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Oz: Para politikasi stratejilerinin ge¢misten giiniimiize yasamis oldugu degisim ile birlikte merkez bankalarmin seffaflik konusundaki duruslart da
degisime ugramustir. Literatiire bakildiginda merkez bankalarimin seffaflik diizeylerini dlgmek igin bir¢ok endeksin kullanldig1 goriilmektedir.
Mevcut endeksler incelendiginde merkez bankalarmin kullanmis oldugu para politikasi stratejilerini dikkate almamasi farkl tiir strateji uygulayan
merkez bankalari arasinda karsilastirma yapmay1 zorlagtirmaktadir. Ozellikle, 2000'1i yillardan itibaren birgok merkez bankasmnin fiyat istikrarmi
saglamak igin enflasyon hedeflemesi uygulamasina bagladig1 goriilse de 2008 kiiresel finans krizinden sonra finansal istikrarin da énemi ortaya
cikmistir. Bu sebeple bazi merkez bankalari fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrari da dikkate alan enflasyon tahmin hedeflemesine
yonelmislerdir. Enflasyon tahmin hedeflemesi merkez bankalarina kendi tahminlerini ara hedef haline getirerek enflasyon bekleyislerini yonetme
imkani vermesi agisindan avantajlidir. Fakat merkez bankalarinn enflasyon tahmin hedeflemesinin bu avantajim elde edebilmesi i¢in daha fazla
seffaf olmasi gerekir. Literatiirdeki mevcut seffaflik endekslerinin daha kapsamli hale gelen seffaflik diizeylerini 6lgmede yetersiz kalmas: seffaflik
konusunda yasanan gelismeleri dikkate alacak yeni bir endeks ihtiyacim1 dogurmustur. Bu sebeple yeni seffaflik endeksi Rania Al-Mashat vd.
tarafindan 2018 yilinda gelistirilmis ve ilk kez Cek Merkez Bankasi i¢in hesaplanmustir. Enflasyon tahmin hedeflemesini uygulayan bir merkez
bankas: olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min gelistirilmis bu yeni seffaflik endeksine gore incelenmesi ve seffaflik konusundaki
eksikliklerinin tespit edilmesi dnemlidir. Maksimum puaru 20 olan yeni seffaflik endeksine gore, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 11,1 puan
alabilmigtir. Seffafligin sagladig1 avantajlardan faydalanabilmesi igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yeni endeksin bir¢ok kriterlerindeki
alanlarda daha seffaf davranmasi gerekmektedir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon Tahmin Hedeflemesi, Enflasyon Bekleyisleri, Finansal Istikrar, Yeni Seffaflik Endeksi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1
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Abstract: Along with the change in monetary policy strategies from past to present, the stance of central banks on transparency has also changed.
When the literature is reviewed, it is seen that many indices are used to measure the transparency levels of central banks. Current transparency
indexes make it difficult to compare between central banks because they do not consider the type of monetary policy that central banks apply.
Especially since the 2000 years, although many central banks have started to implement inflation targeting to ensure price stability, the importance
of financial stability has also emerged after the 2008 global financial crisis. For this reason, some central banks have implemented inflation
forecasting which also takes into significance financial stability along with price stability. Inflation forecast targeting is advantageous in that it
enables central banks to manage their inflation expectations by making their forecasts as intermediate targets. However, central banks need to be
more transparent to achieve this advantage of inflation forecast targeting. Transparency indexes in the literature is insufficient to measure
transparency levels that are becoming more comprehensive, resulting in a new need for index to take into account the deficiencies in this matter.
Therefore, the new transparency index Rania Al-Mashat et al. developed by in 2018 and calculated for the first time for the Czech Central Bank. It is
important that the Central Bank of the Republic of Turkey, a central bank that implements inflation forecasting targeting, be examined according to
this new enhanced transparency index and to determine their deficiencies in transparency. According to the new transparency index with a
maximum index score of 20, the Central Bank of the Republic of Turkey received 11.1 points. In order to benefit from the advantages of
transparency, the Central Bank of the Republic of Turkey needs to act more transparently in many of the criteria of the new index.
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Yeni Merkez Bankas Seffaflik Endeksi: TCMB Uzerine Bir Inceleme

1. Giris

Enflasyon ile miicadelede farkl: para politikalar:1 uygulayan merkez bankalarinin nihai miicadele yontemi
olarak enflasyon hedeflemesi stratejisine gectikleri goriilmiistiir. BOyle bir stratejinin uygulanabilmesi
i¢in merkez bankalarinin belli gereklilikleri yerine getirmesi gerekir. Bu gereklilikler bagimsizlik, seffaflik
ve hesap verebilirliktir. Her biri merkez bankasmin politika basarisi icin 6nemli olan bu kriterlerden
seffaflik kavrami son dénemlerde 6ne ¢ikmistir. Bagimsiz kilinan merkez bankalarimin politika tasarimi
ve uygulama gorevinde attif1 tiim adimlar hakkinda seffaf olmasi politikalarin giivenilirliginde ve
kredibilitede artis saglamas: i¢in hayati derecede énemlidir. Merkez bankalar1 seffaf davranarak zaman
tutarsizlig1 problemini ortadan kaldiracak ve iktisadi ajanlarin politikalar1 anlama kabiliyetini artirarak
enflasyon bekleyislerini kendi hedefi ile uyumlu hale getirecektir. Merkez bankalarinin uyguladiklar:
politikalar hakkinda seffaf olmasi iizerine yapilan tartismalar ¢ok eski yillara dayanmakla birlikte para
politikalarinda yasanan evrim seffaf olma diislincesinin de evrim gegirmesine neden olmustur.
Literatiirde merkez bankalarimin seffaflik diizeylerini 6l¢gmek igin politika stratejilerinin farkli yonlerine
agirlik veren endeksler kullanilir (Geraats, 2002; Laurens vd., 2009; Siklos, 2002 gibi). Mevcut endekslerin
sadece enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari i¢in degil farkli hedefleme stratejisi uygulayan
merkez bankalar: igin de kullanilmasi bankalar aras: seffaflik karsilagtirmasi yapmay1 zorlastirmaktadir.
2000'1i yillardan itibaren bir¢ok merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak icin enflasyon hedeflemesi
uygulamasina basladig1 goriilse de 2008 kiiresel finans krizden sonra finansal istikrarin da &nemi
artmistir. Merkez bankalar1 sadece fiyat istikrar1 degil finansal istikrar1 da dikkate alarak politikalarin
yOnetmeye baslamis ve seffaflik i¢in daha kapsamli adimlar atmiglardir. Son donemde CEK Merkez
Bankas1 (CMB)'min “enflasyon tahmin hedeflemesi” stratejisi uyguladig1 goriilmiistiir (CMB, 2020: s. 6).
CMB farkl: strateji kullansa da daha dnce mevcut seffaflik endekslerinde Yeni Zelanda Merkez Bankasi
ve Kanada Merkez Bankas: ile ayni yiiksek seffaflik endeksi puanina sahip iilkelerden biri olmustur.
Politika stratejisinde bdyle bir farklilik olmasina ragmen endekslerin ayni seffaflik puanlarini vermesi
endekslerin eksikliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle olusturulan bu yeni endeks aslinda
literatiirdeki en kapsamli kabul edilen Geraats'in seffaflik endeksinden bile daha detayhdir ve strateji
farklihig: dikkate alarak hesaplanmaktadir. Calismanin temel amaci, 2018 yilinda gelistirilmis olan yeni
seffaflik endeksini yakindan incelemek ve enflasyon tahmin hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi
olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)'nin seffaflik diizeyindeki eksiklerini tespit etmektir.
Ik olarak para politikasimin basarisi icin seffafligin 6nemi ve teorik temelleri 6zetlenmistir. Devam eden
boliimde yeni geffaflik endeksi fikrinin ortaya ¢ikti§i “enflasyon tahmin hedeflemesi” yakindan
incelenmistir. Aragtirmamizin son bdliimiinde ise yeni seffaflik endeksinin detaylarina bakilacak ve
TCMB'nin uyguladig1 enflasyon hedeflemesinin bicimi gercevesinde yeni seffaflik endeksi ile seffaflik
diizeyi incelenerek seffaflik konusundaki eksik yonleri arastirilacaktir.

