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Abstract: Central Bank transparency has become the main
characteristic of monetary policy in recent years. An increase
in central bank transparency has some consequences. These
are; decreasing uncertainty of private sector; increasing the
elasticity of central bank in applying stabilization policies;
decreasing the volatility of production and; helping central
banks to act in conformity with social optimality. In this study,
the transparency effect of central bank on interbank interest
rates is empirically argued. The results show that an increase
in transparency leads a decline in interest rates and because of
the existence of positive and significant relation between
inflation and interest rates, inflation will decline. Economic
transparency comprises a more predictable and appropriate
conditions for monetary policy applications.
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TEORI VE UYGULAMADA MERKEZ BANKASI
SEFFAFLIGI

Ozet: Merkez Bankas: seffafligy, son yillarda para politikasinin
temel ozelliklerinden biri haline gelmigstir. Merkez Bankas:
seffafifimuin  artmasy, ozel sektér belirsizligini  azaltir,
ekonomik kansikhiklart istikrarli hale getirmek icin Merkez
Bankasina daha ¢ok esneklik verir, iiretimin volatilitesini
diigiiriir ve Merkez Bankacilarinin hareketlerini sosyal olarak
optimal hale getivir. Calismada Merkez Bankasuun Interbank
Faiz Oranlary iizerine olan seffaflik etkisi ampirik olarak
ortaya konulmaktadir. Ekonomik seffaflik arttifinda faizin
azalacag ve enflasyon ile faiz oram arasindaki pozitif ve
anlamly  iliski nedeniyle enflasyonun da azalacag
goriilmektedir. Sonug olarak ekonomik seffaflik daha etkin bir
para politikast icin uygun ve dngoriilebilir bir ortam
olusturmaktadyr.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas: Seffafligi, Ekonomik
Seffaflik, Para Politikasi, Enflasyon
Orani, Faiz Oram

L GIRIS

Son zamanlarda para politikasi uygulamasi ve
tartigmasinda temel konu, enflasyon hedeflemesi stratejisi
ile yakindan ilgili olan seffaflik meselesidir. Benimsenen
para politikasi ile hedeflere ulasilip ulagilamadig: seffaflik
sayesinde denetlenebilmektedir. Seffaflik, bir Merkez
Bankasmin sadece giivenilirligini saglamak igin deil,
ayrica Merkez Bankasinin demokratik megruiyete sahip
bir kurum olarak kabul edilmesinin de bir sonucudur.
Kamuoyu tarafindan bir Merkez Bankasindan beklenen en
onemli ozellik olan hesap verebilirlik, ayni zamanda
Merkez Bankasmin geffaflifa da sahip olmasim
gerektirmektedir.

19901 yillarin bagindan itibaren, para politikasinin
kurumsal yapisina artan bir ilgi sdz komusudur. Fakat
zamanla Merkez Bankalarimin kurumsal 6zellikleri ve
ekonomik performans: ile ilgili yeni problemler ortaya
¢ikmaktadir. Bu yiizden son yapilan ¢aligmalar, para
politikasinda bagimsizlik, hesap verebilirlik ve seffafligin
optimal derecelerini belirlemeye yonelmistir. Merkez
Bankas1 bagimsizlig ile ilgili bol literatiire oranla, para
politikasindaki seffaflik hakkinda siurli sayida arastirma
mevcuttur. Bu nedenle bu makale seffaflikla ilgili
literatiire bir bakis saglar ve yapilan ampirik bir

calismayla baz: sonuglar ortaya koyar. Calismamn ikinci
boliimiinde Merkez Bankacilig: seffaflifi hem teori hem
de uygulama acisindan ele almmstir. Yine bu béliimde
seffafligin daha iyi anlasilmasi i¢in bes seffaflik tiirii ayn
aynt incelenmistir. Uclinci boliimde Merkez Bankasi
seffaflifina iliskin veri tanim ve ampirik bulgulara yer
verilmektedir. Son boliimde ise sonug ve degerlendirme
sunulmaktadur.

II. LITERATURE BIiR BAKIS: TEORI VE
UYGULAMA

Merkez Bankasi seffaflifinin evrensel bir tanim
yoktur. Seffafliktan anlasilmasi gereken sey, Merkez
Bankasinin  hedef ve faaliyetleri hakkinda halk:
bilgilendirmesidir. Halkin bilgilendirilmesi, onlarmn
gelecege dair enflasyon beklentilerini Merkez Bankasinin
hedefleri dogrultusunda olusturmasina yardime: olacaktir.
Bu yiizden Merkez Bankasimn uyguladifi para
politikasmun seffaf olmasi, uygulanan politikaya giivenin
saglanmasi bakimundan 6nem tagimaktadir.

Cok sayida iktisatci, seffaflifi, ekonomiye etki
eden soklarla ilgili bilgi, karar verme stireci veya politika
kararlarimin  yiriitiilmesi ile tercihler ve modellere
odaklanarak farkli sekillerde kavramlastirir. Faust ve
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Svensson [1,2], Jensen [3], Geraats [4] ve Tarkka ve
Mayes [5] tarafindan ortaya konulan modellerin hepsi,
Merkez Bankalarmin hedefleri ile ilgili 6zel bilginin
Onemi lizerinde dururlar. Ayrica seffaflik, ekonomik
soklarm politika aracindaki yansimas: (Cukierman [6])
veya asimetrik bilgi derecesi olarak da modellenmektedir.

Artan Merkez Bankasi1 geffaflifi, finansal
piyasalarda belirsizligi azaltir. Kuttner ve Posen [7],
Federal Reserve ve Japonya Merkez Bankasindaki zaman
icerisindeki geffaflik artisimn, déviz kuru volatilitesini
azaltmaya nasil katkida bulundugunu aciklamaktadirlar.

