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Oz

Para politikasinda seffaflik 1990’1arin baslarindan itibaren diinya ¢apinda 6nem kazanmustir. Merkez bankalari
giiniimiizde hedeflerini, stratejilerini, aldig1 kararlari ve ekonomik goriiniime iliskin degerlendirmelerini
aciklamaya ¢ok daha fazla zaman harcamakta ve tiim bunlarin gergeklestirilmesi icin de gesitli iletisim
kanallarindan faydalanmaktadir. Etkili bir iletisim yardimiyla beklentileri yonlendirmek miimkiin olmakta ve
bu sayede para politikasinin etkinligi artmaktadir. iletisimin para politikasmin etkinligi {izerindeki roliiniin
anlagilmasimim bir sonucu olarak merkez bankalart bugiin halk ile iletisimi stratejik bir unsur olarak
gormektedir. Bu galismanin amaci merkez bankasi iletisiminin para politikasinin etkililigi agisindan 6nemini
Avrupa Merkez Bankasi omeginde incelemektir. Euro Bolgesi kompleks, siirekli degisen ve dolayisiyla
belirsizligin hiikiim siirdiigii bir bolgedir. Bu nedenle Avrupa Merkez Bankasi’nin farkli hedef kitlelerine
yonelmesi ve gesitli iletisim kanallarmi kullanmas1 6nemli bir gerekliliktir. fletisim konusunda ileri bir diizeyde
olan Avrupa Merkez Bankasi’nin kullanmakta oldugu baslica iletisim kanallar1 arasinda aylik basin
toplantilari, diizenli biiltenler, konusmalar, roportajlar, akademik konferans ve aragtirmalar ve internet sitesi
yer almaktadir.

ABSTRACT

Transparency in monetary policy has gained worldwide importance from the early 1990s. Central banks now
spend more time in explaining their objectives, strategies, decisions and assessments of the economic outlook.
For the realization of all these, central banks benefit from various communication channels. With the help of
an effective communication it is possible to direct the expectations and thus the effectiveness of monetary
policy is increasing. After the role of communication on the effectiveness of monetary policy is understood,
central banks have started to see the communication with the public as a strategic element. The aim of this
study is to examine the importance of central bank communication in terms of the effectiveness of monetary
policy in the case of European Central Bank. The Euro area is a complex and constantly changing region in
which uncertainty prevails. For this reason, it is an important requirement for the European Central Bank to
focus on different target groups and use various communication channels. The communication channels of the
European Central Bank, which is in a superior position in terms of communication, are as follows; monthly
press conferences, regular press releases, speeches, interviews, academic conferences and researches and
website.

1. Giris

olmakta, halkin anlayigindaki ilerleme de para politikasini
daha giivenilir ve etkili kilmaktadir.

1990’larmn baslarindan itibaren tiim diinya genelinde para
politikas1 yonetimi ketumiyetten uzaklasarak seffafliga
onem vermeye baslamistir. Bdyle bir degisikligin
yasanmasinda, seffafliktaki artisin para politikasinin
etkililigini arttirabilecegi diistincesi rol oynamistir. Buna
gore seffaflik halkin para politikasin1 anlamasina yardime1

Seffafligin artan 6nemi ile birlikte merkez bankalarinin halk
ile iletisimine de vurgu yapilmaya baslanmistir. Nitekim
glinlimiizde merkez bankasmin halk ile iletisimine stratejik
bir unsur olarak bakilmakta ve beklentileri yonlendirmede
merkez bankasi iletisiminden faydalanmanin yollari
aragtirilmaktadir. Bu nedenle kompleks, siirekli degisen ve
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dolayisiyla belirsizligin hiikiim siirdigii Euro Bolgesi’nde
para politikasinin yiiriitilmesinden sorumlu olan Avrupa
Merkez Bankasi’na biiyiik gorevler diismektedir. Diger bir
ifadeyle Avrupa Merkez Bankasi’nin farkli hedef kitlelerine
yonelmesi ve gesitli iletisim kanallarini kullanmasi énemli
bir gereklilik olarak goriilmektedir.

Bu calisma merkez bankasinin iletisimini incelemekte ve
merkez bankasinin kurdugu iletisim kanallarini Avrupa
Merkez Bankas1 6rneginde ortaya koymaktadir. Aylik basin
toplantilari, aylik biiltenler, Avrupa Parlamentosuna kars
hesap verilebilirligin saglanmasinda bir ara¢ olan yillik
rapor, konugmalar, roportajlar, konferans ve arasgtirmalar ve
internet sitesi Avrupa Merkez Bankasi’nin kullandig1 temel
iletisim kanallar1 arasinda sayilmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin iletisim konusunda ileri bir
diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda Avrupa
Merkez Bankasi Orneginin incelenmesi, diger merkez
bankalarinin iletisim konusundaki eksikliklerinin neler
oldugunun belirlenmesi ve ne gibi diizenleme ve
uygulamalarin yapilmasi gerektiginin goriilmesi noktasinda
katki saglayacaktir.