2. Para Politikasinin Basaris1 Acisindan Seffafligin Onemi ve Teorik Temeller

Seffaflik kavramu literatiirde farkli bigimlerde tanimlanmistir. Bu kavram {izerine 6nemli g¢alismalar
yapan Cukierman, seffaflif1 politikanin mevcut durumunu ortaya koyan ve merkez bankasinin énceden
ilan ettigi hedefe ulasmadaki performansini degerlendirdigi Enflasyon Raporu'nun yayinlanmasi olarak
tanimlamaktadir (Cukierman, 2000: 2-7). Cukierman’in bu tanimina yakin olarak Issing, bagimsiz kilinan
merkez bankasinin yasal gerekliliklerine dayanarak herhangi bir bilgi yayinlamasini seffaflik olarak
nitelendirir (Issing, 2005: 66). Bu kavram iizerine en kapsamli analizi yapan Geraats ise iktisadi ajanlar ile
merkez bankasi arasinda asimetrik bilgi durumunun olmamasmi seffaflik olarak tanimlamaktadir
(Geraats, 2002: 533). Kavram hakkinda iizerinde fikir birligi saglanmis tek bir tanim olmamakla birlikte
seffaflik politika yapicisinin uyguladig politika hakkinda gerekli tiim bilgilerin basit ve anlasilir sekilde
iktisadi ajanlara duyurulmasi olarak tanimlayabiliriz. Merkez bankasinin uyguladig: politikanin etkinligi
icin kredibilite ve iktisadi ajanlarin bekleyislerinin rolii ¢ok onemlidir. Seffaflik kavrami politikalarin
kredibilitesi ve bekleyislerin uyarlanmasi i¢in dnemli bir aractir. Kavramin para politikasindaki neminin
anlagilmas: igin stagflasyon krizi sonrasindaki tartismalara bakmak gerekir. 1970’li yillarda yaganan
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stagflasyon krizi sonrasi igsizlik ve enflasyon arasindaki trade-off hem kisa hem de uzun dénemde
olmadigimin ortaya gikmasi refah seviyesinde bir azalma yaratmadan enflasyonda diisme yaratacak bir
strateji ihtiyacini ortaya g¢ikardi. Monetaristler stagflasyona ¢oziim olarak enflasyonda iktisadi ajanlar
tarafindan ongoriilebilir ve siirekli bir azalisin yaratilmas: gerektigini savunmustur. Yeni Klasik iktisat
diisiiniirleri ise enflasyonda aniden ve ongoriilemez sekilde bir diisiisiin yaratilmasini savunmaktadir.
Bu iki goriis arasindaki farkin kaynagi ise giivenilirlik kavramindan kaynaklanir. Giivenilirlik,
uygulanan politika karsisinda iktisadi ajanlarin uyarlanma hizimi belirleyecektir (Erdogan, 1997: 30-33).
Glivenilirlik literatiiriinden bahsedildiginde ise akla ilk gelecek ¢alisma Kydland ve Prescott'un
calismasidir. Kisa ve uzun donemde uygulanacak politika etkilerinin birbirinden farkli olmas1 zaman
tutarsizligl argiimaniyla incelenir. Zaman tutarsizligi problemi politikacilarin t doneminde ilan etmis
olduklari politikalardan t+1 doneminde vazgecip farkl politikalar ile kisa dénemde iiretim ve istihdamda
artis saglama isteginden kaynaklanir. Politika yapicilarin uygulamaya soz verdigi politikadan vazgecme
glidiisiine sahip oldugunun bilinmesi iktisadi ajanlarin giivenini zedelemektedir (Kydland ve Prescott,
1977: 486). Barro-Gordon bu noktadan ilerleyerek kurala dayali ve takdire dayali politika uygulamalar
karsilagtirmasini yaparak takdire dayali politika uygulamalarinin sonunda daha yiiksek enflasyon
oramiyla karsilagildigini gostermiglerdir. Kurala dayali politikalarin iktisadi ajanlarin goziinde zaman
tutarsiz davraniglara diistilmeyecegi anlamina geldigi i¢in giiven duyulmakta ve bdylece duyulan giiven
politika yapicisinin kredibilitesini arttirmaktadir (Barro ve Gordon, 1983: 101-121). Politika etkinligi igin
bekleyis kanalinin énemli oldugunun zamanla anlasilmasiyla, seffaf olmanin ve kredibilite elde etmenin
onemi daha ¢ok ortaya ¢ikmustir.

3. Enflasyon Tahmin Hedeflemesi

Mishkin (2001) enflasyon hedefleme stratejisini, politikanin birincil hedefinin fiyat istikrarina baghlik
gercevesinde orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefinin ve hedefe ulasmada kullanilacak arag(lar) ve
siire¢ hakkindaki tiim bilgilerin kamuoyuna duyuruldugu bir strateji olarak tanimlamaktadir. Enflasyon
hedeflemesi orta vadeli bir strateji olmasi nedeniyle farkli avantajlara sahiptir. Strateji yurt ici gelismelere
odaklanma ve olusabilecek soklara karsi cevap verebilme esnekligi igerir. Politika yapicisi elindeki tiim
bilgileri kullanarak politika aracini en iyi sekilde ayarlar. Aymi zamanda iktisadi bireyler tarafindan
kolayca anlagilabilmesi i¢in atilan her adimin seffaf olmasi politika yapicisimin agik bir sayisal hedefe
ulasmada zaman tutarsizligi problemine diismesini engelleyerek hesap verebilirlik saglamaktadir
(Mishkin, 2001: 2). Enflasyon hedeflemesi stratejisi bu avantajlarinin yaninda birka¢ dezavantaja da
sahiptir. Politika yapicinin iilkedeki mali baskinhigi engelleyememesi ve esnek kur uygulamalarimin
getirdigi istikrarsizhgm mevcudu politikanin amacina ulagmada kontrolii zorlastirir. Ozellikle politika
araglarimin ayarlarindaki degisikliklerin etkileri gerceklesen enflasyon orani tizerinde gecikmeli olarak
ortaya ¢ikmaktadir(Mishkin, 2001: 3). Agk bir enflasyon hedefi iktisadi ajanlarin bekleyislerini
yonlendirmede 6nemli bir unsur olsa da enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamada ve izlemede ciddi
problemler tagimaktadir. Ozellikle politika yapicisinin enflasyon iizerinde eksik kontrole sahip olmasi en
onemli giicliiklerdendir. Mevcut donem enflasyon orami bir Onceki dénemde alinan kararlar ve
sozlesmeler tarafindan belirlenmistir. Bu nedenle politika yapicisinin aldigi karar ancak bir sonraki
dénemin enflasyon oranini etkileyecegi aciktir. Enflasyon oranmna etki uzun ve degisken gecikmeler
nedeniyle politika aracina iliskin almacak kararlar1 zorlastirmaktadir. Ayrica politika aract degisimi
nedeniyle yasanan kontrol gecikmesi de bir bagka dezavantajdir. Tiim bu sorunlar belirlenen para
politikasinin performansinin Sl¢iilmesini zorlastirir. Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bu ciddi problemlerin
agilmasi igin enflasyon tahmin hedeflemesi oOnerilmektedir(Svensson, 1997: 1112-1113). Ulkelere
bakildiginda daha ¢ok enflasyon ge¢misi kotii ve dis soklara kars: kirilgan bir yapida olmalar1 nedeniyle
bu tiir bir stratejiyi kullanmalar1 enflasyon ile miicadelede avantaj saglayacag: agiktir. Tiim bu negatif
etmenler 1siginda Ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi mevcut faiz oranlarmin ok diisiik
seviyelerde oldugu ve geleneksel politika araglarinin artik eskisi kadar etkili sonuglar vermemesi merkez
bankalarina ileriye doniik yonlendirmenin énemli oldugunu gostermistir. Enflasyon tahmin hedeflemesi
politika yapiclar igin bu anlamda ¢ok uygun bir stratejidir(Clinton vd., 2015: 4). Enflasyon tahmin
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hedeflemesinde merkez bankalarinin kendi enflasyon tahminlerini ara hedef haline getirmesi gerekir.
Enflasyon tahminini agik hale getirilerek politikanin kamuoyu tarafindan izlenmesini kolaylastiracak ve
anlasilma diizeyini artiracaktir. Merkez bankasinin kendi tahminini iktisadi ajanlara ilan etmesinin en iyi
yolu ise “Enflasyon Raporu” yayinlamasidir. Enflasyon raporu ile politika olusturmada kullandig:
modeli, girdi olarak kullandig1 verileri, varsayimlarini ve ekonomi hakkinda elindeki tiim bilgileri
iktisadi ajanlara duyurmus olacaktir (Sevensson, 1997: 1113). Enflasyon tahmin hedeflemesi uzun dénem
enflasyon hedefi icin, ¢ikt1 seviyesinin potansiyel ¢iktidan sapmas: ve enflasyonun hedef enflasyondan
sapmast arasinda bir trade-off'a alan tamiyan ve merkez bankasinin enflasyon tahmininin optimal
uzunluktaki bir donem icin ara hedef yapan bir para politikast yOnetmesine izin veren ilkeye
dayanmaktadir. Merkez bankasi tahminin optimal bir ara hedef olmasinin nedeni enflasyonun hedeften
sapma ve ¢ikt1 seviyesinin potansiyel ¢iktidan sapmasi arasindaki trade-off hakkinda politika yapicisinin
tercihi de dahil olmak {iizere, politika yapicisinin makroekonomi hakkinda elindeki tiim bilgiyi ve
aktarim mekanizmasina iliskin tiim goriisleri icermesinden kaynaklanir. Ayrica enflasyon tahmin
hedeflemesi, gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon orani arasinda sapmaya yarut veren politika
faiz oramnin igsel bir degisken olmasi nedeniyle bir bagka avantajli yone sahiptir (Clinton vd., 2015: 10-
11). Enflasyon tahmin hedeflemesi stratejisine ge¢mek isteyen merkez bankalarinin politika kararlarinm
destekleyecek bir Tahmin ve Politika Analiz Sistemi (TPAS-Forecasting and Policy Analysis System
(FPAS)) gelistirmesi ve kullanmasi onemli fayda ve kolaylik saglayacaktir (Laxton vd., 2009: s. 3).
Ulkelerin makroekonomik yapisi ve karsilastig soklarin farkliligi nedeniyle mitkemmel bir tasarim
Ornegi gosterilememektedir. Fakat genel olarak TPAS, politika yapiclara politika faiz kararlarini
olusturmada kullanilacak makroekonomik bilgilerin diizenli olarak akisini saglayan organize olmus bir
yapidir. Bu organize yapi kisa vadeli faiz oranlariin uzun dénem enflasyonu yakalayabilmesi icin para
politikas1 modeli olusturur ve modelin genis ¢apta iletim mekanizmasi gergevesinde model olusturucular
ile politika yapicilar arasinda iletisim kurar. Ayrica temel bir politikanin yan sira ekonomide gerceklesen
olasi durumlar igin alternatif senaryolar belirlenir. Bdylece olast sok sonrasi uzun donem enflasyon
hedefine ulasmada orta vadeli ufukta geri donebilecek kisa vadeli faiz orani stratejileri ortaya
¢ikarmaktadir. Merkez Bankasinin gergevesini belirlemis oldugu TPAS’den ortaya c¢ikan stratejiyi etkin
kilmak igin kamuoyu goziinde bu stratejinin giivenilir kihnmas: gerekmektedir. Giivenilirlik ise seffaflik
ile saglanabilir (Clinton vd., 2015: 10-12). Enflasyon tahmin hedeflemesinde seffafliktan bahsedilmesi
sadece bir enflasyon hedefinin kamuoyuna duyurulmasi olarak algilanmasi yanlis olacaktir. Politikanin
eylemleri hakkinda yapilan miizakereler neticesinde belirli bir yapilandirilmis yaklasimla eylemlerin
gerekcesiyle ilgili bilgiler ve ekonominin nicel projeksiyonlarini elde edebilmek igin gerekli tiim
ayarlamalar veya politika araglarimin evrimi hakkinda bilgi kastedilmektedir. fleri doniik karar
prosediirii politika araci olarak uygun faiz orami belirlemede politika yapicisinin ekonomi hakkindaki
“yargilar1” da dahil tiim bilgileri kapsar. Yilda belli araliklarla yayinlanan enflasyon raporu politika
kararlarini temel alan projeksiyon kararlarina da yer vererek daha kapsaml bir icerige sahip olacaktir.
Boylece karar alma siirecine odaklanilmasma imkan taninarak merkez bankasinin tahmini ara hedef
haline gelecektir. Belli araliklar ve genis igerige sahip enflasyon raporu sayesinde uzun donemde
enflasyon taahhiidiine uygun politika yiiriitiilmesini denetlemeye izin verecek ayrica kisa donemde
yapilan hamlelerin uzun doénem hedefi ile olan iliskisine yer verilmesi bekleyislerin ¢apalanmasini
saglayacaktir (Woodford, 2007: 7-9). Enflasyon tahmin hedeflemesinde iletim mekanizmasmi daha
anlasilir hali Sekil 1'de gosterilmektedir;
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Sekil 1: Para Politikast Modeli: Enflasyon Tahmin Hedeflemesi Geri Doniisii ve Aktarimi
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Kaynak: Clinton vd., 2015: 10

