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OZET

Son dénemde tum dunyay! etkisi altina alan kuresel ekonomik
krizin de etkisiyle dunyadaki diger merkez bankalari gibi Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin da kamuoyu ile etkili iletisim kurma ihtiyaci
artmistir. Diger taraftan, kisi ve kurumlarin kamuoyu ile paylastiklari bilginin
yarattigi etkinin oOlgimu, gelisen iletisim teknolojisi ile birlikte hem
kolaylasmis, hem de bu oOlgim sonuglari, genis kitleler ile etkili iletigsim

kurabilmek adina kullanilan énemli bir geri bildirim araci halini almistir.

Bu calismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
kamuoyu ile paylasilan énemli bilgilerin kamuoyu tarafindan hangi sartlarda
ve ne Olgude ilgi gordigu hususu incelenmistir. Bunun igin, Turkiye
ekonomisine iliskin temel makro iktisadi gelismeler ile Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin temel iletisim araglari iginde yer alan faiz kararlarina
iliskin basin duyurularina Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! internet
sitesi Uzerinden gunluk erigsim sayilari arasinda istatistiki olarak anlamli bir

baglanti olup olmadigi incelenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi lletisimi, Merkez Bankasi lletisim

Politikalari, Merkez Bankasi ve Yeni Medya.



ABSTRACT

With the impact of the global financial crisis, the Central Bank of
the Republic of Turkey has had a growing need for effective monetary
policy communication, as many other central banks globally. On the other
hand, with the help of the recent developments in the communication
technology, influence measurement and analysis became both easier and
also, the results of the influence analysis have turned out to be valuable
inputs as feedback for the output of long-lasting and effective

communication with the masses.

In this study, the level and trend of influence created by the Central
Bank of the Republic of Turkey by sharing the most crucial information with
the public is analyzed. To do this, the relationship between the main
economic indicators regarding the economy of Turkey and the hit numbers
of the press releases on interest rates, which are among the basic
communication media of the Central Bank of the Republic of Turkey
published online on the Central Bank of the Republic of Turkey website, is

analyzed by employing basic econometric methods.

Key Words: Central Bank Communication, Communication Policies of

Central Banks, Central Bank and New Media.
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GiRiS

Dunyada merkez bankalari agisindan iletisimin 6nemi, ozellikle
gittikge artan sayida merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla
enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesi ile paralel sekilde artmistir. Son
yillarda yaygin bir sekilde kabul goren gorluse gore, merkez bankalari
bagimsiz, seffaf ve hesap verebilen kurumlar olmalidir (TCMB, 2011a). Bu
durum, merkez bankalarinin guvenilirligi, dolayisiyla para politikasinin
etkinligi ile dogrudan ilgilidir (TCMB, 2011b).

Bagimsizlik ve hesap verme sorumlulugu, etkili bir iletisim
politikasini gerekli kilmaktadir. Ayrica, merkez bankalarinin kamuoyuna
yaptiklari agiklamalar ile uyguladiklari politikalar arasinda tutarhlik olmasi,
kamuoyu ile paylasilan acgiklamalarin uygun zamanda vyapilmasinin
saglanmasi da etkili iletisimin unsurlaridir. Etkili iletisimin saglanmasi, fiyat
istikrari  hedefi c¢ergcevesinde kamuoyunun beklentilerinin  merkez
bankalarinin enflasyon hedefleri gercevesinde sekillenmesinin vazgegilmez
bir kosulu olmakla birlikte, merkez bankalarinin hedeflerine daha az maliyet
ile ulagmasini saglamalarina da yardimci olmaktadir. Bu anlamda iletigim,
“‘beklenti yonetimi® cercevesinde para politikasinin etkinligini artiran bir
unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, 2011b).

Merkez bankalari agisindan etkili iletisim, genel olarak “merkez
bankasi seffafigi” ve “merkez bankasi bagimsizhdl”” kavramlari
cercevesinde ele alinmis olmakla birlikte, s6z konusu kavramlar iktisat
yazininda tartismali konular olarak varligini strdlirmektedir. Ancak son
otuz yildir merkez bankaciliginda “gizlilik” ilkesinin yerini seffafliga biraktigi
(TCMB, 2013b) ve fiyat istikrarinin saglanmasi gérevinin “ancak bagimsiz
bir merkez bankasi tarafindan yuratulebilecedi” (TCMB, 2013a) fikri agirlik

kazanmigtir.



Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda baglayan ve 2008
yilinda tim dunyayi etkisi altina alan kiresel ekonomik kriz ile birlikte,
merkez bankalari gegmigte uyguladiklar politikalardan farkh politikalar
izlemeye baslamiglardir. Bu durum kacginilmaz olarak iletisim politikalari
Uzerinde de etkisini gostermis, “s6zle yonlendirme” ve benzeri uygulamalar
cercevesinde etkili iletisimin 6nemi giderek daha fazla artmistir (TCMB,
2013Db).