2. Merkez Bankacihginda iletisimin Gelisimi ve
Onemi

Merkez bankalarinin iletigimi; para politikasinin hedefi ve
stratejisi, ekonomik durum ve gelismeler, alinmasi
muhtemel para politikasi kararlar1 ve merkez bankasinin bu
hususlardaki bakis ag¢is1 hakkinda halka bilgi verilmesi
olarak tanimlanabilir (Blinder vd., 2008: 10). Merkez
bankasmin iletisimi, merkez bankasi ve Ozel sektor
arasindaki bilgi asimetrilerini azaltmasi 6l¢iisiinde agikligt,
dogrulugu, anlasilirhgr ve ortak anlayist gerektiren
seffafliga katkida bulunmaktadir (Geraats, 2010: 2). Para
politikasinin olusumunda esasli bir rol oynayan iletigim,
hedeflerin  gerceklestirilmesi agisindan biiyilk Onem
tagimaktadir.

Merkez bankalart son 25 yil igerisinde daha seffaf hale
gelmis ve iletisime giderek daha fazla 6nem vermeye
baglamigtir.  1990’lardan 6nce merkez bankalarinin
bilinmezlik igerisinde olmalar1 gerektigine inanilmis, para
politikas1 yapicilarinin miimkiin oldugunca az ve sifreli
konusmalar1 gerektigi inanigi kabul gérmiistiir. Dolayisiyla
merkez bankalarinin halk ile iletisim kurmasina pek sicak
bakilmamistir. Ancak 1990’lardan sonra merkez bankasinin
iletisimi konusunda yeni goriisler ortaya atilmug, daha fazla
iletisimin para politikasinin etkililigini arttiracagi iddia
edilmistir. 2000’lerden sonra ise gecelik faiz oranlarinin
kontrol edilmesinde piyasa beklentilerinin dnemine vurgu
yapilmaya baslanmig ve beklentileri yonetmenin para
politikasinin esasli bir pargast oldugu agik bir sekilde
gorlilmiistiir. Bu durum iletisim politikasimi tartigmali bir
konu olmaktan ¢ikararak merkez bankasinin araglari
igerisinde itibarli bir konuma yiikseltmistir. Kisaca para
politikasinin  etkili yiriitiilmesi g¢ercevesinde merkez
bankasmin iletisimine daha fazla vurgu yapilmaya

baslanmis ve iletisim diinya ¢apinda bir olgu haline gelmistir
(Blinder vd., 2008: 7-8).

Iletisimde ortaya ¢ikan ilerlemede etkili olan bir etken de
merkez bankalarinin bagimsiz olmasi1 gerektigi goriisiiniin
yayginlasmast  olmustur.  Bagimsizliin ~ 6neminin
anlagilmasina paralel olarak iilkelerin merkez bankalarini
daha bagimsiz hale getirme cabalari, merkez bankalarinin
kismen de olsa daha seffaf hale gelmesine yol agmustir. Daha
bagimsiz merkez bankalarinin daha hesap verebilir olmasi
gerektigi ve dolayisiyla merkez bankalarmin hem
uygulamalarini hem de uygulamalarinin altindan yatan
diislinceyi izah etme sorumluluklarinin oldugu goriisi
seffafligin artmasinda etkili olmustur. Ayni zamanda
seffafligin uygulanan politikalarin etkililigini giderek
artiracagl diisiniilmiistiir. Bundan dolayr merkez bankalar1
halk ile iletisimlerine onceki yillara gore ¢ok daha fazla
6nem vermeye baslamistir (Ehrmann ve Fratzscher, 2007:
124; Blinder vd., 2008: 8).

Piyasa katilimcilarinin son zamanlarda merkez bankasi
iletisimine olan ilgilerindeki artigin bir diger nedeni de
Agustos 2007’de baslayan finansal kriz ile birlikte finansal
piyasalarda gozlenen belirsizlikteki keskin artis ve
giivendeki ani diisiis olmustur. Bazi merkez bankalar1 ani ve
biiyiik 6l¢lide genislemeci likidite islemleri yapmak zorunda
kalmalarma ragmen yiiksek enflasyon beklentilerini
onlemeye calismistir. Finansal piyasalar, herhangi kotii bir
haberin ¢okiintilye sebep olabilecegi veya bir banka
hiicumunu bagslatabilecegi kadar hassas hale gelmistir.
Finansal kurumlarin 6deyebilme yeterliligi ve saglamligi ile
ilgili belirsizlik, 2008 son baharindaki krizin ortalarinda
bankalar arasi islemleri sadece tam anlamiyla durma
noktasina  getirmemis, merkez bankasi tarafindan
yayimlanan bilgiye baglanan degerde genis c¢apli bir artisa
da yol agmugtir. Daha fazla seffafligin finansal krizin
hafifletilmesinde etkili olabilecegine inanilmistir (Geraats,
2010: 2; European Central Bank, 2009: 72).