Para politikasinda geffaflik lehindeki diger
tartigmalar, para politikasim politik baskilardan ayirmays,
artan hesap verebilirligi, maliye ve para politikasi
koordinasyonunun niteligini icermektedir.

Faust ve Svensson [1]’a gore, para politikasinda
yiiksek derecedeki bir seffaflik, refahm artmas: anlamina
gelmektedir.  Artan seffaflik, enflasyon egilimini,
enflasyon ve istihdam degiskenligini azaltir. Analitik
olarak Faust ve Svensson, seffaflig: iic farkli sisteme
ayrrmaktadirlar: Birinci sistemde (seffafligm az oldugu
sistem) ne istihdam hedefi ne de Merkez Bankasi niyetleri
kamuoyu tarafindan gozlenebilir. Ikinci sistemde, yiiksek

bir seffaflik derecesi ile birlikte Merkez Bankasimn
" niyetleri gozlenebilir hale gelir. Ugiincii sistemde ise, hem
istthdam hedefi hem de Merkez Bankas1 niyetlerinin en
yiiksek derecede gézlenebildigi “ekstrem” seffaflik soz
konusudur.

Jensen [3], Faust ve Svensson [1]’e benzer sekilde
bilgiye dayali bir yapiyr benimseyerek su varsayimda
bulunur: Uretim hedefi, Merkez Bankas: i¢gin Ozel bir
bilgidir ve Merkez Bankasi, enflasyon kontrol hatasimn
daha biiyiik bir yiizdesini ilan ettikge kamuoyunun anlama
kapasitesi  artar.  Gelecekteki ~Merkez  Bankasi
hareketlerinin kredibilite etkileri iizerine odaklanan Faust
ve Svensson’un aksine, Jensen, Yeni Keynesyen unsurlu
bir modeli kullanir ve cari dénemde enflasyonun marjinal
maliyetlerini dikkate alir. Daha ¢ok seffaflik, enflasyon
hedeflerinden sapmalarin maliyetlerini arttinr ve boylece
kredibilitenin yiikselmesini saglar.

Cukierman [8]in tek dénemli modeline
bakildiginda Merkez Bankasimin 6zel bilgisinin yiikselen
bir gsokla ilgili oldugu goriiliir. Cukierman, cesitli
modellerdeki farkli  geffaflik  derecelerinin  refah
gostergelerini inceler. “Siirli” bir seffaflik rejimi altinda
Merkez Bankasi, kamuoyunun enflasyon beklentileri
kurulduktan sonra yiikselen sok hakkindaki bilgisini
agiklar. Buna karsilik, “tam” seffaflik altinda bu bilgi,
kamuoyunun beklentileri sekillenmeden agiklanir.

Geraats [4] ise ¢alismasinda Merkez Bankasi

tahminlerinin ilam {izerine odaklanmir. Merkez Bankasi
hem talep hem de arz goklari hakkinda &zel bilgiye
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sahiptir ve enflasyon hedefini ilan etmez. Birinci
dénemdeki daha fazla seffaflik, 6zel sektdriin 1.dénemin
talep ve arz soklarim gozlemlemesine izin verir ve
Merkez Bankasimin enflasyon hedefi ile ilgili sonuglarim
gosterir. Seffaflik, enflasyon degiskenlifini azaltir fakat
firetim tizerindeki etki belirsizdir. Daha agik bir sekilde,
Geraats’a gore seffaflik séz konusu oldugunda, arz soklan
daha fazla tiretim degiskenligine yol acabilir.

Seffaflikla ilgili literatiir Chortareas, Stasavage ve
Sterne [9] tarafindan su sekilde smmiflandirilmaktadar:

* Seffaflik genel olarak Merkez
tahminlerinin ilam olarak kavramlastirilir.

Bankasi

* Literatiir, seffaflifin makro ekonomiyi nasil
etkiledigini ve bu etkileme yollarinin neler oldugunu
ortaya koyar.

* Mevcut teorik modellerdeki artan para
politikas: seffafligimn etkileri, ortalama enflasyon, tiretim
ile enflasyon, iiretim ve faiz oram volatilitesi gibi
degiskenlerle iligkilidir.

*  Modellerin ¢ogunda yer alan genel bir unsur,
daha fazla seffafigm Merkez Bankasi inanilirhigim
arttirmas1 ve hareketlerine daha duyarh hale getirtmesi,
béylece enflasyonist politikalart izleme giidiisiinii
azaltmasidir.

Seffaflik aym zamanda hesap verebilirligin ¢ok
Onemli bir fonksiyonudur. Biitiin para politikas: siireci
demokratik hesap verebilirlik icin seffaf olmalidir. Bu
ylizden Merkez Bankalari, gegmis performans: ve parasal
hedeflerine gore gelecek planlart hakkinda diizenli
araliklarla rapor diizenlemeye gerek gdrmektedir. Bu
durum, agik bir parasal hedefe ulagilmadiginda daha da
Onemlidir, ¢iinkii bu tiir durumlarda Merkez Bankasi
sadece kendi raporlar1 temelinde karar verebilmektedir
[10].