Etkili iletisimin 6nemi yalnizca tek tarafli olarak merkez bankalari
tarafindan kamuoyunun bilgilendiriimesi seklinde degil, ayni zamanda
toplumun merkez bankalari tarafindan Uretilen bilgiye birinci elden ulasma
talebindeki artis ile de ortaya ¢gikmaktadir. Bunun énemli bir nedeni, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki ilerlemeye paralel olarak, “yeni medya” olarak
adlandirilan uygulamalarinin da etkisiyle, bilgiye her yerde ve aninda,
ancak daha da onemlisi etkilesimli bir bigimde erigsim imkaninin giderek

daha yaygin hale geliyor olmasidir.

Tarkiye'de, dunyadaki gelisim egilimine uygun sekilde, bilgi ve
iletisim teknolojileri ve altyapisina yatirrm artmakta, bilisim sektoru kuresel
ekonomik krize ragmen blyime kaydetmektedir (Bozkurt, 2013). Bu
cercevede, ozellikle Internet temelli teknolojiler giderek yayginlik
kazanmakta, internet kullanici sayisi ve Internete erisim orani hizla
artmaktadir. Ozellikle Turkiye'de acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle onemi artan ve kuresel ekonomik kriz ile birlikte dunya
uygulamalarina paralel sekilde farkli bir boyuta taginan Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) iletisimine kamuoyu tarafindan giderek yogunlugu
artan bir ilgi gosterilmektedir. Bagka bir ifade ile yukarida bahsedilen,
seffaflik ve bagimsizlik ilkeleri dogrultusunda merkez bankalarinin iletisim
politikalarinin artan 6éneminin kamuoyunun merkez bankalarinca uretilen
bilgiye hizli bir sekilde erisme talebinin artmasi ile pekismesi, Turkiye

O0zelinde de kendini gostermektedir.

Bu baglamda, anlik ve hizli iletisimin en kolay ve birinci elden
saglanabildigi ortam olarak internetin énemi artmaktadir. Nitekim TCMB,



2006 yilindan baglayarak, temel politika araci olarak belirledigi faiz
oranlarina iliskin kararlari Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinin
ardindan “kararin gerekgesini igeren kisa bir metin halinde bir basin
duyurusu araciligiyla” internet sitesi tzerinden kamuoyu ile paylasmaya
baslamistir (TCMB, 2011b). Bu tarihten sonra faiz kararlarina iliskin basin
duyurulari, kamuoyu tarafindan giderek artan bir ilgi ile takip edilmeye

baglanmigtir.

Kamuoyunun TCMB iletisimine artan ilgisi, basta faiz kararlarina
iliskin basin duyurular olmak tGzere, TCMB’nin temel iletisim araclarina
tekil kullanicilarin internet (izerinden erisim sayisindaki artis ile kendini
gostermektedir. Erisim sayisinin 6zellikle “olagantstlu” donemlerde belirgin
bir bicimde “normal” donemlerden farklilagmasi, kamuoyunun TCMB
iletisimine iktisadi kosullara bagh olarak farkli seviyede 6nem atfediyor
oldugu izlenimini dogurmaktadir. Yukarida bahsedilen gelismeler
cercevesinde, TCMB faiz kararlarina iligkin basin duyurularina gunlik
erisim sayilari dikkate alinarak, Tarkiye’nin makro iktisadi goérunumu ile s6z
konusu erisim sayilari arasinda istatistiki olarak Olgulebilir bir iligkinin

bulunup bulunmadigi, bu galismanin konusunu olusturmaktadir.

Merkez bankasi karar ve yayinlarinin piyasalar Uzerine etkileri,
iktisat yazininda siklikla Gzerinde durulmus bir konudur.! Merkez bankalari,
kamuoyu ile kurduklari iletisimin piyasalar Uzerindeki kisa ve uzun vadeli
etkilerini takip etmektedirler. Bu ¢alismanin ilgi alani igcerisinde incelenecek
olan konu ise bu iligkinin tersten incelenmesi Uzerine kuruludur. Bagka bir
ifadeyle bu calismada, TCMB kararlarinin Turkiye ekonomisi Uzerindeki
etkisi degil, Turkiye ekonomisinin genel goériniminin PPK faiz karari
duyurularina kamuoyu tarafindan gosterilen ilgi ile baglantisi, ekonometrik

yontemler kullanilarak incelenecektir.