Merkez bankasmin iletisim politikalarinin  iki  temel
hedefinden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki finansal
piyasalarin para politikas: kararlarin1 ve para politikasinin
gelecekteki  yonelimini  Ongorebilmesini  saglamaktir.
Politika kararlarinin yiiksek diizeyde bir ongoriilebilirligi
merkez bankasmin iletisim politikalarinin hedeflerinden
sadece bir tanesidir. Diger hedef de piyasadaki belirsizlik
diizeyini ve para politikasina iliskin beklentileri ¢evreleyen
degiskenligi azaltmaktir. Bu durum elbette politika kararlari
ile piyasalart zaman zaman sasutmanin - gerekli
olmayabilecegi anlamina gelmemektedir. Ancak ilke olarak
yiiksek diizeyde bir ongoriilebilirlik ve diisiik diizeyde bir
belirsizlik para politikasinin giivenilirligi ve etkililigi
acisindan 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir (Ehrmann
ve Fratzscher, 2005: 6, 20).

Etkili bir iletisim uygulanan politikalarin etkinligine katkida
bulunmakta ve belirlenen hedeflere ulagilmasinda merkez
bankasma yardimei olmaktadir. Iletisim ayrica bagimsiz
merkez bankalarmmin halka kars1 hesap verilebilir olma
gerekliliginin bir pargasi olarak islev gérmektedir. Zira
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bagimsiz merkez bankalar1 aldig1 kararlar1 kamuoyuna ve
onun se¢ilmis temsilcilerine agiklamak ve bu kararlarin
sorumlulugunu tistlenmekle yiikiimlidiir (European Central
Bank, 2001: 59).

3. Tletisim ve Para Politikasinin Etkililigi

Iletisim para politikas1 uygulamalarmin etkililigi agisindan
onemli bir aragtir. Zira bir merkez bankasinin gorevinde
basarili kabul edilmesi i¢in sadece gecelik faiz oranini degil,
faiz oranlarinin seyrine iligkin piyasa beklentilerini de
etkileme yetenegine sahip olmasi gerekmektedir (Blinder
vd., 2008: 10,12; Ehrmann ve Fratzscher, 2005: 6). Merkez
bankalar1 ¢ogunlukla para politikast ile dogrudan
etkileyebildikleri kisa vadeli faiz oranlarini temel arag
olarak kullanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlart merkez
bankasinin enflasyon veya ekonomik aktivite gibi hedefleri
acgisindan onemlidir. Bununla birlikte merkez bankasinin,
iktisadi ajanlarin davraniglarina yon vermek icin dolayli bir
sekilde kontrol edebildigi uzun vadeli faiz oranlarini da
etkilemesi gerekmektedir (Erdogan ve Yildirim, 2009:
62,70). Zira 6zel tilketim ve yatirim kararlar1 daha ¢ok uzun
vadeli faiz oranlarina baglidir. Uzun vadeli faizler iizerinde
arzu edilen etkinin ortaya gikarilabilmesi i¢in ekonomik
ajanlarin beklentilerinin iletisim yoluyla etkilenebilmesi
gerekmektedir. Kisaca iletisim, merkez bankalarina 6zel
sektor beklentilerini yonlendirme imkani veren dogal bir
koprii islevi gormektedir (Demiralp vd., 2012: 540;
Ehrmann ve Fratzscher, 2007: 125).

Iletisim kismen de olsa politika uygulamasmin yerine
gegebilmektedir. Demiralp ve Jorda (2004), faiz oraninda
arzulanan degismelerin duyurulmasi ile faiz oranlarini daha
kiiciik hacimli agik piyasa islemleri ile degistirmenin
mimkiin oldugu sonucuna ulagmustir. Bu durum agik bir
sekilde seffafliktaki artis ve daha fazla iletisimin, politika
uygulamalarinin etkililigi acisindan faydali olabilecegi
anlamma gelmektedir. Hatta bir adim daha ileri giderek,
merkez bankasinin varlik fiyatlarina iliskin istedigi hedef ve
diisiinceleri duyurmasi ve varlik fiyatlarinin agiklanan bu
hedeften sapmasi halinde politika oranlarinda gerekli
ayarlamalar1 yapmak niyetinde olduguna dair sinyal vermesi
durumunda, “agik agiz islemleri” denilen bir politikanin
finansal piyasalar lzerinde etkili olabileceginden
bahsedilmektedir (Ehrmann ve Fratzscher, 2007: 125).