Geleneksel para politikasiin ekonomi {izerinde iki onemli kanali vurgulanmistir: merkez bankas:
tarafindan kontrol edilen ve i¢sel kanal olan faiz orani ile digsal olarak kabul edilen déviz kuru kanali.
Modern para politikas1 modellerinin buna iktisadi ajanlarin bekleyislerini de ekledigi goriilmektedir.
Sekil 1’de enflasyon hedeflemesi ile enflasyon tahmin hedeflemesi arasindaki en 6nemli farkin politika
orani yolu belirlenirken enflasyon tahmin hedeflemesi ¢ikti agigina da belli bir oran agirhk vererek
gelecek donem gerceklesecek enflasyon oranina yonelik bekleyisleri politika orarm yolu igerisine dahil
etmesidir. Sekil 1'de i¢i bos mavi oklar ile gosterildigi gibi kisa donemden optimum orta doéneme politika
faiz hareketi beklentilerinin aktarim mekanizmasindaki 6nemini temsil etmektedir. Ciinkii “politika
orani yolu” kutucugu sadece mevcut politika oranini degil politikanin gelecekte beklenen politika
faizlerinin etkisiyle iktisadi ajanlarin karsilastig1 faiz oranlarini da etkilemektedir yani orta vadede
beklenen faiz yolunun tamamidir(Clinton vd. 2015: 10). Iktisadi ajanlarin bekleyislerinin politika
stratejisinin basarisi i¢in ¢ok onemli oldugu Ozellikle de enflasyon tahmin hedeflemesinde kritik rol
oynadig1 agiktir. Literatiire bakildiginda bircok seffaflik endeksi goriilmektedir. Fakat yapilan
arastirmalarda ayni seffaflik endeks puanina sahip iilkelerin enflasyon basarilarinin farkli olmas1 gergek
bir degerlendirme yapma konusunda eksik oldugu goriilmiistiir. Ayrica tek bir seffaflik endeksinin farkl
para politikast uygulayan merkez banklarina uygulamak iilkeler arasi karsilastirma yapmay: imkansiz
kilmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi finansal istikrarin da politika yapiminda dikkat
edildigi bir déneme girilmesi para politikas stratejilerinde degismeler yaratmistir. Tiim bu gelismeler
sonrast merkez bankasinin gercek seffaflik diizeyini hesaplayabilmek igin yeni ve gelismis endekslere
ihtiya¢ duyulmustur. Yeni seffaflik endeksi son donem enflasyon tahmin hedeflemesi uygulayan merkez
bankalar i¢in literatiirdeki mevcut boslugu doldurmak igin gelistirilmistir.

4. Yeni Seffaflik Endeksi

Merkez bankalarinin giderek daha fazla seffaf olma egilimini iyi anlamak ve bunun dogru ol¢iimiinii
yapmak Onemli hale gelmistir. Literatiirde bu anlamda en genis kapsamli inceleme Dinger ve
Eighengreen (2014)'in ¢alismasi kabul edilir. Calismada 120 iilke merkez bankas: {izerinde Geraats'in
seffaflik endeksi kullanarak inceleme yapilmigtir. Politik, ekonomik, prosediirel, politika ve opreasyonel
olmak tizere bes ayr1 kategori gercevesinde enflasyon tahmin hedeflemesi yapan merkez bankalarinin
gogunun en yiiksek skoru ya da en yiiksek skora yakin puanlar alarak yiiksek seffaflik seviyelerinde
olduklar1 goriilmiistiir. Bu durum endeksin 6nemli bir eksikligini ortaya c¢ikarir. Geraats'in endeksi
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gelismis iletisim bigimlerine dikkat etmemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda politika
yapicilarin finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalara artan énemi parasal ve makro ihtiyati politika
etkilesimleri hakkinda seffaf olmasini gerektirmektedir. Para politikasimin finansal istikrar konularim
nasil dikkate aldigini iktisadi ajanlara iletmemesi politikanin giivenirliligini sarsmaktadir. Bu sorunlar:
dikkate alarak oOzellikle enflasyon tahmin hedeflemesi uygulayan merkez bankalarin1i daha ayrintih
incelemek amaciyla en iyi uygulamalar: yansitan ve merkez bankasinin daha fazla seffaflik gelistirmesini
motive edecek bir endeks gelistirilmeye calisilmistir (Al-Masat vd., 2018: 3). Yeni endeks, seffaflig1 ii¢ ayr1
kategoride incelemektedir: merkez bankalarinin politika hedefleri, Tahmin ve Politika Analiz Sistemi
(TPAS-FPAS) ve politika analiz siireci. Ug farkli kategori altinda yer alan sorular cergevesinde merkez
bankalariin seffaflik diizeylerini arttirmalar: igin yeni alanlar ortaya ¢ikmustir. Yeni seffaflik endeksi
enflasyon tahmin hedeflemesinin teorik ¢ercevesinde ti¢ ayr1 kategori altinda toplamda yirmi ayr1 soru
baghg ile Sekil 2’de dzetlenmeye ¢aligilmistir.

Sekil 2: Yeni Seffaflik Endeksi’nin Teorik Cergevesi

Yeni Seffafik Endeksi
TPAS Kategorisi Siirec Katesorisi
Hedef Kategorisi gmk[ ¢ Hres Ttegorst
Vm: . ‘ Bastn Actidamast
Hedef PrQJlakﬂ}'on Model . ikt Karathann flam geroeklesme
Saysal Hedef Politika Aracim Ayarlama Modeli Soru- Cevap Toplantlan Politika
Finansal Istikrar <:| Politikca Aract Projeksiyomu |::> Totanaklerm Vavmlenmas |::> Sonuct
Politika Basanismm Degerlendirimesi - Tahmin Detaylar: Sorumiuiuk tsﬂ;rme
girdi Tahminlerin Yelpaze Haritast (Fan Chart) Tahmin Performansmn Degerlendiimesi
Dizenli Yayn TPAS ve Tahminlerinin Degerlendirimesi
Alternatif Senarvolar
Finansal Verdler ve Tahminer

Kaynak: Al-Masat vd. 2018’deki makalesinden hareketle yazar tarafindan olugturulmustur.

