas1 ile ilgili
sorular1 cevaplamak i¢in de Komiteye ziyarette bulunabilmektedir. Ayrica
Yonetim Kurulu tyeleri repo oranlar1 ile ilgili kisisel diisiincelerini
aciklamakta ve para politikast konular1 hakkinda konusmaktadirlar. Yeni
istatistikler ve daha onceki tahminlerle ilgili yorumlarda bulunabilmektedirler.
Diger yandan Yonetim Kurulu iiyeleri gelecek para politikasi toplantisinda
verecekleri oylarla ilgili herhangi bir yorumda bulunmamaktadir.

Riskbank yilda iki kez olmak iizere finansal sitemin istikrarimnin
degerlendirmesine yonelik degerlendirmelerde ve analizlerde bulundugu
Finansal Rapor yaymlamaktadir. Riskbank’in yayinladigi bir baska rapor
yillik rapordur. Bu rapor kur ve para politikasinin yani sira Riskbank’in etkin
ve giivenli bir Odeme sistemini nasil tesis ettigine dair aciklamalari
icermektedir. Ayrica Riskbank’in bilangosu da bu raporda yer almaktadir. Son
olarak web sitesi, arastirma c¢alismalar1 ve brosiirler yolu ile de kamuoyuna
genis kapsamli bilgi vermektedir.

4.3. Ingiltere’de Para Politikasinda Seffaflik Uygulamalar

Para politikasinin amacin1 fiyat istikrar1 olarak belirleyen ve bu
cercevede seffaflik uygulamalarma énem veren bir diger iilke Ingiltere’dir.
Ingiltere’de fiyat istikrar1 ile yiizde 2 oranindaki tiiketici fiyatlar1 endeksine
dayali enflasyon orami ifade edilmektedir. Banka Para Politikas1 Komitesi
(Monetary Policy Committee- MPC) tarafindan belirlenen faiz orani
vasitasiyla hedef enflasyon oranina ulagmaya calismaktadir.

Ingiltere’de seffaflik Enflasyon Raporu (Inflation Report) ve MPC nin
toplant1 tutanaklar1 ile saglanmaktadir (Vickers, 1998:369). MPC toplantilari
daha oOnceden belirlenen tarihlerde aylik olarak yapilmakta ve iki giin
sirmektedir. Toplantilar genellikle her aym ilk Pazartesinden sonraki
Carsamba ve Persembe giinlerinde yapilmaktadir. Faiz orani karari ikinci giin
yani Persembe giinii saat 12’de ilan edilmektedir. MPC toplantisinin
tutanaklar1 ise toplantidan sonraki Ikinci haftanin Carsamba giinii
yayinlanmaktadir. Tutanaklar goriis farkliliklarmi da iceren bigimde politika
tartigmasinin tam bir ac¢iklamasini sunmaktadir. Ayni zamanda Komite
iyelerinin oylar1 kayit altina alinmakta ve hangi iyelerin faiz kararina
muhalefet ettigi belirtilmektedir. Komite oOzellikle Hazine Komitesi gibi
parlamento komitelerine diizenli olarak faaliyetleri ile ilgili agiklama yapmak
zorundadir. MPC iiyeleri ayrica MPC’nin politika kararlar1 ve diisiinceleri ile
ilgili olarak iilke genelinde konugmalar yapmaktadirlar. Bu ¢ift yonlii bir
diyalogdur. Bolgesel ziyaretler aym1 zamanda MPC {iyelerine ekonomik
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durumla ilgili isletmelerden ve diger organizasyonlardan ilk elden bilgi elde
edilmesine imkan tanimaktadir.

Ingiltere Merkez Bankasi aylik olarak yaymladigi MPC toplanti
tutanaklarmin yani sira her ¢eyrekte Enflasyon Raporu yaymlamaktadir. Bu
rapor Ingiltere ekonomisi ve politika kararlarmi etkileyen faktorleri
incelemektedir. Enflasyon Raporu ayrica MPC’nin enflasyon ve biiyiime ile
ilgili en son tahminlerini icermektedir. Bu tahminler, para politikas1 yaklagik
olarak iki yillik bir gecikmeyle isledigi i¢in {iretimin ve enflasyonun
gelecekteki  goriiniimii  konusunda MPC’nin  karar vermesi agisindan
gereklidir.