Uygulamaya bakildiginda artan Merkez Bankasi
seffafhg ile ilgili en dikkat ¢ekici drnekler, 1990°larin ilk
yillarinda “enflasyon hedefi”ni kabul eden Yeni Zelanda,
Kanada, Ingiltere ve Isveg Merkez Bankalanidir. Brezilya
gibi gelisen piyasalardaki Merkez Bankalari, Avrupa
Merkez Bankasi, ABD, Japonya ve Isvigre gibi iyi isleyen
Merkez Bankalari, enflasyon hedeflemesi seklinde veya
aym dl¢lide olmamasina ragmen daha fazla seffafligi
kabul etmektedirler. Enflasyon hedeflemesi literatiiriinde
seffaflik, 6zel sektdér tarafindan tahmin edilebilirligin
artmastyla para politikasinin yiirtitiilmesini
kolaylastirmasina ilaveten, ilan edilen hedefleri basarmak
icin Merkez Bankalarini harekete gecirecek giidityii de
saglamaktadir [2].

Merkez  Bankalarmin  seffafidn  ile  ilgili
literatiirdeki 6nemli bir uygulama, Fry vd. [11] tarafindan
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1998 yilinda 94 Merkez Bankasi iizerinde yapilmustir. Bu
Merkez Bankalarindan % 74t Merkez Bankasi
bagimsizhgim ve diisiik enflasyon beklentilerinin
korunmasim saglayarak, para politikasimn ¢ok énemli bir
unsuru olarak seffaflif1 gerceklestirirler, Bu iktisatcilar iig
unsuru igeren “politika agiklamalar’ mn bir indeksini
olusturmuglardir. Bu ii¢ unsur: (i) Politika kararlarinmn
agiklamalart; (ii) tahminler ve ileriye déniik (forward-
looking) analiz agiklamalar1 ve (iii) yaymlanan
degerlendirmeler ve arastirma ile ilgili agiklamalar.

Merkez Bankasi seffaflifi, para politikas:
yapicilan ve diger ekonomik ajanlar arasindaki asimetrik
bilginin yoklugu olarak da tanimlanmaktadir. Merkez
Bankasi seffafligimn teorik ve pratik olarak daha iyi
anlagiimasi igin belirsizlik (uncertainty) ve tesvik edici
(incentive) etkilerin incelenmesi gerekmektedir [12].
Birbirine karsi bu iki etkinin mevcudiyeti, seffaflik
literatiirliniin bulgularimin neden siipheli oldugunu aciklar.
Seffaflifa kars: olan teorik diisiinceler, belirsiz etkilere
dayalidir, halbuki politika yapicilar, seffafligin ilk
faydalanindan biri olarak belirsizligin azalmasiu kabul
ederler. Yine birgok Merkez Bankasi, inanilirliklarim
arttiran ve daha gok esneklik meydana getiren tesvik edici
etkilerinden yararlanmak icin seffafh@ ele alirlar, ama

teorik tartigmalardaki tesvik edici etkiler, Merkez
Bankacilarinmn kagindiklar Zaman tutarsizlii
probleminin varh@mna dayanir.

Merkez Bankasi seffafhg:r ile ilgili diger

uygulamali galigmalara bakildiginda son yillarda biiyiik
gelismeler goriilmektedir. Ornegin Merkez Bankasi
seffaflig1 hakkinda informal bir tartisma, Blinder vd. [13]
tarafindan yapilmustir. Bu iktisat¢ilar, Federal Reserve ve
Avrupa Merkez Bankasi, Japonya Bankasi, Ingiltere
Bankas: ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi ile ilgili
ayrmtili analizler yapmuglar, fakat seffaflik derecesinin
herhangi bir &lgiisiinii ortaya koymarmglardir.

Ayrica Bini-Smaghi ve Gros [14], doért énemli
unsuru saglayan 6 biiyiik Merkez Bankasi igin hesap

verebilirlik ve Merkez Bankasi seffafhfmin  bir
gostergesini  sunmaktadirlar. Bu unsurlar: hedefler,
strateji, veri ve tahminlerin ilami ile haberlesme

stratejisidir. Bir bagka caligmada Francasso vd. [15],
enflasyon hedeflemesini  kabul eden 20 Merkez
Bankasinin enflasyon raporlarim  degerlendirirler. Bu
degerlendirme, politika yapma siirecinin gésterilmesini ve
anahtar makro degiskenlerle ilgili varsayimlarm agikligim
saglayarak bilgiye erisebilirligi ve bilginin niceligi ve
niteligini ortaya koyar.

Seffaflik para politikas1 yapma ile alakali oldugu
i¢in, politika yapma siirecinin farkli sathalarmm yansitan
kavramsal bir ¢atiy1 kullanmak yararli olur. Geraats [4]’ii
dikkate alarak seffafligin bes farkli yonii ayirt edilebilir.
Bunlarin her biri seffaflik i¢in farkh giidiilere neden olur.
Politika  stireci ile ilgili iliskiler Sekil 1’de

gosterilmektedir  (Seffaflifin  bu  kavramsal ¢atisy,
ekonomik politika yapmanm diger sekilleri veya daha
genel karar alma politikalarinda da uygulanabilir):

Pditik

Amaclar

Sayisal hedefler

Kungriar

Y

Enonik Klensd Pditika Qperssyond
Veri Srateii Kaaralm Kovtrod hetalan Pulitila
Mdeller Tutarekbr Acklarra Adznm Sonucu
Tehvinker Oylarralar Rilim Sokdar

Sekil.1. Seffafligin Kavramsal Bir Catisi

Bu bes farkl seffaflik tiirii, politik, ekonomik,
islemsel, politika ve operasyonel seffafliktir:

1- Politik seffaflik, para politika yapicilarinin
glidiilerini aydinlatan politika hedefleri ve kurumsal
diizenlemeleri hakkindaki agikliga isaret eder. Bu acik
enflasyon hedefleri, Merkez Bankasi bagimsizlifr ve
anlagmalan igerir.