Enflasyon hedeflemesinde uzun vadede belirlenen hedefe ulasilabilecegi beklentisinin olusturulmasiyla
saglanan capa, enflasyonu istikrarli ve mevcut enflasyonu hedeflenen orana yaklastirmaktadir. Bunu
basarmak icin merkez bankasi enflasyonun birincil hedefi oldugunu ve kisa dénemde gikti-enflasyon
dengesini gozeten bir amagla yiiriitecegini agik¢a belirtmesi gerekir. Boylece iyi tanimlanmis hedef
endeksten yiiksek puan alir. flk kategorinin bir bagka énemli kriteri ise say1sal bir hedefin belirtilmesidir.
Politika yapicilarin sadece “enflasyon orani hedeflenmekte” seklinde bir agiklama yapmalar1 belirsizlik
tasir. Politika yapicr iyi tanimlanmis “puan hedef” ya da “tolerans-kontrol araliklarim’ belirtmeleri
gerekir (Al-Masat vd., 2018: 8). Nokta hedef belirleyen merkez bankalari i¢in bu hedef daha kesin bir ¢apa
saglamaktadir. Bir aralik se¢ilmesi durumunda ise araligin i¢inde ve disinda dalgalanan enflasyona farkl
tepki verilmektedir (Meyer, 2001: 12). Goodfiend (2004)'de calismasinda bir hedef araliginin nokta
enflasyon hedefine gore daha avantajli oldugunu belirtir. Belirlenen hedef aralig1 igerisindeki hareketler
hakkinda ¢ok fazla aciklama yapmas1 veya bunlara yanit vermesi gerekmeyen “giivenli liman” olarak
goriilmektedir. Yalnizca hedef aralik disinda olan enflasyonu bu araliga nasil dondiirecegini agiklamasi
yeterlidir. Bu nedenle sapma gerceklestiginde merkez bankasina agiklama yapmak igin alan
birakmaktadir (Goodfriend, 2004: 326). Merkez bankasi hangi yontemi kullanirsa kullansin iktisadi
ajanlarin beklentilerinin ¢apalanmas: icin 6nemli olan sayisal bir hedefin duyurulmasidir ve bu seffaflik
endeksinin énemli bir kriterdir. Kiiresel finans krizi sonrasi fiyat istikrar1 i¢in finansal istikrarin ne dl¢tide
onemli oldugu tartismalar1 baslamistir. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte finansal istikrarin da dikkate
alinarak nasil bir politika tasarimi yapilacagr bununla birlikte her iki hedefi gozetecek optimal politika
bilesiminin nasil tasarlanacagi arastirilmaya baslanmistir. Goriislerin yogunlastig1 {i¢ alternatif teori
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(Gelistirilmis Jackson Hole, Ikincil amag¢ olarak finansal istikrar ve Paranin ‘I’ Teorisi) oldugu
goriilmektedir (Ozdemir, 2019: 126). Alternatif teoriler cercevesinde merkez bankalar1 finansal istikrar
konusunda dogrudan sorumluluk almay1 segebilecegi gibi dolayll olarak da dikkat ayirabilirler. Resmi
olarak sorumlulugu olan merkez bankalarinin finansal istikrarsizlig1 énlemek i¢in makro ihtiyati arag(lar)
kullanma yetkisine sahiptir. Sorumluluk yiiklenmis merkez bankasinin para politikas: hedeflerini
tehlikeye atmadan finansal istikrar hedeflerini nasil kullanacagim belirtmesi ¢ok 6nemlidir. Merkez
bankasi finansal istikrar i¢in makro ihtiyati araglarin kullaniminin gergevesini belirtmez ise endekste
diisiik puan alacaktir. Merkez bankasinin finansal sorumlulugu olmadiginda ise, ortiik olarak finansal
kosullara hala énem vermekle birlikte, finansal istikrar konusundaki énemli bilgiler kisa donem ¢ikti
enflasyon dengelenmesinin yonetilmesinde kritiktir. Bu nedenle merkez bankasi fiyat istikrarinin 6niine
gecmemekle birlikte politikalarinda seffaf olmas: endekste yiiksek puan almasim saglamaktadir. Seffaflik
kriterindeki amag¢ hangi yontemin iyi oldugunu tartismak degil sadece kurumsal tasarimin seffafligina
odaklanmaktir (Al-Masat vd., 2018: 9). Yeni seffaflik endeksinin hedef kategorisinin son kriteri ise
politika hedeflerine ulasmasinin seffafhigidir. Ozellikle merkez banklarimin ¢ikti enflasyon dengesini ne
kadar iyi yonettikleri konusunda net iletisim saglamalar1 gerekir. Degerlendirmeler merkez bankasinin
reaksiyon fonksiyonunun ge¢mis degerlerinin ve buna karsilik atilan adimlarin degerlendirilmesi ile
yapilmaktadir (Al-Masat vd., 2018: 9). Endeksimizin en kapsaml kategorisi TPAS'dir ve dokuz ayr1
kritere dayamir. Veri, tahmin modeli ve modeldeki degiskenlerin katsayilari gibi 6nemli kriterler
icermektedir. Geraats, bu kriterlerin iktisadi ajanlarin bekleyislerinde ¢nemli oldugunu kendi seffaflik
endeksinde de vurgulamis ve endeksindeki ekonomik seffaflik kategorisi altinda yer vermistir (Geraats,
2002: 533). Merkez bankalar1 tek bir hedef ilan ederek tam bir seffaflik diizeyine ulasmalari miimkiin
degildir. Issing (1999) merkez bankasinin tahminlerinin dogal olarak genis Olgekli bir degerlendirme
sonucu ortaya ¢iktigini bu nedenle tek bir hedef olarak ilan edilmesinin tehlikeli olabilecegini
savunmaktadir. Tek bir gosterge olarak hedef ilam iktisadi ajanlarin bekleyislerini olustururken ilan
edilen bu hedefe ¢ok fazla 6nem vermelerine neden olacaktir ve hedefin belirlenirken mantiginin ve
varsayimlarimin ne oldugu anlasilmayacaktir. Bu nedenle Issing duyuru yapilirken alinan kararda
kullanilan tiim bilgilerin yorumlanip ilan edilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu ayn1 zamanda hesap
verebilirlik ve bekleyislerin ¢apalanmas1 i¢in 6nemlidir (Issing, 1999: 507-509). Tahmin modelinin
yayinlanmast ekonominin ve para politikasinin aktarim kanallarinin merkez bankasi tarafindaki goriigleri
icerdigi icin 6nemli olmakla birlikte para politikas1 aracinin kisa vadeli ¢ikt1 enflasyon dengelenmesi icin
verecegi tepkiyi de yansitmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalar: icsel
faiz oraru kullanmalidir. Boylece enflasyon hedeflemesi stratejisi, beklentileri uzun vadeli hedefe
ulasilacag1 yoniinde olusturularak nominal capa saglayacaktir. Strateji herhangi bir sok karsisinda
enflasyonu uzun donemli hedefe geri dondiirecek sekilde politika tepkisi verebilme esnekligi alanina
dayarnir. Tutarli bir politika sergilemek igin faiz oram1 hedefin gereksinimlerine gore ayarlanarak
yuritiliir. Boylece faiz oramni igin igsel bir yol iiretilmis olunur. Uygulamaya bakildiginda bircok merkez
bankasmin bu noktada seffaf olmadig1 goriilmektedir. Tahmin modeli hakkinda seffaf olunmamasinin
nedeni ise kamuoyunun modeli yanlis yorumlayabilecekleri endisesidir. Boyle bir endiseden kurtulmak
icin icsel faiz orami yolunun giiven bantlar1 hakkinda seffaf olunmasi ve mevcut seviyelerinin
“degisebilir” nitelikte olduklarimin vurgulanmasi1 gerekir. Her kosulda ilgili tahmin sonuglarim
etkileyecek faktorlerin giiven bant aralifinda yayimnlanmasi para politikasin alternatif senaryolarim
gostermekte ve politika aktarim etkinligini arttirmaktadir. Yeni seffaflik endeksi gercevesinde, merkez
bankasinin politika tasarimu siirecinde girdi olarak kullandig: tiim makroekonomik degiskenlerin yelpaze
haritasina (fan chart) ve bu haritanin olusumunun altindaki metodolojiye raporlarinda yer vermesi
endeksten daha yiiksek puan almasini saglayacaktir. Makroekonomik verilerin yelpaze haritasimn
yaymlanmasmin yaninda ayrica ekonomide olugabilecek risklerin finansal piyasalara ve kamuoyuna
iletilmesi i¢in alternatif senaryolarin yaymlanmas: merkez bankasinin politika yapiminda dikkate aldig:
tiim riskleri etraflica yansitir. Bahsedilen alternatif senaryolar politika yapicilar nezdinde dnemli risk ve
belirsizlik tagidig1 ve normal rastgele degiskenlik aralifinin 6tesinde gerceklesecek soklarin ima edildigi
belirsizlikleri kapsamaktadir. Finansal piyasa katihmcilari tarafindan algilanan risklerin dogasi ve
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sistematik politikalarin somut ve etkili reaksiyonu igin belirtilen soklarin herhangi birinin ortaya ¢ikmasi
durumunda politika faizinin nasil tepki vereceginin belirtilmesi 6nemlidir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma
(FED f{izerine) finansal kosullarin 6l¢iim modellerinin tahmin performansini onemli dlglide arttirdigim
ortaya koymustur. Ozellikle yapisal modellere finansal kisitlarin eklenmesine verilen énem dikkate
alindikga, yeni seffaflik endeksinde para politikas: raporlarinda finansal kosullar ile ilgili kriterlere yer
verilmigtir. TPAS kategorimizin son kriteri ise tahmin revizyonlarmin altinda yatan nedenler hakkindaki
seffafliktir. Yapilan tahminler yeni bilgiler ve ekonomik gelismeler neticesinde yorumlamalarda
degisiklikler meydana getirir ve zamanla degistirir. Tahminlerde yapilan revizyonlarin ardinda hangi tiir
soklarin oldugu ve temel varsayimlar1 hakkinda seffaf olmalar1 daha ytiiksek seffaflik puani alabilmelerini
saglar(Al-Masat vd., 2018: 10-13). Yeni seffaflik endeksimizin son kategorisi ise prosediiral seffafliktir.
Tahminlerin yaymlanmasinin kritik 6neme sahip oldugu defalarca vurgulanmistir. Tahminler yeni
bilgiler ve ekonomik gelismelerin yorumlanmasiyla zamanla degisime ugramaktadir. Bu yeni bilgiler
1s181inda yaptigl yorumlar: kamuoyu, uzmanlar ve finansal piyasa katilimcilari ile tartismalar: 6nemlidir.
Politika yapicisinin aldig1 kararlarin ¢ok kisa bir siire igerisinde agiklanmasi politikanin basarisini etkiler.
Bu nedenle politika yapicisinin alinan kararlar sonrasinda basin toplantist diizenleyerek sunum yapmasi
ve toplanti sonunda yapilan soru-cevap oturumlarini web sayfasinda yayilamasi gerekir. Bu sunumlarin
ve soru-cevap oturumlarimin Ingilizce olmasi ézellikle finansal islemlerde yaygin kullanilan dil oldugu
i¢in ayr1 bir 6nem arz eder(Al-Masat vd., 2018: 14-15). Merkez bankalarinin daha fazla seffaf olabilmesi
icin para politikas1 kararlarini alirken para politikast komitesinin toplanti tutanaklarmi ve oylama
sonuglarini ayrintih sekilde yayinlamasi gerekir. Tim iiyelerin katkilarimin, goriis ayriliklarmin
agiklanmasi politika yapicilarin politika egilimlerini ve ayni zamanda politikanin kars: karsiya oldugu
belirsizlikleri de gosterecektir. Finansal piyasa katilimcilar icin bu tiir seffaflik, gelecek donem faiz
kararlar ve belirsizligin oldugu durumlarda nasil bir tutumda olacaginin sinyalini vermektedir. Fakat oy
kullanan her iiyenin tahminleri igin ayr1 ayr1 projeksiyon yayinlanmasi hem verimsiz hem de kamuoyu
icin kafa karistirici olabilir. Bunun yerine yayimnlanmis tek bir personel tahmini diger iiyelerin kendi
goriislerini karsilastirabilecekleri bir referans olacaktir. Toplantt sonras: sunulan modele dayali personel
tahmini, mevcut faiz oraninin enflasyon ve ¢ikt1 hedeflerine uygun, tutarli ve genis ¢apta kabul gormiis
bir makroekonomik anlatima sahiptir. Modele dayali tahmin vurgusu mekanik bir uygulama degil
politika olusturma siirecinde bir girdi oldugunu ima etmektedir, yani sadece bir tahmindir. Bu gergevede
merkez bankasi karar alma stirecinde personelinin ve politika yapialarinin rolii agtk¢a tanimlanirsa yeni
seffaflik endeksinin ilgili kriterlerinden tam puan alacaktir. Seffafligin sinirlarina ulasmak isteyen merkez
bankalarinin yilda en az bir kez tahmin performansimi degerlendirmesi ve politika ¢ergevesi ile TPAS'm
bes yilda bir bagimsiz olarak degerlendirilmesine izin vermesi yeni endekste yiiksek puan almasimi
saglayacaktir (Al-Masat vd., 2018: 15).