Calismanin ilk boluminde merkez bankasi iletisiminin tarihsel seyri
ve ekonomik krizlerin merkez bankasi iletisimi Gzerinde etkileri seffaflik,
bagimsizlik ve hesap verebilirlik kavramlari gergevesinde incelenecektir.

! Bazi 6rnekler igin bkz: Thorbecke (1997), Demiralp ve Jorda (2002), Giirkaynak, Sack ve Swanson (2004),
Bernanke ve Kuttner (2005), Rosa ve Verga (2008).



Bu boélimde ayrica, iletisim teknolojisindeki gelismenin Turkiye'ye
yansimalari ve bu gelismenin TCMB tarafindan Uretilen bilgiye erisim talebi
Uzerindeki etkisi Gizerinde durulacaktir. ikinci bélimde ise TCMB tarafindan
uretilen ve ekonomi Uzerinde etkili olan en 6nemli bilgiler arasinda yer alan
faiz kararlarina iligskin basin duyurularinin ginlik erisim verileri ile Turkiye
ekonomisinin genel gorunumu arasinda bir iligkinin bulunup bulunmadigi

arastirilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE iLETiSIM

Merkez bankaciliginda iletisim kavrami, iktisat yazininda siklikla
Uzerinde durulan bir konudur. Bu bdlimde, merkez bankaciligi iletisimi,

gelisen internet ve iletisim teknolojileri cercevesinde ele alinacaktir.
1.1. Merkez Bankasi iletigsimi ve Seffafiginin Tarihsel Seyri ve Onemi

lkinci Dinya Savagrnin son vyillarinda temelleri atilan ve para
birimlerinin degerinin kiymetli metallere bagli olacak sekilde sabit
kalmasina dayali Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin basinda sona
ermesiyle birlikte, dinyada merkez bankaciligi anlayisi buyuk bir degigim
gecirmistir. Bu sistemin terk edilmesi, para birimlerinin degerinin para
politikalarint yonetmekle gorevli kurumlar olan merkez bankalarinin
politikalari tarafindan belirlenmeye baslamasini beraberinde getirmistir. Bu
yillarda merkez bankalarinin degisen sorumluluklari nedeniyle bagimsiz bir
yapida olmalari gerektigi gorisu giderek daha yaygin olarak kabul
edilmeye baslamis olmakla birlikte (Chant ve Acheson, 1973) para
politikasinin belli kurallara baglanarak daha seffaf ve anlasilir hale
gelmesini savunan goris henlz vyeni tartisiimaya baslamaktadir
(Woodford, 2003).

Merkez bankalarinin toplumla mumkin oldugunca az iletisim
kurmasi, verdigi mesajlari Ustl kapali olarak vermesi ve faaliyetlerini gizlilik
icinde yurutmesi gerektigi yonuindeki diusunce 1990’h yillara kadar etkisini
surdirmagstur. Eski ABD Merkez Bankasi Baskani Greenspan, 1987
yilinda, “Merkez bankaci oldugumdan beri, anlamsiz bir sekilde
mirildanmayi ogrendim. Eger soOzlerim sizin igin asir derecede agiksa,
soylediklerimi mutlaka yanhs anlamigsinizdir” ifadesini  kullanmigtir

(Geraats, 2005). Bu dusuncenin hakim oldugu yillarda merkez bankalarinin



net olarak tanimlanmamis olan birden fazla hedefi ve bu hedefe ulasmak
icin kullandiklari ¢ok sayida ara¢ bulunmaktadir (Jenkins, 2001). Para
politikasinin etkili olmasi i¢in alinan kararlarin piyasalar agisindan “surpriz”
niteliginde olmasi gerektigi de bu yillarda genellikle kabul gormekte olan bir
egilimdir (Vayid, 2013). Merkez bankalarinin kamuoyu ile daha az ve Ustu
kapall iletisim kurmasi yonundeki goruslerin arkasindaki temel dusunce,
merkez bankalarini siyasi baskidan mumkun oldugunca uzak tutarak bu

kurumlarin bagimsizliklarini koruma kaygisi olmustur (Clarida, 2013).

Son doénemde merkez bankalari, genellikle fiyat istikrari
cercevesinde sekillenen tek bir hedefe ve bu hedefi gergeklestirmek Uzere
sinirll sayida araglara sahip olmaya baslamiglardir. Buna bagh olarak,
merkez bankalarinca topluma daha fazla bilgi saglanmasinin 6nemi ortaya
cikmistir. Bu durum, dinya merkez bankalarinin seffafiginin artmasini
beraberinde getirmistir (Siklos ve Sturm, 2013). Bu cercevede, fiyat
istikrarini nihai hedef olarak belirleyen ve enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan merkez bankalarinin seffafigin yaninda hesap verebilirlik ve
aciklik gibi temel ilkeleri de belirlemeleri kaginilmaz olmustur (Vayid, 2013).
Blinder, merkez bankaciliginda daha ag¢ik olunmasinin para politikasinin
etkililigini artiracagini ilk savunan yazarlardan olmus, daha acik bir merkez
bankasinin piyasalara, merkez bankalarinin para politikalarina yon veren
temel gorusleri dogrultusunda daha fazla bilgi saglayarak beklentileri

yonlendirebilecegini ifade etmistir (Blinder ve digerleri, 2008).

