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ONSOZ

Son yillarda, dinya genelinde merkez bankalargafiafligi 6nemli derecede
artmstir. Bu gelsmenin arkasinda pek ¢ok neden bulunmaktadir. Biemledden biri,
politik alanda yganan serbesfjene hareketleridir. Politik serbesttee, merkez bankalari
da dahil olmak Uzere kamu kurumlarindgibasizlg) artirmstir. Bagimsizlik ise hesap
verebilirligi zorunlu kilms ve bu cercevedgeffaflik bir hesap verme araci olarak kabul
edilmistir. Bir diger neden, para politikasinin gaaisinda beklenti yonetiminin dneminin
farkina variimasidirSeffaflik, para politikasinin tahmin edilebiligini ve guvenilirligini
artirarak, beklentilerin yonetilebilmesine ve papalitikasi daha etkin hale gelmesine
yardim etmektedir. Ayrica, enflasyon hedeflemegimiain merkez bankalari arasinda
yayginlamasi merkez bankalaringeffafligini artiran bir bgka nedendir. Clinkl enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalari kamuoyunda ddazla bilgi sunma
egilimindedirler. Bu aciklamalar dgultusunda, artarmseffafligin merkez bankalarinin
amagclarina hizmet edip etmeyguen veya para politikasi aktarim kanallarindaKiirain
bilinmesi para politikasinin karisi agisindan dnem arz etmektedir.
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OZET

Seffaflik, politika yapicilari ile iktisadi aktorlesrasindaki bilginin simetrik olmasi
durumudur. Son yillarda merkez bankalari, sahipg@ldbilgiyi kamuoyuyla daha fazla
paylaarak dahageffaf hale gelmilerdir. Bu gelsmenin arkasindaki nedenler; politik ve
finansal serbestjene, para politikasinin barisinda beklenti yonetiminin 6nemi, enflasyon
hedeflemesinin  merkez bankalari arasinda yayginklazanmasi ve biim
teknolojilerindeki gekmeler seklinde siralanabilir. Teorik literattrseffafligin  para
politikasinin  6ngorulebiliri ve glvenilirligini artirarak beklentilerin - yénetilmesine
yardim ettgini ileri sirmektedir. Beklenti yonetimi ise, paki& etkinligini vasitasiyla

merkez bankasinin politika amaglarinasutaasini sglamaktadir.

Calismanin amaci, para politikasinin 6ngorulebiitlibekleyslerin yonetiimesi ve
politika etkinligi cercevesinde, merkez bankasifafliginin enflasyon ve faiz geskenleri
Uzerindeki etkisini belirlemek ve elde edilen sdaug gore politika Onerilerinde
bulunmaktir. Bu amag¢ @oultusunda, endeks yontemiyle Olgculen merkez bankas
seffafliginin enflasyon orani, enflasyon direnci, enflaspgnaklgi, faiz oranlari ve faiz
oynaklg tzerindeki etkisi OECD Llkeleri érgmde panel veri analizi ile ag@riimistir.
Ayrica, TCMB’de yaananseffaflik strecinin enflasyon beklentisi, enflasyognakligi,
beklenti hatalar ve faiz oranlari Gzerindeki etkiaman serisi analizi ile belirlenmeye
calisiimistir. Arastirmalardan elde edilen bulgulara goére, merkez asngeffafliginin
enflasyon direncini zayiflatarak beklentilerin ytitebilmesine ve béylece enflasyon ile
micadeleye yardim edebilgcesdylenebilir. Bunun yani sirgeffaflik, enflasyon ve faizin
oynaklgini distrerek politikalarin  6ngorulebiligani  artirabilir.  Bununla birlikte,
ekonomik ve finansal risklerin de belirtilen glgkenler Utzerinde etkili olmasi, kriz
donemlerinde merkez bankasinin fiyat istikrarinamipda finansal istikrar gibi ikincil bir

amacinin da bulunabilegiai ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozcukler: Merkez Bankasseffafligi, Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi,

Panel Veri Analizi, Zaman Serisi Analizi.

IX



ABSTRACT

Transparency is the symmetric information betweehcpmaker and economic
actors. Central banks have given more informatibout their monetary policies to the
public and have become more transparent, latelg mMiost important reasons of this
process are political and financial liberalizatiomportance of expectations in monetary
policy, spreading of inflation targeting regime argocentral banks and changing of
information technology. Theoretical literature erapize that transparency may increase
the predictability and credibility of monetary poti Thus, it can help the expectation
management which provides central banks attairr thiejectives by means of policy

efficiency.

The aim of this study is to determine the effedtcentral bank transparency on
inflation and interest rate variables in the cohteixexpectations management, monetary
policy predictability and efficiency. In additioo this, we want to make some proposals
about monetary policies. For this reason, we ingatt the effects of central bank
transparency which measured index method on iofiatinflation persistency, inflation
volatility, interest rates and their volatilitiey lusing panel data analysis in the OECD
countries. Also, we search the effects of CentrahkB of the Republic of Turkey
transparency on inflation expectations, inflatiana¥ility, expectation errors and interest
rate by using time series. According to the findingentral bank transparency can help
expectation management by decreasing inflationgiersy. Thus, it may help the fighting
against inflation. In addition to, transparency magcrease the monetary policy
predictability by decreasing volatilities of inflah and interest rates. Additionally,
economic and financial risk indexes are efficientadmost all variables in the research.
This situation means that, especially in financiasis terms central banks may need to

have secondary objective like financial stabiligsliles price stability.

Key Words: Central Bank Transparency, Monetary Policy, InflafTargeting, Panel Data

Analysis, Time Series Analysis.
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GIRIS

Iktisat bilimindeki targmalar genellikle tretim, istihdam ve fiyat istikragibi
temel makroekonomik konular Uzerine gymlagsmistir. Bilindigi gibi klasik iktisat,
ekonominin tam istihdamda istikrarli bir dengedelubdusunu ve ekonomideki
dalgalanmalarin gegcici bir durum olgluinu iddia etmektedir. Klasiklere gére, ekonomik
dalgalanmalar goriinmez el vasitasiyla kepuitien ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle
devletin, para ve maliye politikalariyla ekonomigdidahale etmesi gereksizdir. Ayrica,
klasik dikotomi ilkesi gecerli oldgundan, para arzindaki gitr reel dgiskenler tizerine

etki etmemekte ve sadece fiyatlar genel diizeyimnaaktadir.

Keynesyen iktisat ise mudahale edilnfgdiakdirde konjonktlr dalgalanmalarin
ekonomiye ciddi zararlar verebilegei savunmaktadir. Bu dalgalanmalarin etkisi ancak
para ve maliye politikalarinin aktif biekilde kullaniimasiyla hafifletilebilir. Keynesyen
iktisat, bu iddialarint 1S-LM analizi c¢ergevesindagiklamstir. 1S-LM analizinin,
ekonomideki mal ve para piyasalarina yonelik agndr sunmasina gmen, Ucret ve
fiyatlar hakkinda bir agiklama sunmamasi iktisafgilbir enflasyon analizi arayna
itmistir. 1IS-LM analizindeki bu eksiklik, yine Keynesyektisat tarafindan Phillipsggisi

analiziyle giderilmgtir.

Phillips esrisi analizine goére, enflasyon ilessizlik arasinda bir dgs-tokus
bulundwgundan, gsizligi distirmek icin bir miktar enflasyona katlanmak gerekiedi.
Ancak monetarist iktisat, uyumcu beklentiler hipte Phillips erisi analizine dabhil
ederek uzun donemdssizlik ile enflasyon arasinda bir gig-tokusun olmadgini ortaya
koymustur. Buna gore, ssizligi kalici bir sekilde dg@al oranin altinda tutabilmek igin
merkez bankasinin surekli ggletici para politikasi uygulamasi enflasyon bekilenni
artirarak enflasyonun hizlanmasina yol acmaktadmcak Phillips @risinin 1970’li
yillarda yganan stagflasyon olgusunu agiklamakta yetersiz &slniktisatta arz kavramini
yeniden On plana cikargtir. Ayrica, enflasyonun her zaman ve her yerdagarbir olgu
oldugu seklindeki genel gorj fiyat istikrarinin sglanmasi icin para arzinin kontroliine

onem veren monetarist okulun politika ©nerileritdenimsenmesine neden olgtur.



Monetaristler, aktif iktisat politikalarinin ihtiyabicimde uygulanmasindan ziyade, kurala

dayali birsekilde uygulanmasini dnergterdir.

1970'li yillarda beklenti kavraminda onemli ggiklikler meydana gelmi ve
uyumcu beklentiler hipotezinin yerini rasyonel leMiler hipotezi alngtir. Rasyonel
beklentiler hipotezi, iktisadi aktorlerin verdiklerkararlarda mevcut tum bilgileri
kullandgini ve beklentilerinde sistematik hata yapmadikiadne strmektediriktisadi
aktorler bireysel davraglarini optimize ettiklerinden, onlarin gelgeeiliskin éngoruleri
de tum bilgileri iceren optimal ongoruler halinelmgektedir. Bu durumda, politika
yapicilari ile uygulanacak politikalar gia bir bicimde 0Ongorebilecek iktisadi karar

birimleri ka1 kaiyadir.

Ote yandan vyeni klasik iktisadin politika etkingizl 6nermesi, ©6ngorilen
politikalarin tretim ve istihdam Uzerinde etkisken, 6ngorilemeyen surpriz politikalarin
kisa donemde etkili olabilegmi ortaya koymaktadir. Ancak yeni Keynesyen iktisacret
ve fiyat katiliklari nedeniyle rasyonel beklentirsayimi altinda bile 6ngoérilen para
politikasinin kisa donemde reel etkiler yarataledgd iddia etmektedir. Bu nedenle,
ekonomide istikrarinin gganmasi igin para politikasi aktif bjekilde kullaniimaldir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin yaninda, 1970iliayda para politikasi alaninda
yasanan dger bir dnemli geime ise zaman tutarsigliprobleminin ortaya konulmasidir.
Zaman tutarsizé problemi, politika yapicilarinin Uretimdeki dalgamalari ortadan
kaldirmak ve kisa donemde Phillipgrisinin dngordigu enflasyon ile gsizlik arasindaki
degis-tokustan yararlanmak icin ilan edilen politikanirsiia cikarak gesietici politikalar
izlemesidir. Ancak rasyonel beklentilere sahip s&di aktorler, bu durumu fark ederek
beklentilerini gengletici para politikasina gore ayarlarlar. Bu duriaméisa donemde bile
issizlikte herhangi bir azalma olmaksizin enflasyarkselmektedir. Dolayisiyla zaman

tutarsizlgl probleminin 6niine gecmek icin kurala dayal fpicditar uygulanmalidir.

1980'li yillara gelindginde, makroekonomide yeni klasik iktisat/reel kori§tir
teorisi ile yeni Keynesyen iktisadin metodolojikkyalasmasi sonucunda yeni neoklasik
sentez (YNS) adiyla farkh bir uzla ortaya cikmygtir. YNS, yeni klasik iktisat/reel

konjonktir teorisi analizlerindeki zamanlararastimzasyon ve rasyonel beklentiler ile
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Keynesyen modellerdeki eksik rekabet ve maliyeylatf ayarlama unsurlarini bir araya
getirerek dinamik makroekonomik modeller ortayarkoytur. YNS ve zaman tutarsigl
kavrami cercevesinde, merkez bankalarinin dasteanive kurumsal yapilari hakkinda
yeni diglnceler ortaya atilngg bazimsizlik, itibar, guvenilirlik (kredibilite) ve beé&yis
yonetimi gibi kavramlar gindeme gektii. YNS, enflasyon dinamiklerinde mark-up
dizeyinde beklenen ggmelere 6nem vermekte ve fiyat istikrarina yonekkagppolitikasi
taahhutlerinin guvenilirfe sahip olmasi gerektni ifade etmektedir. Guvenilirlik, bir
yandan dinamik zaman tutarsgliproblemini ortadan kaldirirken, @r yandan da
bekleyslerin enflasyon hedefiyle uyumlu hale gelmesiniglamaktadir. Bu nedenle
kurumsal agidan merkez bankasinigibesizlig gereklidir.

Merkez bankasinin uzun dénemdasiiligi kalici olarak dglirememesi,
beklentilerin  6nemi, zaman tutarsgh probleminin varlgl, fiyat istikrarinin
makroekonomik istikrar ve blyume i¢in 6nemi gibdealer, politika yapicilarini gtvenilir
bir nominal cipa arayina itmitir. Bu ¢cercevede, para arzi ve doviz kuru hededlgngibi
stratejiler bircok ulkede uygulangpiancak bu uygulamalar g&# nedenlerle ¢cgu kez
basarisizlikla sonuclanngtir. iste bu noktada YNS, para politikasi agisindan epdias
hedeflemesinin en uygun strateji ofgmu belirtmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
paralelinde guvenilirlik,seffaflik ve hesap verebilirlik gibi temel kavramlgtndeme
gelmistir. Para politikasi uygulamasi sirecingeffaflik, bir yandan para politikasinin
gavenilirligini artirirken, dger yandan da politikalarin dngorilebilgini saglayarak
bekleyslerin yonetilebilmesine yardim etmektedir. Boylguaitika etkinligine ve merkez
bankasinin amaclari gailtusunda olumlu ekonomik sonuglarin ortaya cikimasmkan

sgilamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, 1990 yilindan atien bata Yeni Zelanda,
Kanada velingiltere olmak iizere bircok llkede uygulanmayaldyaasi, s6z konusu
Ulkelerde merkez bankalaringeffafligint dnemli dl¢ctide artirmtir. Ayrica, tim dinyada
yasanan bilgim teknolojilerindeki gekmeler, finansal ve politik serbestiee, b& msizlik
ve kuresellgme gibi kavramlar da kurumlardan Ulke yonetimlerkaglar pek ¢cok alanda
seffaflik yonundeki @ilimi artirmistir. Yasanan bu gejmelerden merkez bankalar da
kendilerine dgen payl fazlasiyla almi ve kurumsal yapilarini dahaeffaf hale

getirmislerdir.



Tarkiye icin ise 1980 ve 1990'li yillar, yuksek &dyonun hukim surgii ve
enflasyonun atalet kazardi bir donemi ifade etmektedir. Bu donemde Turkige'd
enflasyonla miicadele kapsamindaitigprogramlar ve bu programlar cercevesinde doviz
kuru velveya parasal hedefleme gibi farkli paratialki stratejileri uygulanmgtir. Ancak
bunlar, ceitli yapisal problemler nedeniyle grisizlikla sonuglanngiir. Nitekim Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Mayis 2001'de uygudga konulan Gigcla
Ekonomiye Gegi Programi (GEGP) cercevesinde Turkiye Cumhuriyetkigle Bankasi
(TCMB), enflasyonla micadelede yeni bir politikaasgjisi izlemeye bgamistir. Bu
cercevede Turkiye'de, 2002-2005 doneminde ortukaspbn hedeflemesi uygulangtir.
2006 yilindan itibaren ise, acgik enflasyon hedefienuygulanmaktadir.

Yeni izlenecek programa duyulan inancin bir géssrglmasi ve kamuoyunun
programa duydgu guvenin artirimasi amacityla Nisan 2001’'de TCMBankinu
(TCMBK)'nda 6nemli dgisiklikler yapilmistir. Bu desisiklikler cercevesinde Banka’'nin
bagimsizlgl 6nemli dl¢ctide artiriingi ve fiyat istikrarini sglamak bankanin yasal amaci
haline getirilmgtir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi paralelinde gmliseffaflik ve hesap
verebilirligin bir gergi olarak kamuoyuyla etkin ilefim stratejisi benimsenmtir. Bu
iletisim stratejisi cercevesinde sayisal enflasyon hedefbnceden kamuoyuna ilan
edilmis, Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti tarihlerelioli bir takvime bglanms,
enflasyon, para politikasi ve finansal raporlarigi@zi raporlar belirli donemlerle
yayimlanmaya bgamistir. Bu kurumsallgma streci, TCMB’nin kendisinin ve uygulgdi

para politikasinigeffafligini Gnemli derecede artgtir.

Genelde merkez bankalarinin, 6zel de ise TCMB’nimuknsal yapilarinda ve
uyguladiklari politikalarda meydana gelen baffaflik sdrecinin merkez bankasinin
amagclarina hizmet edip etmeygcereya hangi kanallar vasitasiyla hizmet egaue
bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevedesganin temel amaci, merkez bankasi
seffafliginin bata enflasyon olmak Uzere, merkez bankasingerdmakroekonomik ve
finansal amaclarina ulmaya yardim edip etmeyeitipi ve seffafligin para politikasinin
isleyisindeki yerini ve rolund belirlemektir. Ber bir amag, merkez bankasffafliginin
belirlenen bgimli degiskenler tzerindeki etkisini risk paralelinde eleralg ekonominin
istikrar ve kriz donemlerinde uygulanan para pkdiina ilgkin dnerilerde bulunmaktir.

Ayrica merkez bankasskeffafligina yonelik vyerli literatir incelenginde, mevcut
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calismalarin ¢cok az ve genellikle piyasa temelli gostéee dayancgh tespit edilmg ve
endeks temelli bir ¢calmaya rastlanmargtir. Bu nedende ¢gimanin dger bir amacini da,
Tarkiye’de merkez bankaseffafligi konusundaki sinirli literatire katkiggamakseklinde
ifade etmek mumkinddr. Catnanin, OECD lkelerinde merkez bankasffafliginin
enflasyon ve faiz dgskenleri Uzerine etkilerinin belirlenmesi ve 2001nsasinda
Tarkiye'de hizhi bir sekilde artan merkez bankasgeffafliginin iktisadi aktorlerin
makroekonomik beklentilerine etki edip etm@din bilinmesi acisindan agarmacilara bir

fikir verebilecesi beklenmektedir.

Bu calsmada, el alinan sire bakimindan donemlik (stralmaci bakimindan
aciklayict (sebep-sonuc gkisine dayall), pozitivist nicel bir agarma yontemi
benimsenmitir. Konuyla ilgili uygulamali literatlr incelenginde, calsmalarin biydk
cogunlugunda panel veri analizi kullanilmakla birlikte, zam serisi analizinin de
kullanildigi calsmalara da rastlangtir. Bu c¢alsmada OECD ulkeleri icin panel veri
analizine, Turkiye icin ise zaman serisi analizidayall ekonometrik asirmalar
yapiimstir. Calsma, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgitii (OECD) ulkeleri ve
OECD’nin yakin izlemeye aldi Brezilya, Cin, Endonezya, Gluney Afrika, Hindistaa
Rusya dahil 40 ulke igin 1998-2009 donemini; Tuekigin ise Austos 2001-Nisan 2012
donemini kapsamaktadir. Cahanin en dnemli kisitini veri eksigliseklinde ifade etmek
mimkuindir. OECD lkeleri icin 1998-2009 donemginida merkez bankasgeffaflik
endeks verilerinin, Turkiye icin ise ghstos 2001 oOncesine ait beklenti verilerinin

bulunmamasi ¢almanin en 6nemli kisitlarini aitwurmaktadir.

Bu aciklamalar paralelinde cagha dort bolimden ofmmaktadir. Birinci bolumde,
seffafligin kavramsal ve teorik cercevesi ortaya konutmu Bu kapsamda birinci alt
bolimde, onceliklgeffafligin tanimi yapilmy ve seffaflik ¢esitlerine kisaca d&nilmistir.
Ardindan seffafligin olcilmesine yoOnelik yakfamlar aciklanmgtir. Calsmada endeks
temelli seffaflik 6lcumu kullanildgindan, literatirdeki endeks temelli 6lgtimler daha
detayll birsekilde incelenmjtir. Daha sonrageffafligin nedenleri ve faydalarina yénelik
distinceler kisaca maddeler halinde siralatmiikinci alt bolimde iseseffafligin teorik
temelleri aciklanmaya callmistir. Bu kapsamda zaman tutargirlieorisi ve beklentiler
hipotezlerine kisaca d@milmistir. Ardindan uyumcu ve rasyonel beklenti varsagaml

altinda geleneksel, yeni klasik, yeni Keynesyeryam neoklasik sentez modellerinde para
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politikasinin etkinlgine iliskin gorGleri tartsilmistir. Nihai olarak, para politikasi

uygulamasindgeffafligin yeri, sekil yardimiyla ortaya konulngtur.

Ikinci bolimde, merkez bankagaffafligina iliskin teorik ve uygulamali literatiire
yer verilmitir. Bu kapsamda oncelikle merkez banksgeffafliginin olumsuz sonuclari
oldugunu savunan c¢almalar, yapici belirsizlik ve heterojen bilgi argumeai ekseninde
incelenmgtir. Ardindan seffafligin olumlu sonuclari oldiunu savunan gosler ele
alinmstir. Takip eden kisimlarda ise merkez bankgeffafligina yonelik uygulamali
literatr aratirlimistir. Bu kapsamda Rta enflasyon ve faiz g@ekenleri olmak Uzere,
merkez bankasseffafliginin makroekonomik dgskenler ve finansal piyasalar tzerine
etkisini belirlemeye yo6nelik uygulamall cahalar kisaca Ozetlengtir. Son olarak
uygulamali literattr, ele ahlnan Uulkeler, kullamlayontem, argirmanin dénemi ve

bulgular kapsayacagekilde 6zet bir tablo halinde sunulgtur.

Calsmanin Gg¢unct boliminde, merkez bankgeffafliginin enflasyon ve faiz
degiskenleri Gzerine etkisinin belirlenmesi amaciyla@ECD tUlkesi ile OECD’nin yakin
izlemeye aldil tlkeler dahil toplam 40 dlke icin 1998-2009 domenkapsayan panel veri
analizlerine yer verilmstir. Bu amacla, 6ncelikle panel veri analizi cergemde sabit ve
tesadufi etkiler modelleri aciklangtr. Ardindan, argtirmanin amaci, kapsami ve
hipotezleri ortaya konulmy kullanilan model ve veri seti tanitilgtir. Kullanilan model
cercevesinde, merkez bankasffafliginin enflasyon orani, enflasyon direnci, enflasyon
oynaklgi, kisa ve uzun vadeli faizler ile kisa ve uzunelathizlerin oynaklgi tzerindeki
etkisi ayri ayn argtirillmistir. Son olarak, bu modellerin ¢6zimunden eldeeeddulgular,

tablolar halinde sunulmwe kisaca yorumlanstir.

Calismanin son bolimde ise, 6zellikle 2001 yilindanaitén Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB)'nin kurumsal ve politikgeffafliginda ygaanan gelimelerin
enflasyon ve faiz di@skenleri Uzerindeki etkisi, gustos 2001-Nisan 2012 dénemi icin
arastinimistir. Bu ba&lamda 6ncelikle TCMB'nirseffaflik ve iletisim stratejisine yonelik
gelisim sirecine dgnilmis ve seffafligl sglayan iletsim politikasi araclari kisaca
tanitilmstir. Takip eden kisimlarda ise TCM#ffafliginin enflasyon beklentisi, enflasyon
direnci, enflasyon oynalgi, enflasyon ve faize gkin mutlak beklenti hatasi ve nihayet

kisa ve uzun vadeli faiz oranlan Uzerine etkislireameye cakilmistir. Bu amacla,
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oncelikle En Kucuk Kareler (EKK) yontemi kisaca dmistir. Ardindan, durganlik
sinamas! ve gecikme bilgi kriterlerineskin acgiklamalara yer verilngtir. Daha sonra,
aragtirmanin amaci, agarma kapsaminda kullanilan modeller ve veri satitiimstir. Son
olarak, serilerin dugganliklari ve modellerin ¢ozimuineskin bulgular, tablolar halinde

sunulmy ve kisaca dgerlendirilmistir.

Calsmanin sonu¢ ve oOneriler kisminda, yapilanstaraalardan elde edilen
bulgular dgerlendiriimis ve yaganan finansal kriz paralelinde yorumlanarak para
politikasina ilgkin  6nermelerde bulunulmgtur. Bu kapsamda genelde merkez
bankalarinin, 6zelde ise TCMB’nin kriz sonrasindguladiklari para politikalari kisaca
yorumlanmgtir. Son olarak, gelecek cginalara ik tutabilmek amaciyla, ¢camanin

eksiklikleri cercevesinde yapilabilecekler maddélalinde siralanngtir.



BIRINCI BOLUM

1. MERKEZ BANKASI SEFFAFLI Gl: KAVRAMSAL CERCEVE ve TEOR i

Dunya genelinde, 1990l yillarin badan itibaren merkez bankagilhalaninda
seffafliga yonelik 6nemli gejimeler meydana gelstir. Bu strecte merkez bankalari, fiyat
istikrarini  sglamak icin etkin bir ilegim stratejisi izleyerek, iktisadi aktorlerin
beklentilerini para politikasi amaci gloltusunda yonetebilmeyi ve bdylelikle para
politikasinin etkinlgini artirmayl amaclangiardir. Bu d@rultuda, 1990 yilindan itibaren

bircok llkede enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayanbalamistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, sayisal enflashedefi ve bu hedefe uimak
icin alinan politika onlemleri 6nceden kamuoyuylaylasiimaktadir. Ayrica, para
politikasi toplanti tarihleri ve veri aciklama daatdnceden ilan edilen bir takvime gore
yurutulmekte, raporlar géglenmekte ve daha sik donemler itibariyle yayimtaktadir.
Boyle bir kurumsal politika strecinde gensizlik, givenilirlik,seffaflik, iletisim ve hesap
verebilirlik kavramlar 6n plana ¢gikmaktadir.

Bu boélimde, oncelikle merkez bankasiffafliginin (central bank transparency)
kavramsal cercevesi; ardindan, para politikasildminda seffafligin teorik temelleri
ortaya konulmaya calimistir. BOlum sonunda ise, yapilan teorik aciklamalar
dogrultusunda para politikas!I uygulama surecingkiiti bir aks semasi c¢izilmg ve konu

O0zetlenmeye calilmistir.

1.1. Merkez BankasSeffafligi: Kavramsal Cerceve

Merkez bankasiseffafliginin kavramsal cercevesi ortaya konulurken oncelikl
seffafligin tanimi yapilmy ve literatiirde yer alageffaflik ¢esitleri incelenmstir. Ardindan,
uygulamali ¢akmalarin temel sorunu olan merkez bankgsfafliginin nasil olguleca

konusu ele alinmgtir. Bu kapsamda, merkez bankgsifafliginin hesaplanmasina yonelik



cesitli yaklasimlara yer verilmgtir. Daha sonra, merkez bankasffafliginda meydana
gelen arglarin nedenleri veeffafligin muhtemel faydalar Gzerinde durulgtwr.

1.1.1. Merkez BankasiSeffafliginin Tanimi

Fizik biliminde, icinden gigin gecmesini ve arkasindakeylerin gortlmesini
engellemeyen cisim ve nesneler icin kullanilgeffaflik kavrami, Felsefe biliminde
Mevlana’nin “Ya oldugun gibi goriin, ya da gorungiin gibi ol” ve Shakespeare’in
“Gorundukleri gibi olmalidir insanlar; ger desillerse, hi¢ gorinmesinler daha iyi”
sozlerinde kanligini bulmutur.

Iktisat biliminin fizik biliminden 6ding algh bu kavram, iktisat literaturiinde
cesitli sekillerde tanimlanmaktadir. En yalin haliyeffaflik, para politikasi uygulayan
kurumlar ile dger ekonomik aktorler arasindaki simetrik bilginiarkgi, yani asimetrik
bilginin® bulunmamasi durumudur (De Mendonca ve Filho, 200B7; Ehrmann ve
Fratzscher, 2005: 10). Bu @amda seffaflik tam ya da mikemmel bilgiye gmek
anlamina gelmemekte, eksik de olsa iktisadi aktdle merkez bankasinin ayni bilgiye
sahip olmasini ifade etmektedir (Geraats, 2002:).58king (1999),seffafligi para
politikasi kararlarinin kamuoyuna aciklanmasi iEnitlarken; Buiter (1999), para
politikasi kararlarinin yani sira, karar alma siivecde kamuoyuna aciklanma zoruniglu

seklinde bir tanimlama yapmaktadir.

Literatirde, seffafligi bir stre¢ veya fonksiyogeklinde ele alan daha kapsamli
tanimlara da rastlamak muamkindir. Nitekim SikloD0@ 281)'a goreseffaflik,
kamuoyuna sunulan bilgi miktarinigeklinin ve aciklginin bir fonksiyonudur. Bu
baglamda, merkez bankasi tarafindaglaaan bilginin niceliksel ve niteliksel bakimindan

uygun olmasinin yani sira, kamuoyu tarafindan dgridgoorumlanmasini iceren ¢ok

! Asimetrik bilgi, piyasada kafasan ekonomik karar birimlerinden birinin girlerine oranla daha fazla
bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Bu kavrsistematik olarak ilk kez Akerlof (1970) tarafindartaya
konulmutur. Akerlof (1970), bilgi asimetrisini ve bundaaynakli ters secim problemini ikinci el otomobil
piyasas! 6rn@ ile aciklamstir. Merkez bankasi ile kamuoyu arasindaki asirkdtiiginin balica kaynaklari
para politikasi aktarim kanali, banka tarafindarilakuian veriler ve tahminler ile bankanin amag
fonksiyonudur (Remsperger ve Worms, 1999:3).Sitkeliigi ise piyasada kaMasan ekonomik karar
birimlerinin ayni bilgiye sahip olmasi anlaminargektedir.
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boyutlu bir kavramdir (Lyziak ve gerleri, 2006: 67). Daha genbir tanima gore, merkez
bankasinin kamuoyuna surgdu bilginin miktari ve d@ruluk derecesiyle birlikte, para
politikasi surecinin ve politika kararlarinin dankaoyu tarafindan dgu anlgiimasidir
(Winkler, 2000: 7).

Merkez bankalari agisindan ele alfidda iseseffaflik, para politikasi stratejisi,
amaclari ve uygulamalari ile merkez bankalarininukisal dizenlemelerinin kamuoyu
tarafindan ankalmasini sglayacak bilgilerin sglanmasidir. Bunlara ilaveten, temel
ekonomik dgiskenlerin seyri hakkindaki tahminlerin, bu tahminlestrafindaki
belirsizliklerin ve Dbelirsizliklere kar para politikasi tepkisinin paydmasini da
icermektedir (TCMB, 2011a: 2). Bea bir tanima gore, mevcut ekonomiksutbar ve para
otoritelerince alinan kararlar ile gerceftlalen uygulamalar hakkindaki bilginin 6zelde
piyasa katilimcilari, genelde ise kamuoyu tarafindaydalanilabilir, gorulebilir ve
anlgilabilir bir hale getirilmesi surecidir (Bluyukaki2004: 10).

Oktar ve dgerleri (2012: 22), merkez bankasinin sistematik¢cbitcevede hareket
etmesini, bankanin politika kararlaringeffafligini ifade ettgini belirtmektedir. Bu
baglamdaseffaflik temeldesu kriterlere bglidir (Oktar ve dgerleri, 2012: 22):

» Merkez bankasina verilen amaclarin sayisi,

» Bu amagclarin operasyonel taniminin keginli

* Bu amagclara ukanada kullanilacak para politikasi stratejisinirkagi,

» Para politikasi stratejisinin yurattlmesi icin larilacak araclarin basli
 Para politikasi kurulunun algh kararlara nasil ukagini  kamuoyuyla

paylasirken kamuoyuna vergli bilginin kalitesi, miktari ve zamanlamasidir.

Remsperger ve Worms (1999: 10)'a goOre, merkez lsnia uyguladii para
politikasi 6nlemleri neticesinde kamuoyuna sunudgi, merkez bankasinin amaclarinin
anlagilmasi icin gerekli bilgileri iceriyorsa, bu durumikemmelseffafliktir. Kanalici
Akay (2007: 33) daeffafligin derecesini vurgulayan tanimlamasinda, tam veemikel
seffafligin simetrik bilgi durumu oldgunu ifade etnstir. Ancak bu, parasal otorite ve 6zel

sektoriin tam bilgiye sahip olgu anlamina gelmemektedir. Yani ekonominin beliikizl
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donemlerinde dahi, her iki iktisadi birimin aynidive belirsizlikle kagi kariya kalmasi
mikemmekeffaflik seklinde algilanmalidir.

Diger taraftan De Haan ve Amtenbrink (2003:s&ffafligin tanimiyla ilgili yapilan
actklamalarin merkez bankasi tarafindan bilginimkayuna sunulmasi c¢abalari ve para
politikasinin kamuoyu tarafindan aglanasi gibi iki farkli merkezde toplangini ve
bunun bir cekki yarattgini savunmaktadir. Bu nedenle yazarlar, WinklerO@®0n
tanimini daha dgu bulmakla birlikte, merkez bankasi kararlarinemmkioyu tarafindan
anlgiimasini tanimlamak igingeffaflik terimini; bu dg@rultuda, merkez bankasinin
yuruttigu iletisim faaliyetleri icin isefgsa terimini kullanmsglardir.

Ozetlemek gerekirse, literatiirdeki bazi tanimlardalnizca para politikasi
seffafligina deinilirken, bazilarinda ise para politikagaffafligini da kapsayan ve merkez
bankalarinin fonksiyonlarini ele alan daha geeifaflik tanimlarina rastlanmaktadir. Bu
baglamda merkez bankaseffafligl, para politikasi uygulamasi, ekonomik verileria v
degserlendirmelerin  yayimlanmasi, merkez bankasi amagha ve stratejilerinin
belirlenmesi, iletim politikalari ve iletsim politikasi araclar gibi konularda dakeffaf
olmayi gerektiren bir kurumsatima siirecini ifade etmektedir

1.1.2. Merkez BankasiSeffafliginin Cesitleri

Literatirde farkhseffaflik tirlerine vurgu yapan veya merkez bankasfafligina
degisik acilardan yaklgan calgmalara rastlanmak mumkuinddr. Nitekim Kuttner vedpos
(2000), merkez bankasseffafligi teriminin yerine kurumsal seffaflik (institutional

transparency) kavramini kullanmakta vesbtfafligin bilesenlerinisdyle siralamaktadirlar:

» Sayisallatiriimis bir uzun dénem para politikasi hedefinin vatli
* Enflasyon raporu veya ekonomi modeli ve para palgi dgisimlerinin

muhtemel etkilerini aciklayabilecek benzer raponatayimlanmasi,

2 Bu calsmada, seffaflik daha geni bir kapsamda ele alindndan merkez bankaseffafligi teriminin
kullanilmasi benimsenstir. Aksi belirtiimedikce, seffaflik terimi ile bahsedilen merkez bankasi
seffafhgidir.
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* Merkez bankasinin, hedef ggkenine ait ©6ngorulerini aciklamasi ve bu
ongoruler aciklanirken kullanilan politika araciiigkin varsayimlarin acikca
kamuoyuna duyurulmasi,

» Donem sonu para politikasi gerlendirmelerinde gecste ne yapildii, soklarin
nasil gercgeklgigi ve hedef dgiskenin bu suregte nasil etkileddiin

aciklanmasidir.

Diger yandan Geraats (2002: 540), daha kapsaml biflasidirma yapng ve
merkez bankageffafligini (i)politik (political), (ii) ekonomik (economic)jiij yontemsel
(procedural), (iv) politika (policy) ve (v}ylevsel (operationalyeffaflik kavramlariyla ele

almistir.

()Politik seffaflik, politika amaglari ve kurumsal diizenlemeler hakalkadgiklg
ifade etmektedir. Bu seffaflik turl, merkez bankasi amagclarinin resmi raka
aciklanmasini, bu amaclarin sayisgitdarak hedef haline getiriilmesini ve birden cok
amacin uygulangl durumlarda ise amaclar arasindaki énem siradbelirlenmesini
ongormektedir.

(ilEkonomik geffaflik, para politikast i¢in kullanilan ekonomik bilgiye
odaklanmaktadir. Bgeffaflik, ekonomik verileri, merkez bankasinin lkudtig politika
modellerini ve merkez bankasinin éngérilerini kapsitadir.