5. Enflasyon Tahmin Hedeflemesi: TCMB Deneyimi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tirkiitiicii derecede yiiksek enflasyon rakamlar: ile gegen
yillarin ardindan 2001 yilinda karsilastig1 kriz sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)'n1
uygulamaya koymustur. GEGP, Tiirkiye ekonomisinin kriz-istikrar(sizlik)-biiyiime sarmalinda ¢oziimsiiz
kalmasi nedeniyle bazi temel diizenlemeler 6nermistir (Ozdemir, 2013: s. 128). Bankacilik kesimi ve kamu
finansmanina yonelik diizenleme &nerilerinin yam sira, TCMB kanununda “temel amag fiyat istikraridir”
seklinde ibarenin yer almasi ve bu amacin gergeklestirebilmesi i¢in ara¢ bagimsiz kilinmasi 6nerilmistir.
2002 yilinda yapilan Merkez Bankasi Para Politikas1 duyurusunda 2005 yilina kadar “Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi” uygulanacag: ilan edilmistir. Bu donemi para politikasinin etkinligini kisitlayan tiim
unsurlarin yok edilmesi ve gerekli teknik ve opreasyonel 6n kosullarin olusturulmasi igin bir hazirlik
donemi olacagr belirtilmistir (TCMB, 2002). Tiirkiye ekonomisinin yiiksek ve kronik enflasyon
donemlerine bakildiginda uygulanmaya calisilan her hedefleme stratejisinde yapilan hata fiyat istikrar
ve stirdiiriilebilir biiyiime hedeflerinden bagka amaclar igin sapmalar yasamis olduklar1 goriilmektedir.
Gegmis hatalar sonrasi boyle bir hedefleme stratejisinin uygulanabilmesi icin uygulanan politika
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ortaminin ¢ok 6nemli oldugu goriilmektedir. “Tam Donanimli Enflasyon Hedeflemesi”’ne ge¢meden
once mali baskinligin yiiksek oldugu bu donemde tekrar bir basarisizlik ile karsilasilmamasi igin Ortiik
Enflasyon Dénemi” bu nedenle bir dezenflasyon dénemi olmaktadir (Ozdemir, 2013: s. 147-150). Tam
donanimli enflasyon hedeflemesine gectikten sonra 2008 kiiresel finans krizine kadarki dénem boyunca
TCMB'nin kredibilitesini yiikseltmek icin calismalar yaptig1 ve enflasyon kargsiti ciddi bir durus
sergiledigi goriilmiistiir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinin iyi biiylime performansi gosterdigi aciktir.
Basarili donemin altinda ise kur ve finansal piyasalardaki sakinlik ve {iilke risk primlerinin diisiik
seyrinin onemli katkis1 goz ardi edilemez. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda hedefleme stratejisinde
esnek davranilmasi ve destekleyici olarak etkin bir likidite politikasinin kullanmasi sayesinde krizin
etkileri hizlica azaltilmistir. 2010 yilinin son geyreginden itibaren TCMB’nin uygulandig1 “yeni politika
birlesimi (new policy mix)” hem fiyat hem de finansal istikrarin beraber ele alindig1 politika olmustur
(Ozdemir, 2019: 232-233). Yeni politika birlesimi ile birlikte faiz koridoru ve Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) gibi geleneksel olmayan araglar kullanilmaya baslanmistir (TCMB, 2010). Kullamlan
bu araglar kriz sonrasi Merkez Bankasimin elini rahatlatsa da politika durusunun anlasilmasini
zorlagtirmigtir. Bu nedenle 2016 yilindan itibaren para politikasinda sadelesmeye gidilmigtir. Ayrica
iletisim politikalarinda da yenilikler yapildig1 goriilmiistiir. Reel sektdr temsilcileri ve finansal kuruluslar
ile toplantilarin yapilmasi, iletisimde teknolojik yeniliklere ayak uydurulmasi, kendi calisanlarinin
goriislerinin yer aldig1 blog sayfasi ile yatirimci ve analistlerle yapilan teknik goriisleri daha sik yapma
karar1 almistir (TCMB, 2015: s. 31-38). Tam donanimli enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mesiyle
birlikte seffaflik ve hesap verebilirlik gereklilikleri nedeniyle TCMB iletisim politikalarini degistirmis ve
ozellikle yeni politika birlesiminin uygulandigi dénemde iletisim araglarini da arttirmigtir. TCMB, igsel
para politikas1 tepkisi gercevesinde enflasyon tahminlerini en geleneksel iletisim araci olan Enflasyon
Raporu ile geyrek dénem sikliginda kamuoyuna duyurmaktadir. Yayinlanan raporda enflasyon ve ¢kt
agig ile ilgili tahminlere yer verilmekte ve tahminlere dayali olarak olusturulan faiz yolu ile ilgili
niteliksel aciklamalar yapilmaktadir. Mevcut politika durusuna karsi olasi riskler belirtilerek ilgili riskler
ile karsilasildigr durumlarda verilecek olasi tepkiler ve gelismelere bagli olarak uygulanacak faiz
patikasiyla ilgili sinyaller yer almaktadir. TCMB’nin kendi i¢inde olusturmus oldugu ’ Arastirma ve Para
Politikas1 Genel Midiirliigli” bir Tahmin ve Politika Analiz Sistemi olarak islev saglamakta ve sayesinde
ekonomide olusabilecek soklar ve digsal faktorler, olusturulan politikalar ve bu politikalarin aktarim
kanallariyla ilgili analizler ayrintili sekilde incelenebilmektedir. Soklar ve dis etkenler tam olarak tahmin
edilemese bile olasi sinyallerin veriler {izerinden uzman goriislerine sunulmasi sayesinde varsayimlarin
olusturulmasi, ekonomik goriintime iliskin analizler ve uzman goriisleri giincellenmektedir. Bu
glincellemeler ve analizler sayesinde mevcut politika donemi boyunca sergileyecegi durusu
belirlemektedir. Resmi olarak duyurulmus enflasyon hedefinden yiiksek seyreden enflasyon ve enflasyon
bekleyislerinin mevcudunda kontrol ufku boyunca hedefe ulagsmak yiiksek maliyetli olmakta ve uzun
siirmektedir. Ancak beklentilerin ¢capalanmasi ve biiyiime-cikt1 arasindaki 6diinlesmenin azaltilmasi icin
Merkez Bankasi'nin hedefleri ve bu hedeflerin olusturulma siirecinin detayli agiklanmasi bir ““ara hedef”
olmaktadir. Genel c¢ercevede politika yapiminda seffaf davranilmasi tahminlerin ¢apalanmasini
saglayacag1 ve enflasyon hedefine en az maliyetle ulagsmay1 kolaylastirdig1 agiktir (TCMB, 2019: s. 44-48).