2- Ekonomik seffaflik, ekonomik veri, politika
modelleri ve Merkez Bankasi tahminlerini iceren para

politikas1 igin kullamilan ekonomik bilgi lizerine
odaklanir.
3- Islemsel seffaflik, alman para politikas:

kararlarimin y6niinii belirler. Bu ise, raporlar ile politika
miizakerelerinin bir hesabim ve para politikas1 stratejisini
gosterir.

4- Politika seffafligr, bir politika egilimi seklinde
muhtemel gelecek politika hareketlerinin bir gosterimi,
politika kararlarinin agiklanmasi ve bu kararlarin hizh
ilan1 anlamina gelir.

5- Operasyonel  seffaflik, makro ekonomik
aktarmmla ilgili karigikligi ve islem amacimin kontrol
hatalarinm  ele alinmasim  igeren para politikasi
hareketlerinin yiiriitilmesidir (Burada ekonomik ve
operasyonel seffaflik arasinda énemli bir farklilik vardir.
Ekonomik seffaflik, politika aracina yansiyan beklenen
karnigikliklar igerir; halbuki operasyonel seffaflik, politika
yapici tarafindan beklenmeyen soklara aittir).

Teorik . argiimanlar, politik, ekonomik ve
operasyonel seffafligin, diigiik enflasyon yaratarak para
politikasimin ~ kredibilitesini  arttrdifim;  islemsel
seffafigin  karar almanin niteligini gelistirdiini ve
politika seffaflifimin faiz oraninin ayarlanma etkinligini
yikselttifini  g8stermektedir  [16]. Seffafiin  bu
kavramsal ¢ercevesinin ayrmtili olarak ele alinmasi
Merkez Bankasi geffafligmin daha iyi anlagilmasina
yardimct olacaktir.
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II.1. Politik Seffafik

Politik seffaflikla ilgili teorik katkilar, politika
yapicinin tercihleri, agik enflasyon hedeflerinin sonuglari
ve Merkez Bankasi1 bagimsizlif1, mukaveleler ile eskisini
gecersiz kilan mekanizmalar gibi kurumsal diizenlemeler
hakkindaki asimetrik bilgi {izerine 11k sagmaktadirlar.
Geraats [12], Merkez Bankas: tercihleri ile ilgili asimetrik
bilginin etkisinin, belirsizlikle ilgisini agiklayabilmek
igin, tiretimde quadratik olan bir hedef fonksiyonunu
farzeder:

W, =%a<nt )2 —%ﬁ(yt RO

Burada 1 sosyal olarak optimal orana (yani 7 ) egit
oldugu farzedilen Merkez Bankasi enflasyon hedefi; «y

sosyal olarak optimal iiretim hedefi (x>1); o ve B
sirastyla enflasyon ve diretim istikrani i¢in tercih
parametreleridir (o, B >0). Merkez Bankasi iiretimi, dogal
oranin (y) tUzerinde istikrarli hale getirmeyi hedefler,
bunun nedeni, iiretimin dogal oramimi sosyal olarak
optimal seviyenin (ky) altina indiren dier piyasa
bozukluklart  ve rekabetin
mevcudiyetidir.

mitkemmel olmayan

Hallet ve Viegi [17], Merkez Bankas: tercihleri ile
ilgili asimetrik bilginin her iki yiizii olan &zel sektdr ve
hiiktimet durumunu ele aluwlar, Bu  iktisateilar
calismalarinda, “politik tercih” parametresi ile ilgili
belirsizligin ortalama enflasyonu azalttigim, buna karsilik
“ekonomik tercih” parametresi ile ilgili belirsizligin
ortalama iizerinde hicbir etkiye sahip olmadigim
bulmuslardir. Bu sonug, tercih aguliklan ile ilgili
belirsizligi parametrelestirmelerinden dolayidur.

Son zamanlarda hizla gelisen politik seffaflik
tizerine bir diger onemli ¢alisma, Nolan ve Schaling [18]
tarafindan yapilmustir. Nolan ve Schaling, Merkez
Bankasinin tercih hakki ile ilgili daha az belirsizligin
faydali bir etkisinin oldugunu ve bunun enflasyon
egilimini azalttigini gostermislerdir.

Politik seffaflik, para politikasi yapicilarimn
giidiilerini aciklayan kurumsal diizenlemelerle
arttirlabilir.  Para politikasmin ~ optimal  kurumsal

diizenlenmesi tizerindeki genis literatiire 6nemli bir 6rnek,
politik baskilardan para politikasin izole eden ve boylece
para politikasi yapicilari tarafindan ulagilmaya ¢ahsilan
hedefler hakkinda daha fazla agiklama saglayan Merkez
Bankas: bagimsizhigidir. Politik seffaflik, kurumsal
diizenlemelerin gelismesinden de yararlanmaktadir.

I1.2. Ekonomik Seffafik

Bir¢ok iktisatgi para politikasinda ekonomik
seffafligin 6nemli oldugunu savunmaktadir. Chortareas,
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Stasavage ve Sterne [9], ekonomik seffafligin, enflasyonu
azaltmaya yardim ettigini ve Merkez Bankasi
kredibilitesini kendi hareketlerine duyarli yaptigm ileri
stirmektedirler. Aym sekilde Clare ve Courtenay [19], arz
soku tahminlerini ilan eden Merkez Bankalarim
desteklemekte ve bunun nedeninin finansal piyasalari bu
veriyi kullanmalar1 oldugunu séylemektedirler. Bu
iktisatgilarin goriislerine gére, ekonomik seffafligin iki
temel avantaji vardir: (i) Faiz oram ilanlarima piyasa
reaksiyonunun hizimi arttirir; ve (i) piyasa reaksiyonu
daha seffaf durumlarda azalir.