Merkez bankalarinin seffafligi konusu, iktisat yazininda tartismali
bir konu olarak varligini surdirmekle birlikte, son yillarda seffafligin hesap
verebilirligi kolaylastirdigi genel kabul goren bir yaklagim halini almistir.
Ayrica seffaflik seviyesi arttikga para politikasinin  6ngorilebilirligi
artacagindan piyasa oyuncularinin beklentilerini yonlendirmeye ve
yonetmeye yonelik politika uygulamalarinin etkililigin artacagd! ifade
edilmektedir (Winkler, 2000). Diger taraftan Kuttner (2001)’in g¢aligmasi
basta olmak Uzere birgok ¢alisma, piyasalarin merkez bankalarinin surpriz
niteliginde olan kararlarina, ongorulebilir kararlara kiyasla daha guglu tepki
verdigini ifade etmektedir (Fatum ve Scholnick, 2008). Ayrica, merkez



bankalarinin iletisimde seffaf olup olmamalari gerektigi konusu gibi,
“seffafligin olglsli” de merkez bankaciliyi yazininda Uzerinde uzlasma

olmayan konular arasinda yer almayi surdirmektedir (Clarida, 2013).

1.1.1. Fiyat istikrari ve Merkez Bankasi iletigimi

Dunya ekonomisinde, 6zellikle 1970’li yillarda petrol fiyatlarindaki
artis ve Bretton Woods sisteminin terk edilmesinin ardindan, gelismis
ulkeler basta olmak Uzere bir sure yuksek enflasyon donemi yasanmistir.
Bu durum, ulusal ve kiresel Olgekte fiyat istikrarinin 6nemini ortaya
clkarmisg, iktisadi ve sosyal alanda istikrarin yakalanabilmesi igin fiyat
istikrarinin saglanmasinin elzem oldugu goérisu hakim olmustur. Fiyat
istikrari amacina ulasmak i¢in uygulanan en yaygin politika gergevesi ise

enflasyon hedeflemesi rejimidir (Kara ve Orak, 2008).

Dinyada 1990’li yillarda benimsenmeye baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi ile birlikte merkez bankalari, kamuoyuna agiklanan belli
bir enflasyon hedefini, belli bir ddbnem sonunda tutturmaya yonelik taahhit
altina girmeye baslamislardir. Bu durum, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan merkez bankalarinin kamuoyunu hem bu hedeflerine nasil
ulagacaklar konusunda, hem de Uulke ve dunya ekonomilerini nasil
gordukleri ile ileriye yonelik iktisadi beklenti ve tahminleri hakkinda surekli
ve sistematik bigimde Dbilgilendirmelerini gerekli kilmistir. Merkez
bankalarinin para politikalarinin  toplumun geneli tarafindan iyi

anlasilabilmesi, bu politikalarin etkililigini artirmaktadir (Woodford, 2003).

Bu noktada merkez bankalarinin izledigi iletisim politikasi, kritik
oneme sahip olmaya baslamistir. Piyasa oyuncularinin ve genel
kamuoyunun merkez bankalarinin politika kararlarina tepki vermelerini
beklemekten ziyade, bu kararlari 6ngorebilmelerinin saglanmasi, etkili
iletisim acisindan 6nem arz eden ve merkez bankalarinca dikkate alinmasi
gereken konular arasina girmistir (Jenkins, 2001). Jenkins (2004), iletigimi
“‘onemli bir para politikasi araci” olarak nitelemis ve para politikasinin
etkililiginin, iletisiminin etkili bir sekilde yapildigi takdirde artacagini ifade



etmigstir. Ayrica iletisimin merkez bankalarini daha hesap verebilir kildigini

soylemisgtir.