Ayrica MPC fyeleri para politikasimn durumu ile ilgili olarak sik
araliklarla  kamuoyunu bilgilendirmektedirler. Ingiltere Merkez Bankasi
isletmelerle iletisim kurarak bilgi toplamak ve bu isletmelere merkez bankasi
politikalarin1 {izere farkli bolgelerde temsilciler gorevlendirmistir (Allen,
1999: 30). ingiltere Merkez Bankasi1 kamuoyuna bilgi vermek iizere yilda iki
kez Finansal Istikrar Raporu yaymlamaktadir. Bu rapor Finansal Politikasi
Komitesinin ~ finansal kesimin istikrar1 ve saglamhigi ile ilgili
degerlendirmelerini igermektedir. Ayrica istikrar riskini azaltacak tavsiyeleri
kapsayan politika eylemlerini de icermektedir. Banka ayrica Yillik ve Hesap
Raporu, Basm Duyurulari, arastirma c¢alismalari, st diizey Banka
gorevlilerinin konusmalar1 yolu ile de kamuoyuna genis kapsamli bilgi
vermektedir.

Enflasyon hedefi her iki yonde yilizde 1’den fazla sapmussa yani
enflasyon orani yilizde 3’den fazla, ylizde 1’den az gerceklesirse Merkez
Bankasi Baskani Maliye Bakanina agik mektup yazmak zorundadir. Bu
mektup web sitesinde yaymlanmaktadir Bu mektupta enflasyonun artma veya
azalma nedenleri ve Bankanin enflasyonu hedef seviyesine getirmek igin
onerileri yer almaktadir Maliye Bakan1 da bu mektuba karsilik ertesi giin bir
mektup yazmaktadir. Bu da web sitesinde yayinlanmaktadir.

4.4. Kanada’da Para Politikasinda Seffafik Uygulamalari

Para politikasinda seffaflik uygulamalarin ilk olarak goriildiigi
iilkelerden bir digeri de Kanada Merkez Bankasi’dir. Bu {ilkedeki para
politikasi cergevesinin temelini enflasyon oraninin yiizde 2 civarinda tutulmasi
olusturmaktadir. Banka para politikasini kisa donem faiz oranlarini etkilemek
suretiyle gerceklestirmektedir. Bu amagcla gecelik faiz hedefi artirilir veya
azaltilir. Gecelik faiz orani finansal kurumlarin kendi aralarindaki bir giinliik
Odiing alma ve odiing vermelerde gecerli olan faiz oramdir. Banka bu faiz
orant i¢in hedef olusturmaktadir. Gecelik faiz oranina yonelik bu hedef
Bankanin temel politika faiz oram1 veya temel faiz orami olarak ifade
edilmektedir Bu noktada banka faiz orani seklinde ifade edilen faiz oraninin
Bankanin finansal kurumlara uyguladig1 faiz oranimi gosterdigini belirtelim.
Ayrica bu oran Bankanmin temel politika faiz oranindan yiizde 0.25 daha
fazladir. Kanada Merkez Bankasi her zaman gecelik faiz oram hedefini,
operasyon bandini ve banka faiz oranimmi aym zamanda ve ayni miktarda
degistirir. Ornegin operasyon bandmin iistii yani temel politika faiz orani
yiizde 4, banka faiz oram yiizde 4.25 ve alt operasyon bandi yani Merkez
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Bankasimin finansal kurumlarmm kendisine yatirdiklart mevduatlara 6dedigi
faiz orani yiizde 3.75 oldugunda, alt bant ile banka faiz orani arasindaki fark
operasyon bandidir. (Yani 3.75 ve 4.25 arasi). Merkez Bankasi politika faiz
oranini 25 baz puan artirdiginda banka faiz orani, alt bant ve operasyon band1
da ayn1 oranda artacaktir.