Merkez bankalarmin ¢ogu goérev ve stratejileri hakkinda
aciklama yaparak para politikasi hedeflerine ulagmak
istemektedirler. Merkez bankasinin; hedefleri ve bu
hedeflerin nasil elde edilecegi hakkinda agik bir tutum
sergilemesi, para politikasinin ve para politikasinin
ekonomik soklar karsisindaki sistematik tepkisinin 06zel
sektor tarafindan daha iyi anlasilmasini saglamaktadir.
Merkez bankasinin ekonominin durumu ve olas1 ekonomik
gelismeler ilgili gortslerini sik sik agiklanmasi ve para
politikasini degerlendirmesi, para politikas1 stratejisindeki
seffafligin, gilivenilirligin tesviki ve para politikasi
uygulamalarinin 6ngoriilebilirliginin arttirilmasi agisindan
hayati 6nem tasimaktadir. Sonug olarak seffaflik ve etkili

iletisim, piyasa beklentilerinin merkez bankasinin goriisleri
ile uyumlu hale gelmesine ve merkez bankasmin fiyat
istikrarin1 saglama gorevinin hafiflemesine onemli katki
saglamaktadir (European Central Bank, 2009: 72).

Enflasyon beklentilerinin, fiyat istikrarinin sayisal taniminin
duyurulmasindan etkilendigine, agik ve seffaf bir hedefin
ajanlarin  enflasyon  beklentilerinin  y6nlendirilmesi
acisindan hizmet edecegi fikrine destek veren giiclii ampirik
bulgular vardir. Merkez bankalar1 bu hususta iyi bir
performans sergilemistir. Ampirik bulgular fiyat istikrarimin
kesin bir tammminin veya bir enflasyon hedefinin
duyurulmasimin enflasyon beklentilerini diisiirdiigiinii teyit
etmektedir. Buna gore enflasyon beklentilerinin,
enflasyonun ge¢misteki degerleri ile iliskisi artik ortadan
kalkmaktadir. Dolayisiyla ampirik bulgular acik ve seffaf bir
hedefin, enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin fiyat
istikrar1 tanimi ile tutarli diizeylerde sabitlenmesine yardim
ettigini acikca ortaya koymaktadir. Bu durumu en iyi sekilde
anlatan Orneklerden birisi Avrupa Merkez Bankasidir
(European Central Bank, 2007: 66).

Biiyiik soklarin ve piyasa dalgalanmalariin ortaya ¢iktigi
durumlarda merkez bankasi iletisiminin o6zel sektor
beklentilerinin olusumundaki etkinligi cok daha degerli hale
gelebilmektedir. Etkili bir merkez bankasi iletisimi
ozellikle, ekonomik goriintimle ilgili belirsizligin arttig1 ve
piyasalarin yoniinii kaybettigi kriz donemlerinde, para
politikasinin gelecekteki yonelimi hususundaki
beklentilerin yeniden diizenlenmesi ve yonetim anlayisinin
anlatilmas1 acisindan énemlidir. Ornegin ampirik bulgular
merkez bankasi tarafindan sunulan ilave bilgilerin, her
seyden once belirsizligin 6nemli Slgiide hakim oldugu
zamanlarda finansal piyasa katilimcilarima yardim
edebilecegini gostermektedir (European Central Bank,
2009: 72).

4. Avrupa Merkez Bankasi’mn iletisim Politikas

Son yillarda geligmis iilkelerde para politikasinin seffafligi
konusunda o6nemli degismeler yasanmis ve daha fazla
seffaflik dogrultusunda genel bir egilim ortaya c¢ikmuistir.
Para politikasinin seffafligindaki artis ile birlikte merkez
bankalarinin iletisim politikalar1 da daha fazla ilgi ¢ekmeye
baslamistir. Merkez bankalarinin  ¢ogu hedeflerini,
stratejilerini, karar alma sireglerinin arka planini,
diistincelerini ve faaliyetlerini tanitmak ve aldiklar1 para
politikas1 kararlarin1 halka ve oOzellikle finansal piyasa
katilimcilarma ve medya temsilcilerine ag¢iklamak ve
duyurmak icin ¢aba sarf etmeye baglamigtir. Tiim bunlarin
gerceklestirilmesi igin merkez bankalart ¢esitli iletisim
kanallarindan faydalanmaktadir.

Ozellikle iki siituna dayali bir para politikast stratejisine ve
fiyat istikrar ile ilgili belirlenmis bir tanimlamaya sahip
olan Avrupa Merkez Bankasi igin para politikasi
stratejisinin ve alian kararlarin halk tarafindan anlasiimasi
bliyiik onem tagimaktadir. Para politikasinda seffafligin
oneminin farkinda olan Avrupa Merkez Bankasi, etkili
iletisimin ve yiiksek diizeyde seffafligin hem finansal
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piyasalarin hem de halkin giiveninin kazanilmasinda énemli
iki ara¢ olduguna vurgu yapmistir. Euro Bolgesi’nde fiyat
istikrariin saglanmasi goérevi ger¢evesinde Avrupa Merkez
Bankasi, uygulamalarmin medyadaki ve demokratik
kurumlardaki gozlemciler tarafindan
degerlendirilebilmesine imkan saglamistir (Frenkel vd.,
2006: 143; Ullrich, 2008: 105).