Blinder [20] tarafindan isaret edildigi gibi, Merkez
Bankas1 inamlirlii, yillar boyunca etkin ve giivenilir bir
para politikas1 olusturmugstur. Merkez Bankasi politikasi
(6rnegin faiz orani ilanlar1) ve ekonomik sonuglar
arasmda bir zaman gecikmesi bulunmaktadir. Stratejik
tamamlayicilar olan {iicret ve fiyatlarin yapigkanligs,
tretim ve istihdanmun sonraki bazi doénemler i¢in
etkilendigini gosterirler. Bu sartlar altinda ekonomik
seffaflik, Merkez Bankasin taahhiidiinii basarmak igin
dogru iz iizerinde oldugunu gdsteren ve beklentiye yol
gosteren nominal bir ¢ipa olarak uygundur.

Ekonomik seffaflikla ilgili teorik literatiir,
ekonomik veri veya tahminler hakkinda asimetrik bilginin
sonuglarm dikkate almaktadir. Tarkka ve Mayes [5],
Merkez Bankasinm, kamuoyunun enflasyon
beklentilerinin tahmini ile ilgili asimetrik bilginin etkisini
analiz ederler. Enflasyon ve liretim i¢in kosulsuz Merkez
Bankasi tahminlerinin ilami, hem Merkez Bankasinin
enflasyon hedefi hem de &zel sektér beklentilerinin
degerlendirilmesini ifade eder. Ayrica bu durum tiretimin
daha az degiskenlii ve para politikasimin daha ¢ok
tahmin edilebilirligine de yol gdsterir.

Fakat ekonomik belirsizligin azalmasi, Gersbach
[21] ve Cukierman [22] tarafindan gosterildigi gibi,
faydali olmayabilir. Bu iktisatcilar, hedef fonksiyonu
(denklem 1) ve k=1 gegerli oldugunda para politikasi
oyununu ele almaktadirlar. Bu durumda higbir enflasyon
egilimi yoktur. Gersbach wve Cukierman, Merkez
Bankasinin tercihleri hakkinda miikemmel bilgi oldugunu
ve arz soku (g) ile ilgili asimetrik bilginin etkisini analiz
ederler. Seffaflik durumunda, ¢ok Gnemli olarak arz
soklariyla ilgili bilgi, enflasyon beklentileri kurulmadan
once 6zel sektor tarafindan bilinmektedir. Ozel sektor arz
sokunu, enflasyon beklentilerinin i¢ine dahil ettigi icin
n°= 7 olur. Bu ise, arz goklarimin kargisinda iiretimin
istikrarmin, Lucas aktarim mekanizmasmdan dolay: artik
miimkiin olmadigini gosterir. Ayrica enflasyon, 0Ozel
sektor enflasyon beklentileri volatilitesinden dolay: daha
degisken olur. Hem iiretim hem de enflasyonun daha
yiiksek varyansi, arz soku ile ilgili seffafhifin sosyal
refah1 azalthg anlanuna gelir. Ozel sektér enflasyon
beklentileri sekillenmeden Once, gergek arz soku yerine
Merkez Bankasi tahminlerini gozlediginde, Merkez
Bankasi arz soklarimi tahmin etmede istikrarli olamaz ve
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tahminlerin ilanm: zararh olur.

Ekonomik seffaflikla ilgili modellerde kullamlan
denklemler sunlardir: Yeni Keynesyen Phillips egrisi;
sosyal kayip fonksiyonu; ve Merkez Bankasinn ilan yolu
ile kamuoyuna ifsa ettigi soklarla ilgili tahmin. Son
denklem, Merkez Bankasinin arz soklar1 tahmini ve bir
hata teriminden olugmaktadir. Hata, Merkez Bankasmmn
soklarla ilgili 6zel tiim bilgiyi yaymlamadig1 gergeginden
dolayidir. Kamuoyu ve Merkez Bankas: tarafindan
gdzlenen goklar arasindaki farklilik, ekonomik seffafhigin
bir dlclisiinti gosterir. Buna gére kamuoyu ve Merkez
Bankasi arasindaki farklilik arttiginda parasal otorite daha
az seffaf olur.

Hem klasik hem de keynesyen teoride, daha diisiik
bir reel faiz orami, ' projelerini  gerceklestirmede
girisimciye bir firsat yaratir. Seffaf Merkez Bankasma
sahip ekonomilerde, bilgi toplamamn maliyeti azalmr,
boylece projelerdeki kar beklentisi artar.

Goodfriend [23], Merkez Bankas: tarafindan kabul
edilen ekonomik seffafligin finansal piyasalar iizerindeki
yararlarm gostermektedir. Merkez Bankas: hareketleri ile
ilgili bilginin yayilmas, arbitraj olasiligim azaltmakta ve
finansal piyasalarn etkinligini arttirmaktadir. Ayrica
asimetrik bilgideki azalma, menkul kiymet fiyatlarimn
gergek degerlerini agiklamaya da katk: yapar.

Ekonomik seffafligin  diger bir stiinligi,
ckonominin mali yam ile ilgilidir. Kamu borcu ile ilgili
standart literatiire gore, seffaflik durumunda risk primi
azalirken, i¢ borcu dondiirmek hazine igin daha kolay olur
ve bdylece yiiksek bir nominal faiz oramna olan ihtiyag
azalir.