(i) Yontemselseffaflik, para politikasi kararlarinin alinngaklini tanimlamaktadir.
Bu seffaflik, para politikasi stratejisini ve alinan lpi@a kararlarina ilgkin toplant
tutanaklari ve oylama kayitlarinin kamuoyuna aguikiasini icermektedir.

(iv)Politika seffafligl, politika kararlarinin  aninda duyurulmasi anlamina
gelmektedir. Buseffaflik tart, kararin aciklanmasinin yani siralegekte muhtemel
politika kararlarina ikkin egilimlerin de agiklanmasini 6ngérmektedir.

(v)Islevsel seffaflik, merkez bankasinin politika kararlarinaskin uygulamalarla
ilgilidir.  Islevsel amaclara wdmasinda kontrol hatalarini ve 0Ongorilemeyen
makroekonomik problemlerin parasal aktarim mekaammizerindeki etkisine ¢kin

tartismalari ve bu targma ve dgerlendirmelerin kamuoyuna duyurulmasini icermektedi
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Geraats (2002), belirtilegeffaflik ¢esitlerinden yararlanarakeffafligin kavramsal
cercevesiniSekil 1'deki gibi ortaya koymstur. Boyle bir kavramsal c¢erceveninsbaa
onemi, merkez bankaseffafligina yonelik teorik ve uygulamali cginalar icin kolay bir

temel sglanmasidir.

Sekil 1: Seffaflik icin Kavramsal Bir Cerceve

Politik Seffaflik

* Resmi Hedefler
* Sayisal Hedefler
» Kurumsal Duizenlemeler

l gudim

Ekonomik Seffaflik YontemselSeffaflik
girdi
* Ekonomik Veri ——»| *Belirgin Strateji
» Politika Modelleri » Toplanti Ozetleri
« MB’lerin i¢sel Tahminleri « Oylama Kayitlari
cikti

v
Politika Seffaflig

 Kararin Cabuk Duyurulmasi
 Kararin Yayimlanmasi
* Politika Egilimi

icra

\ 4
islevselSeffaflik

- etki
Politika

Ciktisi

» Kontrol Hatasi
» Aktarim Mek. Aksakliklari
* Politika Ger. Dgerlendirilmesi

Kaynak:Geraats (2002: 541).

Bununla birlikte Carpenter (2004: 2), Geraats (3002 yaptgl seffaflik
siniflandirmasini fazla spesifik bulmakta ve ickenikain birbirleriyle ikame edilebilirigine
yonelik bir elgtiri yapmaktadir. Bu bgamda Carpenter (20043rac (instrument),hedef
ve uygulamaseffafligi gibi daha yalin bir siniflandirma yapmayi giemistir. Arac
seffafligl, kamuoyunun mevcut para politikasi araci ve bu acat hedeflenen seviye

hakkinda bilgi sahibi olmasidiHedefseffafligi, merkez bankasinin temel amaci ve birkag
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amacinin bulunmasi durumunda, kamuoyunun bunlareelik sirasi hakkinda bilgisinin
bulunmasidirUygulamagseffafligi ise kamuoyunun, ekonomiyeshin bilgilerin politika

kararlarina nasil yansgini bilmesidir.

Benzersekilde Hahn (2002: 430), merkez bankgasffafligini hedef(goal), bilgi
(knowledge) veislevsel seffaflik olmak tzere uc¢ farklh kategoride incelgtimi Hedef
seffafligl, merkez bankasi amaclaringeffafligini ifade etmektedir. Bu cercevede merkez
bankasinin enflasyon ve blyume hedeflerini saykabk ilan etmesi veya bu hedeflere
nispi 6nem atfetmesi hedgéffafliginin artirlmasini sdayan unsurlardirBilgi seffaflig,
merkez bankasinca kullanilan ekonomik verilerin areyekonomik modellerin
yayimlanmasini tanimlamaktadir. Enflasyon hakkindaminler, reel ekonomiye ve
bankacilik sistemine gkin veriler ve gelecek enflasyonun tahmin edilmdsitkullanilan
modelin tamami bilgiseffafligi kapsamindadir. Son olaradevsel seffaflik ise merkez
bankasinin, kisa vadeli faiz oranlarinaskiin kararlari veya doviz kuruna yapti
midahaleleri kamuoyuna duyurulmasiyla ilgilidir. hoa s6z konusu kararlarin nasil
alindgl, oylama kayitlari ve toplanti tutanaklarinin yalanmasi gibi uygulamalar da

islevselseffaflik kapsaminda gerlendiriimektedir.

Seffaflik cesitleriyle ilgili daha kapsamli bir siniflandirmaygotre, merkez
bankalarinin kamuoyunu bilgilendirirkengsadiklar bilginin nitelgi baz alindginda alt
cesit seffaflik s6z konusudur (TCMB, 2011a: 2):

» Hedefseffafligl, politika hedeflerine ikkin sayisal bir hedef belirtiimesidir.

* Ekonomik bilgiseffafligl, enflasyon tahminlerinin ve bu tahminler yapilirken
kullanilan ekonometrik modellerin ve verilerin yamjanmasidir.

» Politika gseffafligl, alinan politika kararlarinin, bu kararlarin aland/atan
nedenlerin ve gelecekteki politika kararlarinin tewhel seyrine ikkin
sinyallerin agiklanmasidir.

* Arag seffafligi, kamuoyunun, temel para politikasi araci ve bu ai@g

hedeflenen seviye hakkinda bilgilendirilmesidir.
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* Yontemselseffaflik politika araclarina ve uygulamalarinaskin kararlarin
alinma yonteminin, varsa oylama surecinin, kararlare toplanti 6zetlerinin
yayimlanmasidir.

« Islevselgeffaflikise, alinan politika kararlarinin uygulanmasi slinége iliskin

bilgi paylasimidir.

1.1.3. Merkez BankasiSeffafliginin Olctlmesi

Merkez bankasiseffafligi alanindaki teorik literattirin getnesi, 6ne sdrtlen
hipotezlerin de uygulamali cahnalarla test edilmesi ihtiyacini ortaya c¢ikagim Bu
nedenle, 6ncelikle merkez bankasffafliginin dlgtlmesi gerekmektedir. Merkez bankasi
seffafliginin dlcilmesine yonelik ¢camalari dort grupta ele almak mumkanduar (Erelvanh,
2009: 7):

a) Seffafligin tanimlayici aciklamasi:Bu seffaflik dlcimua, merkez bankalarinin
kamuoyu ile ilegiminde izledgi stratejiler Uzerine ygunlasmakta ve genelde merkez
bankacilarin yapsi ve yapmadii eylemleri icermektedir. Bu 6l¢im tipinin temelrsou,

bir endeks Uretiimesine imkan vermemesidir.

b) Merkez bankasi argiirmalari: Bu seffaflik dlciminde bir dizi anket merkez
bankalarina gonderilerek atama yapilmaktadir. Byeffaflik 6lcimune Fry ve derleri
(2000)'nin calsmasi 6rnek verilebilir. Bu 6lgiim tipini en 6nemiiski, anketi yanitlayan
merkez bankacilarin anket sorularini yardnlama ve/veya uygun bir puan almak igin

sorulara yanyl yanitlar verme ihtimalinin bulunmasidir.

c) Resmi belgeler ve bilgiletArastirmacilar, merkez bankacilarinin davdemini,
merkez bankalarinin kamuoyuyla bilgi payfea siklgini ve tipini aratirarak bir endeks
meydana getirmektedirler. Byeffaflik 6lcimine Bini-Smaghi ve Gros (2001), Deara
ve Amtenbrink (2003), Eijffinger ve Geraats (2004%otomska-Krzyzstofik ve
Szczepanska (2006)'nin gahalar drnek verilebilir. Bu yaktamin zayif yani, belli bir
alan icin belirlenen puanin 6znel olmasi vestanaaciya gore farkligasidir.
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d) Piyasa temelli goOstergelerBu o&lcim tipi, piyasanin merkez bankasinin
eylemlerinden, sinyallerinden ve para politikasioygulanmasindan ne anlgdiizerine
dayanmaktadir. Howells ve Biefang-Frisancho Matig2@03)'in calsmasi buseffaflik

Olcimune 6rnek tkil edebilir.

Merkez bankasseffafliginin dlgtilmesine yonelik ¢camalarin Fry ve dierleri
(2000) ile baladigini sdéylemek mumkindir. Fry ve géirleri (2000), uygulanan para
politikasinin catisini belirlemek amaciyla 1998indh 94 Ulkenin merkez bankasina
yonelik olarak vyurattikleri anket cammasinda, merkez bankasi goasizlgini ve
seffafligini belirlemeye yonelik sorulara yer vegterdir. Calsmada,seffaflik G¢ acgidan
ele alinmgtir: Birincisi, politika kararlarinin aciklanmasievbu surecle ilgili konular;
ikincisi, ileriye donidk analizlerin yayimlanmasigtlincisu ise yapilan gerlendirme ve
analizlerin kamuoyuna aciklanmasidir. Bu gahda sorulara belirli garliklar verilerek
elde edilen yanitlar O ile 100 puan arasinda bantamaya tabi tutulngtur. Boylece bir
merkez bankassgeffaflik endeksi elde edilngir. Elde edilen endeks, 0 ile 100 puan
arasinda dgerler alabilmektedir. S6z konusu catada, merkez bankalageffaflik

endeksinin ortalama geri 59 olarak 6lculmgitr.

Bini-Smaghi ve Gros (2001), merkez bankgsifafligini amag, strateji, veri ve
ongorilerin yayimlanmasi ve ilgiin stratejisiseklinde dort alt grupta ele alghardir. Bu
alt gruplara ilgskin 15 farkli kriter belirleyen yazarlar, her biritere O ile 2 arasinda
puanlar vererek O ile 30 arasindageerler alan bir endeks meydana getgtendir.
Avrupa Merkez Bankas! (European Central Bank-E@®)gerika Birlesik Devleri (ABD)
Merkez Bankas! (Federal Reserve System-FED), Japdtgnadajngiltere ve Almanya
merkez bankalari icin hesaplanan bu endekstgijtere Merkez Bankas! 24 puanla en

yilksek, Aimanya Merkez Bankasse 13 puanla en giilk merkez bankasidir.

Siklos (2002) ise, merkez bankasi tarafindgitasen bilginin miktarini ekonomik
ve kurumsal acidan ele algrwe 20 OECD {ulkesi icin bigeffaflik endeksi olgturmustur.

Yazar, merkez bankalarinin éngoruleri, 6ngort meds surecinin ayrintilari, ekonomik

% 36z konusu caima ortak para birimine gactncesi dénemi kapsagindan, Euro bélgesi uilkelerinin her
biri Avrupa Merkez Bankasi’'ndan gansiz olarak ele alinrtir.
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gorunam hakkindaki yayinlarin tipi ve yayinlanmiigi, merkez bankasinin kamuoyuyla
iletisimin sglanmasinda kullanilan yontemleri kapsayan ve herelit agirliga sahip 11
kriterden meydana gelen bir endeks hesagkamiBu endekse gorengiltere Merkez
Bankasi enseffaf banka iken, FEDjsve¢ ve Yeni Zelanda merkez bankalari yiiksek

seffafliga sahip dier bankalardir.

De Haan ve Amtenbrink (2003), Bini Smaghi ve Gra80()'un yontemine yakin
bir yontem izlemy ve merkez bankaseffafligini amaclar, strateji ve ilgtm stratejisi
seklinde ¢ alt kategoride ele aknr. Bu alt kategorilere igkin 14 farkh kriter belirleyen
yazarlar, her bir kritere 0 ile 2 arasinda puanlarerek yeni birseffaflik endeksi
uretmglerdir. Bu endeks dgri 0 ile 19 arasinda derler almaktadir. ECB, FED, Yeni
Zelanda, Kanada,ingiltere ve Almanya merkez bankalari icin yapilamdeks
hesaplamasinda, Yeni Zelandaingiltere Merkez Bankasi 16 puan ile grffaf merkez
bankalari iken, Almanya Merkez Bankasi en siki seffafiga sahip banka

gorinuamindedir.

Literatirde seffaflik endeksine yonelik en kapsamli ve kabul egorcalsma,
Eijffinger ve Geraats (2004) tarafindan yapsgtm Eijffinger ve Geraats (2004), merkez
bankasieffafligini politik, ekonomik, yontemsel, politika vglevselseffaflik acilarindan
ele almglardir. Bu alt kategorilere gkin 15 farkli kriter belirleyen yazarlar, her biritere
0 ile 1 arasinda puanlar vererek 0 ile 15 arasdedarler alan yeni bigeffaflik endeksi
gelistirmislerdir. Calsma, ECB, FED, Avustralydsvec,isvicre, Japonya, Yeni Zelanda,
Kanada,ingiltere merkez bankalari icin 1998-2002 donemagpsdamaktadir. Bu endeksin
2002 yili degerlerine gorejsvec ve Yeni Zelanda merkez bankalari 14 puannilgetfaf
merkez bankalari ikenisvigre Merkez Bankas! 7.5 puan ile ensiikiseffafliga sahip

merkez bankasidir.

Dincer ve Eichengreen (2007 ve 2009), EijffingerGeraats (2004)'in ofturdugu
seffaflik endeksini 100 Ulke ve 1998-2006 doneminidiesaplayarak gehetmis ve
glincellemglerdir. 2006 yili verilerine gore 14.5 puanla geffaf banka,isve¢ Merkez
Bankasi'dir.ikinci ve glincl sirada ise Yeni Zelandalingiltere merkez bankalar yer
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almaktadir. Nihayet Siklos (201D)u seffaflik endeksini 101 iilke ve 1998-2009 ddénemi
icin hesaplangi ve en gincel hale getirgir. 2009 yili verilerine gére egeffaf merkez

bankasi 15 tam puaniave¢ Merkez Bankasr’dir.

Crowe ve Meade (2008), Fry vegdrleri (2000)'nin argtirma sorularini Eijffinger
ve Geraats (2004)'in metodolojisine uyarlayarak(&¥ gelsmis, 13 gelsmekte olan llke)
Ulke ve 1998-2006 donemi icin bir merkez banka$faflik endeksi hesaplagtardir. Be
alt kategori ve her bir alt kategoriye ait iki sdam meydana gelen endeks, 0 ile 10 puan
arasinda deerler almaktadir. Endeks hesaplamasinda, sorutya gruplaragt agirliklar
verilmistir. Calsmada ele alinan donemde, gelis Ulkelere aitseffaflik endeksinde
istatistiksel acidan anlaml bir argézlenmgtir. Bu artgin arkasindaki en énemli nedenler

ise ekonomik ve politikeffaflik kategorilerindeki ge$melerdir.

Sotomska Krzyzstofik ve Szczepanska (2006), merkankasi uzmanlariyla
yaptiklari milakatlar sonucunda, 2004 yili icin Gf&ke merkez bankasina ait farkli bir
seffaflik endeksi geftirmislerdir. Endeks dgeri hesaplanirken, 10 kritereskin sorular
sorulmakta ve alinan cevaplar gloltusunda her bir soruya O veya 1 gdderi
verilmektedir. BOylece endeks, 0 ile 10 arasind@eder almaktadir. Argdirmacilar
tarafindan elde edilen sonuclara gore, Noriggec veingiltere merkez bankalari 9 endeks
puaniyla enseffaf merkez bankalari iken, Giney Kibris Rum Kasifunanistan,
Litvanya ve Almanya merkez bankalari 2 endeks puknien dgik seffafliga sahip
merkez bankalaridir. Ayrica, belirlenen kriterleasandan merkez bankalarinca en fazla
yerine getirilen kriter yasal acidan belirlegrbir amacin bulunmasi iken, en aglsaan

kriter ise kriz yonetimi ile ilgili bilginin yayinrdnmasidir.

Benzer bir sekilde Capraru (2010), Sotomska Krzyzstofik ve $penska
(2006)'nin gelstirdigi seffaflik endeks yontemini 2010 yilinda 35 ulke mezrlbankasi igin
hesaplanyi ve endeksi gincellegtir. Sonuclara gore, merkez bankalarinin finansal
istikrar1 sglama adina merkez bankasi getiine veseffafligina daha fazla 6nem vermeye

baslamis ve her Ulke merkez bankasinin toplam endekgrleartmstir. Bu calsmada

“ Bu calsmadaki uygulamalarda, Eijffinger ve Geraats (20@8)temini esas alan Siklos (2010)seffaflik
endeksi verileri kullanilngtir.
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Ingiltere Merkez Bankas! 10 puanla sifaf merkez bankasi ikeitalya Merkez Bankasi
3 puan ile en ageffaf merkez bankasi durumundadir.

Ote yandan Howells ve Biefang-Frisancho Mariscal0@, merkez bankasi
seffafliginin endeks yontemiyle hesaplanmasini dort acitgtirmistir. Birincisi, endeks
degerleri her birseffaflik gostergesine verilerngaliklara kagl hassastir ve toplam endeks
degeri desisebilmektedir. ikincisi, resmi belgelerden hesaplanaaffaflik, teori ve
uygulama arasindaki sapmalari yakalamaktatsiz olmaktadir. Ugtincusi, bu olcekler
bircok merkez bankasi arasinda mukayese imkaiarsasina rgmen, neye gorgeffaf
oldugu sorusunun cevabi belirsiz kalmaktadir. Dérdungsisjibu 6lgeklerin hicbiri piyasa
aktorleri tarafindan algilanageffafligl dikkate almamaktadir. Bu nedenle yazarlar, piyasa
temelli bir seffaflik hesaplamasi yapgtar ve ECB (1999-2002)ngiltere Merkez Bankasi
(1997-2002) ve Almanya Merkez Bankasi (1989-199@)n iseffaflik degerleri
hesaplangiardir. Piyasa faizlerinin merkez bankasinin pkéitfaizindeki dgisimlere nasil
tepki verdgini ele alan argirmada, piyasa tepkisi ortalama, medyan ve starsigma

yardimiyla hesaplanmve bu,seffafligin bir 6lctist olarak kabul edilgtir.

1.1.4. Merkez BankasiSeffafliginin Nedenleri

Son yillarda, diinya genelinde bircok merkez bankasiuoyuna gdadigi bilginin
miktarini ve kalitesini artirng) ¢ssitli raporlarla ve aciklamalarla daha etkin birtiigen
politikasi izlemeye hdamistir. Merkez bankalarinin kendgeffafliklarini artirmalari
yonindeki bu ¢abalageffaflik odakl ¢alsmalar da beraberinde getirtir.

Freedman ve Laxton (2009), merkez bankalaryafiafliginda meydana gelen
artisi iki temel nedene Igamaktadir. Birincisi,seffaflik ile para politikasinin etkindi
arasindaki igkidir. Seffaflik sayesinde kamuoyunun para politikasingrdoanlamasi ve
destginin saglanmasi para politikasinin etkigini artiracaktir. Ayrica, finansal
piyasalardaki aktorler merkez bankasinin politikala iyi anlar ve 6ngorebilirlerse,
politika kararlari ile enflasyon ve ekonomik aktesiarasindaki aktarim mekanizmasi daha
kolay isleyecektir.ikincisi ise,seffaflik ve hesap verebilirlik arasindakishidir. Merkez

bankasi yasal olarak para politikasinin yurattlmesn sorumludur. Bu nedenle merkez
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bankalari, hukiimete, parlamentoya veya kamuoyusapheermek zorundadirlar. Hesap
verebilirligin etkinligi ve merkez bankasinin yurGgiii politikalarin dgerlendirilebilmesi
icin sunulan bilginin yeterli olmasi gerekmekteddolayisiyla merkez bankalari, etkin bir

iletisim stratejisi uygulayarak dalaffaf olma gilimindedirler.

Amato ve dgerleri (2002) ise merkez bankagilialaninda yganan daha fazla

seffaflik yonindeki gelimelerisu nedenlere dayandirmaktadir:

» Dinya genelinde merkez bankalarinda gorilepirbaizlik eilimlerin hesap
verebilirligi de beraberinde getirmesidir. Bu gemda seffaflik, hesap
verebilmeyi kolaylatiran bir unsurdur.

» Bircok gelsmis ve gelsmekte olan ilkede enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya bdganmasidir. Bu kapsamda merkez bankasinin kamulgyu i
iletisim cabalarinda resmi enflasyon hedeflerinin kullaasi 6nemli bir rol
oynamaktadir.

» Dinya genelinde finansal piyasalarin buyimesi vgldog para politikasinin
yuratilmesinde finansal piyasalarin ve ekonomik®d&tin beklentilerinin
onemli hale gelmesidir.Seffafligin artmasi, para politikasinin tahmin
edilebilirligini artirmakta ve onu hedefe ghaada daha etkin ve guvenilir

yapmaktadir.

Bununla birlikte Mishkin (2004)seffafligin nedenleri arasinda demokratiktesyi
ve enflasyon hedeflemesi rejiminin gefiesini gérmektedir. Ayrica Kanalici-Akay (2007)
da enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankather zaman icin daha fazla bilgi
aciklama giliminde oldysunu ifade etmektedir. Drew ve Karagedikli (2008)y@re, fiyat
istikrari  hedefinin s@lanmasi cabalari cercevesinde kamuoyunun beklgntiie
etkilenerek para politikasinin etkiginin artirllabilmesiniseffafligin en 6nemli nedenidir.
Jeanneau (2009) ve Middeldorp (2011)’'a gore iseaeatik toplumlarda kamuoyunun
gun gectikce kamu kurumlari hakkindaki daha fagzl&lek beklentileri ileseffafligin para
politikasi surprizlerini azaltarak, finansal piyksda ve ekonomide oynafli azaltmaya

yardim etmesgeffafligin bglica nedenleri arasindadir.
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Winkler (2000), konuyu merkez bankasiningimasizligl agisindan ele altir.
Merkez bankalarinin giderek giansizlamasi, bu cergevedeffafligin hesap verebilir§i
sgilamasi ve para politikasinin yoratilmesinde findnpayasalarin ve aktérlerin
beklentilerinin 6nemli hale gelmesi merkez bankgeffafliginin arkasindaki en temel
nedenlerdir. Dinger ve Eichengreen (2007), WinkR600)'in bu yaklaimini daha gesi
bir perspektiften dgerlendirmilerdir. Yazarlar, merkez bankalarinin dageffaf olma
egilimlerini finansal ve politik serbeseneye bglamaktadirlar. Finansal serbesttee,
parasal yetki kurumlarinin piyasayi gtadan kontrol etme giicini ortadan kaldgtm.
Sermaye hareketlerinin serbestiesiyle birlikte merkez bankalarinin sabit dovizikkwe
bagimsiz para politikasi uygulamasi imkansiz hale ggim Finansal piyasalarin velém
miktarinin  bliyumesi, merkez bankasinin nihai anmma@da ulgmasinda piyasanin
uygulanan politikalara veregie tepkiyi 6nemli hale getirngtir. Artik piyasalardaki
oynakliklar eskisinden daha yikici sonuclagaionaktadir. Bu nedenle merkez bankasinin
politikalarinin piyasadaki geskenlere etkisi daha istikrarli ve 6ngdorulebilir ahdir.
Dolayisiyla merkez bankasi, piyasa oyuncularinaelirolarak gtveni tesis edecek ve
piyasada @ri oynaklga izin vermeyecek ilefim stratejisi izlemelidir. Daha fazla ve
dizenli bilginin kamuoyuna sunulmasi da merkez bankeffafliginin artmasina yol

acmaktadir.

Politik serbestlgme ise kurumlarin @amsizlgini artirmaktadir. Bamsizlik artsl,
hesap verebilmeyi de beraberinde getirmektedigaian sirecte merkez bankalari giderek
bagimsizlamis ve dolayisiyla hesap verme yukumigiiiortaya cikmgtir. Seffaflik, bu
yukumlalggin yerine getirilmesinde kullanilan bir yoldur (Rar ve Eichengreen, 2007:
5).

Merkez bankalarinin daha fazjaffaflasmasinin arkasindaki nedenlerden biri de
son yillarda bigim teknolojilerinde yganan gekmelerdir. Bu gelimeler, bilgiye egimin
maliyetini 6nemli derecede liiriip, ersimdeki gecikmeleri ve guclikleri azaltarak
herkesin bilgiye kolaylikla eginesini sglamaktadir. Orngin Chortareas (2002a: 109),

bilisim teknolojilerindeki gekmelerin herkese sé bilgi saslayamadg gerekcesiyle

® Bu durum iktisat literatiiriinde iclii agmaz veyaiidjlemma olarak bilinmektedir.
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FED'’in seffaf olmayan politikalari savunmasina yonelik nrazieortadan kaldirgani
ifade etmektedir.

1.1.5. Merkez BankasiSeffafliginin Faydalari

Merkez bankasseffafliginin faydalarinin ortaya konulmasina yonelik gahlar
belirli kavramlar GUzerine ygunlasmistir. Bu nedenle ©Oncelikle para politikasinin
ongorulebilirligi, guvenilirligi ve etkinligi kavramlarinin aciklanmasinda yarar vardir. Para
politikasinin 6ngorulebilirii, ekonomik aktorler tarafindan merkez bankasi faranin
genellikle beklenmesi durumudur. Para politikasiginvenilirligi, ekonomik aktoérler
tarafindan enflasyonun uzun doénemde hedef enflaspoaniyla ayni dizeyde
gerceklgecezsine inanmasidir. Para politikasinin etkinlise enflasyon beklentilerinin

istikrarll ve hedef enflasyon oraningtelmasidir (Bernhardsen ve Kloster, 2002: 45).

Seffafligin para politikasi strecinde en 6nemli faydasiapaolitikasi guavenilirlgi
ve etkinligini artirmasidir. Ancak bu etkilerin ortaya ciknmasi iki 6n koulu vardir.
Birincisi, para politikasi amacinin agiemasi; ikincisi ise merkez bankasinin hedefine
ulasmak icin uygun faiz oranini belirlemesidir. Bu Kasulun s&lanmasiseffafliktan daha
onemlidir. Ayrica gercekken enflasyon hedefe yaklinadikca, seffaflik ve para
politikasinin dngortlebilirlii tek bagina guvenilirlgi saglayamayacaktir (Bernhardsen ve
Kloster, 2002: 45-46).

Aslinda merkez bankasgeffafliginin nedenlerine gkin yapilan aciklamalar,
seffafligin faydalarini aciklamaya yonelik ifadeleri icerrteakr. Ancak ayri bir bgik
altinda ele almak gerekirseffafligin faydalarisu sekilde 6zetlenebilir [Tarkka ve Mayes
(1999), Demiralp (2001); Perez-Quiros ve Sicili®@2); Hahn (2002); Geraats (2002a);
Siklos (2003); Amtenbrink (2003); Lyziak vegérleri (2006); De Haan ve Amtenbrink
(2003); Kanalici Akay (2007); Demirhan ve Demirk{@a@11)]:

» Seffaflik, merkez bankasi ve para politikasinin giili gini artirmaya yardim
etmektedir. Boylece beklentilerin para politikasmaglari dgrultusunda

yonetilmesi ve daha istikrarll enflasyon beklemiien olusturulmasi
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saglanabilir. Beklentilerin etkilengsi Olclide para politikasinin etkigii de
artabilir. Boylece dezenflasyonist para politikasimaliyeti digurilebilir.

Seffaflik, para politikasi uygulamalari ve sonugtan 6ngorulebilirlgini
artirabilir.

Seffaflik belirsizligi azaltarak, piyasalardaki oynaklive belirsizlikten kaynakli
risk primini disUrebilir.

Seffaflik, hesap verebilir§ii sgslamaktadir. Boylece para politikasinin sonuclari
degerlendirilebilmekte ve gerelginde merkez bankasi hesap verebilmektedir.
Seffaflik, politika yapicilarin siyasi amaclar gloltusunda manipulasyonlar
yaparak iktisadi aktorlerin surprizlerggratilmasini engelleyerek, onlari daha
tutarli davranmaya zorlayabilir.

Seffaflik ve guvenilirlik, para politikasina kamustesini artirabilir.

Para politikasi amaclari ve o6nceliklerinin kamuoyarafindan bilinmesi,
enflasyon giliminin azalmasina yardim edebilir.

Ekonomi politikasinin bir batin olarak formile edédsinde mali ve @amsiz
para yetkilileri arasinda koordinasyonunun artmagmkan sglayabilir.

Merkez bankasinin guveniligine zarar vermeksizin tutarli bir strateji

izlemesini sglayabilir.

1.1.6. Seffafligin, Giivenilirlik ve Hesap Verebilirlik Kavramlariyl aliskisi

Enflasyon, ekonomide belirsizlik yaratarak iktisaaktorlerin hatali 6ngoriler

yapmasina ve dolayisiyla para politikasiyla sgli beklentilere yol agmaktadir. Son

yillarda merkez bankalari, ekonomideki belirgzhzaltmak ve beklentileri para politikasi

amaclari dgrultusunda sekillendirebilmek icin para politikasi stratejisitiamuoyuna

aciklamayi ve dahgeffaf hale gelmeyi tercih etglerdir. Daha fazlgeffaflik, bir taraftan

hesap verebilirfi zorunlu hale getirirken, der taraftan guvenilirlik elde etme imkéani

salamaktadir.

Para politikasinda daha fazleffaflik, hesap verebilirlik ve giveniligdin 6neminin

artmasi iki nedenle aciklanmaktadir (Poole vgederi, 2002: 65): Birincisi, ekonomi

alaninda, para politikasinin uzun donemde enflasyaemel belirleyicisi oldgunun kabul
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edilmesidir. ikincisi ise merkez bankasi giveniljilive para politikasiyla ilgili piyasa
beklentisinde netfin sgzslanmasinin para politikasiningasusindaki dnemidir. Dolayisiyla
bu kavramlar arasindaki gkilerin belirlenmesi, para politikasinigleyis mekanizmasinin

anlagilmasi acisindan da gereklidir.

1.1.6.1.Seffaflik ve Guvenilirlik

Seffaflik ve guvenilirlik birbirleriyle yakindan igkili kavramlardir. Cukierman ve
Meltzer (1986: 1108)’e gore guvenilirlik, politikgapicilarin planlari ile kamuoyunun bu
planlara olan inanci arasindaki mutlak farktir. $tate Svensson (1998: 26) da benzer bir
tanimlama yapmtir. Yazarlara goére, bankanin ilan gitienflasyon hedefi ile 6zel
sektoriin enflasyon beklentileri arasindaki fark eiilirligin bir dlcisudur. Bu fark ne
kadar buyukse, guvenilirlik o derecesditiir. Blinder (2000: 1422), guveniligi merkez
bankasinin ilan egti politikalarin uygulanagana; Perez-Quiros ve Sicilia (2002: 7) ise,
fiyat istikrarinin orta vadede merkez bankasi tad#n siUrdirile@ne kamuoyunun

inanmasseklinde tanimlamaktadir.

Seffaflik, merkez bankasinin politikalari ve amaminkamuoyu tarafindan
anlsgilmasini sglayarak guvenilirlgini artirmasina yardim etmektedir. Teorik literatir
daha yuksekseffafligin daha fazla guveniligge imkan tanidiini ortaya koymaktadir
(Lyziak ve dperleri, 2006: 84). Bu literatr, blaca su tc¢ olguyu aciklamaktadir (Faust ve
Svensson, 1998: 2):

» Diger hersey ayni olsa bile (ayni istihdam hedefi, agoklar, ayniseffaflik
dizeyi, vb.), dilik givenilirlige sahip merkez bankasi, yluksek guvendéli
sahip merkez bankasina gére daha kisitlayici kaltiritmektedir.

» Daha diguk guvenilirlige sahip merkez bankasoklara optimal olarak yanit
verme konusunda daha az esngkkahiptir.

» Daha fazlaseffaflik, guvenilirligi ve bdoylelikle olumlu politika ciktilarini

artirmaktadir.
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Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayigittigiivenilirlige ve seffafliga sahip
bircok merkez bankasi, enflasyon hedeflerini 6noedan edip, duzenli birsekilde
enflasyon raporlarini yayimlayarak guvenilirlik vgeffafliklarini artirma cabasina

girismislerdir.

Blinder (2000: 1429), acigdin (openness) merkez bankasinin guvenilirlik
sglamasi icin uygun bir yol olagani disinmektedir. Ancak geleneksel merkez
bankacilgl acisindan para politikasi yapimi surecinde ggdilve hatta bir miktar sir
saklanmasinin 6nemine de vurgu yapmaktadir. Yagie, cok fazla aciklik, guvenilige
yonelik bir tehdit unsuruduiSayet merkez bankasi, kamuoyuna bilgi vermek kond&un
biraz ketum davranirsa, hic kimsenin merkez bamkasaklindan gecen @daikliklerden
haberi olmayacak ve bdoylelikle guvenilirlik olumswtkilenmeyecektir. Ayrica son
yillarda merkez bankalar arasinda yaygiahaenflasyon hedeflemesi rejimi ve yuksek
dereceliseffaflik uygulamalari givenilirlik tesis etmeninliar arasinda gosterilmektedir.

1.1.6.2 Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik, para otoritelerinin 0zelde syaotoriteye, genelde ise
kamuoyuna uyguladi politika, karar ve eylemlerinin @goulugunu kanitlamasi, bu karar
ve eylemlerden dgacak sonuclarin sorumlgunu dstlenmesidir (Buyutkakin, 2004: 10).
Bu dagrultuda seffaflik, bagimsiz merkez bankalarinin bir yikimligiti olan hesap

verebilirligin 6nemli ve ayrilmaz bir parcasidir (Eijffinger H®eberichts, 2000: 3).

Geraats (2002: 560)’a gorgeffaflik hesap verebilirlik icin gerekli, fakat yeti bir
kosul degildir. Cunkuseffaflik sadece bilginin aciklanmasini gosterirkieasap verebilirlik
ayni zamanda para politikasi uygulamalarn icin sdaluk tsgimayr ve politika
uygulamalarn eksik veya hatali bulurgdmmda muhtemel yansimalari da icermektedir.
Ancak seffaflik, cesitli sekillerde hesap verebiligi kolaylastirmaktadir. Resmi amaclar,
sayisal hedefler ve kurumsal yapi hakkindaki dciklyesinde gganan politikseffaflik,
degerlendirmede bulunmak igin bir Olci imkani taninzakt. Ayrica sorumlunun
belirlenmesi acgisindan da 6nemlidir. Ekonomik, pomsel ve politikegeffafligi, politika

uygulamalari ve politikanin hesap verebifirliicin incelenmesi gerekerseffaflig
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gostermektedir. Aktarim mekanizmasindaki aksakii&l@gili olan islevsel seffaflik ise,

politika sonugclarina dayall hesap verebigielikatki yapmaktadir.

Seffaflik ve hesap verebilirlik arasindaki sinirl&esin cizgilerle ortaya koymak
glctir. Orngin, merkez bankasinigeffafligi saslama adina yayimlagh bir rapor ayni
zamanda hesap verebiligd de katki sglayabilir. Bu durum, hesap verebiligli veya
seffafligi dlcmeye yonelik endekslerin iceriklerini de benzmle getirmgtir. Kisacasi

seffaflik ile hesap verebilirlik arasinda kdrkh siki bir iliski bulunmaktadir.

1.2. Merkez BankasSeffafligi: Teori

Merkez bankasiseffafligl esasen para politikasinin etkiili temelinde ele
alinmakta veseffafligin bu etkinlge katkisi tarilmaktadir. Para politikasi uygulamasinda
iletisim politikalari veseffafligin 6nemi hakkindaki teorik literatr inceleguohide iki temel
goris ortaya cikmaktadir. Birinci géglizaman tutarsiziina dayali modellerin kullaniig
calismalarda para politikasinin strprizler yoluyla etkiabileceini iddia etmektedir. Bu
gorise gore,seffafligin strpriz mekanizmasini ortadan kaldigaceae neticede olumsuz
sonuglar dgurabilecgi savunulmaktadir.ikinci goris ise, bekleylerin yonetilmesi
yoluyla para politikasinin etkirginin artirnlabilecgini iddia etmektedir. Bu nedenle

seffafligin politika uygulamalarina blyuk katkisi vardir (da, 2005: 19).