6. TCMB'nin Seffaflik Diizeyinin Ol¢iilmesi

Enflasyon tahmin hedeflemesini uygulayan ilk {ilkelerden biri olarak Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi
hem politika tasariminin olusturulmasi ve yiriitiilmesinde hem de bir¢ok merkez bankasina yaptigt
teknik yardimlar nedeniyle 6nemli bir kurum haline gelmistir (Clinton vd., 2017: s. 51). Degisen
politikalar sonucu seffaflik diizeylerinde de yasanan degisim yeni endekslere olan ihtiyaci arttirmustir. Tlk
olarak Cek Merkez Bankasi icin kullanilmis olunan “Yeni Seffaflik Endeksi” bu alandaki boslugu
doldurmaktir. Yeni seffaflik endeksinin teorik cergevesi ve kategorilerinin kapsami Sekil 1 ve Sekil 2
yardimiyla onceki boliimlerde detaylica aciklanmistir. Endeks igerisinde yer alan sorular ise Ek 1'de yer
almaktadir. Literatiire bakildiginda TCMB'nin seffafliginin bir¢ok calismada incelendigi ve yiiksek diizey
kabul edilen seffaflik puanlarimi aldigr goriilmektedir (Dinger ve Eichengreen, 2009, 2013; Horvath ve
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Vasko, 2013; Siklos, 2002). Seffaflik diizeyi yiiksek oldugundan bahsedilse de enflasyon ile miicadelede
basarili olunamamasi, diger ekonomik ve politik kosullar haricinde, kullanilan endeksin yetersiz
oldugunun gostergesidir. Bu sebeple olusturulan yeni seffaflik endeksi ile TCMB'nin seffaflik diizeyinin
incelenmesi seffaflik konusundaki eksikliklerini daha net gormemizi saglayacaktir. Yeni seffaflik
endeksinin ilk kategorisi cercevesinde, TCMB Banka Kanunu'n (2001 degisim tarihli) 4. Maddesi’'nde yer
aldig1 tizere temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve bu hedefini sayisal olarak yaymnlams
oldugu enflasyon raporlar: ve kendi web sitesi tizerinden kamuoyuna duyurdugu bilinmektedir. Boylece
TCMB hedef kategorisinin ilk iki kriterinden tam puan almaktadir. Bir bagka onemli kriter ise finansal
istikrardir. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda TCMB'nin enflasyon hedeflemesi stratejisinin de finansal
istikrar1 da gozetecek sekilde genisletilmesine yol ac¢tig1 onceki bashiklarda detaylica agiklanmisti. 2010
yilinda yaptig1 duyuruda yer verdigi “ fiyat istikrar1 temel amaci gercevesinde, finansal istikrar1 yakindan
gozeten esnek bir para politikast uygulamasina ge¢mistir” ifadesi ile kamuoyuna yeni stratejisini
agiklamistir. Finansal istikrar1 yakindan izleme sorumlulugu altinda, TCMB'nin gerekli araglara sahip
oldugunu ve araglarin ayarlamalarinin nasil oldugunu yine yayinladig: raporda yer verdigi i¢in finansal
istikrar kriterinden tam puan almaktadir (TCMB, 2010). Bu kategoride tek puan alinamayan kriter ise
kisa donem enflasyon-gikti denge yoOnetiminin degerlendirildigi kayip fonksiyonu hakkinda bilgi
verilmemesi nedeniyle son kriterdir. TCMB ilk kategoriden toplamda 3 puan alabilmektedir. Enflasyon
tahmin hedeflemesi stratejisinin en énemli unsuru olan Tahmin ve Politika Analiz Sistemi yeni seffaflik
endeksinin ikinci kategorisidir. Bu kategori altinda yer alan dokuz soru enflasyon tahmin hedefleme
stratejinin girdi, analiz ve politika araglarinin ayarlamalar1 hakkinda detayl bilgiler saglayan sorulardir.
TCMB bu kategori gercevesinde sadece veri yaymi ve alternatif senaryo kriterlerinden tam puan
alabilmektedir. TCMB yayinladig: enflasyon raporlarinda 6nemli makro degiskenler i¢in gegmise doniik
verilere yer verirken ayrica kamuoyuna Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) {izerinden de veri
paylasmaktadir. TCMB'nin ¢eyrek donemlik yayinladigi enflasyon raporlarinda enflasyon tahmini
tizerinde olasi riskleri ve etki kanallarini 6zetleyen tablo halinde agiklamaya yer vermesi alternatif
senaryonlar kriterinden tam puan almasimi saglamistir (TCMB, 2020: 52-54). Merkez Bankasi'nin
tahmininin “ara hedef” olabilmesi icin diizenli yaymn yapmasi ve tahmin detaylarina yayinladigi
raporlarda yer vermesi ikinci kategorinin énemli kriterlerindendir. TCMB enflasyon raporlarinda yahzca
enflasyon ve c¢ikti agig1 tahminlerine yer vermesi, yapilan tahmin degerlendirmesinin sadece ge¢mis
enflasyon tahminleri hakkinda olmasi ve finansal degiskenlerin birka¢ gostergesi igin tarihsel veri
sunmast bu kategorisinin ii¢ kriterinden eksik puan almasina neden olmustur (TCMB, 2020: 2-29).
Politika olugturmada ve politika aracini ayarlamada kullandigr modellerini, politika aracinin en az iki
yillik patikasin1 ve tahminlerinin metodolojisini ac¢iklamamas: TPAS kategorisinin dort kriterinden hig
puan alamamasina yol ag¢mistir. Sonug¢ olarak TCMB ikinci kategoriden toplamda 3,1 puan
alabilmektedir. Siire¢ kategorisi yeni seffaflik endeksinin son kategorisi olmakta ve yedi ayri kriter
icermektedir. TCMB'nin politika siireci hakkinda bilgilendirmesini kapsayan bu kategoride politika
kararlarmmin toplanti sonrasinda kendi web sitesinde ayni giin igerisinde, Ingilizce versiyonu da dahil
olmak {izere, kamuoyuna duyurmasi ilk iki kriterden tam puan almasim saglamaktadir. Aldig: kararlarin
sorumlulugunu para politikasi komitesi olarak iistlenmesi ve bir 6nceki donem yapmis oldugu tahmin
performansini degerlendirmesi son kategoriden tam puanlarin alindig: kriterler olmaktadir (TCMB, 2020:
2). Politika kararlar1 sonrasinda yapilan basin toplantisinda soru cevabin sadece Tiirkge yapilmasi ve
toplanti tutanaklarinin oylama sonuglarina yer vermeden 6zet halinde yayinlanmas: kriterlerden eksik
puan alinmasia yol a¢mistir. TCMB, para politikast ve tahmin stratejisinin bagimsiz bir kurum
tarafindan degerlendirmesini dikkate alan son kriterden ise hi¢ puan alamamugtir. Son kategori {izerinden
sadece 5 puan alinarak TCMB'nin yeni seffaflik endeksine gore toplam puani 11,1 olmaktadir. Endekste
yer alan tiim kriterler saglanmis olsaydi 20 tam puan alabilecekken TCMB seffafligimin eksik ydnleri
nedeniyle 11,1 puan alabilmektedir. Politika iletisimi konusunda eksik yo&nlerinin olmasi iktisadi
ajanlarin enflasyon bekleyislerini ¢apalamaktaki yetersizliginin nedenlerindendir. Capa konusundaki
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basarisizliginin ise enflasyonla miicadelesini 6nemli olgiide etkiledigi agiktir. Mevcut endeksten eksik ve
hi¢ puan alinamamuis alanlarda seffaf olmaya yonelik adimlarin atilmasi bu anlamda énemlidir.