Blinder ve digerleri (2008), merkez bankaciligi iletisimini “kisa
donem” ve “uzun donem” olmak Uzere ikiye ayirmaktadir. Kisa donem
iletisimde merkez bankalari ekonominin genel gorunumu ve para politikasi
hakkinda goruglerini kamuoyu ile paylasmakta ve bu iletisim piyasalar
Uzerinde fark edilir seviyede etki yaratmaktadir. Uzun doénem iletisim
kapsaminda ise merkez bankalar hedef ve stratejilerini agiklamakta ve bu
iletisimin beklentileri yonetmekteki basarisi olgulmeye caligiimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalarinin kamuoyuna
ilan ettikleri hedefleri arasinda en énemlisi enflasyon hedefidir. Bu alanda
yapilan calismalar, enflasyon hedeflemesi rejiminin kamuoyunun enflasyon
beklentilerinin hedefler dogrultusunda sekillenmesi konusunda genel olarak
basarili oldugunu ortaya koymustur. Ancak yazarlar, beklentileri
sekillendirmek igin tek yolun acgik bir enflasyon hedefi ortaya koymak
olmadigini da ifade etmektedirler. Bu konuya ilerleyen boélimlerde

deginilecektir.

1.1.2. Ekonomik Krizler ve Merkez Bankasi iletigimi

Merkez bankalari acgisindan iletisimin  6nemi, 0zellikle kriz
zamanlarinda bir kat daha artmaktadir. 1990’'larda yasanan Asya krizi,
ardindan ABD’de internet ve bilisim alaninda faaliyet gdsteren sirketlerinin
asiri degerlenmesi ile ortaya g¢ikan kriz ve yine ABD’de yasanan 11 Eylul
saldirilari tim alanlarda oldugu gibi, merkez bankaciliginda da kriz
iletisiminin hayati 6nemini ortaya koymustur (Avrupa Merkez Bankasi,
2009). En son, 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kuresel ekonomik kriz ile
birlikte artan belirsizlik ortaminda merkez bankalarinin uyguladiklari para
politikasinin etkililiginin artinimasi igin iletisim faaliyetlerinin kritik dnemde
oldugu gorulmustar. Bu kriz ile birlikte, diunya merkez bankalari sadece
piyasa profesyonelleri ve ekonomi yazarlarina yénelik degil, ayni zamanda
genel kamuoyuna yonelik de iletisim stratejileri gelistirmeye baglamak
zorunda kalmiglardir (Avrupa Merkez Bankasi, 2009). Zira s6z konusu

krizin en Onemli unsurlarindan biri, bazi sorunlu sirket bilangolari ve



Ozellikle Guney Avrupa ulkelerinin borglanma seviyeleri gibi, genel olarak
kamuoyunun Dbilgisinden kagirilan bilgilerden kaynaklanan guven
bunalimidir. Kisa ve orta vadede ise merkez bankalari, bu guveni yeniden
saglayabilecek ortami hazirlamasi en muhtemel kurumlar olarak ortaya
cikmigtir. Dolayisiyla bdyle bir ortamda, bagimsiz ve ekonomi agisindan
belirleyici konumda kurumlar olan, seffaf iletisim politikasi izlemeye
baslayan merkez bankalarinin kamuoyunun kendisi ile paylastigi bilgilere

daha fazla de@er atfetmeye basliyor olmasi, beklenen bir gelismedir.

Dunya genelinde, merkez bankalari tarafindan kamuoyuna daha
fazla ve dodru zamanlama ile bilgi saglama egilimi artmaktadir (Ehrmann
ve Fratzscher, 2009). Bu husus, 6zellikle kiresel ekonomik krizin ardindan
merkez bankasi iletisimi konusunun daha sik ve daha ciddi bir sekilde ele
alinmaya basladigini gdstermektedir. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi
(AMB), diger merkez bankalarina goére farkl yapisi ve ekonomisinin krizi en
yogun yasayan bodlgelerden biri olmasi nedenleriyle bu konu Uzerine daha
fazla egilmeye baslamistir. AMB tarafindan krizin ardindan yapilan
arastirmalar, kriz ortaminda merkez bankasi iletisiminin 6nemini dogrular
niteliktedir. Buna gore, piyasa katilimcilari ozellikle ekonomik kriz gibi
yuksek belirsizlik ortamlarinda merkez bankasi iletisiminin  yol
gostericiligine daha fazla 6énem atfetmektedir (Ehrmann ve Fratzscher,
2009).

Kriz ortaminin getirdigi yuksek belirsizlik, merkez bankalarinin
uyguladiklari politikalarin  geffafiginin  yaninda o6ngorulebilirliginin - de
onemini ortaya koymustur. Yukarida da deginildigi Uzere, Blattner ve
digerleri, “kisa donem” ve “uzun doénem” ongorulebilirlik arasinda bir ayrim
yapilabilecegini ifade etmektedir. Buna gore kisa dénem o6ngorulebilirlik,
toplumun merkez bankasinin kisa vadeli para politikasi kararlarini dogru
ongérme yetenegini ifade ederken uzun vadeli dAngorilebilirlik,
kamuoyunun ve reel sektorun para politikasi gergevesini, amagclarini ve
farkli kosullara karsi nasil politika tepkisi verecegini tam olarak
algilayabilmesini de igcermektedir (Blattner ve digerleri, 2008). Blattner ve