Merkez bankasseffafligina kagi ¢ikanlar, iddialarini iki temel argiman etrafinda
toplamaktadirlar (Gosselin vegdirleri, 2009: 10): Birincisi, Cukierman ve Meltz4:1986)
tarafindan gedtirilen “yapici belirsizlik” (constructive ambiqui} argimanidir. Bu
arguman, beklenmeyen para politikasinin etginive merkez bankasi tercihlerinin
kamuoyu tarafindan tam bilinememesi varsayimi @dtjrbir miktar belirsizfiin surprizler
yaratarak para politikasinin etkigini artirabilecgini ortaya koymaktadir. Ancak yeni
Keynesyen teoride beklenen para politikasinin égine enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte merkez bankasi amac¢ ve hedeflerinin kanmnay acikca ilan edilmesi gibi

gelismeler, bu argiimanin varsayimlarinin gecgihii bir miktar zayiflatmgtir.
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Ikincisi ise, Morris ve Shin (2002) tarafindan ogalgonulan “heterojen bilgi”
argumanidir. Morris ve Shin (2002) ile Amato vgatleri (2002), heterojen bilgiye vurgu
yapmakta ve 6zel bilgi ile kamusal bilginin birlpiim ikamesi durumunda bulungunu
savunmaktadirlar. Bu nedenle, merkez bankasi ger dikamu kurulglarinca periyodik
olarak kamuoyuna sunulan ekonomik istatistiklekaeusal bilgiler, 6zel bilginin mevcut
olmadgl durumda daima sosyal refahi artiracaktir. Ancael 6bilginin  bulundgu
durumlarda, iktisadi aktorlerin Bansiz bilgi kaynaklarina ujanasi kamusal bilginin

sosyal refah tGizerindeki etkisini belirsiz hale gtektir.

Diger taraftan merkez bankaseffafligini savunanlar ise rasyonel beklentiler
varsayimi altindageffaflikla birlikte kamuoyuna daha fazla bilgi suamak, iktisadi
aktorlerin beklentilerinin yonetilebilegai ve bdylelikle uygulanan para politikasinin
etkinliginin artirilabilecgini iddia etmektedirler. Bu iamda, yeni Keynesyen teoride
beklenen para politikasinin etkigihin ortaya konulmasi, merkez bankaeffafliginin

teorik temellerini meydana getirmektedir.

Bu aciklamalar dgrultusunda Cukierman (2002) ile Cruijsen ve Eijjan (2007),
seffafliga yonelik aciklamalarini ¢ temel model eksenindgnyslardir. Birincisi,
uyumcu beklentilere sahip neo-Keynesyen modelgikinrasyonel beklentilere sahip yeni
klasik model ve Lucas’in surpriz arz fonksiyonujificisu ise, yeni Keynesyen modeldir.
Ancak son yillarda yeni klasik iktisat/reel konjaik teorisi ile yeni Keynesyen iktisat
arasinda metodolojik bir yakiglma s6z konusudur. Bu yakiglaanin sonucunda ortaya
ctkan yeni neoklasik sentez (YNS), dinamik genelggemodellerini kullanarak mikro ve
makro iktisat arasindaki ayrimi ortadan kaldirmagnaclamgtir. YNS, para politikasi
olarak da monetarist gagéri binyesinde barindirmakta ve kurala dayalplira politikasi
onermektedir. YNS'ye gore uygulanabilecek en uyguara politikasi stratejisi ise
enflasyon hedeflemesidir. Bu glamda para politikasinda beklenti yonetimi, guvieliil

bagimsizlik veseffaflik kavramlari 6n plana ¢cikmaktadir (Goodfideve King, 1997: 232).

27



1.2.1.Seffafligin Teorik Temelleri

Yapilan aciklamalar cercevesindesa@aida, oncelikle seffaflik lehinde ve
aleyhindeki gorgierin temellerini meydana getiren zaman tutargizteorisi 6zet bir
sekilde ele alinmytir. Ardindan, makroekonomide beklentilerin rolldezinilmis ve bu
kapsamda uyumcu ve rasyonel beklentiler hipotezidelenmgtir. Nihayet, beklentiler
varsayimi altinda makro okullarin para politikaskirdigine yonelik goérglerine yer

verilmistir.

1.2.1.1. Zaman Tutarsizkg Teorisi

Ilk kez Kydland ve Presscot (1977) tarafindan ortayigan zaman tutarsigi
problemi, Barro ve Gordon (1983) tarafindan gelimistir. Bu problem, politika
yapicilarin ilan etfii politikadan vazgecip, surpriz politikalarla kisénemde Uretim ve
istihdami artirmaya calnasindan kaynaklanmaktadir. Béylece doneginola uygulanan
optimal bir politika, rasyonel beklentiler nedemyddénem sonunda tutarli olmasina
ragmen, optimallgini kaybetmektedir. Bu nedenle Kydland ve Presgd8{7), ihtiyari
politikalarin sosyal refah fonksiyonunu maksimizelemeyecgini, kurala dayal
politikalarin ekonomik performansi artirabilgo® savunmaktadirlar.

Mankiw (2003: 392), bu problemi teréristlerle ddierehine pazarfy yapmasiyla
ilgili bir 6rnekle aciklamaktadir. Pek ¢ok ulkeniesmi politikasi, rehine konusunda asla
herhangi bir pazarlik yapiimayagageklindedir. Boyle bir aciklamanin nedeni terdristle
bu tar girgimlerden caydirmaktir. ger birilerini kacirip rehin almanin sonucunda hedia
bir sey kazanmayacaklarsa, rasyonel davranan terorhsgekimseyi kacirmayacaklardir.
Bu politikanin duyurulmasinin amaci, terdristleroeklentilerini ve boéylece onlarin
davranglarini etkilemektir. Ancak kamu otoritesi bu pdidiya kati birsekilde sadik
kalmazsa, politikadan beklenen sonug ortaya cikeekta. iste bu durumda rasyonel
davranan teroristler, mevcut politikaya gnaen, &er birilerini kacirirlarsa kamu
otoritesinin Ustlinde bir baski ghcaini ve rehinelerin serbest birakilmasi konusunda
kamu otoritesinin bazi gigimlerde bulunacani bilirler. Teroristlerin buge girismelerini

kesin olarak dnlemenin tek yolu, kamu otoritesialimden bu konudaki inisiyatifi almak
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ve teroristlerle sifir pazarhk kuralini kararlibkuygulamaktir. Kamu otoritesi ne olursa
olsun bu gibi durumlarda inisiyatif alip pazarlikagasina oturamazsa, teroristler de rehine

kacirmanin getirisinin sifir oldiwnu bilecekler ve buliere hic girsmeyeceklerdir.

Bu Ornekten hareketle Mankiw (2003: 392), ayni peobn para politikasinin
uygulanmasinda da ortaya cikabilgioe ifade etmektedir. Merkez bankasi, enflasyon ile
issizlik arasinda bir agmazla kakariyadir. Phillips grisi analizine gore, enflasyon ile
issizlik arasindaki dés-tokus (trade off) enflasyon beklentisine ghalir. Merkez bankasi,
makul bir 6dunlgme icin herkesin djilk enflasyon beklentisine sahip olmasini ister. Bu
ama¢ dgrultusunda da diilkk enflasyonun para politikasinin temel amaci gilohw
kamuoyuna duyurur. Ancak bu ilan, tekstea guvenilir dgildir. Dolayisiyla rasyonel
beklentilere sahip iktisadi aktorler, enflasyon leekileri ile Ucret ve fiyat ayarlamalarini
merkez bankasiniggizligi distirmek igin geniletici para politikasi uygulayagave diguk
enflasyon politikasindan vazgecgcehtimaline gore yaparlar. Bu nedenle ilk etapta
kamuoyuna duyurulan politikalara itibar etmezliktisadi aktorler, tipki rehine kriziyle
karsl karlya kalan kamu otoritesinin terdristlerle ggémeye ikna edilmesi gibi, merkez
bankalarinin da inisiyatif kullanaralgsizligi azaltmak igin bir miktar enflasyona razi
olmaya ikna edilebilegni dustnurler. Ayni zamanda teroristlerin agiklanan sifir
mizakere politikasina kismen inangcagibi, iktisadi aktorler de aciklanan gik
enflasyon politikasina kismen inanabilirlégte bu durumda, merkez bankasinin inisiyatif
kullanarak ihtiyari politikalar uygulamasi yerinairkla b&h politikalarin uygulanmasi,
daha yuksekssizlige gerek olmaksizin daha @ik bir enflasyon orani yakalanmasina

imkan verecektir.

Bu dgirultuda merkez bankalari, 1990’larin sbadan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejiminin galimiyle birlikte zaman tutarsizi problemini ¢ozmek igin farkl
bir rotaya yonelnslerdir. Bdylece seffafligin s&lanmasi, kamuoyu ve piyasalarla
iletisimin guclendirilmesi icin bgarli bir para politikasinin anahtar kavrami haline
gelmistir. Bu cercevede enflasyon hedeflemesi, hedethdkimdakiseffafligin artmasi ve

kamuoyuyla diizenli bir ilegim kurulmasina yardim etmektedir (Mishkin, 2004: 2)
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1.2.1.2. Beklentiler

Iktisat biliminde, beklentilerin nasgekillendigine yonelik uyumcu (adaptif) ve
rasyonel beklentiler olmak Uzeresbeaa iki temel hipotez ortaya atilgtir. 1950 ve 1960’li
yillar bekleyglerin gegcmsgteki tecribelere gorgekillendigi uyumcu beklentilerin, 1970’li
yillar ve sonrasi ise rasyonel beklentilerin hiksimdEu yillardir. Beklentilerin farklilgi,

para politikasinin etkingine yonelik gorgleri de etkilemektedir.
1.2.1.2.1. Uyumcu Beklentiler Hipotezi

Uyumcu beklentiler hipotezi, ekonomik karar birimiten herhangi bir ekonomik
desiskenin gelecek dgerine iliskin tahminini o dgiskenin gecmi deserlerine
dayandirmaktadir. Bu hipotez ilk kez, Friedman (A9tarafindan ortaya konulan dmur
boyu veya beklenen gelirin aciklanmasinda kullatim Daha sonra ekonomik
desiskenlerin beklenen derlerini acgiklamak icin kullaniimaya Hanmstir®. Uyumcu
beklentiler hipotezi cercevesinde fiyataskin beklentiler aagidaki gibi oluturulur
(Chow, 2011: 1):

p°-pL =a(p- RS (1)

Bu denklemde; t, cari donemi; p, fiyatlar; e iseklentileri ifade etmektedir. Bu
denkleme gore bireyler, her yeni dénemde cari d@niigkin beklenti hatalarifidikkate
alarak gelecek fiyat beklentilerini revize etmektied. Kisacasi yeni donem beklentileri,
beklenti hatalar ve gecmibeklentilerin bir ortalamasgeklinde olgturulur (Gertchev,
2007: 314). Boylece uyumcu beklentiler hipoteggadaki gibi yeniden yazilabilir (Chow,
2011: 1):

p°=ap+(1-a)p, 2)

® M. Friedman ve E. Phelpssizlik ile parasal iicret agtiorani (enflasyon) arasindakiskiyi dikkate alan
orijinal Phillips erisi analizine beklentileri eklergler ve Friedman-Phelps Uyumcu Beklentili Phillips
Egrisi'ni ortaya ¢ikarmglardir.

" Cari dénem beklenti hatalari, cari dénemde geesekl fiyat ile cari déneme icin daha éncedensmitulan
fiyat beklentileri arasindaki farktir.
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pP=ap+al-a)p,+al-ayY p,+.+al-a) p, (3)

(3) numarah nihai denklem, gelecek déneme aittliya iliskin beklentilerin
geometrik olarak azalan birgalikta gecms doneme ait gerceklen fiyatlarin bir
ortalamasi oldgunu ifade etmektedir. Bu BEmda enflasyonist bekleyer, gecmgte
yasanan enflasyon oranlarinin bir ortalamasidir veottalama dger, gelecekte izlenmesi
beklenen politikalardan etkilenmemektedir. Dolayesi gelecekte izlenecek politikaya
iliskin beklentilerin toplam arzgeisi Uzerinde hicbir etkisi yoktur (Mishkin, 200861).
Bu mekanizma, uyumcu beklentiler hipotezinde sistigntahmin hatalari ihtimalini
ortaya c¢ikarmaktadir. Yani iktisadi aktorler beklEmini olustururken, gecnsi

hatalarindan ders almazlar ve bu hatalarini hexstedia yinelerler.
1.2.1.2.2. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Para politikasinin uygulanmasingkffafligin kokeni, rasyonel beklentiler teorisi ve
rasyonellik varsayimina dayanmaktadir (Winkler, 20®). Rasyonel beklentiler teorisi ilk
kez Muth (1961) tarafindan ortaya konuktuwr. Muth (1961), bilginin kit oldgunu ve bu
nedenle de beklentilerin alfwrulmasinda etkin birsekilde kullanilacgini ileri
surmektedir. Gelecek olaylarin bilgiye dayali tahimiden meydana gelen beklentiler,
esasen uygun ekonomi teorisinin 6ngoruleriyle ayniBasyonel beklentiler hipotezi
asagidaki gibi ifade edilebilir (Sargent ve Wallace,789 180; Bocutglu, 2008: 191):

e =E(n| |- (4)
Bu denklemde;

pc; tyilindan t+1 yilina dgru beklenen enflasyon orani,
E(p|l.); ekonomik karar birimlerinin elindeki t doneminkskin bilgi setine

dayali enflasyon beklentisidir.
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Bu hipotezin kilit noktasi, t+1 donemindeki tahmatalarinin sifir ortalamaya
sahip olmasidir. Yani, t yiindan t+1 yilinaglo beklenen enflasyon orani gercakle

enflasyona gttir.

E=(R."ER4=0 (5)

Rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomik birimlebeklentilerini sekillendirirken;
eldeki bilgi setini etkin birsekilde kullandiklari ve sistematik hata yapmadikiar
varsaymaktadir. Bu hipoteze gore ekonomik birimleitgi eksikliginden dolay! hata
yapabilir, ancak sistematik hata yapmazlar. Yatalaandan ders ¢ikardiklari icin strekli
olarak ayni hatayi tekrarlamaz ve surekli olaralaflamazlar. Bu nedenledir ki, rasyonel
beklentiler hipotezini belki de en iyi ifade edaizsBeni ilk kez aldat@iinda sana, ikinci

kez aldattginda da bana yaziklar olséiilur.

Para ve maliye politikalarinin enflasyonu etkilemebeklenen enflasyonun
gercekte para ve maliye politikalarinagblagina yol agmaktadir. Dolayisiyla para ve
maliye politikasinda bir dgsme, bekleyileri de dgistirmektedir. Bu hipotezin
savunuculari, politika yapicilarin enflasyonusilineye karar verdiklerinde rasyonel
insanlarin bu kararlga anlayacgl ve enflasyon beklentilerini hizli birsekilde

azaltacaklarini iddia etmektedirler (Mankiw, 20892).

Rasyonel beklentiler varsayimi altinda butin ildisaktorler, ortak bilgi setini
kullanmakta ve beklentilerini bu bilgilere gére glurmaktadir. Bu durum, herkesin ayni
beklentiye sahip olmasini ve herhangi bir bekléatikliliginin bulunmamasini gerektirir.
Ancak beklenti anketleri gibi e¢#li makroekonomik dgiskenlere ait tahminleri
argtirmaya yonelik cadmalar, beklenti farkhliklarini ¢ok acik bigekilde ortaya
koymaktadir. Bu farkligin nedenleri arasinda iktisadi aktorlerin, veriléopa ve gleme
maliyetlerinden dolay! beklentilerini sadece pedioolarak revize ettikleri veya sinirli
bilgi isleme yeteng@ne sahip bulunmalari go6steriimektedir. Eksik hilgtkonominin

oynaklgini artirarak tahmin farkliliklar yaratmaktadffayet, iktisadi aktorlere daha sik

8 Bu sbz, Mahfi Bilmez'in 27.01.2011 tarihli Radikal Gazetesi'ndetara Politikasi Dongiisi” adli
makalesinden alinrgtir.

32



bilgi sunulabilir ve bilgi sleme maliyetleri azaltilabilirse daha iyi ekononsknuclara
ulasilabilir. Nitekim bu suregte merkez bankasaffafligi ve iletsim, onemli bir rol
oynamaktadir. Merkez bankalaneffaflik ve iletsim sayesinde piyasa beklentilerini
sabitleyebilir, ekonomide oynakliazaltabilir ve bdylece daha iyi enflasyon perfanmsina
ulasabilirler (Ehrmann ve gerleri, 2010: 6).

Yeni klasik ve yeni Keynesyen modelde rasyonel @afider hipotezi kabul
edilmektedir. Ancak bu modeller, rasyonel rasydretlentiler varsayimi altinda beklenen
ve beklenmeyen para politikalarinin etkgnive enflasyonu diiirmenin reel maliyeti yani
fedakarlk orani hakkinda farkli g&tér 6ne strmektedirler.

1.2.1.3. Para Politikasi

Seffafliga yonelik teorik aciklamalar ve konunun para pidisi etkinlgindeki yeri
balica dort model cercevesinde ele aligimi Bunlar; Geleneksel ModélYeni Klasik

Model, Yeni Keynesyen Model ve Yeni Neoklasik Seitd.

1.2.1.3.1. Geleneksel Modelde Para Politikasi

Uyumcu beklentileri esas alan geleneksel modeld#]asyonist bekleyier
gecmite yaganan enflasyonun bir ortalamasidir. Bu ortalamgedegelecekte izlenmesi
beklenen politikadan etkilenmemektedir. Dolayisigidecekte izlenecek politikayashin
bekleysler toplam arz grisini etkilememektedir. Bu dgultuda uyumcu beklentileri
benimseyen geleneksel modelde para politikasinkimligdi, Sekil 2 yardimiylasoyle
aciklanabilir (Mishkin, 2000: 361-366):

Sekil 2'nin a panelinde, geleneksel modelde beklensrya beklenmeyen
genglemeci bir para politikasinin etkigli aciklanmaktadir. Geleneksel modelde
bekleysler toplam arz grisini etkilemedginden, beklenen veya beklenmeyen para

politikasi toplam arz gisi AS;’in sabit kalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle &ed&h ve

° Mishkin (2000), uyumcu beklentiler teorisini bersigyen Monetarist ve neo-Keynesyen modeller igin
geleneksel model terimini kullanmaktadir.
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beklenmeyen para politikalari ayni sonuclari ortgyearmaktadir. Ekonomi kiangicta
toplam arz grisi AS; ve toplam talep gisi AD:'in kesistigi A noktasinda dengededir.
Beklenmeyen bir geglemeci para politikasi uygulanginda toplam talepgeisi sgza dgru
kayarak AD konumuna gelmektedir. Bu durumda yeni denge B amhkta olgur. B
noktasli, bglangic durumuna gore daha yuksek genel fiyaj (8 UGretim (Y) dizeyini

temsil etmektedir.

Beklenen bir geglemeci para politikasi uygulanginda ise toplam talepzasi sgza
dogru kayarak AR konumuna gelmektedir. Ancak uyumcu bekdtgnde beklenen bir
politikanin bekleyler ve dolayisiyla toplam arzZesi Gizerinde herhangi bir etkisi yoktur.
Beklentiler, toplam arz dwusunu etkilemed@inden AS dogrusu sabit kalmaktadir. Yeni
denge tipki beklenmeyen politikada aidugibi B noktasinda olmaktadir. Goruldg
gibi geleneksel model, beklenen ve beklenmeyen paoltikasi arasinda ayrim

yapmamaktadir.

Sekil 2: Geleneksel Modelde Para Politikasinin Etkihgi

Fiyatlar Genel
F

Duzeyi, P
Fiyatlar Genel
§

Duozeyi, P

>

P

AD;(MS,)

AD,(MS))

>

¥y Y, Toplam Hasila,Y Y, . Toplam Hasila, Y

@)

Kaynak:Mishkin (2000: 362-365).

Sekil 2'nin b panelinde, beklenen veya beklenmey@nalnti enflasyonist para
politikasinin etkinlgi aciklanmaktadir. Geleneksel modelde anti enflastobir para
politikasinin etkisini gormek icin, her sene bellanda parasal gefeme nedeniyle toplam
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talebin %10 artgini ve toplam talep dgusunun ADR konumuna kaygs varsayilsin.
Merkez bankasi, enflasyonla muicadele etmeyi amggiath toplam talebi AD
konumunda tutmaya yonelik bir politika izleyecektikncak uyumcu beklentiler nedeniyle
beklentiler, gecmsi enflasyona gore 6nceden gtwruldusundan toplam arzgeisini sola
kaymakta ve A% konumuna gelmektedir. Bu beklentiler, toplam takgpisinin AD;
konumunda tutulmasina donuk politikadan ise etkilemektedir. Boylece ekonomi, AD
ve AS egrilerinin kesktigi C noktasina dengeye gelmektedir. Gorgidigibi fiyatlar, B
dizeyine gore daha az yukseime R dizeyinde gercekienistir. Yani enflasyon orani
yavalamistir. Ancak Uretim dgal dizeyi Yyin altindaki Y; dizeyine gerilengtir.
Kisacasi geleneksel modelde enflasyongiidiienin bir miktar maliyeti bulunmaktadir.

Sonu¢ olarak, geleneksel modelde beklenen ve bhmldgen para politikasinin
etkisi aynidir. Boylece politika yapicilari, iktdiaaktorlerin beklentilerini dikkate almak
zorunda dgildirler. Bu nedenle geleneksel modelde, Uretimdakigalanmalari istikrara

kavusturmak icin aktivist politikalar uygulamak daha gdrdir (Mishkin, 2000: 363).
1.2.1.3.2. Yeni Klasik Modelde Para Politikasi

Yeni klasikler®, gérislerini iki temel varsayima dayandirmaktadir. Biigicklasik
ekollin tam esnek dcret ve fiyatlar varsayimidir.vBuosayimla piyasalarin kengginden
dengeye geldi kabul edilmektedir. ikincisi ise, rasyonel beklentiler varsayimidir.
Bunlarla birlikte yeni klasik teori, asimetrik bifg varsayimi kabul etmez. Ekonomide
simetrik bilgi varsayimi gecerlidir. Ancakciler ve firmalar eksik bilgi problemi ve bu
problemden kaynakli sinyal algilama sorunt§laarsi kasiyadirlar. Bu nedenle yeni
klasik teori, firmalarin sadece merkez bankasifiadan yaniltildiklarinda ve bu yolla
sinyal algilama sorunu ile kalastiklarinda tretim ve istihdam seviyelerinigigirecesini
savunmaktadir. Sinyal algilama sorununun ortayenadgi bir durumda, ekonomi daima

dogal issizlik orani seviyesinde tam istihdam dengesind@icutgzlu, 2008: 199).

19 Balica yeni klasikler; Robert Lucas, Thomas SargBobert Barro, Edward Prescott ve Neil Wallace'dir.
1 Asimetrik bilgi, isci ve firmalarin bilgiye ulsmada farkli konumda olduklar esasina dayanir vklifa
bilgiye sahip bulunduklarini ileri sirer.
12 Sinyal algilama sorunu, firmalarin eksik enforn@syedeniyle yarjikarar vererek uretim diizeylerini
degistirmeleridir.
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Eksik enformasyondan kaynakli sinyal algilama sorubucas’in sirpriz arz
fonksiyonunun temelini meydana getirmekte ve paodtikasinin dnceden ilan edilip
edilmemesine gore farkli sonuclarin ortaya ¢cikmeaswl acmaktadir. Lucas’in sirpriz arz
fonksiyonu aagidaki gibi formile edilebilir (Snowdon ve Vane, Z0454; Bocutglu,
2008: 201):

Y-Y =a(P- P) (6)

Bu denklemde;

Y; cari Uretim,

Yn; Uretimin dg@al denge seviyesi,
P; cari fiyat seviyesi,

P®, beklenen fiyat seviyesidir.

Bu denkleme gore, Uretimim gal denge seviyesinden sapma derecesi {X-oari
fiyat seviyesinin beklenen fiyat seviyesinden samaeecesi (P-% kadardir. Firmalar tam
enformasyona sahipken, fiyattaki sapmayi 6ncedgnudahmin etmiseler (P-B sifirdir.

Bu durumda firmalar Uretimlerini detirmeyecekler, yani (Y-¥) farki da sifir olacaktir.

Ancak firmalar, merkez bankasinin dnceden ilan digndir politika uygulamasi
nedeniyle eksik enformasyona sahip olduklar ve yainalgilama sorunu ile
karsilastiklarinda, genel fiyat agunin tarind ve kayrmani karstirirlar. Bu nedenle Uretim
ve istihdamlarini d@&stirirler. Bu durumda ekonomi ¢@al denge seviyesinden
sapmaktadir. Bu gigsimin kayna&l, merkez bankasinin firmalari surprizgratmasi, yani
yaniltmasidir. Ancak bu etki kisa sdrelidir. Firaraltam enformasyona gia sinyal
algilama probleminden kurtulduklarinda, Uretim s#hidam tekrar dgal denge seviyesine

doner.

Yeni klasiklerin ortaya koydtu politika sonuclarindan en énemlisi Lucas (1972),
Sargent ve Wallece (1975) tarafindan gdilien “politika etkisizligi hipotezi'dir. Bu

hipoteze goére, 6nceden ilan edilen ekonomi poldéikain ekonomideki reel gekenler
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Uzerinde kisa ve uzun donemde hicbir etkisi yoktBu nedenle para politikasi
uygulanmamalidir. Reel etki yalnizca beklenmeyeritikalarla ve kisa dénemde
saglanabilir. Yeni klasik modelde, beklenen ve bekleyen genilemeci bir para
politikasinin etkinlgi Sekil 3 yardimiyla agiklanabilir (Mishkin, 2000: 355%4):

Sekil 3: Yeni Klasik Modelde Para Politikasinin Etkinli gi

3 LAS
O a LAS

ASy(P'=Py)
ASy(P*=Py)

Fiyatlar Genel
F

Dizeyi, P

AS)(P'=P))
AS,(P*=P))

AD;(MS») ADy(MSz)

AD,(MS) : AD,(MS,)

Yy Y Toplam Hastla,Y Y, Yy Toplam Hasila,Y

Kaynak:Mishkin (2000: 353-362).

Sekil 3'n a panelinde, beklenmeyen bir para pasikiin gleyisi agiklanmaktadir.
Ekonomi balangicta AS toplam arz, AR toplam talep ve LAS uzun dénem toplam arz
egrilerinin kesktigi A noktasinda dengededir. A noktasindafiPatlar seviyesi tamamen
onceden beklenmekte, yani cari fiyat seviyesi igklbnen fiyat seviyesi birbirinesie
bulunmaktadir (P1=Pe). ADegrisi ise MS para arzina gore cizilgtir. Ayrica toplam
hasila ise dgal dizeyde (¥) bulunmaktadir. Merkez bankasssiligi azaltmak icin
beklenmeyen bir geglemeci para politikasi uygulaginda para arzi artmakta (MS$S
toplam talep grisi ise s@ga dagru kayarak AD konumuna gelmektedir. Toplam talep
egrisindeki bu yer d@stirme genel fiyat dizeyini artmasinayRol agmaktadir. Ancak
toplam talepteki bu dgsim ekonomik birimler tarafindan beklenmgdicin, fiyatlara
iligkin beklentiler yine B=P* diizeyinde ve dolayisiyla toplam argrisi AS; konumunda
kalmaktadir. Bu durumda yeni denge B noktasindanwdktadir. B noktasinda {#FP)

oldugundan, Y cari toplam hasila dizeyiyydogal denge seviyesinin Uzerine ¢ikacak,
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uretim ve istihdam reel olarak arttirmaktadir. Briisen nedeni, eksik bilgiye sahip
firmalarin fiyatlar genel seviyesindeki griikendi trettikleri mallarin nispi fiyatlarindarbi
artis seklindeki yanlg algilamalaridir. Ancak uzun dénemde rasyonel demaekonomik
karar birimleri, gercek durumu anlayarak, sinyabilaima sorunundan ve sirprizin
etkisinden kurtulduklarinda dretimi vesgiict talebini tekrar dial oran dizeyine
distreceklerdir. Fiyatlardaki genel astfiyat beklentisini P=P;'den P=P,'ye yikseltecek,
dretim maliyetleri artacak ve ASoplam arz grisi sola kayarak Agkonumuna gelecektir.

Nihai denge C noktasinda eacaktir.

Sekil 3'in b panelinde, beklenen bir para politikasi isleyisi gosterilmektedir.
Ekonomi balangicta AS toplam arz, AR toplam talep ve LAS uzun dénem toplam arz
egrilerinin  kesktigi A noktasinda dengede iken, ©6nceden kamuoyuna rdiau
genglemeci bir para politikasi sonucunda toplam talgmaktadir. Boylece toplam talep
egrisi AD; konumundan AR konuma gelmektedir. Ancak beklentiler rasyonebgidchdan
iktisadi aktorler, enflasyon beklentilerini dertal noktasina yiikseltmektedirldgiler de
Ucretlerinde argi talep ettiklerinden, reel Ucretler @igmemektedir. Bu durumda toplam
arz grisi sola kayarak AgSkonumuna gelmektedir. Ekonomideki nihai dengelawparz
ve talep @rilerinin kesgtigi C noktasinda okmaktadir. C noktasi, kiangic durumuna
gOre ayni Uretim, fakat daha yuksek fiyatlar duaetgemsil etmektedir.

Kisacasl, yeni klasik modelde tretimdeki dalgalalamazaltmak icin uygulanan
para politikasi uzun doénemde tamamen etkisizdisaKdénemde ise iki durum soz
konusudur. Eer merkez bankasi uygulay&caara politikasini 6nceden kamuoyuna ilan
ederse, rasyonel beklentilere sahip bireyler derwaflasyon beklentilerini bu para
politikasina goére revize edecek ve para politikkisiz kalacaktir. Eer merkez bankasi
uygulayacgl para politikasini 6énceden kamuoyuna ilan etmegaei surpriz bir politika
uygularsa, iktisadi aktorler eksik bilgiden kaynaksinyal algilama problemiyle
karsilasacaklardir. Fiyatlardaki ggsmenin genel ya da nispi fiyatlar arasindan handesin
kaynaklandginin yanls algilanmasi, arz edilen mal miktarinigdgirmektedir. Yani, ilan

edilmeyen para politikasi kisa donemde etkilidir.
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Para politikasinin reel @skenler tzerinde etkisiz olmasi, enflasyonyidinenin
maliyetlerinin, yani fedakarlik haddinin de o 6l@idisik olmasina yol agmaktadir. Yeni
klasik teoride enflasyonu diirmenin reel maliyetSekil 3'tin b paneli yardimiylgoyle
aciklanabilir (Mishkin, 2000: 364-366):

Ekonominin, yuksek bir parasal ggleime oraninin neden olgu 6rngin 10
puanlik surekli bir enflasyon oraniyla kekariya kaldgl bir durumda, toplam talegesi
her yil %10 oraninda 8a dgru kaymaktadir. Bu enflasyon orani, Ucret ve fiyat
sOzlamelerine de yansigsa toplam arz gisi de ayni oranda sola gim kayar.
Baslangicta AD konumunda olan toplam talegrisi sonraki yilda AR konumuna, arz
egrisi ise AS konumundan A konumuna gelmektedir. Boyle bir ortamda merkez
bankasi, enflasyonun mutlaka durdurulmasi gergkigi inaniyorsa toplam talebin AD

konumundan ayrilmamasina yonelik politika izleydrek

Yeni klasik modelde @ger iktisadi aktorler, merkez bankasinin hizli patas
genglemeye son vererek enflasyonist sireci durduracaklbekliyorsa, toplam arzzgsi
AS,'ye konumuna kaymak yerine A&onumunda kalacaktir. Cunkd dnceden ilan edilen
daraltici para politikasi, rasyonel karar birimhemi gelecge donik enflasyon
beklentilerinin derhal dime yoninde gbzden gecirmesiniglsanaktadir. Boylelikle
ekonomi, A3 ve AD; toplam arz toplam talepgglerinin kesktigi A noktasinda kalarak
toplam hasila dgal dizeyde bulunmaya devam ederken, fiyat dizegisohedisi icin
enflasyon durdurulmuolacaktir.

Eger iktisadi aktorler, anti enflasyonist bir para lifeasinin izlenmesini
beklenmiyorsa, toplam talegmsi AD; konumunda kalmasina kam, toplam arz grisi
sola kayarak A konumuna gelir. Beklenmeyen bir anti enflasyongsilitikanin
sonucunda ekonomi, B noktasinda dengeye gelecBkiyle bir durumda enflasyon orani
yavaglamasina karmn, beklenen politika durumundaki gibi tam olaraktadan
kaldirilamamaktadir. Ayrica toplam dretim g@d dizeyin altina digrek Y; durumuna
gelmektedir. Yeni klasik teori, enflasyonla mucaheh reel maliyeti olmagindan
merkez bankasinin enflasyonu, hedefiedbir orana kadar diirmek icin parasal
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gengleme oraninda buyik bir kisintlya gidgee kamuoyuna oOnceden ilan etmesini

onermektedir.

1.2.1.3.3. Yeni Keynesyen Modelde Para Politikasi

Yeni klasikler gibi, rasyonel beklentiler teorisinénimseyen yeni Keynesyerifer
tam esnek Ucret ve fiyat varsayimini reddetmektdopdu is s6zlgmeleri, etkin tcret
varsayimi, firmalarin sik sik tcret @gkli gi yapma konusunda isteksizlikleri ve menu
maliyetleri gibi nedenlerle ticret ve fiyat ygkanligi varsayimini kabul etmektedirldki
makroekonomik teorinin varsayimlari arasindaki btk f politika etkisizlgi hipotezinin
reddedilerek beklenen ve beklenmeyen para politikasyeni Keynesyen teoride toplam
hasila Uzerinde etkili olmasina yol agmaktadir.

Ornezin Fischer (1977), para politikasinin uzun donemsd Gretim Gzerinde etkili
olmasa bile, kisa donemde reel tretimi etkileyelgimi ifade etmektedir. Fischer’'e gore,
para politikasinin etkingi bireylerin aldatilmasina @é, uzun donemli nominal Ucret
sozlgmelerinin varlgina bahdir. Ucret sozlgmeleri, sozlgme siresincesgilerin para
politikasi deisikliklerine tepki vermesini engeller. Qiturulan rasyonel beklentiler,
sOzlame sonrasi doneme ait bilgiye dayamddan 6nceden tam olarak bilinen politikalar
bile Uretim ve istihdami etkileyebilir. Yeni Keyngs modelde beklenen ve beklenmeyen
bir genilemeci para politikanin etkirgi Sekil 4'Gn a paneli yardimiylasagidaki gibi
aciklanabilir (Bocutglu, 2008: 272; Mishkin, 2000: 359):

Sekil 4'n a panelinde, ekonomi gangicta AS kisa donem toplam arz, AD
toplam talep ve LAS uzun dénem toplam agzilerinin kesktigi A noktasinda, ¥ tam
istihdam dgal issizlik oraninda ve Pgenel fiyat seviyesinde dengededir. Merkez bankasi
beklenmeyen bir geglemeci para politikasi izleginde, toplam talep @isi sgza kayarak
AD; konumuna gelmektedir. Fiyatlar esnek, Ucretletogpdu is s6zlemeleri siresince kati
oldugundan kisa doénem arzgresinin konumu dgismeyecek ve A$S dizeyinde

kalmaktadir. Ekonomi, B noktasinda yeniden denggmektedir. B noktasindaki fiyatlar

'3 Bu okulun balica temsilcileri Gregory Mankiw, Olivier Blanchar&tanly Fischer, Edmund Phelps, Ben
Bernanke, Joseph Stiglitz, John Taylor, George lakee Robert Hall'dur.
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genel seviyesi ve Uretim, A noktasindaki fiyatlaangl seviyesi ve Uretime gore daha

yuksektir.