Seffaflik uygulamalar1 kapsaminda Kanada Merkez Bankasi g¢eyrek
donemler itibariyle Para Politikasi Raporu (Monetary Policy Report)
yayimlanmaktadir. S6z konusu rapor Kanada Merkez Bankasinin enflasyon ve
biiylime tahminlerini ve risk degerlendirmelerini kapsamaktadir. Raporda,
uygulanan para politikas1 stratejileri, hedefler, hedeften sapma nedenleri,
hedeflere ulagsmak i¢in alinan onlemler, gelecek enflasyon beklentileri ve
parasal gostergeler de yer almaktadir. Ayrica Banka politika degisiklikleri ile
ilgili olarak kamuoyunu bilgilendirmek zorundadir (Kahn ve Parrish, 1998:
12; Lafrence, 1998:249 Bank of Canada, 2001a: 6-7). Kanada Merkez Bankasi
ayrica Para Politikast Rapor Ozeti de yaymlanmaktadir. Kanada’da &nceleri
Para Politikas1 Raporlar1 arasinda yilda iki kere Giincellestirmeler
yaymlanmaktayken (Freedman, 2001:13; Bank of Canada, 2001b: 23) 2009
yilindan itibaren Giincellestirmeleri yaymlamak yerine Rapor her g¢eyrekte
yayinlanmaya baglamustir.

Banka yilda iki kez olmak {izere Finansal Sistem Incelemesi
yaymlamaktadir. S6z konusu yayinda finansal sistemdeki gelismelerin
incelemesi ve finansal sektdr politikalarinin analizi yapilmaktadir. Kanada
Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan Yillik Rapor yil boyunca uygulanan
politika sonug¢larindan, Bankanin kurumsal yOnetisimini agiklar. Bankanin
bilangosunu sunar ve finansal sonuclara dair degerlendirmelerde bulunur.
Kanada Merkez Bankasi diger iilke drneklerinde de goriilen Basin Duyurulari,
Banka  yoneticilerinin = konusmalar1  ve  Arastirma  ¢aligmalarimi
yayinlamaktadir.

Kanada Merkez Bankast web sitesinde ayni zamanda bir online
okuyucu anketi yaymnlamaktadir. S6z konusu anketten elde edilen bilgi
Bankanin iletisim departmani tarafindan derlenmekte, analiz edilmekte ve
Yillik Rapor gelistirilmesinde kullanilmaktadir. Anket Yillik Rapor
okuyucusunun meslek grubunu tespit eden ve bu raporun hangi amacla
okundugunu belirleyen iki soru ile baslamakta ve daha sonra Rapora kolay
ulagim ve Raporun acik ve anlagilir olduguna dair sorular yer almaktadir.
Daha sonra okuyucunun yorumu istenmektedir.

5. TUORKIYE'DE PARA POLITIKASINDA SEFFAFLIK
UYGULAMALARI

Tiirkiye’de yillar boyunca genel anlamda reel ve para piyasalarina
yonelik bir ¢ok ekonomik oOnlem alimmasina ragmen para politikasinin
etkinliginin artirilmasina yonelik Onemli adimlar atilamamistir. Bunun
nedenleri arasinda para politikasinin etkinliginin artirilmasina yonelik alinacak
Onlemlerin merkez bankasinin politika eylemlerine bir smir getirecegi
noktasindaki siyasi kaygilardir. Zira merkez bankasinin bagimsizligi ve para
politikasinda seffaflik uygulamalar1 6zellikle kamu agiklariin finansmanini
saglamak icin merkez bankas1 kaynaklarma basvuru imkanimi ortadan
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kaldirmakta ve merkez bankasinin politika eylemlerinin kamuoyu tarafindan
bilinmesini saglamakta bdylece enflasyonist para politikalarinin uygulanmasi
yoniinde bir engel olusturmaktadir. Tiirkiye’de 2001 yilinda merkez bankasi
kanununda yapilan degisiklik ile birlikte yukarida bahsedilen kaygilardan uzak
bigimde para politikasinin etkinliginin artirilmasina yonelik 6nemli adimlar
atilmigtir.