digerleri, uzun doénem &ngorulebilirligin daha degerli oldugunu ifade



etmektedir. Yazarlar, faiz beklentilerini dogru ydnetmek igin “sézle
yonlendirmenin” yaninda eylemler ile s6zler arasinda da bir tutarlilik olmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Seffafigin  ongordlebilirlik Gzerinde olumlu
etkisinin olmasi acisindan, merkez bankalarinin yalnizca hangi tur bilgiyi
kamuoyu ile paylastiklari degil, bu bilgiyi nasil paylastiklari da énem arz
etmektedir. Bu c¢ercevede yazarlar tarafindan, dogru zamanda ve sik

yaplilan iletisimin daha etkili oldugu ileri surtlmektedir.

llk olarak Yeni Zelanda Merkez Bankasinca 1990’li yillarin
sonlarinda uygulanmaya baslanan ve kriz ile birlikte yeniden glindeme
gelen “sdzle yonlendirme” merkez bankasi iletisimi ve seffafliginin ulastigi
noktay! gostermesi acisindan onemlidir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi bu
uygulama c¢ergevesinde politika faiz oranlari ve enflasyona iliskin
ongorilerinin yaninda, geg¢mis politika kararlarinin hedeflerden sapmasi
durumunda, bu sapmanin nedenlerini de kamuoyu ile paylasmistir. Sozle
yonlendirme, 2008-2009 ekonomik krizinin ardindan ABD Merkez Bankasi
basta olmak Uzere dinyada bircok merkez bankasl tarafindan
benimsenmeye baslanan bir iletisim uygulamasi halini almistir (Evans,
2012). ABD Merkez Bankasi, kriz nedeniyle uygulamaya koydugu buyuk
caph varlik alim programi ile birlikte, gelecekte faiz oranlarinin alma ihtimali
olan degeri acikladigl ileriye donuk yonlendirme uygulamasina da
baslamistir (Clarida, 2013). Bu uygulamanin benimsenmesinde énemli bir
etken, politika faiz oranlarinin alt sinirlara yaklagsmasi dolayisiyla faiz
oranlarinin iletisim agisindan etkisini kaybetmesi olmustur (Woodford,
2012).

ABD Merkez Bankasi Bagkani Ben Bernanke seffaflik Gzerinde
duran iktisatgilardandir. Bernanke, merkez bankaciliginda seffafigin para
politikasini  birkag farkli yoldan artirdigini ifade etmistir. Birincisi,
kamuoyunun merkez bankasinin hedef ve stratejisini anlamasi, iktisadi
belirsizligi azaltmakta ve ekonomik birimlerin daha dogru karar almasina
katkida bulunmaktadir. ikincisi, mali piyasalarda karar alicilar merkez
bankalari tarafindan yeni bilgilere nasil tepki verilecegini anlarlarsa, varlik

fiyatlari ve tahvil getirileri, iktisadi verilere merkez bankalarinin amaclari
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dogrultusunda tepki vermektedir. Merkez bankasinin hedef ve stratejilerinin
acik bir sekilde ifade edilmesi, uzun dénem enflasyon beklentilerini
istenilen seviyede tutmaktadir. Son olarak, merkez bankalarinin analiz ve
tahminlerinin toplum 6nunde tartisiimasina imkan taninmasi, kamuoyundan
geribildirim alinmasi agisindan énemlidir (Bernanke, 2007). Plosser’e gore,
merkez bankalarinin hesap verebilirligi, bu kurumlarin hedefleri ve para
politikalarina yaklagimlari konusunda daha acgik bir iletisim kurmalarini
gerektirmektedir (Plosser, 2012).

1.2. Enflasyon Beklentileri ve Merkez Bankasi iletisimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari igin
iletisim politikalarinin 6nemi oldukga fazladir. Bunun basta gelen nedeni,
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyon
Uzerinde belirleyici rol oynamasidir (Kara ve Kuguk-Tuger, 2010). Merkez
bankalari, ekonomik birimlerin uzun vadeli enflasyon beklentilerini iletisim
politikalart yoluyla etkileyerek taahhitte bulunulan dénem sonunda
enflasyonun hedeflenen seviyeye yakin seviyelerde gerceklesmesini
saglamaya calismaktadir (Kara ve Orak, 2008). Bunu yaparlarken merkez
bankalarinin piyasalara karmasik sinyaller vermemeleri ve bu sayede
iletisimdeki “gurultiyu” azaltmalar gerektigi ifade edilmektedir (Blinder ve
digerleri, 2008). Merkez bankalarinin kamuoyu ile duzenli iletisim kurmalari
ve artan kurumsal seffafliklari, merkez bankalarinin gtvenilirligini artirirken
enflasyon beklentilerini de ydnlendirmede basarili olmalarini saglamistir
(Clarida, 2013).