Sekil 4: Yeni Keynesyen Modelde Para Politikasinin &inli g

R LAS AS, o

AD,(MS) ADy(MS)

AD;,(MS)

y» Y ' I, y
s Ya T Toplam Hastla.Y Y Yao Y b Toplam Hasila Y

Kaynak: Mishkin (2000: 359-362).

Sekil 4’Un a panelinde, ekonomi gangicta AS kisa donem toplam arz, AD
toplam talep ve LAS uzun dénem toplam agzilerinin kesktigi A noktasinda, ¥ tam
istihdam dgal issizlik orani ve P genel fiyat seviyesinde dengededir. Beklenen bir
genslemeci bir para politikasi uygulanmasi halinde Jaoptalep @risi sgza dgru kayarak
AD, konumuna gelmektedir. Uygulanan para politikasldredigi ve beklentiler rasyonel
oldugu icin beklenen fiyat diizeyi artmaktadir. Bu durandcretlerin yikselmesi ve kisa
donem toplam arzgeisinin sola kayarak beklenmeyen para politikasmi@akl bir sekilde
AS; kisa donem toplam arzgmsi sabit kalmayip, Agkonumuna dgru hareket etmesi ve
yeni dengenin C noktasinda ghoasi beklenir. Ancak Ucret katiliklari, kisa doneplam
arz grisinin AS; ile AS, arasinda A% gibi bir konuma gelmesine ve dengenin D
noktasinda olgmasina yol agmaktadir. D noktasiglaagic durumu olan A noktasina gére
daha yiksek fiyat ve toplam hasila kileimi gostermektedir. Ancak beklenmeyen para
politikasindaki denge durumunu gosteren B noktakndiyatlara gore daha yulksek,
toplam héasila da ise dahastid bir dengeyi ifade etmektedir. Dolayisiyla yeraykesyen
teoride beklenen ve beklenmeyen para politikasiligitk Ancak beklenmeyen para

politikasi beklenen politikadan daha etkilidir.
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etkili olmasi, uygulanan bir anti enflasyonist p&knin bir reel maliyetini ortaya
ctkarmaktadir. Enflasyonu gliirmek icin uygulanan bir anti enflasyonist paraitgasinin
etkileri Sekil 4’Gn b paneli yardimiylau sekilde acgiklanabilir (Mishkin, 2000: 367):

Sekil 4’Gn b paneline gore, enflasyonla micadeleestngin toplam talep gisini
AD; konuma gelmeyi engelleyip ADkonumunda tutmaya yonelik beklenmeyen bir
politika uygulandginda, toplam azgisi AS, konumuna gelecek ve ekonomi B noktasinda
dengeye gelmektedir. Bu durumda, genel fiyatlareguzlaha az artmakta ve enflasyon
yavalamakta, ancak tretimyYgibi dasal diizeyin oldukca altina gitnektedir.

Sekil 4’Un b paneline gore ger beklenen bir anti enflasyonist politika uygutaay
toplam arz grisi AS;'den AS, konumuna gelene dek kaymayip ve Al AS, arasindaki
ASa konumuna gelmektedir. Bu durumda ekonomi C noktesatengeye gelmektedir. C
noktasi, B noktasina gore dahasiiki fiyatlar genel seviyesi @ ve daha yiksek bir
toplam hasila bikenini (Ya) ifade etmektedir. Dolayisiyla yeni Keynesyen iger
beklenen bir anti enflasyonist politika, hem toplaasila hem de fiyatlar acisindan daha

arzulanir sonuclar yaratmaktadir.

Yeni Keynesyen modelin para politikasi dnermesi tesdrici politikadir. Taylor
(1987: 24), tedrici ve beklenen para politikasimeel bluyimeyi fazla etkilemeksizin
enflasyonu dgiirebilecgini, ancak bu tedrici politikanin ilk donemlerdeddi bir
guvenilirlik problemiyle kagi kagiya bulundgunu ifade etmektedir. Taylor (198%&pk
politikasinin  beklenen bir politika olsa bile buyUkurguniiga sebep olagni

belirtmektedir.

Mankiw (2003), enflasyonun dilk bir fedakarlik haddi ile enflasyonla micadele
edebilmek icin ikiseyin gerekli oldgunu belirtmektedir. Birincisi, Ucretleri ve fiyatla
belirleyen §ci ve firmalarin beklentilerini okiurmadan 6nce enflasyonusgidiimek icin bir
plan ilan edilmelidirikincisi ise, iciler ve firmalar bu plana inanmalidirlar. Aksi thide
enflasyon beklentilerini azaltmayacaklardigeE bu iki gereklilik sglanirsa, gsizlikte bir
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artma olmaksizin enflasyon giiektedir. Bu nedenle uygulanan politikanin inahgir

onemli bir unsur olarak keamiza ¢gikmaktadir.

Rasyonel beklentiler teorisinin toplam arz-toplaatep analizine dahil edilmesi,
basarili bir anti enflasyonist politikanin guvenilirlmasi gerekgiini gostermektedir.
Guvenilirligin sgglanmasi icin ise ekonomik birimlerin karar alicitaragiklamalarina
inanmalarini gerektirmektedir. Bu cercevede hemi yasik hem de yeni Keynesyen
model, en d§iik Uretim maliyeti ile enflasyonun sliirebilmesi icin kamuoyunun bdyle bir
politikanin yuratilecgine inanmasi (beklemesi) gergdtii gostermektedir. Yeni klasik
modelde en iyi anti enflasyonist politika guveniloldugu sirece “sguk hindi”
politikasidir. Oysa yeni Keynesyen modelgek politikasi yerine daha az tretim kaybina
imkan sglayan tedrici politikalarla enflasyonu yayvgava distirmek tercih edilmektedir
(Mishkin, 2000: 367).

Genel olarak dgerlendirildiginde uyumcu beklentilere gore para politikasi édkil
Beklenen ve beklenmeyen politika arasinda fark ywoRasyonel beklentilerin modellere
dahil edilmesi, ekonomide beklenen ve beklenmeyitm (edilen ve ilan edilmeyen)
politika ayrimini gindeme getirgtir. Nitekim yeni klasikler beklenen gefemeci bir
ekonomi politikasinin etkisiz kalagani, yeni Keynesyenler ise etkili olabilegei ifade
etmektedir. Bu sonug, modellerin tam esnek Ucreffiyat varsayimindaki farklihktan
kaynaklanmaktadir. Ancak enflasyonusidiimeye yodnelik bir dezenflasyon politikasinin
uretim ve istihdam cinsinden reel maliyeti incelgme, guvenilirlgin sglandigl ve
beklentilerin yonlendirilebildii bir ortamda, yeni klasiklerde beklen politikalaherhangi
bir reel maliyetinin bulunmagi, yeni Keynesyenlerde ise c¢ok sdit maliyetinin
bulundgu gorilmektedir. Buradaki anahtar kavramlar guveikil ve beklentilerin

yonetilebilmesidir.

1.2.1.3.4. Yeni Neoklasik Sentezde Para Politikasi

1980'li yillarin sonundan itibaren yeni klasik gdt/reel konjonktur teorisi ile yeni
Keynesyen iktisat arasindaki metodolojik yaksmianin sonucunda, makroekonomide
yeni neoklasik sentez (YNS) olarak adlandirnlandigiince okulu ortaya cikmstir. YNS,
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yeni klasik iktisat/reel konjonktur teorisi anaBrindeki zamanlar arasi optimizasyon ve
rasyonel beklentiler ile Keynesyen modellerdekiilekekabet ve maliyetli fiyat ayarlama
unsurlarini bir araya getirerek dinamik makroekoitormodeller ortaya koymaktadir
(Goodfriend ve King, 1997: 255).

Neoklasik sentez, paraci okul, yeni klasik iktiszel konjonktlr teorisi ve yeni
Keynesyen iktisadin bir uzles1 nitelginde olan YNS'nin bsglica ilkeleri sunlardir
(Mishkin, 2011: 2):

» Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudu

» Fiyat istikrarinin reel ekonomi tzerinde énemlidajari vardir.

* Uzun donemdessizlik ile enflasyon arasinda bir glg-tokus yoktur veya ¢ok
azdir.

» Beklentiler, enflasyonun belirlenmesinde ve parhtigasinin makroekonomiye
aktarim mekanizmasinda énemli rol oynamaktadir.

* Reel faiz oranlari, enflasyon arttikca artmalidiaylor ilkesi).

» Para politikasi, zaman tutarsglproblemine tabidir.

» Merkez bankasi @amsizlgi, para politikasinin etkindini artirmaktadir.

* Merkez bankasinin gugcli nominal bir ¢ipa taahhimlumlu para politikasi
sonugclarinin ortaya ¢cikmasinda anahtar rol oynamalaikt

YNS modeli aagidaki sitlikler yardimiyla ifade edilebilir (Meyer, 20012; Mc
Callum, 1999: 184):

Ytg :a0+alYtgl+a2HYE])_a3[ R- R tpj)]"' ¢ (8)
P =BY + B Rt BE( R+ ZB,+ By=1 ©
Rt = r*+E[( Ru) +/]1Y?1+/]2( R~ 6) (10)

Bu sitliklerde Y9, tretim agkl; R, nominal faiz orani; p, enflasyon oranf, p

enflasyon hedefi; r*, reel denge faiz orani; x vetakastiksoklari géstermektedir. (8)
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numaral eitlik toplam talebi, (9) numaralisélik Phillips egrisini ve (10) numaral glik
ise para politikasi kuralini ifade etmektedir.

(8) numarah gitlik, bilinen IS ezrisinin dinamik versiyonudur. Bus#likte, cikti
seviyesi (cikti a@i) reel faiz oranina Ighdir. Cari cikti agiinin, ¢ikti aggina iliskin
gecikmeli dgerleri ile gelecek cikti agina ait beklentilerin etkisini ortaya koymaktadir.
Phillips ezrisini veren (9) numaralisélik, enflasyon oranini cari ¢ikti ggive hem gecri
enflasyon hem de enflasyon bekkdgri ile iliskilendirmektedir. Modelde gecwge ve
ileriye donuk unsurlar bulunmaktadir. Nitekim kdtyatlarin rolint temsilen gecmi
enflasyon kullanilingtir.  Ayrica gelecge iliskin enflasyon beklentileri, rasyonel
beklentilere gore okiuruldusu kabul edilmektedir. Yani modelde kisa dénemdea kat
fiyatlar, uzun dénemde esnek fiyatlar s6z konusu@ara politikasi kuralini ifade eden
(10) numaral gtlik ise para politikasi araci olan faiz oraninkt¢ acgl ve enflasyonun
hedef enflasyondan sapmasi ilgkiilendirmektedir. Yani politika faiz orani, ¢iktmive
enflasyonun hedef derlerinden (tam istihdam ve fiyat istikrar) sapmas gore

ayarlanmaktadir (Meyer, 2001: 2).

So6z konusu modellerde kisa donemde fiyat Igatkdabul edilmekte ve bdylece para
politikasinin ekonomi Uzerinde etkili olabilégeifade edilmektedir. Buna gore, kisa
donemde maliyetli fiyat ayarlamasi nedeniyle genneci bir para politikasi kaisinda
firmalarin tamaminin fiyatlarini artirmamasi, ist#m ve Uretim dizeyinin artmasina yol
acmaktadir. Yani para politikasi kisa dénemde egehomiyi etkilemektedir. Ancak uzun
donemde tum firmalar fiyat ayarlamasina gidgegen, geniletici para politikasinin reel
ekonomi Uzerinde herhangi bir etkisi yoktur vey& @z bir etkisi vardir. Dolayisiyla,
YNS’de para uzun donemde yansizdir (Borke Tun&l82 98). Bu bglamda YNS'de
gensletici bir para politikasinin etkiler§ekil 5 yardimiylasoyle agiklanabilir (Giesse ve
Wagner, 2007: 19-20):

Ekonomi, balangicta durgan durum dengegeisi Gizerinde, MIP para politikasi ve
IS; egrisinin kesstigi A noktasinda dengededir. A noktasinda enflasymanioR iken,
uretim de d@al dengesindeki gy dizeyindedir. Geglemeci bir para politikasi

uygulandginda, para politikasi geisi sgga dgru kayarak MP konumundan MpP
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konumuna gelmekte ve reel faiz oranismiéktedir. Toplam talepgeisi de s@a dgru
kayarak, ADD konumundan AR konumuna gelmektedir. Ancak kisa dénemde gelekekte
gelir beklentisinde herhangi bir gigme olmadgindan IS grisi; gelecek enflasyon
beklentisinde bir dgsme olmadgindan ise Phillips @isi sabit kalmaktadir. Toplam
talepteki ary, firmalarin Uretimini potansiyel Uretimlerinin Uzge cikaracgindan
marjinal maliyetler ve boylece fiyatlar da artmakta Yeni dengeyi ifade eden B noktasi,

daha yuksek bir Gretim ve enflasyon dizeyini ifattaektedir (Y>Y, ve B>P).

Sekil 5: Yeni Neoklasik Sentezde Para Politikasiniitkinli gi
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Kaynak: Giesse ve Wagner (2007: 19).
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Uzun donemde ise rasyonel beklentilere sahip litidaireyler beklentilerini
gengletici para politikasinin etkilerini dikkate alacakkilde deistireceklerdir. Boylece
gengletici para politikasi sonucunda gelecekte dahasgkkbir dretim ve enflasyon
dizeyine ulailacazini bekleyeceklerdir. Daha yuksek tretim beklentiSi erisini saza
kaydirarak I1$ konumundan Iskonumuna getirecektir. Daha yuksek enflasyon bidie
ise, Phillips ¢risini yukari kaydirarak PE konumundan PE konumuna hareket
ettirecektir. Toplam Uretim neticesinde gelirin @igacgl beklentisi toplam talepgeisini
AD7'den AD; konumuna kaydiracaktir. Ayrica enflasyongkil beklentiler para politikasi
egrisinin  konumu belirlediinden, para politikas! geisi de yukari kayacak ve MP
konumuna gelecektir. Ayricgekil 5’'in a diyagraminda, dugan durum dengegesi de bir
miktar sga kayarak ve DPden DD, konumuna gelecektir. Cinki dgem durumda,
beklenen faiz orani veri bir beklenen Uretingel®é dncesine gore daha giktlr. Nihai
denge yeni dugan durum denge duzeyi, para politikasi ve &grilerinin kesitigi C
noktasinda olgmaktadir. C noktasi, Blangi¢c denge durumunu gosteren A noktasina gore
enflasyonun daha yuiksek ofglubir noktayi gostermektedir £PPy). Ancak gengletici bir
para politikasinin daha yuksek bir Gretim dizeygerceklgtirip gerceklgtirmeyecei
yukardaki Phillips grisini ifade eden (9) numaralsidikteki £, parametresine Igh olarak
degismektedir. EBer £, =1 ise (dik bir Phillips grisi) ekonomi bglangictaki Uretim
diizeyine geri donecektip3, <1 ise Uretim bglangi¢ seviyesinin Ustiinde olacaktir. Ancak

uygulamali camalar bu parametrenin bire ¢ok yakin gildou gostermektedir.

Para politikasi amacinin fiyat istikrari olmasiragmen, Phillips @risinin izin
verdigi kisa vadedeki dgs-tokus iliskisi, buyime ve istihdam hedefleri s6z konusu iken
para politikasinin nasil dizayn edilgcesorusunu ortaya cikarmaktadir. Kisa vadede para
politikasinda fiyat istikrari ile ¢alen uygulamalar varken, uzun vadede fiyat istiknarin
nasil sg@lanac& bilinmelidir. Bu nedenle YNS'de fiyat ve Uretinstikrari arasinda
optimal bir bilgimin sglanmasi ve optimal politikalarin izlenmesine yokdiurumsal
taahhut mekanizmalarinin gturulmasinin énemli bir yeri bulunmaktadir. Optimal
politika, fiyat istikrarini hedef enflasyon orarrafinda, Uretim istikrarini ise potansiyel
Uretim duzeyi etrafinda istikrarh kilan bir pokéidir. Bu cercevede YNS’nin konjonktir

analizi ve politika 6nerilegoyle siralanabilir (Ozdemir, 2008: 110):
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* Firmalar, bugunki fiyatlama kararlarini alirken eggbe yonelik talep ve
maliyet kagullariyla iliskili bekleyislerini fiyatlara yansitirlar. Boylelikle fiyatlar
genel duzeyindeki ggsmeler mevcut fiyatlama kararlarini yansitir ve agyion
ileriye yonelik bir boyut kazanir.

* Kisa dbnemde fiyat katiliklarinin vatli nedeniyle enflasyon ile uretim
(istihdam) arasindaki @es-tokus iliskisi, uzun dénemde enflasyon gilgkenligi
ve Uretim dgiskenligi arasindaki dgis-tokusun varlgi ile temsil edilmektedir.

 Kisa donemde fiyat Kkatiliklari nedeniyle toplam efal reel ekonomik
faaliyetlerin temel belirleyicisidir. Bu anlamda rpa politikasinin ekonomi
Uzerinde guclu etkileri vardir. Dolayisiyla makroakmik istikrar icin toplam
talep para politikasi tarafindan yonlendirilmelidir

« Hem mark-up® diizeyinin istikrarini ve dolayisiyla fiyat istikrar salamak
hem de Uretimi potansiyel dizeyinde tutmak icin éepolitika 6nerisi yansiz
para politikasidir.

* Enflasyon dinamiklerinde mark-up dizeyinde beklerngagismelere Onem
verdiginde fiyat istikrarina yonelik para politikas! tdmitlerinin glvenilirlge
sahip olmasi gerekmektedir. Guvenilirlik, bir yanddéinamik zaman tutarsigh
problemini ortadan kaldirirken, gir yandan bekleyierin enflasyon hedefiyle
uyumlu hale gelmesinin gamaktadir. Bu nedenle kurumsal agidan merkez
bankasinin bamsizlg gereklidir. Acik bir enflasyon hedefine yonelikr b
taahhutgeffafliga ve hesap verebilige katkida bulunacaktir.

» Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedafiei benimsenmelidir. Para
politikasinin acik bir enflasyon hedefine sitea amaciyla yuratilmesinin iki
nedeni vardir. Birincisi, fiyat istikrarinin makida@nomik istikrar ve blyume
icin 6nemi taimasidir.ikincisi ise, enflasyonun sadece para politikasiftadan
kontrol edilebilecgi ve uzun dénemde para politikasinin yalnizca sgtiau
etkileme gtictne sahip olmasidir.

» Para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oaankullaniimahdir. Merkez

bankasi, enflasyon beklgigrinin enflasyon hedefine ne dl¢ciide uygun @glaha

4 Markup, bir malin ali fiyatinin veya maliyetini iizerine eklenen karidéaetmektedir. Ortalama mark-up
enflasyon oranina Igh olmakta ve sifira yakin enflasyon oraninda mizenedilmektedir (Goodfriend ve
King, 1997: 263).
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bakarak faiz oranini belirlemektedir. Enflasyon éfed tizerinde oldgunda kisa
vadeli faiz orani yukseltiimekte, enflasyon hedefininda oldgunda kisa vadeli

faiz orani dguralmektedir.

1.3. Para Politikasinin Kavramsal Cercevesi

Buraya kadar yapilan aciklamalaeffafligin ekonomi tzerindeki etkilerinin para
politikasi kleyis surecinde Ustlengi rolin sonucunda gercektesini ortaya koymaktadir.
Bu nedenlsseffafligin iginde yer aldii bir para politikasi ¢atisinin belirlenmesi, hearg
politikasi aktarim kanallarindan beklentiler kanabm de uygulamali camalarla bu
kanalin glerliginin test edilebilmesi acisindan onemlidir. Bu esede, uyumcu ve
rasyonel beklentiler varsayimlari altinda para tp@sinin kavramsal cercevesi ve

seffafligin bu mekanizmadaki yeri ve rofiekil 6 yardimiyla aciklanabilir.

Sekil 6'ya gore, para politikasi merkez bankasi kéisadi aktdrler arasinda
oynanan bir oyundur. Bu oyunun merkez bankasi Vieatt aktorler gibi iki oyuncusu
bulunmaktadir. Merkez bankasi, iktn stratejisi ile iktisadi aktorlere bilgi sunmakta
¢esitli anketlerle onlardan bilgi toplamakta ve yine Ibilgileri cesitli ileti sim araclar
yardimiyla iktisadi aktorlerle paymaktadir. Boylece iki oyuncu arasinda cift yonlu ve
etkin bir iletsim stratejisi izlenmektedir. Bu ileim stratejisiseffafligi da artirmaktadir.

Hatta bu ile§im, bizatihiseffafligin kendisidir.

Sekil 6’da 1 numarali yol, uyumcu beklentiler varsay altinda para politikasi
uygulamasini ifade etmektedir. Bu gtl, merkez bankasi politika stratejisi cercevesinde
bir para politikasi belirlemekte ve uygulamaktadu politikanin bir ekonomik ciktisi
vardir. iktisadi aktorler, beklentilerini okfiururken bu ciktilari dikkate almakta, icret ve
fiyat ayarlamalarini buna gore yapmaktadirlar. Pdgyla bu para politikasi sirecinde
iktisadi aktorler arasindaki etkgien cift yonludur ve verdikleri kararlar birbirinden
etkilenmektedir. Yani buginin enflasyon beklentiin uygulanan politikalar sonucunda
yukselen enflasyondan dolay! yuksektir. Yarininasyonu da buginin ytksek enflasyon
beklentisinden dolay yiksek olacaktir.

49



Sekil 6: Para Politikasi I¢in Kavramsal Bir Cergeve
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Sekil 6’'da 2 numaral yol ise rasyonel beklentilersayimi altinda para politikasi
uygulamasini gostermektedir. Bu skigore, benimsenen para politikas! stratejisi @ere
(6rnezin enflasyon hedeflemesi) merkez bankalargieiz, seffaf ve hesap verebilir
olabilir. Seffaflik ile hesap verebilirlik arasinda karkli bir ili ski vardir. Bu iki kavram
birbirinden ayr1 dgéuntlemez. Seffaflik, hesap verebilir§ii kolaylastirmakta, hesap
verebilirlik de seffafligi gerektirmektedirSeffaflik, para politikasinin éngoérulebiligi ve
guvenilirligini artirmaktadir. Ayni zamanda merkez bankalarin@sap verebilir olmasi,
iktisadi aktorlerin uygulanan para politikasina dulklari giveni de artirmaktadir.
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Politikalarin  anlaslmasi  ve  guvenilirgi, iktisadi  aktorlerin  beklentilerinin
yonetilebilmesine imkan gwmaktadir. BOylece iktisadi aktorler, beklentiferi
olustururken bata enflasyon hedefi bulunmak tzere, etkin gleti stratejisi veseffaflik

sayesinde kendisine sunulan bilgiyi de dikkate gnabglamaktadirlar. Merkez
bankasinin beklentileri yonetebilmesi, para paditikn etkinlgini artirmasina ve sonucta

olumlu ekonomik giktilarin ortaya ¢ikmasina yol adtadir.
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IKINCi BOLUM

2. MERKEZ BANKASI SEFFAFLI GININ MAKROEKONOM iK
ETKILERI: TEORIK ve UYGULAMALI L iTERATUR

Merkez bankasseffafligina yonelik teorik ve uygulamali literattir incelegidde,
seffafligin olumlu ve olumsuz sonuclari olglinu savunan farkli goglere rastlanmaktadir.
Bu boélimde, oncelikle merkez bankageffafligina iliskin teorideki farkhliklar ele
alinmstir. Ardindan, merkez bankaseffafliginin reel ve finansal piyasalar tzerindeki
etkilerine yonelik uygulamali literatir incelergtii. BOlim sonunda ise, uygulamali

literattr bir tablo halinde 6zetlengtr.

2.1. Merkez BankasSeffafligina iliskin Teorik Literatiir

Son vyillarda, merkez bankasi ve para politikgsifafligina iliskin calsmalar
yogunlasmistir. Bu konuya ilgkin calsmalar balica iki gruba ayrilabilir (Guler, 2013: 5-
8): Birincisi, Kaydland ve Prescott (1977) ile Bave Gordon (1983)’u takip eden zaman
tutarsizlg problemine dayali birinci nesil teorik gahalardif®. Bu calsmalara gore,
merkez bankasinin amaci ekonominin Uretim potahsiyeartirmaktir. Cunku
ekonomideki aksakliklar, potansiyel Uretimi sosyahrak optimal seviyenin altina
disirmektedir. Bu acidan ele ahgihda, merkez bankasi kisa donemde ekonomik
dalgalanmalari ortadan kaldirmak icin esnek pdallak izlemekte, ancak iktisadi aktorler
ekonomik davraslarini ayni esneklikle dgstirememektedirler. Daha acik bir ifadeyle,
yeni klasik ongorinin ortaya koygiwm “kisa donemde beklenmeyen para politikasi
etkindir” hipotezi gecerlidir. Bu durum, merkez Watarinin ihtiyari para politikasi
izlemesi i¢cin Onemli bir nedendir. Kisacasi merkbankasi, firma ve bireylerin
bekledginden daha geslemeci bir para politikasi izleyip, enflasyonun hekilerin

Ustiinde gercekjenesini sglayarak kisa donemde Uretimi artirmaktadir.

' Barro ve Gordon (1983)'a dayali birinci nesil galalara Canzoneri (1985), Cukierman ve Meltzer ()986
Faust ve Svensson (2001), Jensen (2002), HelldigARve Gersbach (2003) 6rnek verilebilir.



Iktisadi bireyler rasyonel beklentiye sahip oldukidan, bir ¢cgit zaman tutarsizi
olan bu durum enflasyonisgié&mle sonuclanmaktadir. Clnku iktisadi bireylererkez
bankasinin diiik enflasyon taahhtdinin zayif ve enflasyonun gilivéir para politikasi
rejimindeki enflasyondan daha yiiksek bir seviyedgceklaecesini dustntrler. Bu
nedenle merkez bankasinin surpriz politikalar idem enflasyon beklentisini
yukseltecektir. Yani merkez bankasi, uzun doénentib&r” ve kisa donemli “esneklik”
arasinda bir “odunkene problemi” ile kagi kamiyadir. Iste bu noktada birinci nesil
calismalarin amaci, daha fazlgeffafligin enflasyonist glimi ve zaman tutarsizh
problemini azaltip azaltamayagave para politikasinin yurutilmesinde merkez banka
itibarini artirip artiramayageni argtirmaktir.

Ikincisi ise, seffafligin ekonomik etkilerinin analiz edilgii ikinci nesil (modern)
teorik calsmalardit®. Bu calsmalara gére merkez bankasinin amaci, uretimi piyeins
duzeyine yakin bir yerde tutmak ve enflasyonu kanétmektir. Merkez bankasi artik
zaman tutarsizih nedeniyle guvenilirlik problemi ile kar kasiya degildir. Bu algi
degisimin arkasindaki nedenlerden biri, denge durumuirgdéimin d@al seviyesine g,
ancak enflasyonun optimal seviyesinin ustiinde @ldinancidir. Uretimi strekli bir
sekilde potansiyel seviyesinin Ustliinde tutamagauave boyle bir gigimin enflasyonist
sonuglar dgurac&ini anlayan merkez bankalar ihtiyari politikalazlemekten de

vazgecmektedirler.

Farkh bilgi'” problemi altinda daseffafligin etkilerini inceleyen ikinci nesil
calismalar, politika yapicilari ile iktisadi bireyler asnda homojen bilgiden ziyade
heterojen bilginin varfiini kabul eden modeller kullanghardir. Eksik enformasyon ve
heterojen bilgi varsayimi altinda, iktisadi aktérekonomiksoklar hakkinda farkl bilgi
setine sahiptirler. Bu durum, yuksek derecedenbklirsizlik ortaya cikararak iktisadi
aktorleri birbirlerinin beklentileri hakkinda birebrsizlikle kagl karsiya birakmaktadir.
Boylece stratejik kararlarda bazi katiliklar ve igeeeler s6z konusu olabilmekte ve gegici

bir sokun ekonomi lzerinde kalici etkileri ortaya cikadgiktedir.Ikinci nesil calsmalar,

'®jkinci nesil calsmalara Tarkka ve Mayes (1999), Cukierman (200G)s&e (2002), Amato ve Shin (2003),
Hellwig (2005), Walsh (2007) ve Lorenzoni (2009nék verilebilir.
" Farkli bilgi ile kasdedilen asimetrik bilgi gi& kamusal ve ézel bilgilerdir.
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seffafligin iktisadi aktorlerin elindeki bu bilgi setini dahhomojen hale getirip
getiremeyecgni ve 6zel ve kamusal bilgi arasindaki 6digntienin ekonomik refaha zarar

verip vermediini arastirmaktadirlat®.

2.1.1. Merkez Bankasi Seffafliginin Olumsuz Sonugclari Oldgunu Savunan
Gorusler

Merkez bankasseffafligina yonelik olumsuz gosler, balica iki temel argiiman
etrafinda toplanmaktadir. Birincisi, Cukierman veslMer (1986) tarafindan gsgirilen
“yapici belirsizlik”, ikincisi ise Morris ve Shir2002) tarafindan ortaya konulan “heterojen
bilgi” argimanidir (Gosselin ve ghrleri, 2009: 9). Bu argimanlar etrafinda yapilan

calismalar®, seffafligin sosyal refah fonksiyonuna zarar veggckiddia etmektedir.

2.1.1.1. Yapici Belirsizlik

Merkez bankasyeffafligi aleyhinde yapilan acgiklamalarin en temel dagagapici
belirsizlik argimanidir. Cukierman ve Meltzer (1986ydland ve Prescott (1977)’'un yeni
klasiklerde beklenmeyen para politikasinin etiginlie merkez bankasinin uygulaygca
politikalarin kamuoyu tarafindan eksiksiz bir bigien bilinememesi varsayimlarini
benimsemglerdir. Bu varsayimlar altinda yazarlar, para [adisinin reel ekonomiyi tek
etkileme mekanizmasinin surprizler ofduve dolayisiylaseffafligin para politikasinin

etkinligini azaltacgini 6ne surmektedirler.

Belirtilen varsayimlarin gecerlgi durumunda, seffafligi tercih eden merkez
bankasi politika slrprizleri yaratamamakta ve ugdg@ politikalar etkisiz kalmaktadir.
Yazarlara gore, para arzinin politika araeklinde kullanildgl stratejilerde enflasyonla
mucadele politikalarinin guveniligi para arzinin kontroline pldir. Para arzinin siki

kontrolli, parasal gegleme oranini yawdatmakta ve birka¢c donem icinde parasal

'8 Bu calsmada birinci ve ikinci nesil teorik camalar seklindeki ayrimdan ziyadeeffafligin olumlu ve
olumsuz sonuglar olgiwnu savunan ¢aimalarseklinde ayrim yapan bir metodoloji benimsestini

9 Bu iki temel argiiman etrafinda yapilan bazi tearitsmalar sunlardir: Rudin (1988), Stein (1989),
Sorensen (1991), Cosimano ve Huyck (1993), Cukiari2®00 ve 2002), Griner (2002), Jensen (2002),
Gersbach (2003), Demertzis ve Hoeberichts (2008)slach ve Hahn (2006), Sibert (2007) ve James ve
Lawler (2011).
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biylumenin kalici bigekilde digtigline dair kamuoyunun ikna edilmesiniglsamaktadir.
Bunun sonucunda, enflasyonist bekysi hizli bir sekilde digmektedir. Oysaki para
arzinin beklenmeyen bigekilde artirilmasi, para politikasinin guvenifithi olumsuz
etkilemektedir. Bu noktada Cukierman ve Meltzer8@Q para politikasinda belirli bir
dizeydeki belirsizfiin merkez bankasina surpriz yaratma konusunda éri@mévantaj
sgladigini, seffafligin ise bu avantaji ortadan kaldgdiigin zararli olabilecg ve

seffafligin merkez bankalarinca tercih edilmemesi gegektsavunmaktadirlar.

Canzoneri (1985), merkez bankasinin para talekiarina kagi tahminlerini onun
Ozel bilgisi seklinde tanimlayarak, Barro ve Gordon (1983) maaelasimetrik bilgi
kavramini dahil etrgi ve calgmay! yeniden yorumlargtir. Yazar, enflasyonistgdimde
bir diststin ancak gizlilik yonindeki politikalarin gethesiyle mimkin olabildini ifade
etmektedir. Bu gizligin optimal dizeyi ise merkez bankasinin ekonomstikrara
kavusturma yeteng ve enflasyona oranla istikrarin 6nemineliodir.

Stein (1989), iki dgiskenli (faiz ve doviz kuru) ve iki donemli acik ekami
modeli ile Cukierman ve Meltzer (1986)'in 6ne sigduyapici belirsizlik argimanina
teorik aciklamalar getirngiir. Ancak Cukierman ve Meltzer (1986), merkez basikin
uyguladgl para politikasi ile nakledilen bilgi Gzerinde dtken, Stein (1989) merkez
bankasi duyurulariyla nakledilen bilgi Uzerinde rdaktadir. Buna gore beklentileri
manipule etmek ve zaman tutarsiz politikalar izlknsteyen merkez bankasi, gelecekte
uygulayacgl politikalar hakkinda sahip olgu 6zel bilgisini iktisadi aktorlerle payma
konusunda bir problemle kar kagiya kalmaktadir. Yazar, bu problemin merkez
bankasinin politika amaclarini tamamen ve glvebitimde ika ederek da&l, ancak kesin
olmayan aciklamalar ve bu amacglarin 6ngorulebfieceduyurularla kismen

cOzllebilecgini ifade etmektedir.

Benzer birsekilde Griner (2002), merkez bankasinin karar abtieecindeki
seffaflik artsinin finansal piyasalardaki aktorler acisindan rbeliigi azaltamayagani
savunmaktadir. Analizine merkez bankasinin amabkickindaki belirsizlik ile enflasyon
belirsizligini birbirinden ayirarak bdayan Griner (2002), merkez bankasffafliginin

bankanin amaclari hakkindaki belirsgzliazaltabilecgini, fakat enflasyon belirsiztini
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etkileyemeyecgini iddia etmektedir. Yazara go6re, enflasyon bellr§i merkez
bankalarinin amaglari ve butin makroekonomik a&tiirl davrarglari tarafindan
sekillenmektedir. Merkez bankasi amaclari hakkindakilirsizligin fazlaligl, ticaret
birliklerinin davranglarini etkilemekte ve onlarin dcretleri daha silankol altinda
tutmasina yol agmaktadir. Ucretlerin daha siki k@it enflasyonun dimesine ve
boylelikle fiyat istikrarinin sglanmasina katki yapmaktadir. Fiyat istikrariniglaamasi
ise enflasyon belirsizlini ve enflasyonun oynaldini azaltmaktadir. Bu nedenle merkez

bankalarinin karar alma sureclgeifaf olmamalidir.

Sorensen (1991) de, merkez bankasi yetkililerinotitiga tercihlerine ilgkin
belirsizligin tcretleri daha fazla disipline edebilgte savunmaktadir. Merkez bankasinin
Ucret taleplerine nasil tepki vergoa bilmeyen Ucret belirleyicileri bu konuda daha
dikkatli davranacaklardir. Bu durum, denge Ucréggieri, enflasyon vessizligi ortalama

olarak azaltmaktadir.