Tiirkiye’de para politikasinda seffaflik uygulamalari sistematik olarak
2001 yilinda fiyat istikrarmin merkez bankasinin temel amaci olarak
benimsenmesinden sonra 6nem kazanmaya baglamustir. Zira 25 Nisan 2001
tarihli ve 4651 sayili kanunla 1211 sayili TCMB Kanunun 4. Maddesinde bir
degisiklige gidilmis ve boOylece bankamin temel amaci olara fiyat istikrari
belirlenmigtir. TCMB 2002 yil1 para ve kur politikasina ait agiklamalarinda
para politikasinda seffafligin énemine vurgu yapmustir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesinde para politikasinin enflasyona odaklanmasi nedeniyle
enflasyonun mevcut ve gelecekteki degerleri ile ilgili olarak merkez
bankasmin degerlendirmelerinin kamuoyu tarafindan 6nem tasidigi ve bu
degerlendirmelerin de kamuoyu ile paylasilacagi belirtilmistir. Genel olarak
2002-2005 doneminde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesinde kamuoyu
ile iletisime 6nem verilmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gegis i¢in hazirlik
doénemi olarak nitelendirilebilecek bu donemde ilk olarak Kasim 2001 yilinda
Para Politikas1 Raporu yaymlanmigtir. Yilda dort defa yayinlanan bu rapor,
genel makro ekonomik gelismelerle ilgili bilgiler vermekte, fiyat hareketleri,
para ve kur politikalari ile ilgili agiklamalar yapmustir. S6z konusu rapor 2006
yilindan sonra yaymlanmamustir. Bu tarihten itibaren Enflasyon Rapor’u
yayimlanmaya baglanmustir.

2006 yilina gelindiginde agik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle
birlikte para politikasinda seffaflik uygulamalar1 daha da hizlanmistir. Bunun
nedeni enflasyon hedeflemesi rejiminin 6ziinde seffaflik ilkesinin bulunmasi
gerektigidir. Zira enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalar1 enflasyon
hedeflerini rakamsal olarak ac¢iklamakta ve bu hedeflere ulasilamamasi
durumunda da kamuoyuna hesap vermektedirler. Bu cer¢evede TCMB
enflasyondaki gelismeleri ve hedeften sapildiysa bunun nedenlerini gesitli
raporlar vasitastyla kamuoyuna acgiklamaktadir. Ayrica enflasyon hedefinden
asirt sapmalar oldugunda kamuoyuna agiklama yapmak zorundadir. TCMB
kanunun 42. Maddesine gore ‘“Banka, para politikast hedefleri ve
uygulamalarina iliskin donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur.
Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma
usulii Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde
ulagilamamasi ya da ulasilamama olasiligmin ortaya ¢ikmasi halinde,
nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna aciklar.” Bu noktada enflasyon hedefinden asir1 sapma ifadesi ile
belirsizlik alt ve iist siirlarin digina ¢ikilmasi ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin seffafligini saglayan araglarin
basinda Enflasyon Rapor’u gelmektedir. Enflasyon Raporu yilda dort defa
yayinlanmaktadir. Enflasyon raporunda enflasyon ve genel makroekonomik
gelismeler ele alinmakta ve Merkez Bankasi’nin enflasyon oOngoriileri
yayimlanmaktadir. Ayrica gegmis Rapor’da yer alan 6ngoriilerde bir degisiklik
olmast durumunda ise giincel ongoriilerin bir dnceki déneme oranla neden
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farklilagtigina iliskin agiklama yapilmakta ve gelecekte uygulanabilecek
politikalara iligkin sinyaller de yer almaktadir.

Para politikasinda seffafligi saglayan bir diger ara¢ Para Politikasi
Kurulu toplant1 6zetleridir. Para Politikasi Kurulu, 2001’den bu yana TCMB
Kanunu geregi aylik olarak toplanmaktadir. Toplant1 tarihleri yillik olarak
onceden kamuoyuna ilan edilmektedir. 4651 sayili Kanunun 22/A maddesine
gore Para Politikasi Kurulu para politikas1 hedefleri ve uygulamalar
konusunda belirli donemler itibariyla raporlar hazirlayarak Hilkiimetin ve
belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi ile goérevli
ve yetkilidir. Bu g¢ercevede para politikast kurulu toplantisimn hemen
ardindan, para politikas1 karari ile birlikte kararin gerekgesi bir basin duyurusu
ile Bankanin internet sitesinde yayimnlanmaktadir. Para Politikas1 Kurulu’nun
ayrintili degerlendirmelerini igceren toplanti dzeti ise toplant1 tarihinden sonra
5 iggilinii iginde Bankanin internet sitesinde yayimlanmaktadir.