Taylor (1980)'un modeline gore, Ucretler fiyatlarla baglantilidir ve
Ucretlerde bir artig, fiyat artisiyla (enflasyonla) esdegerdir. Bununla birlikte,
Fuhrer ve Moore (1995) gibi yazarlarin ¢calismalarinda da gdsterildigi Uzere,
gerceklesen enflasyonun belirleyicileri arasinda ge¢gmis donem enflasyon
gerceklesmelerinin yaninda gelecek donem enflasyon beklentileri dnemli
bir yer tutmaktadir. Ozellikle kronik yiiksek enflasyon yasamis gelismekte
olan lUlkelerde, gergeklesen enflasyonu belirleyen unsurlar arasinda
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enflasyon beklentileri, gegmis donem enflasyona goére daha énemli yer

tutmaktadir (Celasun ve digerleri, 2004).

Tam bunlara bakildiginda, beklentiler agisindan gergeklesen
enflasyonun iki temel belirleyicisi oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki, kisaca
‘enflasyon ataleti” olarak adlandirilan ge¢mis dodnemlerde yasanan
enflasyondur. ikincisi ise ekonomik birimlerin gelecek déneme iligkin
enflasyon beklentileridir. Beklentilerin gergeklesen enflasyon Uzerinde
temel olarak Ucret ve vadeli alacak sozlegsmeleri kanallariyla etkisi
olmaktadir. Bu cergevede bir sonraki donemde gergeklesecek enflasyon
seviyesi calisan ile isveren arasinda doénem basinda yapilan (Ucret
s6zlesmelerinde reel Ucret, alacakli ile borglu arasinda yapilan vadel
alacak sdzlesmelerinde ise reel faiz Uzerinde etkili olmaktadir. Taraflarin
gelecek doneme iligkin ortak (Uzerinde uzlasma saglanmig) enflasyon
beklentilerini de iceren bu tip sozlesmeler s6z konusu oldugunda
enflasyonun  beklentilerden  yuksek veya dusuk gergeklesmesi,

sozlesmenin taraflarindan birini avantajli duruma dusurmektedir.

Burada enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari
acisindan, beklentilerin  merkez bankasinin  belirledigi  enflasyon
hedefleriyle uyumluluk gostermesi bir “olumluluk derecesi” olarak
gorulebilir. Bagka bir ifadeyle, merkez bankasinin guvenilir bir goruntu
ortaya koymasi halinde, gerek Ucret gerekse alacak sdzlesmemelerindeki
taraflar merkez bankasinca belirlenen enflasyon hedeflerini esas alarak
sozlesmelerden kaynaklanan belirsizlik maliyetini en aza indirebilirler.
Nitekim Kara ve Orak (2008)’in da belirttigi Uzere, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisi “beklenti yonetiminin” basarili olmasina ve merkez
bankasinin  guvenilirligi  ¢ergcevesinde iktisadi birimlerin  kararlarini
sekillendirebilmesine baghdir. Mishkin (2007) de enflasyon beklentilerinin
¢apalanmadigi dénemlerde, ulkelerin ylksek enflasyonla karsi karsiya
kaldiklarini, beklentilerin gerceklesen enflasyonun temel belirleyicisi
oldugunu ifade etmistir. Mishkin’e gore para politikasi uzun dénem
enflasyon beklentilerinin gelisimi Uzerinde etkilidir ve bu nedenle uzun

donem enflasyon beklentileri merkez bankalarinca yakindan izlenmeli ve
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beklentilerde bir sapma olmasi durumunda merkez bankalari, glvenilirligi
artiracak oOnlemler almahdir. Enflasyon beklentilerinin c¢apalandigi
durumda, disgsal soklar enflasyon beklentilerini ve gerceklesen enflasyonu
daha az etkilemektedir (Mishkin, 2007). Bu cergcevede, merkez bankasi
guvenilirliginin  saglandigi ortamda, enflasyon beklentilerinin hedeflere
yakin seviyelerde capalanmasinin saglanabilecegi, bu durumun da iki
yonlu bir etki yaparak merkez bankasi guvenilirligine olumlu katki yapacagi

ifade edilebilir.