2.1.1.2. Heterojen Bilgi

Merkez bankaskeffafligina kagl gorislerin ikinci dayanak noktasini heterojen
bilgi argimani olgturmaktadir.Seffaflik konusuna bilgi agisindan yak#m Morris ve
Shin (2002), bilgiyi herkes tarafindan g@gbilen “kamusal bilgi” ve yalnizca ilgili
bireylerin sahip oldgu “6zel bilgi” seklinde ikiye ayirarak heterojen bilgi kavramini
ortaya koymslardir. Bu kapsamda yazarlar, politika yapicilarisahip oldgu bilginin
iletisim politikasi araclariyla kamuoyuna acgiklanmasime ekonomik verilerin belirli

araliklarla kamuoyuna sunulmasinin sosyal refahirideki etkisini argtirmislardir.

Bu calsma U¢ temel varsayima dayanmaktadir: Birincisi, fiemal sektor hem de
merkez bankasi farkl bilgilere sahiptikincisi, merkez bankasinin vegdisinyaller 6zel
sektoriin tamami tarafindan gorilebilmektedir. Ugisicise 6zel sektor, mimkiin mertebe
dogru ve toplumun dierleri tarafindan yapilan ortak ©6ngériye yakin Gibg
yapmaktadir. Yapilan ongorinin @a ve ortak ongoriye yakin olmasi varsayiminin
temelinde ise Keynes'in hisse senedi piyasalarinfigit hareketlerini agiklamak igin
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kullandg “giizellik yarsmasi” (beauity contest) hipotéZiyer almaktadir. Bu hipoteze
gore, borsadaki iktisadi bireyler hisse senetlerifiyatini tahmin ederken, karlarini
maksimize etmek icin kendi bilgilerinin yani sirarbadaki dier bireylerin o hisse senedi

ile ilgili ortak degerlendirmelerini de dikkate almaktadirlar.

Morris ve Shin (2002)’e gore, bilginin kamuoyusémine sunularak kamusal bilgi
haline gelmesiyle ortak bilgi ve ortak dngori etlagtiaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle 6zel
sektor, kararlarini verirken bu ortak bilgiyi ve gimilyl gerginden fazla dikkate alma
egilimindedir. Bireysel kararlarda 6zel bilgiye orarkamusal bilgiyi gin sekilde dikkate
alma eilimi, kamusal bilginin taidigi degerden daha fazla bir etkinin ortaya ¢ikmasi ve
bdylece oynakfiin artmasina yol agcmaktadir. Bu nedenle yazarkamusal bilginin refahi
azaltici etkisi olabileggni savunmaktadirlar. Ayrica, iktisadi bireylerireéd ve d@ru
bilgiye sahip bulunmasinin refahi her zaman agind) oysaki kamusal bilginin
dogrulugunun arttgl bazi durumlarda refahin olumsuz etkilenebiféee kamusal bilginin
yalnizca 6zel bilginin dgru olmadg durumlarda sosyal refahi artirabilgoe iddia

etmektedirler.

Kamusal bilginin sglayicilarindan biri olan merkez bankasi ile 6zelgibin
saglayicisi durumundaki 6zel sektor kurglari arasinda stratejik agidan bir etkile s6z
konusudur. Bu etkiemi oyun teorisi kapsaminda ele alan Demertzis \aebérichts
(2005), Morris ve Shin (2002)'i destekleyen sontglaullgmislardir. Yazarlar, 6zel
sektoriin kararlarinda kamusal bilgiyi dikkate gidre kendi bilgisini ikinci plana agi
durumlarda, kamusal bilginin sosyal refahisigiébilecgini; ancak seffaflik artsiyla
sgilanan kamu sinyallerinin goulugu 6zel sektor sinyalleri dulugundan en az %12.5

fazla oldgu durumdaeffafligin sosyal refahi artirabilgini iddia etmektedirler.

James ve Lawler (2011), uygulgdipolitikalarla refahi dgrudan etkileyebilen
politika yapicisi (policymaker) kavramini Morris @&hin (2002)’'in analizine dahil ederek

calismay! yeniden yorumlarglar ve destekleyici sonuclara wihaiglardir. Yazarlara gore,

20 Bu hipoteze gore karili olmak igin giizellik yasmalarinda en giizeli bilmek 6nemligile cogunlugun en
glzelin kimin oldgunu dgindigunid bilmek énemlidir. Bu durum borsadakisha icin de gecerlidir. Daha
detayli bilgi icin Bkz. Morris ve Shin (2002) ve &c(2010: 15).
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politika yapicisinin yap#l aciklama ve duyurularin icegibilginin daha kesin ve dwgu
olmasi daima refahi direcektir. Bu nedenle 6zellikle merkez bankasirahigs oldgu

bilgiyi kamuoyuna i§a etmesi hi¢cbir zaman istenen bir durungildir.

Sibert (2007) ise 6zel bilgiyi merkez bankasi tax@ddn ele alngive bankanin amag
fonksiyonunu onun 6zel bilgiseklinde tanimlangtir. Yazar, bu 6zel bilgiye sahip merkez
bankalariniryeffaf olanlara gére daha az enflasyonggtim icinde bulunduklari vgoklara
daha optimal birsekilde yanit verebildiklerini teorik agidan ispatiatir. Yazara gore,
baslangictaseffafligin ve 6zel bilginin bulunmagh bir durumdaseffaflikta meydana gelen
bir arts, planlanan enflasyonu ve onun varyansingudiiektedir. Ayrica, kamuoyunun
merkez bankasi amac fonksiyonundan elde ettiklegbdller olumsuz etkilenmektedir. Bu
durum, enflasyonla micadele eden merkez bankaladaina fazla seffafliktan
alikoymaktadir. Ancak buttn bunlarggraen sayisal sonuclar dikkate aligidida,seffaflik
rejiminde merkez bankalari ve toplumlarin dahaiyiumda oldgu gorulmektedir.

Seffaflik aleyhindeki bu goriler uygulamada da kahk bulmus ve bata FED
olmak Uzere bircok merkez bankasisitenedenlerde politikalarinda gecgte daha gizli
ve ketum davranmayi tercih etardir. Mart 1975'te “Bilgi Edinme Yasas!” (Freedoof
Information Act) cergevesinde bolgesel mahkemedhelistne yonelik agilan davada FED,
gizlilik yonunde politikalar izlemesini su nedenlerle aciklagtir (Rafferty ve
Tomljanovich, 2002: 151):

» Gizlilik, haksiz spekilasyonlari dnlemektedir.

* Yeni ortaya ¢ikan bilgiye ker merkez bankasinin gostegdtepkinin kamuoyu
tarafindan yan§i anlgildigi durumlarda sir1 piyasa hareketleri ortaya
ctkabilmektedir.

» Hedeflerin ve politikalarin & zamanli duyurulmasi, borglanma maliyetlerini
yukselterek hikimetin politikalarina zarar verelgktedir.

* Merkez bankalari, bir olaya kardnceden ilan edilen tek bir yontemlegdeher
olayr kendi icinde dgerlendirerek daha esnek yontemlerle midahale etmek

isteyebilmektedir.
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» Kamuoyu onemli ekonomik gostergelere ait duyurullara! bir sekilde tepki
verdikce, merkez bankasinin faiz oranlarinin istikra ilskin politikalar

uygulamasi zorkanaktadir.

Son olarak Lewis (1990), toplumun yasal acidan ewrbankasi gizliiinin
azaltiimasini talep etmemesi ve merkez bankasioliika niyetleri konusunda ketum
davranmalarina izin vermesini iki nedenle agiklatadk. Birincisi, kurumsal agidan bir
dizenleme yapilarak merkez bankasi kamuoyu ile péglagmaya zorlansa bile banka,
diger alanlarda gizlilik yoninde yapagayeni dizenlemelerle kaybediietkinligi geri
almak icin caba harcayacaktir. Ancak para politikdaki gizliligi saglamaya yonelik bu
cabalar topluma ilave maliyetler getirecektikincisi ise toplum, merkez bankasinin
amagclarinda zamanla glggm yapilmasini arzu edilebilir bir durum olglunu digtiniiyorsa,
merkez bankas! gizli benimseyebilir. Orngin, kamuoyu gsizligin azaltiimasini

istiyorsa merkez bankasi surpriz parasal geme uygulamasina tepki gostermeyecektir.

2.1.1.3. Sosyal Refah Fonksiyonu

Konu ile ilgili teorik literatirde yazarlar, teorikkngorilerini ispatlamak icin
genellikle merkez bankasinin amag¢ fonksiyonunu ya dier bir ifadeyle kayip
fonksiyonunu kullanmglardir. Merkez bankasinin amaci, kayip fonksiyongiee kaybi
minimize, yani refahi maksimize etmektir. Cukiern{(@000), ECB’nin hesap verebilirlik,
guvenilirlik ve seffaflik tercihleri arasindaki alternatiflerden golcikarak, seffafligin
etkilerini monetarist ve neo-Keynesyen aktarim még@alarf* yardimiyla argtirmstir.
Monetarist aktarim mekanizmasinda para politikasneel ekonomiye etkisi Lucas tipi
beklentili gengletilmis Phillips erisi yardimiyla, neo-Keynesyen aktarim mekaniznmasin
ise para politikasi sonucu glgen faiz oraninin énce ¢iktl @i, bir ddnem gecikmeyle de

enflasyonu etkilemesiylalemektedir (Cukierman, 2000: 18).

2l Teorik literatirde parasal aktarim mekanizmasigenellikle Keynesyen ve monetarist gdeii
cercevesinde ele alinmaktadir. Aktarim mekanizmasiaiz orani kanali Gzerindegledigini 6ne siren
Keynesyen gorie kagilik, monetaristler dier varlik fiyatlarindaki dgisiminde aktarimda énemli bir rol
oynadgini ifade etmektedirler (Ozyurt, 2012: 352).
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Monetarist aktarim mekanizmasina gore, merkez lsardeonomide yakkan bir
sok hakkinda 6zel bilgiye sahip iken, tamffaflik rejiminde merkez bankasi bu bilgisini
ve 0ngorusunu beklentiler glurulmadan 6nce kamuoyuna aciklayacak ve bu durum
nominal Ucret ve fiyat s6zjmelerine yansiyacaktir. Sinirfeffaflik rejiminde ise bu
ongoruler sozlgne doneminden sonra agiklanacak ya da higbir zamdétanmayacaktir.
Bu aciklamalar altinda bklangictaki sosyal kayip fonksiyonu gkengicta soyledir
(Cukierman, 2000: 19):

L=2(N-N, )+ (1)

(1) numarali denklemde;

N; fiili istihdam orani,

Np; dogal istihdam orant,

7; enflasyon orani,

A; ise merkez bankasinin muhafazak@nin derecesini tanimlayan pozitif bir

parametredir.

Lucas tipi beklentili genietilmis Phillips erisine gore istihdam fonksiyongu

sekilde yazilmaktadir:
N:Nn+£+a(n—ne) (2)

(2) numarall denklemde;

g; parasal olmayan, istihdama ve neticede Uretinenggfir ortalamall stokastik
arzsoku,

7% beklenen enflasyon,

a; beklenmeyen enflasyonun istihdam Uzerine etkisamimlayan pozitif bir

parametredir.
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Fiili enflasyon orani isgdyle ifade edilebilir:

T=m+V —)E 3)

(3) numarali denklemde;

m; parasal geglieme orani,
v; paranin dolgm hizisoku,
v, istihdam sokunun Uretim vasitasiyla enflasyon Uzerindeki t&gaarjinal

etkisini ifade eden pozitif bir parametredir.

(3) numarali denklem, enflasyonun parasal geme ve paranin dalan hizi ile
pozitif, arz soku ile negatif ilgkisini ifade etmektedir. Merkez bankasi ve kamuoyu
arasindaki stratejik etkgam iki asamall standart para politikasi oyunu ile aciklalabi
Buna gore, birinci gamada beklentiler ofturulmakta ve bu beklentiler nominal Ucret ve
fiyat sozlamelerine yansitiimaktadiikinci asamada ise merkez bankasi bu beklentileri
dikkate alarak sosyal kayip fonksiyonunu minimizenek icin parasal gegleme oranini
belirlemektedir. Mikemmel 6ng6ri s6z konusu ikeerkaz bankasjoklar hakkinda tam
bilgiye sahiptir.Bu durumda, sinirlgeffaflik rejimi icin beklenen sosyal kayip fonksiyo
sOyledir (Cukierman, 2000: 22):

ELLT = 1. 24\ (4)

Mukemmel 6ngori durumunda, tageffaflik rejimi icin beklenen sosyal kayip
fonksiyonu ise gagidaki gibidir (Cukierman, 2000: 23):

A; _@raA) 5)

EL,, =

(4) ve (5) numarali denklemlerde; LT, sinigeffaflik; FT, tamseffaflik; ¢* ise
e'nin varyansidir. Bu iki beklenen kayip fonksiyorkarsilastiriidiginda Elsr > ELit
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oldugu dikkati cekmektedir. Bu durum, monetarist aktarmekanizmasina gére merkez
bankasinin mikemmel 6ngoru yaptdurumlarda, tamgeffaflik sz konusu iken meydana
gelen sosyal kayiplarin sinigeffaflik s6z konusu iken ortaya cikan sosyal kaangbdn

daima biylk ya da en azindan ogid @dugunu gostermektedir.

Diger taraftan politika araci olarak nominal faiz ararkullanan merkez bankasi,
hiz ve toplam talegoklari hakkinda mikemmel bilgiye sahip bulunmaktaBu bilgiyi
beklentiler olgturulmadan ©once veya sonra kamuoyu ile pawkk arasinda iki
alternatifle kagi kariya kalan merkez bankasisagidaki kayip fonksiyonunu minimize
etmeye cabmaktadir.

L= 5[ (7 =)+ 4,57 + A (i =)’ (6)

(6) numarali denklemde;

(n+1-m ); enflasyonun hedeften sapmasi,
(xyytz); dretimin normal seviyesinden konjonktirel sapmas

xi(it-it-l)z; nominal faiz orani dgskenligini ifade etmektedir.

Kayip fonksiyonu minimize etmeye c¢gn bir merkez bankasi, enflasyonun
hedeften ve Uretimin ise potansiyelinden pozitifyavenegatif yonde sapmasindan
hoslanmaz. Nominal faiz orani ggkenliginin arzu edilmeyen bir durum olmasinin sebebi
ise, O0zel bankalarin varlik ve yukumluliklerinesklin etkin korunma cabalarina zarar
vererek finansal krizlerin ortaya c¢ikma riskini iartasidir. Bu nedenle ga merkez

bankasi faiz orani geskenliginin artmasindan engd etmektedir.

Neo-Keynesyen aktarim mekanizmasina gore, yine ezelankasi ile 6zel sektor
arasinda iki gamall stratejik etkilgm s6z konusudur. Birinci samada enflasyonist
beklentiler olgturulur. ikinci asamada ise merkez bankasi beklentileri ve bir onceki
donemdeki nominal faiz oranint.{) dikkate alarak nominal faiz oranlarini belirl§ayet
faiz orani dgiskenligi sorun tgkil etmiyorsa §i=0), merkez bankasinin 6ngdrulerini
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yayimlamasi sosyal refahin beklenergeteni etkilemeyecektir. Ancak faiz gskenligi
sosyal refaha zarara verici etkisi goz 6nine ahnda (i>0), merkez bankalarinin
ongorilerini kamuoyuna 6nceden duyurmasi beklemayad refahi daima gurecektir.
Merkez bankasinin dnceden 6ngorulerini yayimlarfesiorani dgiskenligini artirmakta
ve bu durum sosyal refaha zarar vermektedir. Amoakkez bankasi, Uretimin istikrarini
sgzlamak ve enflasyonu hedeflenen seviyelerde tutlnedh icin faiz orani dgiskenliginin

artirmak durumunda kalabilmektedir (Cukierman, 2CgIl).

Neo-Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi yardamyglpilan analizden iki
sonu¢ ortaya c¢ikmaktadir (Cukierman, 2000: 34):inBisi, nominal faiz orani
degiskenliginin bir maliyeti varsa Xi>0), tam seffaflik rejimi altinda beklenen kayiplar
orani dgiskenliginin herhangi bir maliyeti yoksa\E0), her iki seffaflik rejimi altindaki
beklenen kayiplar birbirinesitir. Tam seffaflik rejimi altinda enflasyonist beklentiler
daha dgisken old@gundan merkez bankasi, singdffaflik rejimiyle sg&lanan enflasyon ve
istihdam verilerine egebilmek icin nominal faiz oranlarini daha fazlaigeérmek zorunda
kalmaktadirSayet faiz orani déskenligi ekonomiye bir maliyet getiriyorsa, enflasyon ve
istihdam amagclarini istikrara kagturmak icin sinirliseffaflik rejimi altinda kullanildi
kadar fazla kullanilamaz. Sonug olarak, tgaffaflik rejimi altinda beklenen kayiplar daha
fazla ve merkez bankasinin 6ngoruleringkih dnceden kamuoyuna yapilan yayinlar
sosyal refah acisindan maliyetlidir. der taraftan, kayip fonksiyonu faiz orani

degiskenligine bali degilse her iki rejimde de beklenen kayiplar birbirietir.

2.1.2. Merkez BankasiSeffafliginin Olumlu Sonuclarinin Oldugunu Savunan

Gorusler

Merkez bankasgeffafliginin olumlu sonuglar oldiunu savunan teorik literattrtin
son yillarda geitigi gortlmektedir. Ketumlga kagl ortaya konulan argtimanlardan en
onemlisi ekonomik teoriden elde edikti. Buna gore ketumluk, finansal piyasalarda
varhk fiyatlarinin icerdgi bilgiyi sinirlandirmakta ve boylece etkin kaynalkgilimini
bozmaktadir. Bu nedenle ketumluk istenen bir dudggildir (Garfinkel ve Oh, 1990: 1).
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Goodfrend (1985), benzer bir g@rortaya koymstur. Yazar,seffaflik sayesinde
sglanan bilginin merkez bankasinin politikalari haidaki bilgi edinme maliyetini
diUsUrdigiint ve bu durumun blca iki faydasinin oldgunu ileri sirmektedir. Birincisi
hisse senedi fiyatlari mevcut bilgiyi icegthden daha gercekgi fiyatlar glmaktadir. Daha
gercekgi fiyatlar ise piyasadglém yapan iktisadi aktorlerin yararinadikincisi ise daha
onceden maliyetli oldgu icin sosyal acidan kamuoyunun bazi kesimleri firadan
kullaniimayan merkez bankasi kaynaklari ve bilgilardlanilir hale gelmektedir. Ayrica
yazar, merkez bankasinin bilgiysaf etmesinin piyasanin vegditepkinin artik tahminlere
degil gercek bilgiye dayanmasini @adigini vurgulamaktadir. Béylece, piyasanin vgrdi
tepkiler, merkez bankasinin uygul@dpolitikaya giderek yakkmaktadir. Merkez bankasi
acisindan bu durum uygulanan politikanin etkiledaha 6éngorulebilir hale getirmektedir.
Bu nedenlerden dolayi yazar, gizlilik yoninde pkditarin sosyal refahi artirgh goristine

ihtiyatla yaklgmaktadir.

Oysa geleneksel merkez bankagilyorisi, para politikasinda bir miktar gizin
ve ketumlgun gereklilgini savunmaktadir. Bu gogé gore, cok fazla aciklik givenilirlik
icin bir tehdit unsurudur.Sayet para politikasi uygulamalarinda piyasalaraeden
herhangi bir bilgi ve sinyal verilmezse, piyasalanolitika deisikliklerini bilmesi
imkansiz hale gelmektedir. Sik sik politikagdgkliklerinin yapiimasi bilinmediine gore,
bu durum guven kaybina yol agcmayacak ve merkez dsanin guvenilirigi olumsuz
etkilenmeyecektir. Bu aciklamalar cercevesinde d&din (2000), merkez bankalarinin
aciklik ve seffaflik yoniunde politikalar izlemesinin merkez Basi cevrelerince nasil
ve artik aciklgin guvenilirlik s&lamanin bir yolu olarak gorilgiint ifade etmektedir.
Nitekim son yillarda merkez bankalari, hem enflashedeflemesi rejimini benimsemeye
baslamis hem de guvenilirlik yaratmak icigeffafligi artirici stratejileri uygulamaya
koymuslardir.

Merkez bankalarinin politikalarla ilgili bazi 6zalgilere sahip bulunmalari, onlara
enflasyonist gilime yol agcan yari optimal politikalar izleme imkavermektedir. Bu
nedenle bankalar, kurala dayali politikalar ile mtmideki problemler karsinda etkin bir

hareket sglayip daha esnek politikalar izlenmesine izin veitgiyari politikalar arasinda
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bir degsis-tokus icindedirler (Garfinkel ve Oh, 1990: 1). Bu g@lgtokus acisindan para
politikasinda gizlilgin derecesini azaltmanin yanisg® duyurularla seffafligi artirmanin
etkisini argtiran Garfinkel ve Oh (1990), merkez bankalariniivanilirlik ve esneklik
sorunlari arasindaki 6dighaenin maliyetinin azaltilmasi icin ¢ok acik ifadelgermeyen
gurdaltalt  (noisy) duyurular yapilmasini  dnermektediAyrica yazarlar, merkez
bankalarinin sabit parasal buyime orani gibi kuddgal bir para politikasi izlemesi
halinde, kendi 6ngdrlerini iceren gurdltuli duylaruyapmasinin tcret belirleyicilerinin
beklentilerinin etkilenerek tahmin hatalari varyams ve sonucta Uretim varyansinin
disurebilecgini iddia etmektedirler. Uretim varyansinin stiesi ise uretimdeki
oynakliklarin azaltilmasi anlamina gelmektedir. &wodiyla bu duyurular, guavenilirlik
probleminin ¢ok fazla olmagh durumlarda merkez bankasina gerekli esgekli

sgilamaktadir.

Schaling ve Nolan (1998: 598) da, esneklik ve gilivkk arasindaki 6dinlgmeye
dikkat cekmg ve bunun merkez bankagaffafligi acisindan énemli ¢cikarimlari olgiunu
ifade etmglerdir. Merkez bankasseffafliginin bulunmamasi, enflasyonist beklentiler
acisindan kotl, ancak ekonominin istikrari agismniga bir durumdur.Seffafligin iyi bir
durum olup olmadgy, para politikasi hakkinda belirsigin ve boéylece daha yuksek
enflasyon beklentisinin zararl etkisi ile Gretimjaiktinin) istikrarinin yarataga faydal
etki arasindaki odundeneye bglidir. Nitekim 6dinlgme, toplumdaki zaman tutarsgli
algisi probleminin biyUkgii ile istikrar politikasi ihtiyaci arasindad§ayet guvenilirlik
problemi esneklik problemine kardaha ciddi ve dncelikli ¢6zilmesi gereken birlpem
ise, optimal durum merkez bankasi kurumlarinin miimiertebe agik vgeffafligi tercih
etmesidir. Ancak esneklik dncelikli problem ise, rkez bankasi tercihini ketumluktan
yana kullanmalidir. Kisacasi merkez bankasinin arfigat istikrari ise %effafligl”,

dretimin ve buytmenin istikrari ise “ketung@ui’ tercih etmeleri daha optimaldir.

Konuyu hesap verebilirlik acisindan ele alan Higir ve Hoeberichts (2000: 16),
seffaflik ve nihai sorumlulu® ile saslanan hesap verilebiligin makroekonomik etkisini

argtirmiglardir. Yazarlara gore, gerekli enformasyonursite araclarla kamuoyuna

22 Nihai sorumlulukta merkez bankasinin hesap verkpihi artirmak icin para politikasinin nihai
sorumlulggu merkez bankasi yerine hikiimete birakilmaktadir.
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sunulmasi ile s#anan seffafligin merkez bankasinin tercihlerineskiin belirsizligi
azaltmaktadir. Ayrica yazarlarseffafligin matematiksel acgidan merkez bankasinin
bagimsizlik alanini daraltmasina graen, onun etkinfiini artirdigini kanitlamglardir.
Seffafligin artmasi, guvenilirlik ve esneklik arasindaki bgmede guvenilirlik lehinde
bir geliimeye neden olmaktadir. Bu nedenleffaflik vasitasiyla hesap verebiliin
saglanmasi, Ozellikle esnekie kagl ciddi guvenilirlik sorunu ygayan ulke merkez
bankalari icin daha uygun bir yontem haline gelragkt Oysaki para politikasinda nihai
sorumlulgun hiukimete birakilmasi bir yandan aaklarinin istikrara kawturulmasina
yardim ederken, ger yandan etkin merkez bankasigimasizlgini azaltarak enflasyon
beklentilerinin yikselmesine yol acmaktadir. Bu ed nihai sorumlulgun hikimete
birakilmasi, guvenilirlik problemlerine oranla dafeala esneklik sorunuyla karkariya

kalan ulkeler icin daha uygundur.

Bu aciklamalar kapsaminda teori ile gercek duruasiada bir ¢ejki yasandgi
disunalebilir. Orngin Alman Merkez Bankasi Bundesbank, en azindanirasrdan daha
az seffaf olmasina rgmen, fiyat istikrarinin gdanmasi acisindan {eili bir merkez
bankas! konumunda bulunglindan giivenilirigi yiiksektir. Bunun aksindngiltere ve
Yeni Zelanda merkez bankalari gibi bircok merkenWasi, gecmste disik enflasyon
konusunda c¢ok fazla caba sarf etmgmi Bu merkez bankalari, son zamanlarda para
politikalarini seffaflik (zerine iga etmg ve boylece glvenilirik ggamayi
hedeflemglerdir. Bdylece dinyanin eneffaf merkez bankalari haline gekiardir.
Bundesbank gibi yuksek guveniligé sahip merkez bankalari, guvenilirlikleri sayesind
seffaf olmamayi tolere edebilmekte ve belirsizlik raonundan kendilerine fayda
saglayabilmektedirler. Oysaki gecmienflasyon deneyimleri ve izledikleri politikalar
nedeniyle dglik guvenilirlige sahip merkez bankalari icin optimal durweffafhgin
artinlmasidir (Hahn, 2002: 431).

Aksine Beetsma ve Jensen (2003: 129), yuksek giinNiete sahip merkez
bankalarinineffaf olmamay tolere edebilegiedisiincesine kar ¢cikmistir. Konuyu hedef
seffafligi acisindan ele alan yazarlar, merkez bankalaryiiksek gulvenilirlge sahip
olmasi durumunda onlarin amag ve tercihleri hakddmdoelirsizligsin gercekten arzu

edilebilir bir durum olmadini ifade etmjlerdir. Yazarlar, hedefler hakkindaki

66



belirsizligin Uretim dgiskenligini daima azaltaga ve ekonomiyi istikrara kawturaca
iddiasinin her zaman gerceiieeyecgini ve bu nedenle bdyle iddialarin gecersiz hale

gelecgini belirtmektedirler.

Faust ve Svensson (1998: 27)a goOre, merkez bamkalaaclarina ikkin
seffafligin artmasi sosyal refah acisindan genellikle yaharl Seffafligin  artmasi
enflasyon gilimi ile enflasyon ve istihdam ggskenligini distirmektedir. Yazarlar, merkez
bankasi amaclarinagkin operasyonel bigeffafligin merkez bankasinin guvenilgini ve
itibarini artirdgl ve 6zel sektdriin enflasyon beklentilerini merkenkasinin politikalarina
duyarlh hale getirerek daha go beklentiler olgturulmasini sgladigini ifade
etmektedirler. Bu durum, enflasyon hedefinden sagsl durumunda bankaya 6nemli
maliyetler getirmektedir. Dolayisiyla banka, istiml ve biyume gibi amaclara
odaklanmamaktadir. Sonugcta enflasyon ve istihdapiskienligi azalmakta ve ortalama
enflasyon sapmasi glinektedir. Bu sonugclarseffafligin her zaman olmasa bile @o
zaman sosyal refahi artigani ortaya koymaktadir. Ancak kamuoyu, merkez banka
hedeflerini bankanin uygulaglipolitikalardan dgil, dogrudan goézlemleyebildi durumu
ifade eden @n seffaflik s6z konusu iken, merkez bankasinin itibaryguladg
politikalardan bgimsiz hale gelmektedir. Sonugta yuksek enflasygomsai, ylksek
enflasyon ve istihdam dskenligini iceren kotu bir denge durumu ortaya cikabiBu

nedenle sosyal acidan optimal olan merkez bagké#aflik dizeyi tercih edilmelidir.

Bilindigi gibi, uyumcu beklentili gegletiimis Phillips esrisi analizlerinde
ekonomiyi istikrara kawturmak icin enflasyon suirprizleri kullaniimaktadi©ysaki
seffaflik durumunda merkez bankasi, ekonomiyi istikr kavgturmak icin enflasyon
surprizlerini kullanamaz. Bu nedenle uyumcu beklemenisletiimis Phillips erisine
dayali analizlerde, belirsizligeffafliga kagi tercih edilen bir durumdur. Ancak Laskar
(2010), indirgenmyi form modelleri cercevesinde ekonomik bireylerinvi@daslarini
modele katarakeffafligin arz soklarini azaltabilegg ve beklentili geniletilmis Phillips
egrisi modelinde deseffafliginin?®, belirsizlige tercih edilebilecgni ispatlamstir. Yazar,

ekonomi dengede veeffaflik durumunda iken, ywanan bir sok kasisinda merkez

8 Yazarin analizi, merkez bankasi éngorileri (fostsiizerindekjeffafliga dayanmaktadir.
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bankasinin istihdamda istikrari gi@mak igin enflasyon surprizlerini kullanamayaca
kabul etmekle birlikte, 6zel sektoriyoklara verdgi nominal tcret ayarlamasi yanitiyla
istihdami tekrar istikrara kagturmaya yardim edegmi savunmaktadir. Bu nedenle,
seffaflk durumunda 0zel sektorin istihdamda istikragslama gucd, belirsizlik
durumundaki merkez bankasinin istikrarglasna gicinden fazla oldunda merkez
bankasseffafligl tercih etmektedir.

Merkez bankasinin esneklisgslayip, devam ettirebilmesi icin gizife ihtiyaci
vardir. Yeni klasik modelde merkez bankasi, bu ld#nesayesinde surpriz politikalar
uygulayarak ekonomiyi istikrara kasturabilir. Ancak Hoeberichts ve ghrleri (2004),
esneklgi rasyonel beklentilere sahip yeni Keynesyen modelsindan ele alarak,
seffafligin ekonominin istikrara kagturulmasindaki rolunt agarmistir. Yazarlara gore
merkez bankasi, ilgim politikalari izlemek veya 0zel sektoriin Uretine enflasyon
uzerine beklentilerinde d@erlendirme hatalarina yol acan surecler hakkindza daffaf
olmak suretiyle tUretimde daha fazla istikraglagabilir. Ancak bu durumda, enflasyon da
daha oynak hale gelmektedir. Cunki kamuoyuniiedendirme hatalarina skin verdigi
tepki, merkez bankasini uUretimde istikrariglasnak igin faiz aracini kullanilmaya
zorlamaktadir. Merkez bankasinin uygufadiletisim politikasi sayesinde kamuoyu,
merkez bankasinin 6zel sektor beklentileriningatiendiriimesinde yapil hatalari
ongorebilir. Toplumsal refah fonksiyonu acisindde a&indginda, bu ilegim stratejisi

toplumun sosyal refahini artirmaktir.

Tabellini (1986), konuya faiz acisindan yakias ve FED’in gizlilik yonundeki
politik tutumunun faiz oranlarinin kallu, kosulsuz varyansini ve faiz oranlarinin banka
rezervlerindeki arz ve talegpklarina @ zamanl olarak gosteg@itepkiyi artirdgini ifade
etmistir. Kisacasi, gizlilik faiz oynak#ni artirmakta ve merkez bankasinin parasal
amaclarini gercek$irmesini zorlgtirmaktadir. Drew ve Karagedikli (2008: 1) de
seffafligin anti enflasyonist politikalarin fedakarlk hadddistrdigiini ve daha esnek bir
para politikasi uygulanmasina imkan tapudi ifade etmektedirler. Yazarlageffafligin
makroekonomik verilerdeki istikrarsizliklarin ve @bz sektérdeki belirsizliklerin
azaltiimasinda 6nemli rol oynaggaini belirtmektedirler.

68



Ote yandan, merkez bankasffafligini politik seffaflik agisindan ele alan Walsh
(1999), enflasyon hedefinin kamuoyuna ilan edilmiesetkisini argtirmistir. Yazara gore,
merkez bankasinin ekonomi hakkinda 6zel enformasgahip ve kamuoyunun bankanin
politika tercihleri ve oncelikleri hakkinda eksikildlyle ve belirsizlikle kagi kariya
oldugu bir durumda, merkez bankasinin hedefleme stsatdjenimsemesi ihtiyar
politikalarin enflasyonist @limlerini azaltabilir. Bir bgka calsmada Walsh (2007),
konuyu ekonomikseffaflik acisindan incelestir. Merkez bankasinin kisa donem Uretim
ve dolayisiyla kisa dénem enflasyon hedefini ilderek talep ve maliyefoklarina kagi
kendi ongorulerini kamuoyu ile paglaasi, bir yandan Ucret ve fiyat ayarlamasi yapan
firmalara daha dgru kamusal enformasyon@arken, dger yandan 6zel sektdor kararlarini
merkez bankasinin 6ngort hatalarina daha duyakd detirmektedir. Bu sirecte, kisa
donem hedefleri hakkinda merkez bankasinin kamuokpilgilendirmesi, enflasyonu daha
oynak hale getirebilir. Enflasyonun oynak hale gedmise firmalar arasinda fiyat
dagihmlarinda bir arya yol agarak enflasyonu yikseltmektedir. Sosyahrdbnksiyonu
acisindan ele alinginda, bu durum bir maliyet unsurudur. Ancak merkarkasseffaflik
politikasi cercevesinde tim firmalara ortak bir@niasyon sglarsa, firmalar arasindaki
bu fiyat farkliliklari belirli oranda azaltilabiliBoylelikle sosyal refah fonksiyonunda bir
kazanc ortaya cikarilabilir.

2.2. Merkez BankasSeffafligina iliskin Uygulamali Literatiir

Yeni neoklasik sentezin tavsiyeleri gtaltusunda enflasyon hedeflemesi rejiminin
1990’ wyillarin  baindan itibaren merkez bankalarinca kullaniimasi, tjimin
makroekonomik dgskenler Uzerine etkilerinin belirlenmesine yonelikygulamal
calismalarin da artmasina yol agtm. Bu dgrultuda bircok cakmada, enflasyon
hedeflemesi rejiminin makroekonomik performansgedi para politikasi stratejilerinin
makroekonomik performansiyla kdsastiriimistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
gerektirdgi bir kavram olmakla birliktgeffaflik, enflasyonun hedeflenip hedeflenm@gai
de iceren daha genbir kavramdir. Dolayisiylgeffafligin makroekonomik performans
uzerindeki etkileri ayr bir literattr olarak inesimelidir. Bu bglamdaseffafliga iliskin
literattr balica enflasyon ve faiz ekseninde ele aligtmi Merkez bankasgeffafliginin
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enflasyon uzerine etkileri enflasyon orani, enftasyynaklgi, enflasyon beklentisi ve
enflasyon direnci ¢cercevesinde gmalmistir.

2.2.1.Seffafligin Enflasyon Orani ve Enflasyon Oynakigina Etkisi

Merkez bankasseffafliginin enflasyon ve dretim Uzerindeki etkisini teontke
ampirik acilardan ele alan Demertzis ve Hughes @ttal2003), merkez bankasi amag
fonksiyonu ve Lucas tipi arz fonksiyonu temelinde fnodel gelgtirmislerdir. Yazarlar,
seffafligin enflasyon ve Uretimin ortalama seviyeselderi tzerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadgl, ancak enflasyon ve duretim ggkenliklerini azaltarak ekonomiyi daha
istikrarll hale getirdii sonucuna ulanislardir. Ayrica yazarlar,seffafligin Gretim
degsiskenligi Gzerindeki etkisinin enflasyon Uzerindeki etkisgm daha buyluk ve
dolayisiyla uretimde g#anan istikrar sonucunda elde edilecek kazancirdalza fazla
oldugunu iddia etmektedirler. Demertzis ve Hughes Hal2003), bu teorik iddialarini
ispatlamak icin merkez banka®ffaflik endeksinin tek Gamli desisken old@gu asagidaki

gibi bir regresyon denklemi tahmin etteirdir.