Avrupa Merkez Bankasi Sistemi mevzuatinda iletisim
politikast hususunda bir takim yasal yiikiimliliiklere yer
verilmis olmasi seffaflik ve iletisime gereksinim oldugunu
gostermektedir. Avrupa Merkez Bankasi daha baglangicta
iletisim igin ortaya konulan yasal gerekliliklerin tesine
gecilmesi gerektigi hitkmiine varmigtir. Avrupa Merkez
Bankas1 Yonetim Konseyi’nin Ekim 1998°de fiyat istikrari
ile ilgili nicel bir tanimlama yapma ve para politikasini
yirlitmek icin iki siituna dayali bir stratejiyi benimseme
kararlari, etkin ve tutarli bir iletisimin temelini
olusturmustur. Para politikasinin etkililigine ve etkinligine
katkida bulunmak ve uygulanan politikalara {iye iilkelerde
kamuoyu destegini arttirmak Eurosistem’in iletigim
politikasinin genel hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu
hedeflere ulasmak icin tek sesli iletisim ve seffafligin
gelistirilmesi ilkeleri benimsenmistir (European Central
Bank, 2001: 59-60).

Bilindigi gibi Avrupa Merkez Bankasi ¢ok dilli ve ¢ok
kiiltiirlii bir ¢evrede faaliyet gostermektedir. Bu durum
Avrupa Merkez Bankasi ve Ulusal Merkez Bankalari
arasinda yakin bir isbirligini gerektirmektedir. Zira ¢ok
farkli dillerde iletisim kurulmasi geregi, zaman ve ¢eviri
masrafinin yaninda farkli dillerde ve kiiltiirel ¢cevrede ayni
mesaj1 tam anlamiyla ifade etme zorlugunu da beraberinde
getirdigi i¢in bir engel olarak gériilmektedir. Bu ayrica tek
sesli iletisime uygunluk a¢isindan da belirli bir zorluk
olusturmaktadir. Euro alaninda Kkarsilagilan iletigim
zorluklarinin istesinden gelinebilmesi igin Eylil 1998
tarihinden itibaren Avrupa Merkez Bankasinin ve Ulusal
Merkez Bankalarinin iletisim uzmanlarinin olusturdugu
“Dis Iletisim Komitesi” faaliyet gdstermeye baslamustir.
Eurosistem’in 4demi merkezi yapisina uygun olarak Ulusal
Merkez Bankalari iletigim politikasi ile ulagilmaya ¢alisilan
hedeflerin gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim Konseyi iiyeleri, Ulusal
Merkez Bankast bagkanlar1 ve Eurosistem personeli
iletisime olduk¢a fazla zaman ve kaynak ayirmaktadir.
Bilginin yayilmasi siirecinde Avrupa Merkez Bankasi’nin
dogrudan iletisiminin yaninda basta medya olmak iizere
aracilar da Onemli rol oynamaktadir (European Central
Bank, 2001: 60-61).

5. Avrupa Merkez Bankas’mn letisim Kanallari

Avrupa Merkez Bankasi halki ve finansal piyasalar1 ve
cesitli siyasi ve ekonomik cevreleri kendi uyguladigi
politikalar ve diger aktiviteleri hakkinda haberdar etmek,
bilgilendirmek ve gerekli aciklamalar1 yapmak i¢in ¢esitli
iletisim araglar1 kullanmaktadir. Burada etkili bir iletisimi
hedefleyen Avrupa Merkez Bankasi’nin kullandigi iletigim

araglart ¢esitli bagliklar altinda ortaya konulmaya
caligilmaktadir (Européische Zentralbank, 2006: 23; Cengiz,
2011: 89-91; European Central Bank, 2001: 61-64).

5.1. Basin Toplantilar1

Avrupa Merkez Bankas1’nin bagkan1 ve bagkan yardimcilari
diizenli bir sekilde basin toplantilar1 yapmaktadir. Basin
toplantilart genelde her ay yapilan ilk Yonetim Konseyi
toplantisinin hemen ardindan ger¢eklesmektedir. Basin
toplantilart Yonetim Konseyi tarafindan alinan kararlarin
aciklanmasi i¢in kullanilmaktadir. Bagkan ayrica ekonomik
gelismeler hakkinda para politikas: baglantili olarak genis
kapsamli bir degerlendirme yapmaktadir. Basin toplantilari,
cesitli medya temsilcilerinin yer aldigi bir soru ve cevap
boliimiini de igermektedir. Bu boélimde medya temsilcileri
bagkana ve baskan yardimcisina dogrudan ulasabilmekte ve
soru sorabilmektedir. Baskanin basin toplantisinda yaptigi
aciklamalara sadece birka¢ saat sonra Avrupa Merkez
Bankasi’'nin  web sitesinden ulasilabilmektedir. Basin
toplantilart bir dizi 6zel televizyon kanallari tarafindan canli
yaymlanmakta ve ayrica Euro alaninda ve uluslararasi
alanda hem yazili hem de elektronik medyada genis yer
bulmaktadir. Bunun diginda Avrupa Merkez Bankasi
bagkan1 ve diger Yiriitme Kurulu iiyeleri 6zel glinlerde de
basin toplantilar1 diizenleyebilmektedir.