7. Sonug

Gegmisten giintimiize enflasyon ile miicadele icin birbirinden farkli politika stratejilerinin uygulandig:
bilinmektedir. Uygulanan politikalarin degisimi ile birlikte siire¢ igerisinde merkez bankalarinin seffaflik
diizeylerinde de degisim yasandigi goriilmektedir. Merkez bankalarimin seffafligi tizerine bircok
arastirma yapilmis ve birbirinden farkli seffaflik endeksleri olusturulmustur. Olusturulan bu endekslerin
merkez bankalarimin uygulamakta oldugu para politikas: stratejisini dikkate almamas: farkli hedefleme
stratejisi kullanan merkez bankalar1 arasinda seffaflik diizeyi karsilastirmasi yapilmasini imkansiz
kilmaktadir. 2000’li yillardan itibaren bircok merkez bankasi fiyat istikrarim gozeten enflasyon
hedeflemesine ge¢mis olsa da 2008 finansal krizi sonrasinda finansal istikrarin da 6nemi artmistir. Bu
sebeple merkez bankalar artik fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar1 da dikkate alan enflasyon
tahmin hedeflemesi stratejisine yonelmis ve seffaflik diizeylerini arttirmaya baslamislardir. Enflasyon
tahmin hedeflemesinin, 2008 krizi sonrasinda geleneksel araglarin yetersiz kalmasi sonucu ileriye doniik
yonlendirmenin dnemli oldugu bir dénemde ciddi avantajlara sahip oldugu goriilmiistiir. En Snemli
avantajlardan biri merkez bankasinin kendi enflasyon tahminini agiklayarak iktisadi ajanlara politikay1
izlemesine izin vermesidir. Bir diger énemli avantaj ise cari dénem enflasyon ile hedeflenen enflasyon
orani arasinda sapma mevcut oldugu durumlarda politika faiz oranimin bu sapmaya yanit verebilme
esnekligine sahip igsel bir degisken olmasidir. Bu nedenle politika yapicilara politika karalarim
olusturmada en Snemli katkiy1 TPAS sistemi saglamaktadir. TPAS'den ortaya cikan stratejiyi etkin
kilmak icin kamuoyu goziinde bu stratejinin giivenilir kilinmasi gerekmektedir. Giivenilirlik icinse
seffaflik en Onemli kavram haline gelmektedir. Literatiirde mevcut seffaflik endekslerinin degisen
politika stratejileri karsisinda gercek seffaflik diizeyini 6l¢mede yetersiz oldugu agiktir. Bu nedenle son
donemdeki gelismeleri dikkate alan yeni seffaflik endeksi Rania Al-Mashat vd. tarafindan 2018 yilinda
gelistirilmistir. Yeni seffaflik endeksi literatiirde en ¢ok kullanilan Geraats'in seffaflik endeksinden daha
detaylidir. Ug ayri kategori altinda 20 sorudan olusturulmus yeni endeks ozellikle politika aracinin
belirlenmesinde 6nemli rol alan TPAS ve finansal istikrar konusunda iktisadi ajanlara daha fazla seffaflik
sunmay! amaglamaktadir. Gelistirilmis yeni endeks ilk kez Cek Merkez Bankas: i¢in hesaplanmuistir.
Calismada, olusturulan yeni endeksin ilk uygulamas: da temel alinarak, TCMB'nin seffaflik diizeyi
hesaplanmistir. Maksimum puani 20 olan yeni endekse gore, TCMB'nin 11,1 seffaflik puanina
ulasabilmistir. TCMB’'nin, ozellikle FPAS kategorisinde bulunan bir¢ok kriterden puan alamamasi
seffaflik diizeyini gelistirmesi i¢in 6nemli alanlar yaratmaktadir. Puan alinamayan alanlarda daha seffaf
davranilmasimin enflasyon bekleyislerini Merkez Bankasinin enflasyon tahminine daha fazla uyum
saglayacag: aciktir. Boylece geleneksel ve maliyeti yiiksek olan araglarin kullanilmasinin aksine seffaflik
diizeyinin arttirilmasi enflasyonla miicadelede daha az maliyetli olacaktir.
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Ek 1: Yeni Seffaflik Endeksi
Kategori A: Amaglar Hakkinda Seffaflik

Al. Para politikasinin vurguladig; ikili (ya da ¢oklu) amaclara iliskin resmi bir duyuru
var m1 ve enflasyon 6ncelikli ama¢ m1? Bu MB web sitesinden kolayca ulasilabilir mi?
Onceliklendirme olmaksizin ¢oklu politika amaclar1 veya tek enflasyon amaci 0
Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasinin oncelikli amag olmasiyla tutarsiz
olmayacak herhangi diger amag ile dncelikli amag olarak enflasyon 1
A.2. Enflasyon acik bir sekilde tanimlanmis m1?

2-3 y1l veya daha uzun bir ufuk boyutunda orta vadeli sayisal hedef yok. 0
Enflasyon hedefi, "tolerans" veya "kontrol aralif1" hedefi olarak tamimlarr. Orta vadeli
bir hedef olarak tanimlanan enflasyon hedefi, ancak arali§in veya bandin anlami net degil. | 0.5
Enflasyon hedefi, iyi tanimlanmis bir nokta hedef olarak tamimlanmistir. Bir bant
kullaniliyorsa, agikga iletir. 1
A.3. Finansal istikrar hedefleri, enflasyon (fiyat istikrar1) hedefinin 6nceligini gecersiz
kilabilir mi? Merkez bankasinin finansal istikrar sorumlulugu yoksa politika faiz orani
aracin1 ¢ikti aqigini etkiledigi odlgiide finansal kosullar1 etkilemek ve dolayisiyla
enflasyon hedefine ulasmak i¢in kullandig1 agik¢a belirtilmelidir.

(i)Finansal istikrardan bagka bir kurum sorumludur.

Merkez bankas, istikrar hedeflerini (¢ikt1 ve igsizlik) etkiledigi Olciide finansal istikrar1
onemsiyor, ancak enflasyonun birincil hedef oldugu agik degil. 0
Merkez bankasi, istikrar hedeflerini (¢ikt1 ve igsizlik) etkiledigi Olciide finansal istikrar:
onemsemekte ve enflasyonun birincil hedef oldugunu acikca belirtmektedir. 1
(ii)Merkez bankasi, finansal istikrardan en azindan kismen sorumludur.

Para politikas: ile finansal istikrar araglari arasindaki smirlar belirsizdir. Bu, fiyat
istikrarinin birincil amaci hakkinda kafa karigiklig: yaratir. 0
Merkez bankasi hem para politikasina hem de makro-ihtiyati araglara sahiptir ve merkez
bankasinin para politikasi ve finansal istikrar hedeflerine ulasmak igin araglarini nasil
ayarladig1 aciktir. 1
A.4. Merkez bankasi, kisa vadeli ¢ikti-enflasyon dengesini yonetmede ne kadar
basarili1 oldugunu gostermek icin bir kayip fonksiyonu degerlendirmesi kullaniyor
mu?

Hayir 0
Evet 1
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Kategori B: FPAS (Forecasting and Policy Analysis System) Hakkinda Seffaflik

B.1. Para politikasinin yiiriitiilmesiyle ilgili temel ekonomik veriler, merkez
bankasinin web sitesinden indirilebilir bir formatta kamuya ac¢ik m1 (diger istatistik
kurumlarina baglantilar da icerebilir)? Ornegin para politikas1 raporlarinda
bildirilen veriler web sitesinde yer almalidir.

Hicbir veri kamuya agik sekilde ulasilabilir degildir. 0
Minimal Olg¢iide bir dizi veri kamuya agiktir, ¢ikti agig1 veya kapasite kullanim,
enflasyon, enflasyon beklentileri, iicretler, issizlik ve GSYIH'yi 6l¢menin diger yollar1. 0.5
MPR'nin iiretilmesinde kullanilan tiim seriler, Excel elektronik tablosu gibi indirilebilir

bir formatta yayinlanir. Bu seriler, yukaridaki en az yedi seriyi igerir (kapasite kullanimi
(tercihen cikt1 agig1), enflasyon, enflasyon beklentileri, iicretler, issizlik ve GSYIH). 1
B.2. U¢ aylik ¢ekirdek projeksiyon modeli (politika olusturmak i¢in kullanilan
model) halka agik m1 ve belgeler son 5 y1l i¢cinde giincellenmis mi?