Yi:a+13|j XJ. (7)

Bu denklemde; i, sirasiyla ortalama enflasyon, amytbnun standart sapmasi,
ortalama ciktt a@, cikti acginin standart sapmasi gibi gl desiskenleri; j ise
Eijffinger ve Geraats (2004) endeksine ait toplandeks ile bg tane alt bilgeninden
olusan b&imsiz dgiskenleri gostermektedir.

Demertzis ve Hughes Hallett (2003), 8 OECD uyeg&eidl ve Euro Bolgesini
kapsayan caimada genellikle teorik beklentilerle tutarli sorard ulgmiglardir. Buna
gore, merkez bankaseffaflik endeksi ile ortalama enflasyon orani veytalama biyime
arasinda istatistiksel acidan anlamli bigkilitespit edilemenstir. Yani merkez bankasi
seffafligi ortalama enflasyon ve buylmeyi etkilememektedincak merkez bankasi

seffafliginin artg1 enflasyonun varyansini glirmekte ve boylece enflasyonu daha istikrarli

24 Bu uilkeler Yeni Zelanddngiltere, ABD,isveg,isvicre, Japonya, Avusturalya, Kanada'dir.
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hale getirmektedir. Caimada merkez bankageffafliginin tretim d@iskenligi Uzerindeki
etkisi ise teorik modelin Ongorileriyle tam tutadegildir. Nitekim merkez bankasi
seffafligindaki artgin teorik beklentinin aksine Uretimin varyansintiraigl bulgusuna

ulasiimistir.

Fatas ve derleri (2004), enflasyon, doéviz kuru, parasal heseé rejimlerinde
sayisal bir hedef ilan edilmesinin makroekonomikiletini aragtirmislardir. 42 ulke icin
1960-2000 dénemini kapsayan galada panel veri analizi EKK yontemi kullaniktr.
Bulgulara gore, para politikasi i¢in yasal acidayisal hedeflere sahip llkelerde daha
disUk enflasyon orani ve dahagiit Uretim dalgalanmasi (¢ikti oyngkl s6z konusudur.

Cecchetti ve Krause (2002), 1991Q1-1998Q4 donemRwlailkeye ait verileri
kullanarak hesaplagh makroekonomik performans ve politika etknliile merkez
bankasinin bamsizlgl, hesap verebilirdi, seffafligl ve guvenilirligi arasinda herhangi
bir iliskinin bulunup bulunmagdini yatay kesit veri analizi ile agmrmislardir. Calsmada
Fry ve dgerleri (2000)'nin olgturdusu seffaflik endeksi kullanilingtir. Yazarlar,
makroekonomik c¢iktilarda ulkeler arasindaki farglil agciklayan en onemli faktorin
guvenilirlik oldugunu; merkez bankasinin guvenilglive seffafligi daha yiksek olan
ulkelerin, daha iyi makroekonomik performans ve al@tkin politika ortaya koydiunu
tespit etmglerdir. Yapilan korelasyon analizinde ortalama asybn ileseffaflik arasinda
negatif yonlu ve istatistiksel olarak anlaml bigki bulunmutur. Ayrica, enflasyon ve
uretim degiskenligi arasindaki d@s-tokus ile hesaplanan makro performans lzerinde yine
negatif, fakat istatistiksel agidan anlamsiz b sbz konusudur.

Chortareas ve gderleri (2002a) ise, uygulanan doviz kuru rejimieffaflik ile
enflasyon arasindaki gkiyi etkiledigini ileri sirmektedir. Yazarlara go6re, tam
konvertibilite ve sabit doviz kuru rejimi uygulandiicik ve dya acik bir ekonomide,
enflasyon tahminlerinin yayinlanmasinin ortalaméasyon tzerinde herhangi bir etkisi
yoktur. Cunkl bu ekonomide merkez bankasi yurtai@ oranlari veya para arzini kontrol

edememektedir. Bu aciklamalar ekseninde yazartgryv€& digerleri (2000)'nin verilerini
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kullanarak Guttmann Olgne dayali birseffaflik endeksi gefitirmislerdir. Buseffaflik
endeksi yardimiyla enflasyon ve tretim oyngikdrasindaki ikki, 87 Ulke icin yatay kesit
analizi ile aratinlmistir. Calsmada, dalgali doviz kuru rejimi uygulayan ulkelerde
seffaflik ile ortalama enflasyon arasinda negatifavdamli; seffaflik ile tUretim oynakig
arasinda ise anlamsiz birski tespit edilmgtir. Bulgulara gore, dalgali déviz kuru rejimi
uygulayan ve %12 enflasyon oranina sahip bir Gtkigzenli bir enflasyon tahminleri
yayinlayarakseffafligini 0’dan 2’ye yukseltirse enflasyon oranlarindbukyi%61.8 ile %7
arasinda désen oranlarda bir azalma s6z konusu olacaktir. Ansakit déviz kuru rejimi
uygulayan Ulkelerdeseffaflik ile ortalama enflasyon arasinda anlamlir biiski
bulunamamytir.

Fujiwara (2005), Japonya Merkez Bankas! tarafingayjmlanan enflasyon ve
gayri safi yurtici hasila (GSM)'nin biiyiime oranina gkin yayinlarin profesyonel tahmin
kuruluslarinin yaptgl tahminler tGzerindeki etkisini ag@armistir. 41 tahmin kurulgundan
elde edilen verilerin EKK ydntemi ile analize tabtulmasi sonucunda, merkez bankasinin
yaptgl tahminlerin profesyonel tahmin kurglarinin enflasyon hakkindaki yaptiklari
tahminlerinden etkilenmegii, ancak profesyonel tahminler tzerinde anlaml dtkiye
sahip oldgu bulgusuna ukalmistir. Ayrica merkez bankasinin yaptitahminlerin,
profesyonel tahmin kuruflarinin gelecek hakkinda sahip olduklari belir&ighi de

azalttp) tespit edilmgtir.

Crowe ve Meade (2008) ise, merkez bankadfafliginin 6zel sektorin yag
enflasyon tahmininde kullanilan kamusal ve 6zelgipil etkileyip etkilemedgini
aragtirmiglardir. Calsmada, kamusal bilgiye kar kullanilan 6zel bilginin derecesini
olcmek icin 6zel sektorin gelecek yilin enflasycauligkin yaptgl tahmin varyansinin
(VAR), tahminlerin ortalama karesel hatasina (MSfanini hesaplangtir. Yazarlar,
merkez bankasgeffafligindaki artsin daha dgru kamusal sinyaller yayarak VAR/MSE

oranini dgurdiguni, yani merkez bankaseffafliginin artmasiyla birlikte, 6zel sektérin

% Guttman Olggi, tutumun tek bir boyutunu ve onun derecesini d@gmamaclamaktadir. Bu 6lgek
yardimiyla Chortareas ve girleri (2002a), Fry ve derleri (2000)'nin verilerinden hareket ederek merke
bankalarinin tahminle ilgili tutumlarini bir endeksline getirmglerdir. Tahmin yayinlama, ileriye donuk
yillik analizler, gecmi tahmin hatalarinin ve tahmin risklerinin géelendiriimesi acilarindan merkez
bankasinin tutumlarina gore giurulan bu endeks 0 ile 4 arasind&etber almaktadir.
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yaptgl enflasyon tahmininde 6zel bilgi yerine daha faklEmusal bilgi kullanmaya

basladigini gostermektedir.

Son olarak Dincer ve Eichengreen (2009), enflasgefiskenligi Gzerindeki en
onemli belirleyicinin ge¢ngi enflasyonun seviyesi ve merkez bankgeffaflik endeksi
oldugunu savunmaktadirSeffaflik endeksinin enflasyon @dekenligi tGzerindeki etkisi
negatif ve anlamlidir. Bu durum daha fazg&ffafligin, kamuoyuna gercelgen politika
degisikliklerine kari daha hizli yanit vermeye imkan vergiceve diger amaclara
ulasiimasinda enflasyonun manipile edilmesini engetieyie yoninde 0Onermelerde

bulunan teorilerle uyumludur.
2.2.2.Seffafligin Enflasyon Beklentilerine Etkisi

Uyumcu beklentiler teorisine gore, beklenen enfisygecmy doneme ait
gerceklgen enflasyonun bir fonksiyonudur. Yani iktisadigyiler, bu doneme ait enflasyon
beklentisini olgtururken gecen doneme skin enflasyonu dikkate alirlar. Uyumcu
beklentiler teorisi kapsaminda Levin ve geileri (2004), enflasyon beklentisinin
gerceklgen enflasyona olan duyarfiinda enflasyon hedeflemesi rejiminin rolinu

asagidaki denklem vasitasiyla gtamiglardir.
AT =a; + fATy, +E, (8)
Bu denklemde;

~q . . . . .. ..
Tt: ; i Ulkesinde t donemindeki g donem sonrasininesytn beklentisi,

T, | Ulkesinde t donemindeki gercegtd enflasyonun U¢ yillik hareketli

ortalamasidir.

Yazarlara gore parasal rejim gigklikleri, iktisadi bireylerin beklentilerini
olusturmasina yardim ederek gercekle ile beklenen enflasyon arasindakiskili

zayiflatacaktir. Dolayisiyla, daha uzun dénemlen ig8 degeri sifira yaklgacaktir. Bu
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aciklamalar kapsaminda enflasyon hedeflemesi uygolave uygulamayan ulkelere ait
veriler, 1994-2003 donemi icin panel veri analile test edilmgtir. Bulgulara gore,
enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin, uygulgaméara gore uzun dénemli enflasyon

beklentilerinin gercekken enflasyona olan duyarfilidaha didktar.

Merkez bankasiseffafligl, enflasyon hedeflemesi rejimindeki hedef enflasyo
oraninin ilan edilmesini de kapsayan daha gdmi kavramdir. Bu nedenle, yiksek
seffafliga sahip merkez bankalarinin, enflasyon beklemilerisabitlenmesinde ve
enflasyonla ilgkisinin zayiflatiimasinda (diik seffafliga sahip merkez bankalarina gore)
daha begarili olac&ini ileri surtlmektedir. Bu noktadan hareketle &em ve Demertzis
(2007), Levin ve dierleri (2004)’'nin metodolojisine dayanarak, merkéankasi
seffafiginin  gerceklgen ile beklenen enflasyon arasindaki duyalilietkileyip
etkilemedgini incelemglerdir. Bu amagla, bir Ulkenin merkez bankaffafliginda
degisime yol acan kurumsal d@simler icin kukla dgiskenler kullaniimg ve yukaridaki

denklem aagidaki gibi yeniden yorumlanrtir:

Wo=a+pr+Y A, (D, On)+e (9)

Bu denklemde;

n; kurumsal dgisimlerin sayisi,
D;. i'nci degisimi temsil eden kukla dgsken,

ki; kurumsal dgisimin zamanidir.

Merkez bankalari,seffaflik sayesinde kamuoyuna daha fazla bilgi sakar
beklentileri sekillendirmeye cabmaktadirlar. Boylece iktisadi bireyler enflasyon
beklentilerini olgtururken yalnizca gecmienflasyonu dgl, ayni zamanda eldeki bilgi
setini de kullandiindan, beklenen enflasyonun gerce&le enflasyona olan duyarfil
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azalmaktadir. Bu nedenle denklemde katsayisinin negatif olmasi 6ngdrilmektedir

(B>B+A).

Cruijsen ve Demertzis (2007), Eijffinger ve Gera@804) endeksine goseffaflik
degeri 10 puanin altindaki tlkeleri gliik, Gstindekileri ise yuksedeffafliga sahip tlkeler
olarak gruplandirmnglar ve diguk seffaflik grubundaki tum Ulkeler icin3 katsayisinin
pozitif ve anlamli oldgunu tespit etmgierdir. Bu durum, enflasyon beklentilerinin
gerceklgen enflasyonu takip egfini gostermektedir. Oysaki daha yuksakffaflik
seviyesine sahip ulkeler iciff katsayisi pozitif olmakla birlikte, geri daha dgiiktur.
Katsayinin dgeri, beklentinin vadesi uzadik¢ca daha da azalmakt&ad sonuc, parasal
politika kurumlariningeffafligi arttikgca enflasyon beklentisinin daha iyi salmébilecei
anlamina gelmektedir. Ayrica gahada, daha diik merkez bankageffafligina sahip
ulkelerde beklenen ile gercekén enflasyon arasinda pozitif ve gucli birg b@spit
edilirken, yiksek merkez bankageffafligina sahip Ulkeler icin bdyle bir durumun s6z

konusu olmady bulgusuna ukalmistir.

Benzer sekilde Siklos (2003), enflasyon hedeflemesi uygatayé (lké® ve
uygulamayan 5 GlKeé icin 1990-1999 dénemini kapsayan gaiasinda, enflasyon raporlari
ve enflasyon hedefinin dnceden kamuoyuna ilan esingibi seffaflik uygulamalarinin
enflasyon beklentileri ve enflasyon tahmin hatamarindeki etkisini panel veri analizi ile
argtirmistir. Calsmada, enflasyon raporlarinin yayimlanmasisbifaflik ol¢cisu olarak
kabul edilmg ve ayrica denkleme enflasyon tahminleringkiii gecikmeler eklenerek
enflasyon direncine gkin bilgilerin elde edilmesi amaclangtr. Calsmadan elde edilen
bulgulara goére, enflasyon hedeflemesi uygulayanelélkle enflasyon raporlarinin
yayimlanmasi 1995 sonrasi donemde enflasyon tabrmnlistatistiksel agidan anlamli bir
sekilde d@urmektedir. Ayrica enflasyon hedeflerinin, enflagsytahminleri tzerinde
negatif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Boé bu politik acilimlarin enflasyon

beklentilerin etkilenmesinde 6nemli bir rol oynaifabesi séylenebilir. Orngin tamami

%5 Bu tilkeler Avusturalyaingiltere,ispanyajsvec, Kanada ve Yeni Zelanda'dir.

" Bu iilkeler ABD, Almanya, Avusturya, Hollanda ¥svicre'dir. Bu iilkeler, son yillarda siiik enflasyon
performanslarina sahip olduklari, resmi bir enftasyhedeflemesi uygulamadiklari ve para politikasi
stratejilerinde koklu bir désiklik yapmadiklari icin kontrol grup olarak secilgteérdir.
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ile kawilastirildiginda, enflasyon hedeflemesi uygulayan llkelerdalama enflasyon
tahmin hatasi istatistiksel agidan anlaml gekilde daha dfiiktir. Bu durum, enflasyon
hedeflemesi uygulayan ulkelerde, enflasyonun tahmdilebilir bir deisken haline

geldigini gostermektedir.

De Mendonca ve Filho (2008) ise, Brezilya’da enftas hedeflemesi rejimi
cercevesinde yapilan duyuru ve yayinlarin beklentie bazi makroekonomik veriler
Uzerindeki etkisini, Ocak 2002-Mart 2006 donemnigurtosis analizi ile agarmiglardir.
Calismada 1 ve 3 aylik bankalararasi faiz oraninin gaay kisa ve uzun donem faiz orani,
enflasyon, kamu borclar/GSM orani, doviz kuru ve borsanin Brezilya Merkez
Bankasi'nin yayinlarina ksr gosterdgi tepkinin o6lctlmesi amaciyla Bovespa borsa
endeksi kullanilmgtir. Politik seffafligin azaldgl ve para politikasinin yuratilmesindeki
belirsizligin arttigl secim donemlerinde serilerin kurtosis gdderi de dgmektedir.
Yazarlar, yayinlanan enflasyon raporlarinin kamudgklentilerini yonlendirebilgini,
ancak politik belirsizlik donemlerinin merkez baskan uzun donem enflasyon
beklentilerini sabitleme yetepmi sinirladgini ve ekonomikseffafligin ortaya cikarg
avantajlan ortadan kaldiglni 6ne surmektedirler. Ayrica, bilginin kalitede iberaber
merkez bankasseffafliginda meydana gelen bir artpiyasa beklentilerinin yeniden
diizenlenmesinde 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Baug, politik istikrar s6z konusu iken
merkez bankasinirgeffaf olmasi ekonomi icin yararli oldu ve merkez bankasi
seffafliginin kamuoyunun enflasyon ve uzun donem faiz beikdeimi sabitleyebilecgi

seklinde yorumlannstir.

Aron ve Muellbauer (2007), Gluney Afrika’da 20001ydan itibaren uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimi ile artaeffafligin enflasyon ve faiz beklentisi Gzerindeki
etkisini 1994-2004 donemi icin gtamislardir. Yazarlar, 2001-2002 yillarindaki doviz
kuru sokuna rgmen enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyorkléstilerinin hedef
enflasyona yakkigini ortaya koymaktadirlar. Ayrica 2000 yilindanslbgarak repo faiz
oraninin daha iyi 6ngorulg@ianid ve bu nedenle piyasanin repo faiz oranigkinliongora
hatalarinda azalma yonunde bir trendin ortaya grktiiddia etmektedirler. Ancak
makroekonomik oynaklik dikkate alirfginda bu azalma trendinin ¢ok 6nemli olmadi

ortaya ¢cikmaktadir.
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Baskaya ve dierleri (2008), Turkiye’'de enflasyon hedeflerinin mkez bankasinin
hedeflerine yaklgtigini ortaya koymstur. Yazarlara gore, Turkiye'de iktisadi bireyler
enflasyon beklentilerini okiururken TCMB’nin resmi enflasyon tahminleri ve ksfyon
hedeflerini dikkate almaktadirlar. Ancak beklentigpurma stirecinde bir heterojenlik s6z
konusudur. Reel sektor, beklentilerini glururken geriye donuk karar vermekte yani
gecmi enflasyonu dikkate almakta; finansal sektor isearfsal verilerdeki kisa dénemli
desismeleri daha fazla dikkate almaktadir. Yazarlar,isadi aktoérlerin TCMB’nin
enflasyon tahminlerini nasil afturdusu anlayip anlamagini da argtirmislardir. Merkez
bankasininseffaf ve 0Ongorilebilir oldgu varsayimindan hareket edgaide, her bir
ceyreklik donemde revize edilen enflasyon tahminieryayinlanmasi iktisadi aktorlere
surpriz gelmeyecektir. Bu hipotezi test etmek igazarlar, yeni bir enflasyon tahminin
yayinlandgl u¢ aylik enflasyon raporlarini ele altardir. Enflasyon beklentilerindeki
degisim, merkez bankasi tahminlerindeki gigm Uzerine regresyona tabi tutulgnwe
aralarinda anlamli bir gki bulunamamgtir. Bu durum, ya merkez bankasinin enflasyon
tahminlerine ilgkin revizyonlarinin tahmin edilebilgi ya da iktisadi bireylerin tahminlere
karsi dikkatsiz olduklari anlamina gelmektedir. Ancaklasyon beklentileri ile hedef ve
tahminlerin tarihi sirecte birlikte hareket etmelbirinci secengin gecerli oldgunu

gOstermektedir.

Akyazi ve Ekinci (2009), Turkiye'’de Ocak 2000-Tenmmn2007 dodneminde
uygulanan  para  politikasi  stratejilerinin - makroetonk  performanslarini
degerlendirmglerdir. Bulgulara goére Turkiye’de ortalama enflasyore enflasyon
degiskenligi giderek digmektedir. Acik enflasyon hedeflemesi doneminde lama
enflasyon 9.55 ve enflasyon ggkenligi 1.19 olarak hesaplangtir. Doviz kuru, parasal
hedefleme ve oOrtik enflasyon hedeflemesi stratgjile uygulandg doénemlerle
karsilastirildiginda en dgilk enflasyon ortalamasi ve ggkenligine acik enflasyon
hedeflemesi doneminde wikligl séylenebilir. Ayrica AR(d) slreci sonunda hesapla
enflasyon direncinin de dtiigli gozlemlenmtir. Nitekim 1995M1-1999M12 dénemi igin
enflasyon diren¢ diri 0.964 iken, 2004M1-2007M7 dénemi icin bugde 0.787dir.
Calismada ayrica, enflasyon hedeflemesi doneminde Urdagiskenliginin de azaldi
bulgusuna ulglmistir. Bu sonuclar, ekonomik karar birimlerinin datexiye dasru bakan
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bir yapiya kavemalari ve artan guvenilirlik sonucunda enflasyon \eetim

degiskenliginin azalmasini dngoren teorik literatlirle de tudir.

Ehrmann ve derleri (2010), merkez bankasi iktni ve seffafligindaki
gelismelerin 6zel sektorde ¢cghin uzmanlarin enflasyon, faiz vegdr makroekonomik
desiskenlere ilskin beklentilerine etkisini asarmislardir. Calsmada, 12 iilkey& ait
veriler Ocak 1990-Kasim 2008 donémiicin panel veri analizi EKK yontemiyle
incelenmgtir. Sayisal enflasyon hedefi ilan edilerek, enftas ve Uretime ikkin tahmin
raporlari yayinlanarak ve/veyagdr iletisim politikalari kullanilarak sglanan merkez
bankasi seffafliginin tahmin dailimi Uzerinde istatistiksel acgidan negatif anlamli
ekonomik acgidan ise 6nemli bir etkisinin bulugdutespit edilmgtir. Merkez bankasi
seffafiginin  yiksek ve daha acik politikalarin izlegididurumlarda, uzmanlarin
makroekonomik verilere gkin tahminleri daha sik guncellenmekte ve tahminler
arasindaki farklihklar azalmaktadir. Bulgulara g@ortoplam seffafligin disuk oldusu

durumda ekonomikeffafliga iliskin gelismelerin ortaya cikardi etkiler daha biyuktar.

2.2.3.Seffafligin Enflasyon Direncine Etkisi

Merkez bankasi, dnleyici bir para politikas! stiigteuygulamak istiyorsa dgsen
parasal durumlara karenflasyonun tepkisini bilmesi gerekmektedir. Bpkinin bilinmesi
ise enflasyon direncinin buyulkiine balidir. Enflasyon direnci, meydana gelgoklar
sonucunda (Orrggn merkez bankasi enflasyon hedefinde meydana deieresisim)
enflasyonun kendi denge seviyesine donme hizi loleaimlanabilir (Cruijsen, 2008:
149).

Literatiirde, enflasyon direnci U¢ ggik sekilde tanimlanmaktadir (Batini ve
Nelson, 2002: 3). Birincisi, enflasyondaki aubli bazimliliktir. ikincisi, enflasyon
Uzerindeki sistematik para politikasi kararlari e kararlarin etkinfii arasindaki

gecikmelerdir. Ucglinciisii ise sistematik olmayan tiali kararlarina (politik sok)

8 Bu tilkeler ABD, Almanya, Fransa, Hollandagiltere,ispanyajsvec,isvicre,italya, Japonya, Kanada ve
Norveg'tir.
29 Baslangic tarihi Hollandaispanya vdsveg icin Ocak 1995svicre ve Norveg icin Haziran 1998'dir.
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enflasyonun gecikmeli yanitlaridir. Ancak Marque0Q4), enflasyon direncinin
enflasyondaki ardik bagimlilik seklinde tanimlanmasina kar cikmakta ve hiz
kavramiyla bglantil tanimlarin daha kabul edilebilir olgunu savunmaktadir. Bu
baglamda enflasyon direnci, bigoka kasgl enflasyonun yanit verme hizeklinde

tanimlanabilir. Ber hiz dgikse enflasyonun yiksek direng gostgirdsdylenebilir.

Enflasyon direncini hesaplamak igin ise farkli y@mter kullanilmaktadir. En buyik
otoregresif kok, otoregresif katsayilarin toplane yari émur (half-life) gibi yontemler
bunlardan bazilaridir (Marques: 2004: 11).

Enflasyon direnci genellikle tek g@gkenli bir otoregresif stregseklinde
gosterilmekte ve bu denklemin etki-tepki fonksiyamha gore veya elde edilen
katsayilardan yararlanilarak diren¢ katsayisi Hasapakta ve yorumlanmaktadir. Nitekim
Levin ve dgerleri (2004), enflasyon hedeflemesi uygulayan lélide enflasyon direncinin
daha dguk olup olmadgini hesaplamak igin bu yontemi kullarytm.

K
m:,u"'zajq—j"'gt (10)
i=1

Bu denklemde; k, optimal gecikme sayisidir ve AkaiBilgi Kriteri'nden
yararlanilarak hesaplanmaktadir.

Yazarlar, en biuyik otoregresif kokl enflasyon direim bir 6lcisi seklinde

yorumlamslardir. Bu durum, k=1 olan AR(1) suregeklinde tanimlanabilir. Dolayisiyla
yukaridaki denklemgu sekilde yeniden yazilabilir:

TL=H*raTn, + & (11)

Bu denklemdeki;, enflasyon direng katsayisidir. Levin veeatieri (2004),p ile
ifade edilen en gegibtoregresif koku isgdyle tanimlamaktadirlar:

k
A =3 a1 =0 (12)
=1
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Ayrica yazarlar, en gepikokin tek bana serideki dinamiklerin temsilcisi
olamayabilecgi dustincesinden hareketle alternatif bir direng dlctistgelstirmislerdir.
Otoregresif katsayilarin toplarseklinde ifade edilen bu alternatif direnc olctisagadaki
gibi ifade edilmektedir:

a=>a, (13)

Bu aciklamalar kapsaminda Levin vegalileri (2004), enflasyon hedeflemesi
uygulayari’ ve uygulamayait toplam 12 iilke icin 1991Q1-2003Q2 dénemini kapsaya
calismada, ortalama enflasyon oranini kullanarak herilkeye ait enflasyon direncini
hesaplangiardir. Bulgulara goére, enflasyon hedeflemesi uggah ulkeler belirgin bir
sekilde daha diuk enflasyon direncine sahiptir. Ayrica yazarlaretim ve enflasyon
oynaklgl bakimindan enflasyon hedeflemesi uygulayan veulaygayan ulkeler icin
herhangi bir farklilk tespit edemegterdir. Cruijsen ve Demertzis (2007), Levin ve
digerleri (2004)'nin her bir tlke icin hesapl@dibu diren¢ katsayilarini, EG endeksi
yardimiyla seffaflik degerlerine gore siralatir. Yazarlar, seffafligi yiksek ulkelerin
distk direnc dgerlerine sahip olduklarini, daha yuksgifafligin daha dilik enflasyon
direnci ile iliskisini ortaya koymslardir.

Dincer ve Eichengreen (2009), enflasyon direnashki desiskenli AR(1) sureciyle
tahmin etmglerdir. Merkez bankasgeffafliginin enflasyon direncine etkisini, 1998-2006
doneminde 94 Ulke icin panel veri analizi GMM yantgle argtiran yazarlar, merkez
bankasi seffaflik endeksi ile enflasyon direnci arasinda atdgve anlamli bir ilgki
bulmulardir. Bu sonug, politikeseffafliginin artmasiyla birlikte kamuoyunun aldiklari
iktisadi kararlarinda daha hizli bir dizeltme yapma imkén sgandglr anlamina
gelmektedir. Ayrica, fiyat istikrar gindaki amaclara uana amaciyla merkez bankasinin
enflasyonu hizlandiracak politikalardan kaginmaselgtisi sonucunu ortaya koyngtur.
Ancak, enflasyon direncinin gier muhtemel belirleyicileri modele eklegtide seffaflik

endeksine ait katsayl anlamsirtektadir. Bu nedenle csinada,seffaflik ile enflasyon

%0 Bu uilkeler; Avusturalya, Kanada, Yeni Zelantkvec veingiltere'dir.
%1 Bu uilkeler; Danimarka, Almanya, Franétalya, Hollanda, Japonya ve ABD'dir.
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direnci arasindaki gkinin sglam olmadgl ve bu ilskiye givenilemeyegg sonucuna

ulastimistir.

Ozcicek (2011) ise, Turkiye'de enflasyon direncsigisini otoregresif katsayilarin
toplami yontemiyle hesaplaghr. 2002-2008 doénemi igin Tuketici Fiyatlari Endek
(TUFE) ve Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)'nin g#i alt kalemleri vasitasiyla hesaplanan
direnc katsayilarinin ortalamasi, 1994-2001 dén&mi hesaplanan ortalamadan kucuk
degildir. Dolayisiyla, Turkiye’de 2001 yilindan itibem yganan seffaflik slrecinde
enflasyon direng dgrinin azaldg veya azalmakta olgw ydninde bir bulguya

ulagilamamstir.

2.2.4. Seffafligin Faiz Orani, Faiz Oynaklgl ve Faiz Tahmin Hatasina Etkisi

Merkez bankalari, uyguladiklari para politikasi ggaesinde politika faizini
kullanarak kisa vadeli faiz oranlarini gigirebilirler. Ancak kisa vadeli faiz oranlari,
gelecae iliskin uzun vadeli ekonomik kararlari ¢ok fazla etidenemektedir.ileriye
donuk beklentilere sahip finansal piyasalarda, kes#eli faiz oranlarinin gelegme iliskin
beklentiler uzun dénem faiz oranlarini da etkileteebdylece beklentiler parasal aktarim
mekanizmasinda 6nemli bir rol tstlenmektedite bu noktada ileim ve seffaflik,
merkez bankasinca iktisadi aktorlerin gefgxéliskin beklentilerinin ydnetilebilmesi ve
uzun vadeli faiz oranlarinin etkilenebilmesine yardetmektedir.Sayet para politikasi
istikrarli ve iyi anlailabilir ise, piyasa katilimcilari gelecek politikararlarini daha dwu
ongorebileceklerdir. Bu durumda, cari piyasa fairmno gelecekteki politika faizi

degisimlerine iliskin tum bilgi ve beklentileri icermektedir.

Merkez bankasseffafliginin faiz oranlari tzerindeki etkisini teorik ve pimk
acidan ele alan Geraats ve Eijffinger (200¢Bffafligin uygulanan para politikasinin
gavenilirligi, itibar1 ve esnekfini artirarak merkez bankasinin dahaiddbir faiz orani
belirlemesine yardim edebilegini iddia etmektedirler. Yazarlar, merkez bankasi
seffafliginin kisa vadeli faiz Uzerindeki etkisini “esneRlikuzun vadeli faiz tzerindeki
etkisini ise “itibar” etkisi kavramlariyla gkilendirmis ve aciklamalarini bu iki kavram

cercevesinde yapglardir. Seffafligin faiz oranlari Gzerindeki etkisini ortaya koymigkn
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yapay bir model kullanan yazarlamerkez bankasinin bir enflasyon hedef) (e
kamuoyunun bu hedef hakkinda eksik enformasyong sdtiusu ve merkez bankasinin
itibar problemiyle kan kawiya kaldgl (7 >7) yani 6nceki donemlere ait enflasyon
ortalamasinin hedeflenen enflasyondan blytkgldwarsayimlarinda bulunnglardir. Bu
modelde merkez bankasi tarafindan kullanilan palitkasi araci kisa vadeli nominal faiz

orani (s) dir:

S=c-T+¢& (14)

Bu denklemde;

1, merkez bankasinin enflasyon hedefi,
c; 0’dan buyik ve yansiz (neutral) politika faiamor,
e; Tdan ba&imsiz ve merkez bankasinin telafi etmeye kararigeldr ekonomik

soktur.

Bu kisa donem modelde, daha yuksek bir enflasydefhé&), genslemeci bir para
politikas! uygulanmasina yol acacak ve boyleceliiki etkisi nedeniyle kisa dénem faiz
orani (s) azalacaktir. Uzun donem nominal faiz oisg uzun donem reel faiz orani (r) ve

0zel sektorin enflasyon beklentileri (z) tarafind@hrlenmektedir:

| =r+z (15)

Ozel sektor tarafindan daha yiiksek bir enflasyokleingisinin (z) ongorilmesi,
Fisher etkis?* nedeniyle uzun dénem nominal faiz oranini (l) reméktadir. Ancak
rasyonel beklentilere sahip olglu varsayilan 6zel sektor, merkez bankasinin erdglasy
hedefine {) iliskin bir deserlendirme yaparken, politika faiz oranini (s) sihyplarak

kullanmaktadirSeffaflik durumunda (T) merkez bankasi, tahminletvganti tutanaklari

%2 Fisher etkisi, nominal faiz oranlarinin, reel faianlari ile beklenen enflasyonun toplamigi e/dugunu
ileri stirmektedir. Fisher etkisine gore, uzun dddenbeklenen enflasyondaki gigmeler, nominal faiz
oraninda git degismeler meydana getirmektedir.
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yayimlayarak veya politika kararlarini agiklayarakonomik soklara €) nasil yanit
verecgine iliskin bilgiyi 0zel sektore aktarabilir. Bu durumda ebzsektor, merkez
bankasinin enflasyon hedet) hakkindaki gercek niyetini politika araci olars&idénem

faiz oranindan (s) cikarabilmektedir.
z=E,[1]s] (16)

Bu denklemde; Ep[r|s], O0zel sektorin enflasyon hedefineskin ortalama

beklentisidir. Boylelikle uzun dénem faiz oragegidaki gibi yeniden yazilabilir:
I"=r+r a7

Seffaflik, uzun vadeli faiz oranlarinda areklinde tezahir edebilecek bir itibar
kaybi riski bulunmaksizin, kisa vadeli faiz oraman diulrtlerek ekonomiksoklarin
etkisinin azaltilmasi ve ekonominin istikrara ketvmulmasinda merkez bankasina gereken
esneklgi saslamaktadir. Bunun yani sira, 6zel sektorin politiez oranindan hareket
ederek merkez bankasinin enflasyon hedefi hakkdadte dgru ¢ikarimlar yapiimasina
izin vererek daha diik enflasyon beklentisi (z) ve bdylelikle dahasiaki uzun dénem

nominal faiz oraninin (I) okkmasina izin veren bir itibar etkisi yaratmaktadir.
Geraats ve Eijffinger (2004), Avusturalya, Japonyani Zelandajsveg,isvicre,
Ingiltere, FED ve ECB icin yaptiklari 1993Q1-2002@dnemini kapsayan camnada,

merkez bankasseffafligina iliskin desisimlerin faiz orani Uzerindeki etkisinisagidaki

denklem yardimiyla zaman serisi analizi EKK yonteirkullanarak argtirmiglardir.

L
I, =Cy+C, 7T +C, Y, +z Gl +ZMM/YY Gumtr vy Ghana vy ¢ (18)
I=1

Bu denklemde;

I; sirasiyla politika faizi, kisa vadeli faiz vewz vadeli faizler,
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dumryy ; merkez bankasgeffafligindaki dgisimleri ve zamanini temsil eden kukla
degisken,
1T; enflasyon oranl,

y; ciktl acgl (output gap)’dir.

Calsmada, merkez bankageffafligina iliskin desisimleri temsil etmek amaciyla
kukla deiskenler kullaniimgtir. Elde edilen bulgulara goére, makroekonongéctlar da
dikkate alindginda, merkez bankaseffafligl ile disik faiz oranlar istatistiksel agidan
anlamh bir sekilde birbiriyle iligkilidir. Yani merkez bankasinigeffafligi arttikca faiz
oranlari digmektedir. Orngin, FED’in esneklik ve itibarini artirmak icin May11999
tarihinden itibaren daha acik politika uygulamalimi ve politika kararlarini 6nceden
belirlenen takvime gore aciklamasi, enflasyon k& @ranlar da dikkate alinginda kisa
donem faiz oranini %0.56, uzun dénem faiz orarsel %0.57 dgiirmektedir. Ayrica,
ECB’nin Aralik 2000 tarihinden itibaren orta vadelflasyon ve cikti oranlarinaskin
projeksiyonlarini haziran ve aralik aylari itibdeiyilda iki kez yayimlamasi, kisa vadeli
faiz oranini %0.29, uzun vadeli faiz oranini ise.480baz puan diirmektedir.