IL3. islemsel Seffafhk

Islemsel seffaflik, alinan para  politikas:
kararlarinin y6niinii belirleyen bir seffaflik tiiriidiir. Ferdi
oylama kayitlarimin yayinlanmasi iizerine odaklanan
Gersbach ve Hahn [24], [25] tarafindan analiz edilen
islemsel seffaflikta da, belirsizlik ve tesvik edici etkiler
Onemli bir rol oynar. Gersbach ve Hahn [24], belli bir
zamanda hiikiimetin Merkez Bankacilarmi sectii iki
donemli bir para politikas: oyununu ele alirlar. Merkez
Bankacilar1  segilmekten pozitif faydalar ¢ikarirlar,
tercihleri  bilinir, fakat ekonomik bilgileri veya
yeterlilikleri 6zel bilgidir. Ferdi oylama kayitlar ile ilgili
gizlilik, ikinci donemde zararli bir belirsizlik etkisi
meydana getirerek tekrar secilmeden 6nce bir Merkez
Bankacismm yeteneklerinin degerlendirilmesine yol agar.
Diger taraftan seffaflik birinci dénemde stratejik bir
tesvik edici etki yaratir. Benzer bir modeli fakat farkli
varsayimlari kullanarak Gersbach ve Hahn [25], oylama
seffafligmin yararli oldugunu gdstermislerdir. Islemsel
seffaflik diger seffaflik tiirlerine oranla daha az dikkat
¢ekmis, bu yiizden hem teoride hem de uygulamada hala

tamamen gelismemistir.

I14. Politika Seffafligi

Politika kararlar ile ilgili seffaflik sonuglarm
analiz eden farklt modeller vardir ve bu modeller politika
aracnm para arzi igin bir hedef koyarak édiing alinmug
(alnmamus) rezervler iizerinde odaklanmuglardir. Banka
rezervleri piyasasinda, interbank orani, &diing alman ve
odiing alinmayan rezervlerden ibaret olan toplam
rezervlerin arz ve talebi arasindaki dengeyi saglamak igin
ayarlanirlar. Odiing almmayan rezerv hedefi, interbank
orantna Merkez Bankasmun kisa dénem para hedefine
dayanarak Merkez Bankas: tarafindan &diing almmams
rezerv arzi igin basit bir reaksiyon fonksiyonu olarak
modellenir. Politika seffaflii durumunda bu para hedefi
agiklamr. Seffaf olmayan politika durumunda modellerin
bilgi yapilarn farklidir ve politika hedefi interbank
oranmndan  anlagilamayacagi igcin para  piyasasi
kanigikliklarimin olmasi séz konusudur [12].

Tabellini [26], Merkez Bankasinin sabit bir 6diing
almmayan rezerv hedefinin oldugunu farzeder. Politikanin
seffaf olmamas: durumunda, finansal piyasalar politika
hedefini  gozleyemezler, fakat daha  &Sncekileri
giincellestirmek igin interbank oranim  kullanirlar.
Gizlilik, interbank orammnim 6zel sektdr tahmin hatalan
varyansimi  arttirir.  Gozlenemeyen para  politikas:
kanigikhiklarna interbank oraninimn tepkisi de artar, iinkii
bilinmeyen rezerv hedefe dogru yiiklenme gerceklesir.
Sonug olarak, politikanin seffaf olmamasi zararh etkileri
olan interbank oraninin varyansim arttirir.

IL.S. Operasyonel Seffafhk

Operasyonel seffaflikla ilgili 6nemli bir galisma
Cukierman ve Meltzer [27] tarafindan yapilmistir. Bu
seffaflik  tiiriinde politika yapici, politika aracimn
planlanan olusumunu agiklamaz ve beklenmeyen kontrol
hatalarindan  dolay: enflasyon iizerindeki kontrol
miikemmel degildir. Kamuoyu sadece gegmis enflasyon
sonuglarm gozler ve bunlan politika yapicinin gelecek
tercihlerini tahmin etmek icin kullanir.

Verilmis bir parasal kontrol seviyesi igin daha
fazla operasyonel seffaflik enflasyonu azaltma egilimi
saglayarak, kamuoyunun enflasyon beklentilerini
enflasyona cevap vermeye hazir hale getirir. Tasarlanan
politikanin, ozel durumla ilgili tiretim hedefi ve
inanilirhiga daha az tepki verdigi bir durumda Merkez
Bankasimin  “aktivizm”i azalmaktadir. Sayisal analizi
kullanarak Faust ve Svensson [1], daha biiyik
operasyonel seffafligin  muhtemelen sosyal refalu
gelistirecegini, fakat Merkez Bankasi tarafindan tercih
edilmeyecegini bulmuslardir. Aym sekilde Jensen [3]te,
operasyonel seffafligin, yiiksek kredibiliteyi isteyen
Merkez Bankalarmm  esnekliklerini  azalttgi  igin
istenmedigi sonucuna ulagmistir,
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NI. VERI ve AMPIiRIK BULGULAR

Bu ¢alismada Merkez Bankasmin Interbank Faiz
Oranlar1 {izerine olan seffaflik etkisi, Tiirkiye’nin de
icinde oldugu 57 iilke (Avrupa Birligine iiye 19 iilke
dahildir) verisi kullamlarak analiz edilmektedir.
Ekonomik seffaflik ve enflasyon orami verileri Fry vd.
[11]°dan alinmugtir (Ozellikle seffaflik degiskeni Fry vd
[11]  tarafindan  uygulanmug  anket  verilerine
dayanmaktadir. Dolayisiyla  ¢alismanin  kapsamum
genisletmek i¢in daha fazla iilke verisine ulagilamamustir).
Ulkelere iliskin bilgiler Tablo.1’de sunulmaktadir.