5.2. Diizenli Basin Biltenleri

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan diizenli basin
biiltenleri; para politikas1 kararlarini, mali tablolari, Euro
bolgesi menkul kiymet istatistiklerini, &demeler
bilangosundaki aylik gelismeleri ve parasal gelismeleri
icermekte ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan dogrudan
medya temsilcilerine gonderilmektedir. Diizenli yaymlanan
basin biiltenleri i¢erisinde en 6nemli olanlar1 aylik biiltenler
ve yillik raporlardir.

Ekonominin ayrintili bir analizinin yer aldig1 aylik biiltenler
genellikle her ay ilk Yonetim Konseyi toplantisindan bir
hafta sonra yaymlanmaktadir. Finansal analizcileri,
akademisyenleri, medya temsilcilerini, iktisat politikas1
yapicilarin1 da kapsayan genis bir hedef Kitlesine hitap
etmeye calisan aylik biiltenler, Euro alani i¢in ekonomik
durum ve fiyat istikrar1 ile ilgili Yonetim Konseyi tarafindan
yapilan detayli degerlendirmeleri ve ekonomik gelismeler
ile ilgili detayli aciklamalar1 igermektedir. Aylik biiltenler
ayrica uzun vadeli ekonomik gelismeleri, genel iktisadi
konular1 veya para politikasini ilgilendiren konular hakkinda
bilgi veren makaleleri ve Euro alanindaki ekonomik ve
finansal geligmeler ile ilgili kapsamli verinin yer aldigi
istatistiki bir eki icermektedir. ingilizce hazirlanmakta olan
aylik biiltenler diger resmi dillere de terciime edilmektedir.
Aylik biiltenlere Avrupa Merkez Bankasi’nin web sitesi
iizerinden elektronik olarak ulasabilmek miimkiindiir.

Yillik rapor ise Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasi
uygulamalar ve diger faaliyetleri ile ilgili hesap vermesini
saglayan bir aragtir. Avrupa Merkez Bankasi’nin baskani,
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yilda dort defa yasal rapor ylkiimliligiiniin bir pargasi
olarak Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal Isler
Komisyonu’nun karsisina ¢ikmaktadir. Avrupa Merkez
Bankasi Yiirtitme Kurulu’nun diger iiyeleri de Komisyonun
oniine ¢ikmaktadir. Baskan burada para politikasi
kararlarina iliskin izahat vermekte ve ardindan Komisyon
iiyelerinin sorularin1 cevaplandirmaktadir. Oturumlar halka
acik yapilmakta ve bagkanin beyanlarinin bir kopyas1 daha
sonra  Avrupa Merkez Bankasi web  sitesinde
yayinlanmaktadir. Sonug olarak yillik raporlar genis ¢apli
bir iletisim arac1 olarak iglev gérmektedir.

5.3. Konusmalar

Bagkan, Yiiriitme Kurulu ile Yonetim Konseyi’nin diger
iiyeleri tarafindan yapilan konugmalar izleyicilere dogrudan
hitap etmenin Onemli bir yoludur. Avrupa Merkez
Bankast’nin goriiglerinin kamuoyuna anlatilmasi agisindan
biiyilik 6nem tasimaktadir. Bu konusmalarin siklig1 6zellikle
Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulusunun ilk yillarinda
yiiksek olmustur. Bu iletisim kanali Avrupa Merkez Bankasi
ve uyguladigi para politikalar1 ile ilgili farkindalig
arttirmakta ve medya iizerinden c¢arpan etkisi ile
yayilmaktadir. Konusma metinleri genellikle medyaya
dogrudan gonderilmekte ve ¢oguna Avrupa Merkez
Bankas1’nin web sitesi iizerinden ulasilabilmektedir.

5.4. Rodportajlar

Yiiriitme Kurulu iiyeleri tarafindan gazetelere, dergilere ve
elektronik medyaya verilen roportajlar, Avrupa Merkez
Bankasi’ndaki karar alicilarin politika mesajlarint genis
hedef kitlelere yaymasinin 6nemli bir yoludur. Amaci
konusmalar ile benzerdir. Avrupa Merkez Bankasi,
roportajlar yoluyla halka kendi {ilkesinin diliyle hitap etme
imkani saglamaktadir. Yiriitme Kurulunun 6 iiyesi, 2000
yilinda Avrupa Birligi {ilkelerinin ve Avrupa Birligi
disindaki diger {ilkelerin ¢esitli medya kuruluslarinda
toplam 600 roportaj gerceklestirmistir.