Bagskaya ve digerlerinin (2008) belirttigi Uzere, iktisadi birimler
enflasyon beklentilerini sekillendirirken enflasyon hedef ve tahminlerine,
gecmis donem enflasyon gergeklesmelerine, iktisadi faaliyete, déviz kuru
hareketlerine ve Ulkenin risk primine dnem atfetmektedirler. Bu unsurlar
arasinda, merkez bankalarinin kontroli altinda olani, enflasyon
hedefleridir. Bu cergevede, merkez bankalarinca belirlenen nominal
enflasyon hedeflerinin gercekci olmasi dnem arz etmektedir. Ayrica, Cigek
ve Akar (2014)’a gore enflasyon hedeflemesi rejimlerinde merkez bankalari
enflasyon hedeflerini kamuoyu ile paylasmakta, iktisadi birimler taahhut
niteligindeki bu hedefin glvenilirligini degerlendirmekte ve buna gore
beklentilerini olugturmaktadir. Bu durumun bir 6rnegi, 2008 yilinda TCMB
tarafindan gerceklestirilen enflasyon hedefi degisikliginde gorilmektedir.
TCMB, ‘“iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri
daha gercekci enflasyon hedefleri belirlenerek enflasyon beklentilerini
kontrol etmeyi” amaclamistir. Hedef degisikligi sonrasinda uygulanan para
politikasi ve “etkili iletisim politikasinin” da etkisiyle, enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alindigi ifade edilmektedir (Baskaya ve
digerleri, 2010).

Merkez  bankalarinca belirlenen enflasyon hedeflerinin
gercekgiliginin yaninda, guvenilirligi etkileyen ikinci dnemli husus, merkez
bankasi politikalarinin hedeflerle uyumudur. Bu gergevede merkez bankasi
politikalarinin hedef patikasiyla uyumlu olmasi durumunda, belirlenen
nominal enflasyon hedefinin inandiricihdi artmakta, beklentiler hedeflere

yakinsamaktadir. Enflasyon beklentilerinin, gerceklesen enflasyon yerine
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enflasyon hedeflerine yakinsamasi, fiyat istikrarina katki saglamaktadir. Bu
durum, merkez bankasinin guvenilirligi Gzerinde belirleyici olmaktadir.
Asagl ve yukari yonlu ve kuguk capli soklarin yasanmasi durumunda
enflasyon beklentilerinin sekillendiriimesinde enflasyon hedefleri esas
alinmaktadir. Ancak yukari yonlu daha buyuk soklar igin bu iligki
kurulamamaktadir (Cicek ve Akar, 2014). Finansal piyasa beklentilerini
yonetmenin 6nemli bir boyutu orta ve uzun dbnemde, para politikasi
kararlarinin bir batin olarak, para politikasinin ilan edilen uzun dénemli
hedefi ile tutarli olup olmadigi hususudur. Eger bdyle bir tutarlilik
saglanirsa, para politikasi uzun donemde ongorulebilir ve guvenilir olarak
nitelendirilebilmektedir. Guvenilir bir gegmigse sahip olmak ve guvenilirligin
yuksek olmasi, iyi bir iletisim politikasinin gerekliligini ortadan
kaldirmamaktadir. Eger para politikasi kamuoyuna vyeterince acgik bir
bicimde anlatilamazsa, piyasa katilimcilarinin, uzun doénem beklentilerini
(6rnegin enflasyon beklentilerini) cari doneme (6rnegdin cari enflasyon
oranina) gore olusturmasi egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Bdyle bir durumda,
para politikasini belirlemek ve uygulamak ¢ok daha zor hale gelmektedir.
Uygun bir strateji, iyi bir gecmis ve tutarli bir iletisim politikasi birbirini
tamamlayan unsurlardir ve etkili bir para politikasinin gostergeleridir
(Issing, 2005).

Bu noktada, merkez bankalarinin gercekci hedefler belirlemeleri ve
bunlara uyumlu kararlar almalarinin yaninda, guvenilirlik agisindan iktisadi
birimlerin merkez bankasi politikalarini nasil goézlemledikleri énem arz
etmektedir. Baska bir ifade ile bir merkez bankasinin guvenilirligi
kamuoyunun o merkez bankasini nasil algiladig! ile yakindan ilgilidir.
1990’1 yillarin basinda enflasyon hedeflemesi rejiminin yayginlik
kazanmasi ile birlikte merkez bankalarinin daha seffaf hale gelmesinden
once, dunya merkez bankalari i¢in agik bir iletisimden s6z etmek mimkin
gorunmemektedir. Bu yillarda ABD’de “merkez bankasi takipgisi” olarak
adlandirilan ve zamaninin buyuk boliumunua yalnizca merkez bankasi karar
ve politikalarini izlemeye ayiran iktisatgilar, merkez bankasi kararlarinin

anlamini ve olasi etkilerini yorumlayarak piyasalari yonlendirmiglerdir.
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Ozellikle 2000’li yillardan itibaren, giderek artan sayida (ke
merkez bankasinin enflasyon hedefle