Giliniimiizde Merkez Bankasi enflasyon raporu ve Para Politikasi
Toplant1 zetlerinin yami sira basin toplantilari, sunumlar, teknik notlar ve
caligma tebligleri vasitasiyla da kamuoyuna bilgi vermektedir. Ayrica
TCMB’nin dogrudan déviz alim/satim miidahalelerine iliskin verileri Merkez
Bankasi internet sitesinde yaymlanmaktadir. Merkez bankasinin para
politikasinda seffafligi saglayan diger uygulamalari sunlardir (TCMB,
2010:10):

- Para ve kur politikas1 ger¢evesine iliskin kamuoyuyla paylasilan
duyurular,

- Baskan tarafindan Merkez Bankasi’nin faaliyetleri ve para politikasi
uygulamalar1 hakkinda Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Biitge
Komisyonu’na yilda iki defa yapilan sunumlar,

- Her ay enflasyon verilerinin agiklanmasini takip eden is giinii i¢inde
yayinlanan “Aylik Fiyat Gelismeleri” raporu,

- Yilda iki kez yaymlanan “Finansal Istikrar Raporu”,

- Merkez Bankasi yetkililerinin yurt i¢i ve yurt dis1 toplantilarda yaptigi
sunum ve konusmalar ile diger basin duyurulari

- Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan ¢alisma tebligleri, kitapgiklar,
ekonomi notlari ile diizenlenen konferanslar

6. SONUC

Para politikasinda seffafligin saglanmasi para politikasinin etkinligini
artiran 6nemli bir unsurdur. Ozellikle giiniimiizde birgok merkez bankasmnin
temel amaci olan fiyat istikrarina ulasilmasinda uygulanan politikalar kadar bu
politikalarin kamuoyuna aktarilmasi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede para
politikas1 uygulamalarinin sekilleri, uygulama sonuglar1 ve merkez bankasinin
ekonomik gostergelerle ilgili degerlendirmeleri kamuoyu ile paylasilmaktadir.
Gelismis tilkelerdeki para politikas1 uygulamalarmda kamuoyu ile iletisime ve
seffaflik uygulamalarina 6nem verilmistir. Bu 6nemin nedeni uygulanan
politikalarin etkinligini artirmaktir. Diger bir ifadeyle fiyat istikrar1 hedefine
ulagmak isteyen merkez bankalar1 para politikasinda seffafligi saglamasi
gerekmektedir. Buna yonelik olarak da para politikas1 uygulamalari, genel
ekonomik ve finansal durumla ilgili raporlar yaynlanmaktadir. Bu noktada
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yayinlanan raporlarin kamuoyunun anlayabilecegi sadelikte hazirlanmasi
gerektigini belirtmekte fayda vardir. Ayrica para politikasi uygulamalarinin
dinamik 6zelliginden dolay1 alinan kararlarla ilgili merkez bankalarmin web
sitelerinde duyurularin yapilmas: gerekmektedir. Para politikas1 kararlarini
alan kurullarin toplant1 tutanaklarinin yayinlanmasi da seffafligi artirmaktadir.

Tirkiye’de para politikasi uygulamalarinda gecikilmis olsa da onemli
adimlar atilmistir. Incelenen diger iilke drneklerine benzer bigimde seffaflik
uygulamalarinda gesitlendirme saglanmistir. Diger yandan seffafligin
artirtlmasina yonelik olarak Para Politikasi Kurul toplantilarinda alinan
kararlarlarla ilgili her bir iiyenin goriisine yer verilmesinde fayda vardir.
Boylece alman kararlarm oybirligi ile alinip alinmadigi sonucuna varilabilecek
ve ilerleyen toplantilarda 6zellikle faiz oranlari ile ilgili alinacak kararlarla
ilgili degerlendirmeler yapmak miimkiin olabilecektir. ~ Para politikasi
uygulamalarinda seffafligin artirilmasina yonelik alinabilecek bir diger 6nlem
Raporlarda yer alan ifadelerin 6zet olarak hazirlanmasidir. Ozellikle enflasyon
raporlarmin 6zet olarak da kamuoyuna duyurulmasi bu raporun daha anlasilir
olmasina katkida bulunacaktir.
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