Merkez bankasiseffafliginin faizler Uzerindeki etkisini agaran Geraats ve
digerleri (2006), yukarida belirtilen dénem ve ulkelete alan ve ileriye donuk bir
regresyon analizi iceren daha kapsamli bir sga ydrutmiglerdir. Bu amag
dogrultusunda, enflasyon ve cikti ggkenlerine ilgkin beklentilerin kullanildg
denklemler ara¢ dggskenler yardimiyla test edilstir. Calismadan elde edilen bulgular bir
onceki calgmanin bulgulari ile tutarhdir. Yani merkez bankgeffafligindaki arts ile kisa
ve uzun vadeli faiz oranlarindaki digler arasinda istatistiksel agidan anlamli bkils6z
konusudur. Bulgular, ele alinan her Ulkede meydgeienseffaflik artsinin en az bir kere
kisa veya uzun vadeli faiz oranlariningaiesini sgladigi ve bdylelikle esneklik veya
itibar etkisinden her Ulkenin yararlagch ortaya koymstur. Ancak kimi zaman merkez
bankasiseffafligi faizlerin artmasina yol acgikimi zaman da herhangi bir etki ortaya
citkaramamgtir. Bu sonug, farkli acilardan ele alingeffafligin her zaman vyararli
olamayabilecgi anlamina gelmektedir. Bu durumun nedenini yazagtfaflik artslarinin
daima merkez bankalarinin kendi inisiyatiflerigdatusunda dgl, ekonomik kagullarin

zorlamalaryla da ortaya cikabilegegercesi ile agiklamaktadirlar. Yazarlara gore, faiz
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oranlari makroekonomik duruma gore nispetesiil§ie merkez bankalari genellikle daha
seffaf olma gilimindedirler.

Merkez bankasi, sahip olgu bilgiyi 6zel yatirimcilara ¢gli raporlarla dgrudan
ilan edebilecgi gibi, nominal faiz oranlarini destirerek uygulayaca para politikasi
yoluyla dolayli birsekilde de aktarabilir. Ancak 6zel sektdor, merkenkzsinin bglica
amaci sosyal refah maksimizasyonu @ldhwu bildiginden, bu raporlari pek dikkate
almayabilir. Oysaki faiz kanaliyla dolayli bilgi &kimi, parasal bozulma yaratarak sosyal
refahi azaltma riski ve boylelikle bir maliyet umgucermesi nedeniyle rasyonel davgani
sahip 0zel sektor tarafindan daha fazla dikkatenadktadir (Heorova ve girleri, 2009:

4).

Piyasa faiz oranlarindan hareket ederek, gelecekuaia politikasi dgisimlerine
iliskin yapilan dngorianin gouluk derecesi piyasa ve politika faizi arasinddikiamik
iliskinin aciklanmasiyla test edilmektedir (Lildholt Wetherilt, 2004: 9). Bu nedenle,
merkez bankasgeffafliginin faizler tGzerindeki etkisine yonelik uygulamahlsmalarda
genellikle piyasa temelli bir hesaplama yontemiaulmaktadir. Yani, merkez bankasinin
politika faizine yonelik aldii kararlarin piyasadalem goren cgtli vadelerdeki finansal
varlklarin getirisi Gzerindeki etkisi ag@arilmaktadir. Boylece, merkez bankasinin politika
faizi ile kisa ve uzun vadeli piyasa faizi araskidiski ortaya konulmaya calimaktadir.
Bu amac dgrultusunda, uygulanan politikanin tahmin edilen edilemeyen (sirpriz)
kisimlari ¢agitli yontemlerle ayntiriimakta ve bu kisimlarin piyasadgem goren dgisik
vadelerdeki finansal araclarin getiri oranlari irzeeki etkileri belirlenmektedir. Etkin
piyasalar hipoteZ? geraince, piyasa faiz oranlarinin para politikasinimtén edilemeyen

kismina kuvvetli, tahmin edilebilen kismina ise @ahyif tepki vermesi beklenmektedir.

Uygulanan para politikasina karfinansal piyasalar tarafindan verilen tepkinin

Olcilmesine yonelik ilk cagma Cook ve Hahn (1988) tarafindan yapstni Cook ve

% Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalaringbiacisindan etkin ¢ahgini, bu yiizden ticarete konu
menkul kiymetlerin zaten mevcut bitiin veriyi yamgitve yeni bilgiye en yiksek hizla tepki vetidii
savunmaktadir.
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Hahn (1988), faiz orani @siminin kisa ve uzun vadeli faiz oranlari Uzerin&ighi

asagidaki ssitlik yardimiyla aratirmiglardir.

AR =a+ AT +¢ (19)

Bu denklemde;

AT ; politika faiz oranindaki dgsimi,
AR ; politika faiz deisikli ginin yapildgl glindeki bono ya da tahvil faizindeki
degisimi ifade etmektedir.

(19) numarali denklem, politika faizinde meydandegedeisimlerin piyasada

faizlerinde dgismelere yol acaga anlamina gelmektedir.

Cook ve Hahn (1988), ABD'de 1974-1979 donemindecgldesen politika faiz
oranindaki 76 adet @simi, finansal piyasalardaslem goren 3 ay ile 20 yil arasinda
desisen caitli vadelerdeki bono ve tahvil faizleri @simi Uzerine regresyona tabi
tutmuslardir. Calsmada, politika faiz oraninin kisa vadeli faizleretinde cok gicli ve
ayni yonlu bir etkiye sahip olgu, ancak vade uzadik¢a etkinin yonia ayni kalmakla
birlikte siddetinin azaldiina dair bulgulara usamistir.

Cook ve Hahn (1988)'In kullanghi yontemi takip eden Roley ve Sellon (1995),
yine ABD ekonomisine ifkin ¢alsmalar yaratmglerdir. Bu ¢calsmada, 6nceki ¢caimanin
bulgularina gore daha zayif olmakla birlikte, pkétfaizine yonelik kararlarin kisa donem
piyasa faizlerini etkiledii bulgusuna ulgilmistir. Ancak bu etki, uzun vadeli faiz oranlari
Uzerinde cok zayif kalmstir. Kuttner (2001), FED’in uygulagh para politikasi ile uzun
donem faiz orani arasindakiskinin ¢cok zayif ve dgisken kalmasini, beklenen ve
beklenmeyen (surpriz) politikalar arasinda herhangr ayrim yapilmamasina
baglamaktadir. Bu nedenle Kuttner (2001) politika faranindaki dgisimleri beklenen ve
beklenmeyen kisimlarina ayirarak, Cook ve Hahn &)X88 denklemini aagidaki gibi

yeniden yorumlangtir.
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AR =a+BAT + BAR +& (20)

Bu denklemde;

AR ; piyasa faiz oranindaki g@gimi,
AF?; politika faiz oranindaki d@simin beklenen kismi,

Ar" ;politika faiz oranindaki désimin beklenmeyen kismini ifade etmektedir.

Kuttner (2001), piyasa faiz oranlarinin para pkditiinin beklenen kismina zayif,
beklenmeyen kismina ise guclu tepki vepaoe ifade etmektedir. Bu aciklamalar
dogrultusunda Kuttner (2001), ABD ekonomisi icin 198900 donemini kapsayan
calsmada FED tarafindan aciklanan 42 adet politika taeni dgisiminin piyasa faiz
orani Uzerindeki etkisini EKK yontemi ile gtamistir. Piyasa faiz oraninin belirlenmesi
icin 3 aydan 30 yila kadar g#i vadelerdeki bono ve tahvillerin getirilerinikullanildig
calismada yazar, piyasa faiz oranlarinin politika fatandarinin beklenen kismini kuguk,
beklenmeyen kismina ise daha buyik ve anlamli lpkerdgini tespit etmgtir. Ayrica
ABD icin yapilan cakmalarda Thornton (1998) ile Lange vegeieri (2001) benzer

sonugclara ulgmiglardir.

Demiralp (2001), Kuttner (2001)'in g&unu destekler nitelikte bir aciklama
yapmakta ve para politikasinin finansal piyasalariindeki etkisini “6ngoru (anticipation)
etkisi” ve “aciklama (announcement) etkisi” olaréye ayirmaktadir. Ongori etkisi,
piyasalarin gelecekteki politikalari tahmin edel@bn nedeniyle herhangi bir politika
duyurusu veya bu politikayl desteklemeye yonelik ggyasa slemleri 6ncesindekiaiz
oranlarinda meydana gelen ayarlamalari ele almakt#@diklama etkisi ise politika
duyurusundan veya bu politikayr destekleyen aciaga slemleri sonrasindakifaiz
oranlarinda meydana gelen hareketleri aciklamaktdderkez bankasinin kurumsal
yapisinda meydana gelgeffaflik yonindeki gelimeler 6ngoéri etkisinin gegiemesine
yol agmaktadir.
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Turkiye’de de piyasa faizinin, politika faizinin klenen ve beklenmeyen
kisimlarina verdji tepkiyi 6lcen cakmalar yapilmgtir. Nitekim Giing Inal (2006),
Tarkiye'’de Temmuz 2001-Mart 2006 doneminde gergekie37 adet politika faizi
degisikli ginin piyasa faizleri Gzerindeki etkisini EKK analidke aragtirmistir. Calsmada,
para politikasinin beklenen ve beklenmeyen kisumilaboelirlemek icin en kisa vadeli
(ortalama 12 giin vadeli) iskontolu devlet ic bongtea senetleri (IBS) faizlerinin
kullaniimistir. Elde edilen bulgulara gore, politika surprizlde vadesine 3, 6 ve 12 ay
kalmis bono faizleri arasinda pozitif ve istatistikseldap anlamli bir igki s6z konusudur.
Piyasa faizlerinin TCMB faiz kararlarinin beklen&rsmina verdii tepki kiguk iken,
surpriz kismina verdikleri tepki daha kuvvetli vdamlidir. Ayrica, piyasa faizinin vadesi
uzadikca politika surprizlerine verilen tepki decklimektedir. Demiralp ve derleri
(2011) de, Turkiye icin 2002-2010 doénemini kapsaygahsmalarinda faiz kararlarinin
beklenen kismina verilen tepkinin beklenmeyen kmsmverilen tepkiden daha kuguk
oldugu bulgusuna ukaniglardir.

Merkez bankasgeffafligin finansal piyasalar Uzerindeki etkisi aciklanimkeerkez
bankasinin gizligine yonelik cagmalar 6n plana ¢ikmaktadir. Merkez bankasi gfztie
iliskin literattr, seffafligin mutlak (unconditional) oynaklik tzerindeki efkis belirsiz,
kosullu (conditional) oynaklik Uzerindeki etkisinin eisdaha acik oldiunu iddia
etmektedir.  Nitekim  beklentiler eldeki bilginin  taminin  kullaniimasiyla
olusturuldusundan seffafligin kosullu belirsizligi azaltacg o6ngorilmektedir. Orngn
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir Ulkede kamuogelecek enflasyonun kollu
beklentileri ve merkez bankasinin politikagt&eni hakkinda daha ¢ok bilgiye sahiptir.
Merkez bankasinin politika kararlarinin éngériletgsi durumunda tahmin hatalari da
kuculecektir (Muller ve Zelmer, 1999: 5).

Haldane (1997)seffafligin finansal piyasalar tizerine etkisini direkt teshek igin
faiz orani dgiskenligine bakilabilecgini ifade etmektedir. Bu aciklamalar cercevesinde
Muller ve Zemler (1999), Kanada icin Haziran 1994yv& 1999 donemini kapsayan
calismada para politikasindaki artaaffafligin para politikasinin yuratilmesinde finansal
piyasalarin algisini etkileyip etkilemgthi aragtirmistir. Yazarlar Haldane (1997)'in bu
fikrine doviz kuru dgiskenligini de eklemglerdir.
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Seffafligin mutlak faiz orani ve déviz kuru oynakliizerindeki etkilerin yayinlarin
ve raporlarin ortaya cikizamani etrafinda meydana gelen olaylarin analiere# tespit
edilebilecgini ifade edilmektedir. Finansal piyasalar icin tayporlarin yeni bir bilgi icerip
icermedginin anlgllmasi icin para politikasi raporlarinin yayinlagidgin ve bir iki giin
oncesi ve sonrasinda ikili Kanada/ABD doéviz kuruni@gisiklikler ve 3 aylik ve 10 yillik
faiz oranlarindaki d&simlerin gunluk tepkileri ele alinngtir. Bunlar raporlarin agiklangh
gunler etrafindaki zamanlarda faizde mutlak gurbdkz puan d&simini, doviz kurunda
ise yuzdelik puan dgsimini 6lcmektedir. Para politikasi raporlarishaa doviz kurunu
etkilemektedir. Mutlak doviz kuru oynakli raporlarin yayinlangh guinlerde sik sik
yukselmektedir. Ortalama olarak, doviz kuru oyn&kltim donem igin hesaplanan
ortalama oynakliktan iki kat daha fazladir. Bu sgndaha dnceden bilinmeyen ve bu
nedenle de finansal varliklarin fiyatlarina yahsiaams ve ilk kez raporlarla ortaya cikan
yeni bilgilerin agcga cikmasiyla birlikte piyasa katilimcilarinin bekiéeri etkilenebilecgi
anlamina gelmektedir. Boylelikle raporlar vasitésiynerkez bankasinin enflasyon
gorinimi ve gelecek para politikasi durtnakkinda piyasa katilimcilarina ilave bir gori
kazandirilabilecektir (Muller ve Zelmer, 1999: 7).

Politika faiz oranindaki dgsimin piyasa faiz oranlarina etkisini atemaya
yonelik piyasa temelli caimalar zamanla, merkez bankasinin glati stratejisi
kapsaminda yayimlagii enflasyon raporlari, PPK kararlari, merkez bankaskani ve
Uyelerinin yapt konwmalar ve toplanti tutanaklarinin finansal gg&enler (zerine
etkisinin aratirnimasina yonelmgtir. Merkez bankasi, ileim politikasi stratejisi
cercevesinde kullangh iletisim  politikasi araclariyla piyasa katilimcilarini
bilgilendirdiginde, piyasalarin bu bilgilere tepki vermesi bekhaktedir. Sayet merkez
bankasinin ilefimi finansal piyasalari etkiliyorsa, bilginin ortayciktgl gin ve

dakikalarda finansal piyasaggkenlerine ait oynak#inin de artmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda Chadha ve Nolan (200igiltere icin Mart 1987-Mayis 1999
donemini kapsayan cainalarinda enflasyon raporu, merkez bankasi duyunuatoplanti
tutanaklarinin kamuoyuna aciklanmasi gifafligi artiran iletsim politikasi araglarinin
faiz oynaklgl (zerinde etkisini inceleslerdir. Bulgular, ingiltere’nin enflasyon

hedeflemesi rejimine gege birlikte para politikasi kararlarinin ilan edigd glinlerde faiz

89



oranlarinin oynakfiinda dikkate dger bir artg, politika kararlari 6ncesindeki gunlerde ise
bir disUs yasandgini ortaya koymsgtur. Bu nedenlegeffaflik artsiyla birlikte merkez
bankasi tarafindan piyasa aktorleringglaaan bilginin faiz oynakfi tzerinde hemen

hemen hic etkisi yok veya cok az bir etkisi vardir.

Kohn ve Sack (2003), ABD’'de FED tarafindan yurétililetsim stratejisinin
finansal piyasalardaki g@ekenlerin oynakigl Uzerinde herhangi bir etkisinin bulunup
bulunmadgini, Ocak 1989-Nisan 2003 doénemi icin zaman sensilizi EKK yontemi ile
test etmglerdir. Finansal piyasalaragkin dezerleri temsilen 3 ay vadeli bono faizi, 6 ve
12 ay vadeli eurodolar faizi, 2 ve 10 yillik tahfaizi, S&P 500 endeksi ve déviz kuru
kullaniimistir. Yazarlar, para politikasi kararlarinin beklene beklenmeyen kisimlarinin
ayristirilmasinda ise Kuttner (2001)’'in yontemini benansslerdir. Bulgulara gore, para
politikasi kurulu kararlarinin agiklargli giinlerde bgta kisa vadeli faizler olmak tzere
bircok finansal dgiskenin varyansinda istatistiksel agidan anlamliabig s6z konusudur.
Ancak 10 yillik tahvil faizi, borsa endeksi ve db\uru varyansi tzerinde boyle bir etki
tespit edilememstir. Ele alinan donemde FED 8ani A. Greenspan’in Amerikan
Kongresi'ne kagi yaptgl sunumlarin finansal piyasalara etkilerinin simimasinda da
benzer sonuclara w@mistir. Nitekim Bagkan'in sunum yapgi gunlerde 3 aylik bono
faizi, 6 ve 12 aylik eurodolar faizi, 2 ve 10 lltahvil faizi ve vadeli glem piyasasi
oranlarinin varyanslarinda bir arigdzlenmgtir. Ancak borsa endeksi ve déviz kurunda

istatistiksel a¢idan anlamli bir gigim s6z konusu dgldir.

Reeves ve Sawicki (2005), Kohn ve Sack (2003)imtgiini takip ederek,
Ingiltere Merkez Bankasi’nin yurigi iletisim stratejisinin finansal piyasalar izerindeki
etkisini zaman serisi analizi EKK ve GARCH yontemlde aratirmislardir. Haziran
1997-Aralik 2004 dénemine gkin gin ve gun i¢i anhk verilerin kullanilgh calsmada,
finansal dgiskenler olarak FTSE 100 borsa endeksi, doviz kurucesli vadelerdeki
faizlere iligkin beklentilere yer verilmgtir. Bulgulara gore, para politikasi kurulu toplant
tutanaklari ve enflasyon raporlarinin piyasadakiikdiyatlarinin varyansi tzerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi vardir. Bu anlamli etki, kisadeli s6zlgmelerden elde edilen faiz
beklentileri Uzerinde daha fazla ikengeli varlik fiyatlari veya getiri gileri yardimiyla

hesaplanan uzun vadeli faiz beklentileri Uzerinddnad azdir. Ayrica merkez bankasi
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yetkililerince yapilan kongmalarin ve hesap verebilirlik cercevesinde parlaous
yapilan sunumlarin finansal piyasalar tUzerinde &ghbir anlamli etkisi bulunamagtr.

Benzersekilde Mariscal ve Howels (2007), ABD icin yagtiargtirmada FED’in
artan seffafliginin ve yuarattgu iletisim politikasinin faiz oynakf tGzerindeki etkisini
arggtirmistir. Yazarlar, cgtli donemlerde ve ¢gtli vade yapilarindaki oynaklik tzerinde
iletisim politikasi ve bu cercevede kullanilan araclaetkili ve bu etkinin istatistiksel
acidan anlamh oldiunu tespit etmgierdir. Ancak etkinin yonl, donemlere ve vade
yapilarina gore farklihk gosterebilmektedir. Faiynaklgl Uzerinde en fazla etkili olan
iletisim politikasi araglari ise FED Blkanr'nin kongmalari ve Ekonomik Outlook

raporlarinin yayimlanmasidir.

Siklos (2003) ise, finansal varlik fiyatlarindanrdéketle 1991-2000 donemini
kapsayan caima yurutmitir. Bu calsmada Kanada vingiltere’de gecelik politika faizi,
para politikasi kurulu raporlari, merkez bankasinagiklamalari ve basin-yayin
organlarinda ¢ikan merkez bankasingiii haberlerin daha fazkgeffafligin bir gostergesi
olarak kabul edilmtir. Yazar, politika faiz oranindaki @simlerin kisa ve uzun vadede
ABD-Kanada faiz oranlari arasindaki farki azgltti tespit etmgtir. BOyleceseffafliktaki
artis, finansal piyasalardaki oynaklikta ve belirsiztikbir azalmaya neden olgiu

sonucuna ukanistir.

Coppel ve Conoly (2003), Avusturalya’da merkez lzmkseffafliginin faiz
oynaklgi tzerine etkisini 1986-2002 donemi icin EKK yonigla argtirmislardir. Kisa
vadeli faizleri temsilen 3 aylik banka bonosu gletimin kullanildigl calsmada, s6z
konusu dénemde faiz oynagkinin 6nemli oranda dtigl tespit edilmgtir. Planlanan ve
planlanmayan para politikasi duyurularinin piyasia branlarina etkisi incelerginde, 1
ve 3 aylik piyasa faizlerinin planlanmayan polit#eazindeki degisikliklere planlanandan

daha fazla tepki vergi goralmuistar.

Merkez bankageffafliginin faiz oynaklgl tzerine etkisinin agtirilmasinda piyasa
temelli argtirmalarin yani sirgeffaflik endeksine dayali camalara da rastlanmaktadir.
Bu kapsamda Eijffinger ve Geraats (2004)%effaflik endeksini kullanan Middeldorp
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(2011), merkez bankaseffaflig ile faiz oynaklgl arasindaki ikkiyi 24 Ulke i¢in 1998-
2005 donemini kapsayacajekilde panel veri analizi ile test etgtr. Yazar, b&mh
degisken olan faiz oynak#ini temsilen t¢ aylik faiz oraninin 3 ve 12 ay seni(t+3 ve
t+12) beklenen deerlerine yonelik tahminlerin gunlik standart sapmagullanmstir.
Bulgulara gore, rngn tamami ele alinginda, merkez bankaseffafliginin t+3 ve t+12
donemine ilgkin faiz oynaklgl Gzerinde anlamli bir etkisi yoktur. Ancak elenaln tlkeler
bdlgesel ve gelir seviyesine goére gruplarina amutala, her bir alt grup icin merkez
gelir grubu Ulkelerinde 3 ve 12 aylik faiz oyngkhi azaltmgtir. Ayrica Asya-Pasifik ve
Amerika grubu Ulkelerinde 3 aylik, Avrupa grubu élkrinde ise 3 ve 12 aylik faiz
oynaklgl dismistir. Ele alinan donemde Arjantin, sgalgl finansal kriz nedeniyle ¢ok
yuksek oynak@ia sahiptir. Bu nedenle Arjantin 6rneklem grubundaikarildginda
istatistiksel agidan daha anlamh sonuclargibmas ve merkez bankaseffafliginin 3 ve
12 aylk faiz oynakiini distrdigu tespit edilmgtir. Bu bulgulardan hareketle yazar, daha

Merkez bankasiseffafligl, iktisadi aktorlerin daha gou 6ngori yapmasi ve
boylelikle beklentilerin gercekien degerlere yaklgarak tahmin dgrulugunun (forecast
accuracy) artmasi veya tahmin hatasinin (forecast)edismesine yardim etmektedir.
Lildholt ve Wetherilt (2004), piyasa faiz oranlanngelecek faiz orani g@eimlerini
tahmin etmede kullanilip kullaniimayagal ve bu tahminde artan para politikgsifaflig
ile merkez bankasinin giveniliglhin rolini aratirmislardir. Yazarlar,ingiltere icin 1
Ocak 1975-26 Mart 2003 donemini kapsayansgzda, LIBOR piyasasinda gercekém
28, 84, 182 ve 364 gunluk faizin 14 gunlik repa faianini tahmin edebilme gucind test
etmilerdir. Bulgulara gotre, para politikasinda artaeffaflikla birlikte piyasa faiz
oranlarinin gelecek politika faizi ggimlerini tahmin gucu artmgtir. Ayrica yapisal
kirlma testi sonuclari, bu tahmin guciniingiltere Merkez Bankasrnin enflasyon
hedeflemesi uygulamaya ¢badigi Kasim 1992 sonrasi donemde daha iyi glaw ortaya
koymustur.

Swanson (2006), FED’igeffafliginda meydana gelen g 6zel sektorin faiz
tahminlerinin d@rulugunu etkileyip etkilemegiini Ekim 1988-Aralik 2003 dénemi igin
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argtirmistir. Bulgulara gore, 1998-2000 doneminde 6zel gékidpolitika faiz oranini
tahmin yetengnde onemli ilerlemeler gozlengtir. Nitekim 1 ve 3 ay sonrasi faiz
tahminine yonelik mutlak tahmin hatalarinin azaldiespit edilmgtir. Ayrica FED’in
gerceklatirdigi para politikas! kurulu duyurularina karfinansal piyasa surprizlerinde ve
opsiyon sOzlgmelerinden turetilen faiz oranlarinin seyrine yiné&hansal piyasalardaki
donem ba belirsizlikte azalma meydana geidsonucuna ukamistir. Swanson (2006), bu
gelismelerde seffafligin kilit rol oynadgini iki gerekceyle aciklamaktadir. Birincisi,
enflasyon ve GSiH'de onemli bir ge§me yokken faiz icin piyasa tahmin hatalari ve
yatay kesit tahmin dalimda 6nemli bir dills meydana gelmesi, 0zel sektorin faiz
oranlarini daha iyi tahmin e#thi gostermektedir.ikincisi ise, 6-9 ay sonrasinin faiz
oranlari seyrine yonelik belirsigin, énemli dlcide FED’in kararlarini ve duyurularin
kamuoyuna ilan etme yoninde dafedfaf bir politika izlemeye bgadigi Subat 1994’ten
itibaren azalmaya gemasidir.

Middeldorp (2011), faizlere gkin yapilan tahmin hatasinda merkez bankasi
seffafliginin herhangi bir etkisinin bulunup bulunmgan, 24 dlke icin 1998-2005
donemini kapsayacagekilde panel veri analizi ile agarmistir. Yazar faiz tahmin hatasini,

t doneminde olgturulan t+3 ve t+12 donemlerine sin faiz beklentileri ile ilgili
donemdeki gercekjen faiz orani arasindaki farkin mutlakgda seklinde hesaplargtir.
Bulgulara gore, merkez bankaseffaflik endeksindeki bir birimlik ar§j t+3 donemlik faiz
tahmininde mutlak tahmin hatasini istatiksel acidamamli bir sekilde 0,3 puan
azaltmaktadir. Ancak bu sonug¢ t+12 donemi icin &b@nusu dgildir. Bu nedenle,
seffafigin kisa donemde ©ngorulebilii artirdigl, ancak daha uzun donemde bunu

basaramadgl soylenebilir.

Sapmanin, beklenen hedef faiz orani ile para pgyada gerceklgen faiz oranlari
arasindaki fark ile olculdiii calsmada Neuenkirch (2011) ise, merkez bankasi
seffafliginin para piyasasindaki beklentilerin @lmu Uzerindeki etkisini agarmistir.
Yazar, 25 adet yukselen piyasa ekonomisi icin Ck@88-Aralik 2009 dénemini kapsayan
calismada, panel veri analizi EKK yontemi sabit etkitleodelini kullanmgtir. Bulgulara
gore, seffaflik endeksinde meydana gelen bir birimlik @rti para piyasasi

beklentilerindeki sapmayi 0.38 birim azaltmaktad¥ani seffaflik, para piyasasi
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beklentilerindeki sapmanin azaltilmasina yardimedtedir. Cagmada, ele alinan tlkeler
enflasyon seviyeleri, enflasyon hedeflemesi, fimmerinlik, gelir seviyesi ve doviz kuru
rejimleri acisindan alt gruplara ayrganda, enflasyon hedeflemesi uygulamayanyUéui
enflasyon, finansal derinlik ve gliik gelir dizeyine sahip Ulkelerdeffafligin sapmayi

azaltici etkisinin daha buyuk olgu dikkati cekmektedir.

Clare ve Courtenay (2001)ngiltere Merkez Bankasi’nin Mayis 1997 tarihinde
ara¢c ba@msizlgina kavgturulmasiyla birlikte sglanan makroekonomik veri
actklamalarinin (resmi faiz oraninasklin kararlar, enflasyon raporu ve Para Politikasi
Komitesi’'nin toplanti tutanaklarinin agiklanmasinainsal piyasalar Uzerine etkisini
argtirmiglardir. Ocak 1994-Haziran 1999 dodnemini kapsayarismada finansal
piyasalara ait d@skenler olarak belirli futures sozimeleri (short sterling, long gilt ve
FTSE 100), dolar/sterlin ve mark/sterlin paritelesecilmitir. Yazarlar, bgmsizhk
sonrasinda IFFE kontratlarinin ve doviz kurlarinin faiz karantea verdgi tepkinin daha
hizli oldygunu, ancak toplam tepkinin ya gemediini ya da azald@ini ortaya
koymulardir. Ayrica doviz piyasalari da @ansizliktan sonra makroekonomik

aciklamalari daha fazla dikkate @diespit edilmgtir.

Son olarak Horvath ve Vasko (2013), merkez banefafligini finansalseffaflik
acisindan ele alglardir. Yazarlar, Dingcer ve Eichengreen (2009)’inll&ndigi merkez
bankasiseffaflik endeksini finansal istikrar raporlari g@aminda ele alarak, 110 Ulke icin
2000-2011 dénemini kapsayan bir merkez bankasn$mlaeffaflik endeksi turetnglerdir.
Yazarlar, panel veri analizini kullanarak yaptiklgalsmada finansal stresin ¢ok yuksek
oldugu kriz donemleri haricindeki normal zamanlarda neerkbankasi finansal
seffafiginin finansal istikrar acisindan yararli ofgdmu ortaya koymglardir. Ancak,
finansal kriz donemlerinde finansgdffafligin finansal stres tUzerinde olumsuz etkileri s6z

konusudur.

Ozetlemek gerekirse, teorik literaturgffafligin faydali oldguna yonelik tam bir
uzlasl s6z konusu d@ldir. Ancak son yillardaseffafligin lehinde yapilan teorik
calismalarda bir art gozlenmektedir. Uygulamali literatirde igeffafligin faydali oldgu

konusunda hemen hemen bir fikir biflibulunmaktadir. Merkez bankaseffafligl,
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makroekonomik ciktilar, enflasyon beklentileri, @aoolitikasinin tahmin edilebiligi ve
piyasa faizi oynakfii gibi konularda olumlu etkileri oldiu kabul edilmektedir. Pratikte
ise, tum dunyada her alanda gidugibi merkez bankacgl alaninda daeffaflik lehinde
gelismeler yganmaktadir. Nitekim hesaplanaeffaflik endekslerinden gorulgu tzere

hemen tim merkez bankalarigeffaflik seviyeleri giderek artmaktadir.

95



96

Tablo 1: Merkez BankasiSeffafliginin Etkilerine Y6nelik Uygulamali Calismalar

Yazar(lar) Dénem Ulke(ler) Yontem(ler) Endeks Bulgular
Muller ve Zelmer (1999) 1994M6-1999M5 Kanada Zaman Serisi - Piyasa etkinfii (+)
(EKK)
Haldane ve Read (2000) 1984M1-1997M3 | Ingiltere, ABD, Zaman Serisi - Kisa vadeli getiri grisindeki suirpriz (-)
1990M1-1997M4 Almanya,italya Yatay Kesit (EKK)
Kuttner ve Posen (2000) 1975-1998 ABD, Almanya, Zaman Serisi Kurumsal Déviz kuru oynakigi (-)
Japon ya (SVAR) seffaflik
Chadha ve Nolan (2001) 1987M3-1999M5 Ingiltere Zaman Serisi - Faiz oynakl(?)
Clare ve Courtenay (2001) 1994M1-1999M6 Ingiltere Zaman Serisi - IEFE kontratlari ve déviz kurlarinin faiz kararlamerdgi
tepki daha hizli, ancak toplam tepki daha azdir.
Gravelle ve Moessner (2001) 1995-2000 Kanada Zaman Serisi - Faiz oranlarirakraekonomik veri agiklamalarina tepkisi
disiik dizeydedir.
Demiralp (2001) 1989M5-2001M9 ABD Zaman Serisi - Beklenmeyen jaihareketleri (-)
Raffery ve Tomljanovich (2002) 1983M3-1998M8 ABD rdan Serisi - Faiz oynakii (-)
Piyasanin tahmin edilebilmesi (+)
Chortareas ve gerleri (2002a) 1995-1999 87 ulke Yatay Kesit F Enflasyon (-)
(kendi hes.) | Uretim oynakigi (?)
Chortareas ve gerleri (2002b) 1995-1999 87 ulke Yatay Kesit F Enflasyon (-)
(kendi hes.) Fedakarlik orani (-)
Cecchetti ve Krause (2002) 1995Q1-1999Q4 | 60 ulke Yatay Kesit F Enflasyon (-)
1991Q1-1998Q4 22 illke Makroekonomik performans (-)*
Demertzis ve Hughes Hallet 1998-2006 9 ulke Yatay Kesit EG Enflasyon*; Enfiais degiskenligi (-)
(2003) Cikt1 agpr*; Uretim desiskenligi (+)*
Kohn ve Sack (2003) 1989M1-2003M4 ABD Zaman Serisi - Kisa vadeli faiz beklentisi oynakli (+)
(EKK) Uzun vadeli faiz*;Doviz kuru*;Hisse senedi fiyatiar
Siklos (2003) 1990:1999 11ulke Panel Veri - Enflasyon beklentisi (-); Ortalama enflasyon kata)
Zaman Serisi Finansal piyasalarin oynafli(-)
Chortareas ve gerleri (2003) 1990Q1-2000Q4 21 OECD Panel Veri F Fedakarlik orani (-)
(SUR, EKK) (kendi hes.)
Fracasso ve gerleri (2003) 2000M1-2002M12 18 llke Panel Veri - Para politikesgrarlarinin ankalmasi (+)
Fatas ve dierleri (2004) 1960-2000 42 llke Panel Veri - Enflasyon (-)
(POLS) Uretim oynaklgi (-)
Geraats ve Eijffinger (2004) 1993Q1-2002Q4 8 ulke aman Serisi EG Politika faizi (-); Kisa donem faiz (-)

(EKK)

Uzun dénem faiz (-)
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Tablo 1: (Devami)

Gerlach-Kristen (2004) 1997M6-2003M1 | Ingiltere Zaman Serisi - Gelecek para politikagigmlerinin tahmini (+)
Piyasa beklentilerinin ganan bilgiyi dikkate almasi
Fujiwara (2005) 1998-2003 Japonya Panel Veri - Belirsizlik (-)
Para politikasinin argdirli g1 (+)
Reeves ve Sawicki (2005) 1997M6-2004M12| Ingiltere Zaman Serisi - Varlik fiyatlarinin varyansi (+)
(EKK, GARCH)
Giing Inal (2006) 2001M7-2006M3 Tirkiye Zaman Serisi - izkea para politikasin beklenen kismina zayif, bekheyen
kisama kuvvetli tepki vermektedir.
Swanson (2006) 1988M1-2003M12 ABD Zaman Serisi - Faiz tahmin hatasi (-); Finansal piyasa strprii£t®
Yatay Kesit Faize ilgkin belirsizlik (-)
Biefang-Frisancho Mariscal ve | 1994M2-2006M6 ABD Zaman Serisi - Finansal piyasa oynakli(-)
Hovels (2007) (EGARCH)
Aron ve Muellbauer (2007) 1990-2006 Glney Afrika nm Serisi EG Faiz tahmin hatasi (-); Beklenemddeflenen enflasyonun
birbirine yaklgmasi
Cruijsen ve Demertzis (2007) 1989-2004 9 llke Panel Veri EG Enflasyon direnci (-)
Zaman Serisi
Drew ve Karagedikli (2008) 2000M8-2007M7 Yeni Zalan Zaman Serisi - Kisa vadeli faiz oranlarinin politika amaglarigdatusunda
(EKK) hareket etmesi
De Mendonca ve Filho (2008) 2002M1-2006M3 Brezilya Kurtosis - Enflasyon beklentisi ve uzun dénem faéklentisinin
sabitlenebilmesi
Crowe ve Meade (2008) 1997-2001 28 llke Yatay Kesit EG Enflasyon tahmininde 6zel bilgiye oranla kamus#dibin daha
(kendi hes.) | fazla kullaniimasi
Erelvanli (2009) 2002M1-2009M1 Turkiye Zaman Serisi - Para politikasinin dngorilebiligi (+)
(EKK)
Dincer ve Eichengreen (2009) 1998-2006 94 ulke Péeae EG Enflasyon dgskenligi (-)
(POLS) Enflasyon direnci (-)
Middeldorp (2011) 1998-2005 24 llke Panel Veri BE) 3 aylik faize ilkin tahmin hatasi (-)
1 yillik faiz iligkin tahmin hatasi (?); Faiz oynakli(-)
Neuenkirch (2011) 1998M1-2009M12 25 ulke Panel Veri EG Beklenti sapmasi (-)
(POLS)
Horvath ve Vasko (2013) 2000-2011 110 ulke Panel Veri EG Finansal istikrar (+)
(kendi hes.)