Hayir 0
Evet, yalnizca "¢alisma kagidi" formatinda, yani tekrar iiretilemez. 0.25
Evet, calisma kagidi formati ve kodla. 0.5
Evet, tahmin varsayimlarini degistirmek icin kod ve web tabanli 6n ug igeren bir
calisma kagid1 halinde. 1
B.3. Merkez bankasi, diizenli tahmin uygulamalarinda faiz oran1 patikasini
hesaplamak ic¢in kullandig1 tepki fonksiyonlar1 (veya kayip fonksiyonlar1)
konusunda ne kadar seffaf? Para politikas1 raporlari, reaksiyon fonksiyonu veya
kay1p fonksiyonu olan temel model belgelerine bir referans igeriyor mu?

Merkez bankasi ne tepki fonksiyonunu ne de kayip fonksiyonunu yayimlamaz. 0
Merkez bankasi, reaksiyon fonksiyonunu ve / veya kayip fonksiyonunu (katsayilarla
birlikte) merkez bankasimin web sitesinde kolayca erigilebilir bir yerde yayinlar. 1
B.4. Merkez bankas1 hangi degiskenler icin en az iki yillik bir ufuk ¢izgisi boyunca
tutarl1 bir endojen enstriimanin (6rnegin, politika faizi) ii¢ aylik makroekonomik
tahminini yayinlyor?

Hig 0
Enflasyon 0.2
Enflasyon ve GDP biiyiimesi 0.4
Enflasyon, GDP biiyiimesi ve digsal faiz oran1 patikasi 0.6
Enflasyon, GDP biiyiimesi ve dissal faiz oran patikasi ve ¢ikt1 agig1 0.8
Enflasyon, GDP biiyiimesi ve digsal faiz oran patikasi ve ¢ikt1 agig1, déviz kuru oram 1
B.5. Merkez bankasi, tahmin belirsizligini iletmek icin diizenli olarak tahminlerinin
icerigini yayinliyor mu?

Herhangi bir yayin yok 0
Enflasyon i¢in yayin takvimi 0.2
Enflasyon ve biiyiime icin 0.4
Enflasyon, biiylime, faiz orani igin 0.6
Enflasyon, biiyiime, faiz orani, ¢ikti agig1 0.8
Enflasyon, biiyiime, faiz, ¢ikt1 agi$1 ve kur i¢in yayin mevcut 1

B.6. Tahmin yogunluklarini (yelpaze haritas1) olusturan temel metodoloji acik ve
kolay erisilebilir mi?

Ornegin, diizenli olarak yayinlanan tahmin yogunluklari (i) soklara karsi para politikast
tepkisini (model tabanh stokastik simiilasyonlar1) yansitiyor mu? (ii) Gegmis deneyim
(gecmis tahmin hatalar); (iii) yargi (6rnegin, 6l¢lim hatalaria karsi yapisal soklarin
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biiytikliigii); ve (iv) diger kisitlamalar (6rnegin, etkili alt sinir)?

Yayin takvimi metodolojisi actklanmamis veya yayin yok 0

Tim para politikasi raporlarinda yaymlanmis bir yayin takvimi ve metodoloji agikca
agiklanmis ve/ veya tekniksel makalelere ve baglantilara yer verilmistir. 1

B.7. MB diizenli yayin yapar m1?

Hayir 0
Enflasyon icin sadece altta yatan nedenlerin tartisilmasiyla. 0.2
Enflasyon ve GSYIH biiyiimesi icin altta yatan nedenlerin tartisilmasiyla birlikte. 0.4

Enflasyon igin, GSYIH biiyiimesi ve altta yatan nedenlerin tartisiimasiyla birlikte igsel
faiz orani yolu. 0.6

Enflasyon i¢in, GSYIH biiyiimesi, igsel faiz orami yolu ve ¢ikti agig1, altinda yatan
nedenleri tartisarak. 0.8

Enflasyon icin, GSYIH biiyiimesi, icsel faiz orani1 yolu, ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru ile ilgili
temel nedenler tartisiliyor. 1

B.8. Merkez bankasi, temel tahmindeki kilit risk (ler) i gostermek icin para politikas1
raporlarinda alternatif senaryolar yayinliyor mu?

Alternatif senaryo yok

Ana riskler alternatif senaryolar ile bildirilmektedir. 1

B.9. Para politikas1 raporlari, finansal degiskenler icin ge¢mis verileri ve tahminleri
iceriyor mu? Finansal degiskenler arasinda uzun vadeli devlet tahvili getirileri,
tiiketici kredisi oranlari, ipotek oranlari, hisse senedi fiyatlari, emlak fiyatlari, kredi
toplamlan, kurumsal riskli spreadler (6rnegin, BAA-AAA tahvil getirileri) ve kredi
standartlar1 (6rnegin, kredi memuru anketleri) yer alir. Tiim veriler indirilebilir
formatta mevcut olmalidir.

Finansal degiskenlere iligskin veri veya tahmin mevcut degildir. 0

Yukaridaki degiskenlerin 5'inden azina iliskin ge¢mis veriler mevcuttur ve yukaridaki
degiskenlerin 5'inden az1 i¢in tahminler mevcuttur. 0.1-0.9

Yukaridaki degiskenlerin 5 veya daha fazlasina iliskin ge¢mis veriler mevcuttur ve
yukaridaki degiskenlerin 5 veya daha fazlasi i¢in tahminler mevcuttur. 1

Kategori C: Politika Siireci Hakkinda Seffaflik

C.1. Merkez bankas1 politika kararlarinin hemen ardindan bir basin ac¢iklamasi yayinliyor
mu?

Merkez bankasi, politika kararlarinin hemen ardindan bir basin a¢iklamasi yaymlamaz. 1
Merkez bankasi sadece ana dilde basin aciklamalar: yayinlar. 0.5
Merkez bankast Ingilizce basin agiklamalari yayinlar. 1

C.2. Politika karar, ilan edildikten hemen sonra bir basin toplantisinda agiklaniyor mu?
Sunumlar Ingilizce olarak mevcut mu?

Hayir 0

Evet, tiim politika toplantilarindan sonra, dnceden ilan edilen tarih ve saatlerde. Soru-Cevap
oturumuyla birlikte basin toplantis1 web iizerinden yayinlanir ve daha sonra kayit web sitesinde
kullanima sunulur. Sunumlar, yalnizca ana dilde indirilebilir bigimde mevcuttur. 0.5
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Evet, tiim politika toplantilarindan sonra, onceden ilan edilen tarih ve saatlerde. Soru-Cevap
oturumuyla birlikte basin toplantisi web iizerinden yayimnlanmr ve daha sonra kayit web sitesinde
kullanima sunulur. Sunumlar, Ingilizce olarak indirilebilir bigimde mevcuttur.

C.3. Merkez bankasi, gazetecilere, analistlere ve piyasa katilimcilarina soru-cevap oturumuyla
birlikte diizenli tahmin giincellemelerini sunuyor mu? Sunumlar Ingilizce olarak mevcut mu?

Hayir 0
Evet. Sunum ve soru-cevap sadece ana dilde mevcuttur. 0.5
Evet. Sunum ve soru-cevap Ingilizce olarak mevcuttur. 1
C.4. Toplantidan sonra bir aydan kisa bir siire icinde yayinlanan politika goriismelerinin
("tutanaklar") kamuya agik bir agiklamasi var mi1?

(i) politika kararlar: bir para politikas: komitesi tarafindan alindiginda.

Hayir 0
Evet, ancak 6zetlenmis, iliskilendirilmemis ve oylama sonuglari1 yok. 0.5
Evet, ayrintili ve ana politika aracina iliskin oylama sonuglariyla birlikte. Bireysel MPC
tiyelerinin katkilar1 ve oylari iliskilendirilmez. 0.75
Evet, ayrintili ve ana politika aracina iliskin oylama sonuglariyla birlikte. Bireysel MPC
tiyelerinin katkilari ve oylar atfedilir. 1
(ii) Politika kararlari tek bir politika yapia tarafindan alindiginda.

Hayir 0
Evet, tartismalar ve aciklamalarla birlikte 1
C.5. Temel tahmin siirecinde personelin ve politika yapicilarin rolii acik bir sekilde iletiliyor
mu?

Hayir. Tahminin nasil olusturuldugu ve karar verme siirecinde nasil kullanildig: agik degildir. 0
Evet. Tahminin miilkiyeti ve karar verme siirecindeki rolii agik¢a tanimlanmustir. 1
C.6. Merkez bankasinin tahmin performansi yilda en az bir kez para politikas1 raporlarinda

m1 yoksa ayr1 bir belgede mi gézden gegiriliyor?

Hayir 0
Evet 1

C.7. Merkez bankasi1 veya hiikiimet en son ne zaman politika cercevesi ve FPAS ile ilgili bir
dis degerlendirme diizenledi veya davet etti ve sonuglar1 kamuya agikladi1?

Son 5 yilda degerlendirme yok. 0
Politika gergevesi veya son 5 yildaki FPAS degerlendirmesi. 0.5
Son 5 yi1lda hem politika gergevesi hem de FPAS degerlendirmesi. 1

-——
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