5.5.  Akademik Konferans ve Arastirmalar

Avrupa Merkez Bankasi akademik konferanslar alaninda da
aktiftir. Konferanslar, merkez bankaciligi konusu ile
ilgilenen iktisat¢ilar arasindaki etkilesim ve iletisimi
destekleme noktasinda katki saglamaktadir. Konferans
programlar1 ile ilgili bilgiler yine web sitesinde yer
almaktadir. Konferanslar disinda akademik aragtirmalar da
yapilmaktadir. Para politikasina iliskin yapilan arastirmalar
Avrupa Merkez Bankasi ¢alisanlari tarafindan “Working
Paper” ve “Occasional Paper” serileri seklinde
yayinlanmaktadir. Yaynlar iicretsiz temin edilebilmekte ve
ayrica Avrupa Merkez Bankasi’nin web sitesinden
elektronik ortamda indirilebilmektedir. Avrupa Merkez
Bankas1’nin yayinlariin kapsamli bir listesini aylik biiltenin
sonunda bulmak miimkiindiir. Avrupa Merkez Bankasi
ayrica ¢ok sayida ziyaret¢iyi ve cesitli kurumlardan gelen
uzmanlari agirlamakta ve akademik cevre ile diyaloga 6nem
vermektedir.

5.6. Avrupa Merkez Bankas1’nin Internet Sitesi

Avrupa Merkez Bankasi’nin internet sitesi (www.ecb.int),
hemen hemen tiim iletisim araclarmin ortak paydasidir.
Avrupa Merkez Bankasi bilgi yayma ve iiciincii taraflarla
iletisim kurma araci olarak diinya capindaki boyle bir aga
bliyik ©6nem vermektedir. Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan tiim belgeler bu web sitesinden
goriintiilenebilir ve indirilebilir. Web sitesinin bir boliimi
ozellikle finans kurumlari i¢in ayrilmigtir. Diger bir kismi da
Euro alanindaki ekonomik, finansal ve parasal gelismelere
iligkin istatistiki bilgilere ulagmayi saglamaktadir. Bu
sayede bilgi talebinin 6nemli bir kismi elektronik olarak
kargilanabilmektedir. Ayrica daha genis capta farkli
sorgularla alakadar olmak igin e-posta yardim hatlar1
kurulmugtur. Bu sekilde gergeklestirilen diyalog giderek
daha fazla 6nem kazanmaktadir.

6. Avrupa Merkez Bankas’’mn fletisimi Uzerine
Calismalar

Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasi ¢ok sayida
calismaya konu olmustur. Bunlarin bir kismi, para
politikasinin etkinligi iizerinde belirleyici olan iletisim
iizerine yapilmustir. Nitekim iletisimi, politika araglarinin
onemli bir parcasi olarak goren Avrupa Merkez Bankasi
ampirik ¢aligmalar i¢in zengin bir zemin olusturmaktadir.

Ampirik bulgular genel olarak agik ve seffaf bir hedefin,
enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin fiyat istikrar
tanimu ile tutarhi diizeylerde sabitlenmesine yardim ettigini
acikca ortaya koymaktadir. Avrupa Merkez Bankasi bu
durumu en iyi anlatan 6rneklerden birisi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Fiyat istikrar1 igin sayisal bir tanimlama
yapilarak halka duyurulmas: ve fiyat istikrarina yonelik
risklerin analizini igeren Avrupa Merkez Bankasi’nin para
politikasi stratejisinin yayinlanmasi, enflasyon beklentileri
icin bir capa islevi gérmiistiir (European Central Bank,
2007: 66).

Avrupa Merkez Bankast’nin iletisim yaklagimi {izerine
yapilmig ampirik ¢aligmalar yeni bilgiyi aktarmanin etkin
bir araci olarak goriilen basin toplantilarinin, finansal
degiskenler iizerinde oldukc¢a giiglii bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Avrupa Merkez Bankasi baskani
tarafindan yonetilen soru ve cevap oturumlarinin arzulanan
konularin aydinlatilmasinda &zellikle faydali oldugu
belirtilmistir (Jeenneau, 2009: 10-11).

Brand vd. (2006: 9) piyasa katilimcilarinin, para politikasi
ile ilgili beklentiler noktasinda ge¢mise kiyasla daha iyi
durumda oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar,
Avrupa Merkez Bankasi’nin iletisim kanallarindan biri olan
basin toplantilarinin piyasalarin beklentilerini nemli 6l¢iide
degistirebilecegi goriisiine destek vermistir. Sonuglar ayrica
Avrupa Merkez Bankasi’nin iletisiminin neden oldugu para
politikas1 beklentilerindeki degismelerin de orta ve uzun
vadeli faiz oranlar1 tizerinde anlamli ve dnemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir.
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Rosa ve Verga (2007: 168-169), Avrupa Merkez
Bankasi’nin beyanlarinin fiilleri ile tutarli oldugunu ve
iletisiminin repo faiz oranmimn kisa vadeli dinamikleri
hakkinda faydali bilgi aktardigin1 ortaya koymustur.
Finansal piyasalarin parasal otoritenin gonderdigi sinyalleri
hem anladigt hem de buna inandigi ampirik olarak
dogrulanmistir. Bu baglamda Avrupa Merkez Bankasi’nin
halk ile iletisiminin etkili oldugu ve piyasanin beklentileri
tizerinde belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

fletisimde agiklik parasal otoritenin uygulamalarinin halk
tarafindan anlagilmasini ve enflasyon beklentilerinin etkin
bir sekilde olusturulabilmesini saglamaktadir. Avrupa
Merkez Bankasi’nin basin biiltenleri ve aylik biilten para
politikasinin anlasilmasina yardimci olmaktadir. Avrupa
Merkez Bankasi’nin en etkili yaymi olan aylik biilten
acikligin arttirilmasina yardimei ek bilgiler de igermektedir.
Yapilan analizlere dayanilarak Avrupa Merkez Bankasi’nin
yazili iletisiminin 1999-2007 doéneminde oldukca agik
oldugu ve olas1 yanilma 6rneklerinin diisiik oldugu sonucu
¢ikarilmistir (Bulir vd., 2012: 50-53)