Tablo.1. Cahsmada Kullamlan Ulkeler

Avrupa Birligi Uyesi
Ulkeler Diger Ulkeler
Giineybati Yeni

Belgika Polonya ABD Afrika Zelanda
Bulgaristan Portekiz Arnavutluk  Hong Kong Nijerya
Kibris Romanya |Ermenistan Izlanda Rusya

) . Sierra
Cek Cum.  Ispanya Avustralya  Israil Leone

] Giiney
Fransa Isveg Bahamalar  Jamaika Afrika
Almanya Ingiltere Bahreyn Kazakistan Sri Lanka
Yunanistan Barbados Kenya fsvigre
Macaristan Belize Kuveyt Tanzanya
frlanda Kanada Kyrgyz Cum.  Tiirkiye
ftalya Misir Liibnan Uganda
Letonya Fiji Malezya Uruguay
Litvanya Gana Meksika Zambiya
Malta Guyana Moldova

Ayrica cahigmada kisa vadeli para piyasasi faiz
oranlarmi temsil etmek iizere IFS’den (International
Financial Statistics) temin edilen interbank faiz oranlar
kullamlmustir. Son olarak iilkelerin déviz kuru hedefi
politikalar1 olup olmadigim gosteren kukla degisken su
sekilde tamimlanmaktadir: Eger iilke déviz kuru hedefi
politikast uyguluyorsa 1, aksi durumda déviz kuru hedefi
politikas: uygulamiyorsa 0 degeri almaktadir. Analizin ilk
asamasmda caligmada kullamilan degigkenler arasindaki
korelasyonlar Tablo.2’de 6zetlenmektedir.

Degiskenler arasindaki  birlikteligi  gdsteren
korelasyon matrisi incelendiginde faiz oram ile ekonomik
seffafhik degiskenleri arasinda negatif ve anlamli (-0.45)
bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum faiz oran ile
ekonomik gseffaflik degiskenlerinin ters yonlii hareket
ettiklerini gdstermektedir. Benzer gekilde enflasyon ve
ekonomik seffaflik degiskenleri arasinda da negatif ve
anlamli (-0.38) bir iliski bulunmustur. Ayrica faiz oran ve
enflasyon degiskenleri arasindaki iliski (0.79) pozitif ve
anlamhidir. Dolayisiyla Merkez Bankasi faiz oranlar ile
enflasyon  oraninin aym yonde hareket ettigi
goriilmektedir. Her ne kadar korelasyon katsayilari
nedensellifin yoni ile ilgili bir fikir vermese de,
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korelasyon matrisi su sekilde yorumlanabilir: Merkez
Bankasi faiz oranlarimin diismesi igin enflasyon oranimin
diismesi ve ekonomik seffaflifin arttirmasi gerektigi
sOylenebilir.

Tabloe.2. Degiskenler Arasimndaki Korelasyon Matrisi

Faiz (F) Enflasyon Seffaflik (§) Kur hedefi
(E) (KH)
Faiz (F) 1.00 0.79* -0.45% -0.37°%
Enflasyon (E) | 0.79° 1.00 -0.38° -0.19
Seffaflik (§) -0.45° -0.38° 1.00 -0.17
Kur hedefi
(KH) -0.37° -0.19 -0.17 1.00

? %1 diizeyinde anlamhdur, b 045 diizeyinde anlamhdir, ¢ %10

diizeyinde anlamlidir.

Faust ve Svensson [1] ve Chortareas, Stasavage ve
Sterne [9]’da oldugu gibi daha 6nce yapilmgs caligmalar,
ekonomik seffaflik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim Tablo 2 ile
verilen korelasyon matrisinde hesaplanan tiim korelasyon
katsayilarimn  isaretleri Onsel bekleyigleri ve bu
caliymalar1 destekler niteliktedir. Korelasyon analizi
degiskenler arasindaki nedensel iligkileri gostermedigi
i¢in burada ekonomik seffaflidin faiz oranlar tizerindeki
etkisini  gOstermek  igin  regresyon  analizine
basvurulmustur. Tahmin edilecek regresyon modeli en
genel haliyle asagidaki sekilde gosterilebilir:

E =By +BE; +8,5; +B;KH +B,§*KH)+y;  (2)

Burada kesme (sabit) terimi B, denge faiz oranini,
B:,B, ve P, sirasiyla enflasyon, seffaflik ve kur hedefi
degiskenlerinin Merkez Bankasi faiz oranlan iizerindeki
etkilerini gdstermektedir. Son olarak B, seffaflik ile kur
hedefi degiskenlerinin etkilesimi ve u; regresyonun hata

terimidir. Regresyon tahmin Tablo 3’te

verilmektedir,

sonuglar1

Tablo.3’te sunulan regresyonlarin tahmin sonuglar:
incelendiginde, her ii¢ regresyon modelinde de ekonomik
seffafik parametresi negatif iken enflasyon parametresi
pozitif giknustir. Dolayisiyla tahmin edilen parametrelerin
isaretlerinin teoriyi ve o©nsel bekleyisleri destekledigi
goriilmektedir. Regresyon (2) ve regresyon (3)’e ilave
edilen kur hedefi degiskeni de negatif ve anlamhdir. Faiz
oram ile kur hedefi degiskenleri arasindaki negatif iliski,
kur hedefi politikas1 yiiriiten iilkelerde faiz oranlarinin
daha diigiik oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica
tiim regresyon modellerinin tahmin sonuglari, enflasyon
ve ekonomik seffaflik degiskenlerinin Merkez Bankasi
faiz oranlarimin tahmin edilmesinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir (Enflasyon ve
Faiz degiskenlerinin logaritmas1 kullanilmgtir).
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Tablo.3. Olagan En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: Faiz

(¢)) 0] 3
) 18676°  23064°  23496°
Kesme (Sabit) (0.1529)  (0.2044)  (0.2583)
Enflasvon 0.4474°  03955° 03913
y 0.0628)  (0.0570)  (0.0580)
Seffaflik -0.5321°  -0.7856°  -0.8583°
(02228)  (02177) (03359
-0.5347°  -0.5965
Kur hedefi - (0.1392)  (0.2375)
Seffaflik*Kur ] ] 0.1330
hedefi (0.4162)
Gizlem sayist 57 57 57
Dizeltilmis R 0.6429 0.7180 0.7130
Fistatistigi 51.4100°  48.5297°  35.7835°

¥ %1 diizeyinde anlamlidir, ° %5 diizeyinde anlamlidir, ¢ %10
diizeyinde anlamhdir.