Bulir vd. (2012) Avrupa Merkez Bankasi’nin iletigiminin
icerigini kullanarak para politikast ile verilmek istenen
mesajlarin agikligini 6lgmiistiir. Bu amacla halkin merkez
bankasinin iletisiminden ¢ikaracagi enflasyon riskinin
6l¢iilerini analiz eden bir metodoloji kullanmustir. Bu dlgiiler
halka, para politikasi kararlarinin anlagilirligini arttiran ilave
bilgi saglamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’nin aylik
biiltenlerinde yer alan enflasyon riskinin degerlendirilmesi
ile ilgili ek bilgilerin, iletisim agikliginin arttirilmasina
yardim ettigi, buna karsilik parasal geligmeler hakkindaki
biiltenlerin az da olsa iletisimin agiklifini azalttig1
bulunmustur. Dolayisiyla basin biiltenlerinde ve aylik
biiltenlerde parasal degerlendirmelere daha az yer
verilmesinin dogru olacag: ileri siirlilmiistiir.

Ullrich (2008) Avrupa Merkez Bankasi’nin iletigiminin
enflasyon beklentileri {izerindeki etkisini incelemistir.
Calismada faize iliskin kararlarin alindig1 Yonetim Konseyi
toplantilarinin - hemen ardindan gergeklestirilen basin
toplantilart  iizerinde durulmus ve finansal piyasa
uzmanlarinin enflasyon beklentileri kullanilmistir. Tahmin
sonuglari basin toplantilarinda yapilan agiklamalarin,
uzmanlarin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisinin
anlamli oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamalarin fiyat
istikrarina yonelik riskleri haber verdigi ve finansal

piyasalarin da  buna tepki  gosterdigi  seklinde
yorumlanmustir.
7. Sonucg

Etkili bir iletisim ve yiiksek derecede seffaflik hem halkin
hem de finansal piyasalarin giivenini kazanmanin iki 6nemli
aracidir. lyi derecede seffaflik ve iletisim gozlemcilere
merkez bankasinin uygulamalarini degerlendirme imkam
vermektedir. Belirsizligi azaltmasi iletisimin 6zel sektor igin
acik faydalarindan birisini olusturmaktadir. Iletisimin
ozellikle finansal piyasalarin yonlendirilmesinde etkili bir

ara¢  oldugu noktasinda genel bir goriis birligi
bulunmaktadir. Ancak iletisimin etkili olabilmesi i¢in “ne
yaptigint sdyleyen ve sdyledigini yapan” bir merkez
bankasina ihtiya¢ vardir.

Avrupa Merkez Bankas: aktif bir iletisimi hedeflemis ve tek
sesli iletisim ilkesini benimsemistir. Bolgesel ve ulusal
hedef gruplar1 ile temaslarm siirdiiriilmesi agisindan
iletisimde 6zellikle Ulusal Merkez Bankalari’na énemli rol
verilmistir. Para politikasi stratejisinin, politika hedeflerinin
ve alman kararlarin duyurulmasi ve yayinlanmast Avrupa
Merkez Bankas’nin iletisim  politikasinin  esasim
olusturmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi bunun i¢in ¢esitli
iletisim kanallarin1 kullanmaktadir. Bu kanallarin bir kismi
iktisadi analizleri, degerlendirmeleri ve istatistiki verileri
kapsayan aylik ve yillik raporlar gibi diizenli yayinlar ve
akademik caligmalardir. Diger 6nemli kanallar ise politika
kararlar1 hakkindaki iletisime dayanan basin toplantilari,
konusmalar ve roportajlardir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
internet sitesi ise hemen hemen tiim iletisim araglarinin
ortak paydasini olugturmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi, iletisim konusunda kendi {izerine
diisen gereklilikleri yaptigina, diger iilke merkez
bankalarina gore halk ile daha aktif iletisim kurduguna ve
benimsedigi yaklagimin para politikasinin desteklenmesinde
ve hedeflerine ulagmada &nemli rol oynadigina
inanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’nin bu goriisii, Euro
Bolgesi’'nde kurulan iletisimin ac¢ik oldugu ve halk
tarafindan anlasildigi, beklentiler iizerinde belirleyici
oldugu yoniinde sonuclara ulasan ampirik literatiir
tarafindan da desteklenmistir.
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