Not: EViews tahmin sonuglari verilirken kullamlan parantez
igerisindeki standart hatalar, White’in tutarli standart hatalarim
gostermektedir.

Tablo.3’te hesaplanan diizeltilmis determinasyon

katsayilart (R?) oldukga yiiksek bulunmusgtur. Buna gére
regresyon (1)’)de  Merkez Bankasi faizlerindeki
degisimlerin yaklasik %64iinii, regresyon (2)’de %72’si
ve regresyon (3)’te ise %71’ini agiklamaktadir. Nitekim
tahmin sonuclarindan elde edilen F-istatistiklerinin
timiiniin %1 anlamhlik diizeyine gére anlamh oldugu
goriilmektedir.

Tablo.3’teki regresyon modellerinin figtinde de
bulunan ekonomik geffaflik parametrelerinin negatif ve
anlamli olmasi (sirastyla -0.53, -0.79 ve -0.86) ekonomik
seffaflifm artmas1 durumunda faiz oranlarinda meydana
gelecek diismeyi gosterir. Bu ters yonli iliski, Merkez
Bankalarimn kredibilite eksikliklerini telafi etmelerinin
bir yolu olarak ekonomik seffafligin 6nemini ortaya koyar
ve ekonomik birimlerin davramglarmdaki iyilesme
beklentisini gdsterir. Yani Merkez Bankasimn ekonomik
seffaflif1 vasitasiyla, bilgi diizeyindeki artig risk priminde
azalisa ve bu da faiz oranlarinin diismesine neden olur.
Bulunan sonuglar, ekonomik seffaflik arttifinda faizin
azalacafim ve enflasyon ile faiz oram arasmdaki pozitif
ve anlamh iligki (Tablo.2 ve Tablo.3) nedeniyle
enflasyonun da azalacagim géstermektedir. ‘

Tahmin edilen modeller incelendiginde kesme
terimini gdsteren denge faiz orani regresyon (1)’de 1.87,
regresyon (2)’de 2.31 ve regresyon (3)’te 2.35 olarak
bulunmugtur. Her ii¢ regresyon modelinde de denge faiz
orani anlamhidir. Enflasyon parametresi regresyon (1)’de
yaklagik olarak 0.45, regresyon (2)’de 0.40 ve regresyon
(3)te de 0.39°dur. Yani diger degiskenler sabitken
enflasyon % 1 arttifinda Merkez Bankas1 faiz oranim
yaklasitk binde 4 artirir. Ayrica Tablo 3°te déviz kuru
hedefi yiiriiten iilkelerdeki faiz oranlarinm doviz kuru
hedefi olmayan iilkelere gire regresyon (2) icin -0.53

puan, regresyon (3) i¢in -0.60 puan daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Regresyon (3)’e ekonomik seffaflik ve kur
hedefi degiskenlerinin etkilesimi (interaksiyonu) ilave
edildiginde, parametrenin &nsel bekleyislere uygun olarak
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamh olmadif1
bulunmustur.

IV. SONUC

Merkez Bankas1 seffafligi, son yillarda para
politikasinin temel &zelliklerinden biri haline gelmistir.
Merkez Bankasi seffaflifimn artmasi, 6zel sektér
belirsizligini azaltir, ekonomik karigikliklan istikrarh hale
getirmek icin Merkez Bankasina daha ¢ok esneklik verir,
iiretimin volatilitesini diisiiriir ve Merkez Bankacilarinin
hareketlerini sosyal olarak optimal hale getirir.
Uygulamada birgok Merkez Bankasiin, enflasyon
tahminleri, kararlarmin arkasindaki mantiksal agiklamalar
ve politika kararlarindaki “efilim” tartigmalarim
kullanarak seffafliklarn: arttirdiklar1 goriilmektedir.

Bu ¢aligmada Merkez Bankasmnin Interbank Faiz
Oranlar: tizerine olan seffaflik etkisi ampirik olarak ortaya
konulmaktadir. Bulunan sonuglar, ekonomik seffaflik
artifinda faizin azalacagim ve enflasyon ile faiz oram
arasmdaki pozitif ve anlamh iliski nedeniyle enflasyonun
da azalacagimm gostermektedir. Kur hedefi degiskeni ile
faiz. orami arasindaki negatif ve anlamh iligki, kur hedefi
politikas1 uygulayan iilkelerde faiz oranlarmn ortalama
0.5 puan daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.
Ampirik analiz, teorik modellerdeki sonuglarla tutarhdir.

Ekonomik seffaflik, orta ve uzun dénemdeki faiz
oram iizerindeki belirsizligi azalttikca, Merkez Bankasi
para politikasindaki bilginin niteligini gelistirir. Bilginin
kalitesindeki bu iyilesme Merkez Bankasina daha kesin
bir sekilde politikalarmin sonuglarmi degerlendirme
imkamn saglar. Boylece ekonomik seffaflik daha etkin bir
para politikas1 i¢cin uygun ve Ongoriilebilir bir ortam
olusturmaktadir.
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