Not: Tablo yazar tarafindan afwrulmustur. Tablodaki saretler (-) negatif ikiki; (+) pozitif iligki; (?) iliskinin yonu belirsiz; * ise istatistiksel agidan amlli olmayan durum; F, (Fry ve

digerleri, 2000); EG, (Eijffinger ve Geraats, 2004E ¥Dinger ve Eichengreen (2009)'i ifade etmektedir




UCUNCU BOLUM

3. OECD ULKELERINDE MERKEZ BANKASI  SEFFAFLI GININ
ENFLASYON ve FAiz DEGISKENLERi UZERINE ETKiSi: PANEL
VERI ANAL izi

Bu boéliumde, artan merkez bankaeffafliginin enflasyon ve faiz geskenleri
uzerindeki etkisi, OECD ulkeleri ile OECD'nin yakimlemeye aldii Brezilya, Cin,
Endonezya, Gluney Afrika, Hindistan ve Rusya’darsaitutoplam 40 Ulke igin 1998-2009

donemini kapsayan panel veri analizi ile test egiiim

3.1. Ekonometrik Yontem

Arastirmada bircok tlke ve bu ulkelere ait yillikgigkenler bulundgundan panel
veri analiz yontemi kullaniimaktadir. Panel veringgmi, kisaca ulkeler, firmalar ve hane
halklari gibi yatay-kesitlere ait gozlemlerin beliir zaman dilimi icinde bir araya
getirilmesini ifade etmektedir. Dolayisiyla panerivseti, serilerin hem yatay kesit hem de
zaman boyutunu icermektedir. Panel veri denklembasitsekliyle soyle ifade edilebilir
(Baltagi, 2008: 13):

Y, =a+BX; +g (1)
i:1,...,N; t=1,....T

Bu denklemde i, Ulkeleri, firmalari ya da bireylgani yatay-kesit kismini; t ise
zamani yani modelin zaman serisi kismini gostereakkt Kisacasi, modelde N sayida
ekonomik birim ve her birime ait T sayida gozlemuounaktadir. Dengeli bir panel veri
setinde her yatay-kesit birim Gzerinde ayni gozkawisi bulundgundan, toplam gézlem
sayisi (NxT)'dir. Ayrica yatay-kesit ve zaman bdgunhin paneli olgturabilmesi igin N>1

ve T>1 kagulu sglanmalidir.



(1) numarali denklemde;

Y, :i'nci ekonomik birimin t donemindeki penli degiskeninin deeri,
Xi, :i'nci ekonomik birimin t ddnemindeki Bansiz dgiskenin deerleri,
g, :i'nci ekonomik birimin t dénemindeki hata tefitin. €, U iid (0, 0°)

Paneller, mikro ve makro paneller olmak Uzere ikiggrilmaktadir. Mikro
panellerde N cok biyilk iken, T ¢ok kiiguktiir. GiineN, 100'lerle ifade edilirken, T'nin
10-20 yil arasinda @gesmesi durumunda mikro panelden s6z edilmektedir. ielganeller
ise N'nin T'ye gore kicuk olgu durumu ifade etmektedir. Orgia G7 ve OECD lilkeleri
Uzerine 50-60 yilhik doneme ait verilerle yapilaalignalarda makro panelden sz
edilmektedir. Panelin mikro veya makro panel olupnamasi farkli ekonometrik
gereklilikleri ortaya cikarmaktadir. Orgi@ makro panellerde zaman serisi uzundur. Bu
nedenle durganlik, birim kok, yapisal kirllma vesebitinleme iliskisinin ele alinmasi
gerekir. Ancak mikro panellerde, her bir ekonomikinb icin T ¢ok kisa oldgundan
durgzanlk ve yapisal kirillma sorunlari incelenmemekteflyrica makro panellerde yatay
kesit b&mhligl dikkate alinmak zorunda iken, mikro panellerdeoredmik birimler
rastgele secil@ginden yatay kesit @amliligi genellikle bir sorun tkil etmemektedir
(Baltagi, 2008: 1).

Panel veri yontemi, hem yatay-kesit hem de zamaisiseerilerinin bir araya
getiriimesi sonucu meydana gdtiden, her iki yontemin avantaj ve dezavantajlarina

sahiptir. Bu avantajlar ve dezavantafarekilde siralanabilir (Baltagi, 2008: 6-10):

» Panel veri yontemi, bireysel farkliliklari kontretmektedir. Yani bireylerin,
ulkelerin ve firmalarin homojen olmayabilguei de dikkate almaktadir. Yatay-
kesit ve zaman serilerinin bu heterojgnldikkate almamasi nedeniyle yanli
sonuclar ortaya cikabilirken, panel veri yontemirgesysel farkliliklarin ve
degiskenlerin Ozel etkilerinin gbzlenmesi muimkun gidadan yanli sonuglar
elde edilmesi s6z konusugielir.
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* Panel veri yontemi asairmacilara daha fazla bilgi iceren veri seti suklaa
birlikte, zaman serisi analizlerine gére daha akliwcalogrusal b&lanti sorunu
icermektedir. Ayrica daha fazla serbestlik dergeesimkan sgladigi igin
etkinlik arttirilabilmektedir.

* Panel veri yontemi dinamik uyum Uzerine yapilansgadlarda daha iyi sonuclar
vermektedirSayet zaman boyutu yeterince uzun ise, panel verieydi ksizlik
ve yoksulluk gibi ekonomik problemlerin analizinde yararh olabilmekte ve
zaman iceresinde daha fazla bilgi ve politika oredem elde edilebilmektedir.

» Panel veri yontemi, sadece zaman serisi ya da eadeay-kesit verilerle ortaya
konulamayan etkilerin tanimlanmasi ve Olctilmesindgha iyi sonuclar
vermektedir.

» Panel veri, daha karmi& davrangsal ekonometrik modellerin kurulmasinda ve
test edilmesinde yatay-kesit ve zaman serisi vertg@re daha ustinddr.

* Panel veri yontemi, genelde ulkeler, firmalar veetlerle ilgili verilerin
toplanmasindan kaynaklh sapmalar azaltmakta vegeamen ortadan

kaldirmaktadir

Panel veri yonteminin dezavantajlari ise veriletaplanmasi, dizenlenmesi ve
Olcilmesiyle ilgili problemler, zaman boyutunun gwtkesit boyutuna goére cok kisa
olmasi ve yatay kesit ganliliginin ortaya cikabilmesidir. Ayrica, panel veri analde
hem zaman hem de kesit boyutunun olmasi nedenigkorelasyon ve digsen varyans

problemleri ile kagilasiima intimali ¢cok yuksektir.

Basit dgrusal panel veri modelleri ¢ farkli yontem kullamak tahmin
edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 345): Birisci standart EKK-Pooled OLS (POLS)
yontemi diye de adlandirilan ortak sabit yontemidu yontem, havuzlanmiverilerin
kesit ve zaman boyutunu ihmal ederek, geleneksd{ H& tahmin yapmakta ve butin
yatay-kesitler icin bir teka ortak sabit katsayisi tahmin etmektedir. Ortak tsgtintemi,
tahmin edilen yatay kesitler arasinda fark bulunigad varsaydiindan veri setinin
analizin bainda homojen oldgu kabul edildginde uygulanabilmekte ve ulkelerin bireysel
farkliliklarini test etmeye imkan vermemektedikincisi, Ulkelerin bireysel etkilerinin
bagimsiz dgiskenlerle (X) iliskili oldugunu varsayan sabit Sabit Etkiler Modeli (The
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Fixed Effects Model)y'dir. Uglincisu ise, (Ulkelerinirdysel etkilerinin bgimsiz
degiskenlerle ilgkili olmadigini varsayan Tesadufi Etkiler Modeli (The RandonfeEifs
Model)'dir. Bu calsmada yatay kesitler arasinda farkin bulunabggecgani homojenlik
varsayimi reddedildinden birinci yonteme dgnilmemekte ve son iki yontem ele

alinmaktadir.

3.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, Ulkeler, firmalar ya da biley arasindaki bireysel
farkhliklarin, sabit terimdeki farkliliklardan yakanabilecgini varsaymaktadir. Boylece
her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkatelmak amaciyla her bigirket icin sabit
katsayilarin farkli, buna katk egim katsayilarinin ayni olmasina izin verilmektediani
modelde N kadar sabit terim s6z konusudur. gigkenli bir sabit etkiler model§dyle
yazilabilir (Asteriou ve Hall: 2007: 345)

Yit :cri +181Xﬂt +182X2|t +"'+IBKX/G'[ +él‘t (2)

Bu ssitlikte yalnizca sabit terimd,) degismekte ve sabit terim zamana goreitle

kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Her grup icin farkli sabitlere izin verebilmek
amaciyla modele kukla d@skenler eklendiinden, sabit etkiler tahmincisine kukla
degiskenli EKK (Least Squares Dummy Variables-LSDV) yimt de denilmektedir.
Kukla desiskeni eklendginde K deiskenli sabit etkiler modelisu sekilde yazilabilir
(Asteriou ve Hall: 2007: 346) :

Yo=a, + B Xy ¥ B X5+t B X V.05 #V5D #..+ 4D, +& (3)
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Bu denklemde, her bir Ulkenin bireysel etkiler, Ds,...,D, gibi kukla deiskenler

tarafindan temsil edilmekte olupgy; denklemin ortak sabit terimini gostermektedir.

Denklemdeki kukla d&sken sayisi, ¢coklu dgusal bglanti sorununa yol agmamasi igin
(N-1) tane olmaldir.

Modelde sabit etkiler yer alip almay&oaa (her bir kesit icin farkli sabitler olup
olmayacgina) karar vermek icin standart F testi kullanikr.testi, ortak sabitli EKK
yontemine kay sabit etkiler yontemini test etmektedir (Asterioe Hall: 2007: 346). F
testinin H hipotezi butin sabitler aynidir varsayimidir (hoeuity). Eger hesaplanan F
istatistigine gore H hipotezi reddedilirse sabit etkiler yontemi, redideemezse standart

EKK ydntemi uygulanir.

Hy=a,=a,=...=q,

n

= _(RRSS UR93( )

° URSY( NF N K NN ®)

Bu ssitlikte;

RRSS; Kisitl model POLS'un hata terimleri karetgriami,
URSS; Kisitsiz model LSDV'nin hata terimleri karefgplamidir.

Sabit etkiler modelinde bireysel etkiler ve zamartkilerinin bulunup
bulunmadgina, yani sabit etkiler modelinin tek yonli mu, gakcift yonli mi oldguna
yine F testleriyle karar verilmektedir (Baltagi, 38 36). Bu testlerde Hhipotezi su
sekildedir:

Ho iy =H,=..=Hy,=0 ve H;:4=41,=...=1;,=0 (Bireysel etki ve zaman

etkisinin olmadg! varsayilir)

_(RRSS UR93( N 12)
17 URSS’( N—l)( T—l)_ K (N+T=2),(N-1)(T-1r K
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F, testi sonucundaH,, hipotezi reddedilirse bireysel ve zaman etkileeimcen az

biri vardir. Modelin tek yonlt ma, cift yonli mudugunu belirlemek icin ikinci ve tGglnci

testlere gegilir. Ancakl, hipotezi reddedilemezse POLS yontemi kullanilir.

Ho i, =H,=..=1,=0 ve Hy: 4, = 4,=..= 4;,#0 (Zaman etkisinin oldgu
varsayilir)

F,U F(N—l),(N—l)(T—l)—K

F, testi sonucundaH, hipotezi reddedilirse iki yonli sabit etkiler mdideH,

hipotezi reddedilemezse tek yonli sabit zamanestkilodeli kullanilir.

Hy:4=4,=..=1;,=0 ve Hy M, =H,=...= 1, %0 (Bireysel etkinin
oldugu varsayilir)

Fs i F(T—l),(N—l)(I’—l)—K
Fs testi sonucundaH, hipotezi reddedilirse iki yonli sabit etkiler mdigdeH,

hipotezi reddedilemezse tek yonli sabit bireydalextmodeli kullanilir.

3.1.2. Tesadufi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, bireysel farkhliklarin ol¢ciimde kullargh bir temel model
olmasina rgmen, yatay kesit sayisinin (N) ¢cok buytk olmasuduwnda her bir birey icin
(a;)lerin hesaplanmasi modelin serbestlik derecesinaltmaktadir. Tesadufi etkiler
modeli ise, sabit etkiler modelinin aksine bireyse# zaman etkilerinin gamsiz
degiskenlerle (X) iliskili olmadigini varsaydiindan, denklemded( )’ler her bir birey igin
hesaplanmamakta ve serbestlik derecesi de yuk&ekaktadir. Bu modelde ulkelerin,
firmalarin veya bireylerin bireysel etkileri birbiden farkhdir. Cinkii modelde yer alan
bireyler buyik bir ana kutleden tesadifi segilerdir. Dolayisiyla bireysel farkhliklar da

tesadufi olacaktir. Tesadifi etkiler modgli sekilde ifade edilmektedir (Asteriou ve Hall:
2007: 348):
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Yo=a +B Xy + B X5+t B X T 6 (6)

a =a+u ve w4 iid(0,07)

Tesadufi etkiler modelinin hata terimi sabit etkilrodelinin hata teriminden farkli

olarak (&, + 1) seklindedir. Burada, tim hatalari gosterirkens; bireysel farkliliklar

nedeniyle ortaya cikan hatalari gostermektedir.aipsliyla denklensu sekilde yeniden

yazilabilir:
Yo =a+ B Xy +BoXq ¥t B X +(& 1) ) (7

Tesadufi etkiler modelinin panel regresyon analigenellgtiriimis en kiguk
kareler (Generalized Least Squares-GLS) yontemaRkuarak yapiimaktadir. POLS ve
LSDV yontemleri GLS yonteminin 6zel bir durumudue I deerinin yeterince blyuk
oldugu durumlarda GLS yo6ntemi sonuclari LSDV yodntemi iggarina yaklgmaktadir
(Gujarati ve Porter: 2009: 606).

Modelin POLS ve tesadufi etkiler modellerinde hande ¢c6zmemiz gerekiine

Breusch-Pagan LM Testi ile karar verilmektedir Bgl, 2008: 63-65). LM testi, POLS ve
tesadufi etki modeli arasinda tercih yapmak icitidculir. Ho hipotezisu sekilde kurulur:

. g2 = 2
Hy:0,=0,=0

LM Testi sonucundaH, hipotezi reddedilirse bireysel etki ve zaman etlilden
en az biri vardir. Dolayisiyla LM1 ve LM2 testlgm@pilimalidir. LM=LM1+LM2'dir. H,

hipotezi reddedilemezse POLS yontemi kullantlir.

LM1 testi modelde bireysel etkiler, LM2 testi isanzan etkileri olup olmagdini
test etmektedir. LM1 ve LM2 testlerinin hipotezlguisekildedir:
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H, : 07 = 0(Bireysel etkiler yoktur)

HJ : o2= 0(Zaman etkileri yoktur)

Sabit etkiler ya da tesadufi etkiler modellerindemngisinin kullanilagana teorik
ve ampirik yaklaimlarla iki sekilde karar verilmektedir. Teorik yaklan, sezgisel bir
nitelik tasimaktadir. Bu yaklgma gore, belirli bir grubun tim Gyelerinin modealéhil
edildigi durumlarda 6rngin, OECD ulkelerinin veya Turkiye'nin illerinin taaminin yer
aldigi bir model igin sabit etkiler modeli kullaniimalrdBunun dgindaki durumlar igin ise
ornesin OECD (lkelerinden veya Turkiye'nin illerinden Zbarinin rast gele secilerek
analize dahil edilmesi durumunda tesadufi etkilexdedi kullaniimalidir (Baltagi, 2008:
14-21).

Ampirik yaklasim ise her iki model arasinda daha gecerli terciydgabilmek icin
Hausman Testi kullaniimasini 6nermektedir. Hausnia878), sabit etkiler modeli
parametre tahmincileri ile tesadufi etkiler modelirparametre tahmincileri arasindaki
farkin istatistiksel agidan anlamli olup olm@&di incelemektedir. Hausman test istagisti
“Tesadufi Etkiler Tahmincisi Dgrudur” sifir hipotezi altinda k serbestlik deredahkare

dagihminim géstermektedir.
H,:cov(x,X;)=0

Hausman Testi sonucundd, hipotezi reddedilirse tesadfi etkiler modelinih%s

tahmincisi tutarsiz, sabit etkiler modelinin LSD®hmincisi ise tutarh ve etkindir. Bu
nedenle modelde LSDV tahmincisi kullanilid, hipotezi reddedilemezse tesadifi etkiler
modelinin GLS tahmincisi tutarli, etkin ve yansizddu durumda LSDV tahmincisi de

tutarli, ancak etkin dgldir. Bu nedenle modelde GLS tahmincisi kullan{Wooldrige,
2002: 450).

Teorik yaklgimi savunanlar Hausman testinin bir i¢csellik sinamadigunu ve
bireysel etkilerle aciklayici @ekenler arasinda gki olmadgini test ettgini ifade

etmektedirler. Sabit etkiler modelindg()’lerde rastsallik olmadindan i¢sellik problemi
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ortaya ¢lkmaz. Hausman testi, modelin tesadufileetkinodeli olarak belirlenmesinden
sonra, sabit etkiler tahmincisinin mi yoksa tesadiikiler tahmincisinin mi kullanilip
kullaniimayacgina karar vermek icin yapilir. Bu durumda modelaht#sadiifi etkiler
modelidir. Ancak tahminci, flhipotezinin reddedilmesine veya reddedilememesiire g

sabit etkiler veya tesadufi etkiler tahmincisi olaiektedir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Son yillarda merkez bankagili alaninda yganan gekmeleri iki bglik altinda
toplamak mumkindur: Birincisi, 1970'lerden itibargm dinyada y@nan enflasyonist
gelismelerin dikkatleri enflasyon problemi (zerine celsineve bu nedenle merkez
bankalarinin amaclari arasinda fiyat istikrari am&con plana cikmasidir. Artik merkez
bankalari, istihdam, blyime ve 0Odemeler bilancosmgdsi gibi geleneksel bir¢cok
amacindan vazgecmieya ikinci plana itmlerdir. Hatta fiyat istikrari amaci merkez

bankalarinin yasalarina da girmeyslamistir.

Ikincisi ise, 1990 yilindan itibaren enflasyon héelekesi rejiminin diinyada birgok
ulke tarafindan uygulanmaya dgemasidir. Bu rejim, merkez bankasi glmasizlgi,
guvenilirlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramlarini da rfaderinde getirnstir.
Ayrica rasyonel beklentiler teorisinin deiginda bekleylerin mevcut bilgiye goére
sekillendirilmesi, kamuoyuna daha fazla bilgi sunabmi ve boylelikle bekleylerin
yonetilebilmesini giindeme getirghir. Teorik literatir, beklentilerin yonetilebilmigte
birlikte enflasyonu dgiirmenin maliyetinin de azaltagia belirtmektedir. Ayrica, parasal
aktarim mekanizmasi acisindan da beklentiler kamabneminin artmasi konuya duyulan
ilgiyi daha da artirngtir. Bu sirecte faiz oranlari da enflasyon hededlgimrejimi
acisindan onemli bir politika araci haline galtini Bunun yani sira faiz kanali, parasal
aktarim mekanizmasinda da 6nemini strdirmeye devaraktedir.

Gunumuizde ulusal merkez bankalarn birgcok alandaa dgdffaf politikalar
uygulamaya ve kamuoyunu dizenli bilgilendirmeysldraiglardir. Bu ¢ercevede alinan
politika kararlari aninda duyurulmakta, ©Ongoérilere vtahminler kamuoyu ile

paylasilmaktadir. Ayrica diizenli bigekilde yayimlanan enflasyon, finansal istikrar \aeg
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politikasi raporlari ile kamuoyu surekli bilgilemdinektedir. Bunlarin tamami, uygulanan
para politikasi ile birlikte merkez bankalaringeffafligini artiran unsurlardir. Artan
seffafligin  beklentileri yonlendirip yonlendiremeiili veya c¢aitli makroekonomik
degsiskenler ile iligkisinin bilinmesi, politika yapicilari agisindan gun politikalarin

gelistirilmesinde 6nem arz etmektedir.

Bu nedenle agirmanin amaci,merkez bankasyeffafliginin enflasyon orani,
enflasyon oynakdi, enflasyon direnci, kisa ve uzun vadeli faiz taanile kisa ve uzun
vadeli faiz oranlari oynak$i Uzerindeki etkisinin tahmin edilmeslarak belirlenmitir.
Bagimli degiskenlerin enflasyon ve faiz gibi iki temel makroekomk desisken temelinde
ele alinmasinin nedenlerinden biri fiyat istikrammerkez bankalarinin en énemli nihai
amaci! durumunda olmasi ve para politikasi uygulama bu cercevede yon verilmesidir.
Bir diger neden ise, merkez bankalarinin fiyat istikraya/reel ekonomiyi ve piyasalari
etkilemek icin politika faizini arag olarak kullarataridir.

3.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Merkez bankasseffafligl ile enflasyon ve faiz dgskenleri arasindaki gkinin
belirlenmesinde panel veri analizi kullaniktm. Arastirma, 34 OECD ulkesi ve OECD'nin
yakin izlemeye alga 6 Ulke icin 1998-2009 dénemini kapsamaktadir. sAramanin en
onemli kisiti, merkez bankalari icin hesaplagaffaflik endeksinin yalnizca 1998-2009
donemi icin mevcut olmasidir. ger deziskenlere ait giincel verilere gitimesine rgmen,
seffaflik endeksine ait daha guincel verilerin bul@amasi nedeniyle, caima 1998-2009

donemini kapsayacadekilde sinirlandiriinytir.

Arastirmada, Middeldorp (2011) tarafindan kullanilandabesas alinngive bu
model tim baiml desiskenler igin ayri ayri ¢ozulnytiir. Bu argtirmada kullanilan model
sOyledir:

Yo =0, + B TS| + 5, ER+ B, FR+ [, RRt 4 (8)

i=1,...,N; t=1,..,T & [iid(0,0%)
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Bu denklemde;

Y

it ?

TSI

it !

i'nci Ulkeye ait t yilindaki bamli degiskeni,

i'nci Ulkeye ait t yilindaki merkez bankasffaflik endeks dgeri,

ER,; i'nci tlkeye ait t yihndaki ekonomik risk endettszeri,

FR, ; i'nci tlkeye ait t yilindaki finansal risk ende#igzeri,

PR, ; i'nci tlkeye ait t yilindaki politik risk endeldsgeri,

&, ; hata terimini géstermektedir.

Bu calsmada gecerlifii test edilen hipotezlegunlardir:

Ha:
H,:
Ha:
Ha:
Hs:
Hg:
H;:

Merkez bankasieffafligi enflasyon oranini dglirmektedir.

Merkez bankagieffafligi enflasyon oynakgini disirmektedir.
Merkez bankasgeffafligi enflasyon direncini azaltmaktadir.
Merkez bankasieffafligli uzun vadeli faiz oranini diirmektedir.
Merkez bankaseffafligi uzun vadeli faiz oynakdini disirmektedir.
Merkez bankasgeffafligl kisa vadeli faiz oranini diirmektedir.
Merkez bankagieffafligi kisa vadeli faiz oynakgini disirmektedir

Yukaridaki hipotezlerin sabit ya da tesadifi etkilmodeline goére mi test

edilecgini belirlemek gerekmektedir. Teorik yaklena goére, ele alinan 6rneklem OECD

ulkelerinin tamamini kapsamasi nedeniyle hipot@zldest edilmesinde sabit etkiler

modeli kullaniimalidir. Ancak konu tzerindeki tdoxie ampirik yaklaimlar arasinda tam

bir uzlasma bulunmamasindan dolayi, denklem her iki yakia gbére de c¢ozulngtiir.

Ampirik yaklasima goére, tesadufi etkiler modelinde Hausman Tsstiuclari dikkate

alinmg ve Hy hipotezinin reddedil@ durumlarda sabit etkiler modelinin LSDV

tahmincisi, H hipotezinin reddedilemegii durumlarda ise tesadufi etkiler modelinin GLS

tahmincisi kullanilmgtir.
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3.4 Veri Seti

Arastirmada, merkez bankasgeffafliginin enflasyon ve faize gkin baimli
desiskenlere olan etkisinin, Ulkelerin enflasyon hedefsi rejimi  uygulayip
uygulamamasi ve ulusal merkez bankalaripeffaflik seviyelerine gore dgsip
degsismedigi de test edilmitir. Bu amacla OECD ulkeleri, enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve enflasyon hedeflemesi uygulamayarilsekseffaflik ve digik seffaflik
seviyesine sahip Ulkeler olarak g&rli gruplara ayrilmglardir. OECD Ulkelerinin tamami,
enflasyon hedeflemesi rejimi weffaflik diizeyine gére gruplanan ulke listeleri TaB'de

verilmektedir.

Tablo 2 : Enflasyon Hedeflemesi v8effaflik Seviyelerine Gore OECD Ulkeleri

OECD Tiim Ulkeler (34 OECD Uyesi+6 Ulke)
ABD"¢ Danimarka® Holland&* izland&* Porteki?
Almanya* Endonezya* Ingilteré Japonya® Rusya*
Avusturya© Estonya® Irlanda* Kanad&* Slovakya®
Avustralyd* Finlandiy&* Ispanyd* Luksemburg® Slovenya®
Belgike’* Fransa® IsraiP* Macaristaf® Sili &€
Brezilya* Guney Afrikd"* Isve¢* Meksikd" Turkiye™*
Cek Cuni* Guney Koré*¢ Isvigré® Norve¢* Yeni Zeland&*
Cin>® Hindistart™ Italya Polony&* Yunanistaf®

Not: a, b, ¢ ve d harfleri sirasiyla enflasyon hedefisimuygulayan, uygulamayan, yiksek vesiki
seffafliga sahip ulkeleri gostermektedir.

Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayipguiamadiklarina gére yapilan
siniflandirmada, Uluslararasi Para Fonu (IntermatidMonetary Fund-IMF)'nun 2010
yilina ait “Inflation Targeting Turns 20" adh rapmdan yararlaniingtir. Ulkelerin
seffaflik seviyelerinin belirlenmesinde isgeffaflik endeksinin ortalamasi dikkate
alinmstir. Bu amacla tim OECD ulkelerinin merkez bankseifafliginin ortalamasi
hesaplanngtir. Bu ortalamanin altindaki tlkeler @ik, tstindekiler ise yukseleffafliga

sahip ulkeler olarak kabul edilgtir.

Modelde kullanilan bamli ve b&imsiz dgiskenlere ait veri seti ve elde edili

kaynaklar Tablo 3'te verilngtir. Son olarak bamli ve b&imsiz dgiskenler tanitiimgtir.
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Tablo 3 : Veri Seti

Veri Temin Edilen Kaynak

Enflasyon Orani, Kisa ve Uzun Vadeli Faiz OranlarOECD Statistics

Enflasyon Oynakfii ve Enflasyon Direnci Ilgili ulke ve ilgili yil icin 12 aylik enflasyon

verilerinden yararlanilarak hesaplagtmt

Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Oynafli Ilgili tlke ve ilgili yil icin 12 ayhk kisa ve uzuf

vadeli faiz verilerinden yararlanilarak hesaplagimi

Merkez Bankasgeffaflik Endeksi Siklos (2010)

Ekonomik, Finansal ve Ekonomik Risk Endeksleri R&RS8up

3.4.1.Bagimli Degiskenler

Modelde Y, ile sembolize edilen Izamli degiskenler; enflasyon orani (ENF),

enflasyon oynakf#i (ENFVOL), enflasyon direnci (ENFPER), kisa vadfiz seviyesi
(SIR), kisa vadeli faiz oynakgh (SIRVOL), uzun vadeli faiz seviyesi (LIR) ve uzuadeli
faiz oynaklgi (LIRVOL)'dir.

3.4.1.1. Enflasyon, Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Oranta

OECD ulkeleri icin 1998-2009 donemine ait enflasy&rsa ve uzun vadeli faiz
oranlarina ilgkin veriler, OECD istatistiklerinden elde ediktit. Enflasyon orani yillik
tuketici fiyatlar genel endeksinin bir 6nceki dome gore ylzdelik digsimi esas alinarak

elde edilmgtir.

OECD veya dier veri tabanlarinda tim OECD ulkeleri icin kisawain vadeli
faiz oranlari verisi bulunmagindan, bazi llkeler analize dahil edilmetini Bu kapsamda
merkez bankagyeffafliginin uzun vadeli faiz oranlarina etkisi tzerine jep panel veri
analizinde Brezilya, Cin, Estonya, Hindistan, Tyekive Endonezya; kisa vadeli faiz
oranlari etkisi Uzerine yapilan analizde ise Byezilve Hindistan analizin ginda

birakilmstir.

Calsmada kullanilan ekonometri paket programi denggmmel veri setinin

cb6zimuine imkan verginden, Bu nedenle analize dahil edilen bir ka¢ Uigie bazi
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gozlem dgerleri eksik olmasina gmen, bu durumun donem analizi yapmak i¢in ¢ok ciddi
bir sorun yaratmagdi distunulmistlr. Dolayisiyla daha fazla illke kaybiggamamak icin

bu Ulkeler analize dahil edilgierdir.

3.4.1.2. Enflasyon ve Faiz Oynalgi

Literatirde oynaklik genellikle standart sapma ée anlamh kullaniimasina
ragmen, bunun kismen @ oldusu soylenebilir. Oynaklik, bazen standart sapma veya
varyans, bazen de bunlarin zamaninin karekokii glelendirilerek ifade edildiinden tek
bir taniminin bulundgunu séylemek gugctir. Ancak oynaklik, genellikle gkiem standart
sapmasi kullanilarak hesaplanmaktadir (Poon ve ggrar2003: 480). Orneklem standart

sapmasi g@gidaki formulle ifade edilmektedir:

) (9

Uygulamal cakmalarda zaman serisine dayali bircok oynaklik tahmbdelleri
mevcuttur. Bu modellegu sekilde siralanabilir (Poon ve Granger, 2003: 483)48arihi
standart sapmalara dayali tahminler, ARCH sinihaétk modelleri ve stokastik oynaklik
modelleri. Bu caimadaki amag enflasyon ve faizgikenlerine ait oynak# modellemek
degil, bagiml desisken olarak kullanilacak enflasyon ve faiz oyngkdin yillik zaman
serilerini elde etmektir. Bu nedenle gatada Dinger ve Eichengreen (2009) ve
Middeldorp (2011)'un ¢caimalarinda da kullanilan yontem benimsegtmiBoylece klasik
standart hesaplama yontemiyle bir yil icindeki la@nflasyon ve faiz dgrlerinden ilgili
yil igin bir standart sapma geri bulunmytur. Ornein Tlrkiye icin 1998 yili Ocak-Aralik
donemindeki 12 adet aylik enflasyon oraninin stetrsggmasi hesaplangrue Turkiye'nin
1998 yili enflasyon oynaldi olarak kabul edilmitir. Bu islem, her bir OECD ulkesi ve ele
alinan donemdeki her bir yil icin yapilgrve enflasyon, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarina

ait oynaklik serileri olgturulmustur.
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Enflasyon oynakfii hesaplanirken, OECD istatistiklerinden elde edié& onceki
doneme gore yizde gigeim yontemiyle hesaplanan aylik genel tiketici figat
enflasyonu verileri kullaniingtir. Ancak Avusturalya ve Yeni Zelenda icin aylriekansta
tuketici fiyatlari enflasyon oranlari bulunmgddan, bu Ulkelere ait enflasyon oyngkh
ucer aylk enflasyon oranlari Uzerinden hesaplagmmiYani bir yila ait enflasyon
oynaklgini 12 gbzlemin standart sapmasindagildé gozlemin standart sapmasindan elde

edilmigtir.

Ilgili déonemde, Brezilya ve Hindistan'a ait aylileliansta kisa donem faiz verisi
bulunmadgindan bu ulkeler icin kisa vadeli faizlerin oyn&klnesaplanamantir. Ayrica,
Brezilya, Sili, Cin, Estonya, Hindistan, Endonezya ve Turkigim de aylik frekansta uzun
vadeli faiz verisi bulunmagindan, bu dlkeler icin uzun vadeli faizlerin oyngklde
hesaplanamamtir. Dolayisiyla bu ulkeler, merkez bankasffafliginin kisa ve uzun
vadeli faizlerin oynakfi Gzerine etkisinin belirlenmesinde uygulanan pamel analizine
dahil edilmemglerdir. Bunlarin yani sira, analize dahil edilenrkbg Ulke icin bazi
gozlemlerin eksikli s6z konusu olsa bile, yukarida bahgattiz gerekcelerle analize

dahil edilmelerinde herhangi bir sakinca gorilmgimi
3.4.1.3. Enflasyon Direnci

Literatiirde enflasyon direnci (persistency) fagdkillerde dlctilmekle birlikte, en
yaygin kullanilan yéntem AR(p) sureci sonucundaeeétlilen otoregresif katsayilarin
toplaminin direng katsayisi olarak kullaniimas(@farques, 2004: 10). Bu yontemde, bir
tlkedeki enflasyonun kendi gecikmeleri tarafindagirendigi varsayimini yapan, yani
aciklayici dgisken olarak yalnizca gecsnenflasyon oraninin yer afglitek deiskenli bir
denklem ¢6zUmu yapilir. Cari enflasyonun kag dorigrceki gecny enflasyon dgerleri
tarafindan belirlengini saptamak amaciyla optimal gecikme uzgnluAkaike Bilgi
Kriteri (AIC) dikkate alinarak hesaplanir ve boyeg sayisi bulunur. Daha sonra p sayisi
kadar gecikme enflasyon denklemine katillarak ARyjmeci hesaplanir. AR(p) stregi
sekilde formtile edilebilir:

p
T[t=a+ZBjTrt—j+£t (20)
j=1
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Bu ssitlikte;

T, ; enflasyon,
T,_; ; enflasyonun gecikmeleri,

p; AIC’ye gore belirlenen optimum gecikme sayisil,

B,: AR slreci sonucunda elde edilen otoregresif katwa ifade etmektedir.

Daha sonra elde edilefs; otoregresif katsayilarin toplami bulunarak direng

katsayisi p) elde edilir. Direng katsayissagidaki sitlikle ifade edilmektedir.

péiﬁj (11)

Bu calsmada, Dincer ve Eichengreen (2009) referans akngednizca AR(1)
sureci sonucunda elde edil@nkatsayisi direng katsayisi olarak kabul editmiHerhangi
bir yil icin diren¢ katsayisi bulunurken Eviews lGorometri paket programi kullanilgi
OECD istatistiklerinden elde edilen aylik enflasyananlari AR(1) surrecine tabi tutularak
enflasyon gecikmesinin katsayisi belirlegrme bu katsayi o yilin diren¢ katsayisi olarak
kabul edilmgtir. Bu islem, her bir yil ve her bir OECD {ulkesi i¢in ayryrayapiimstir.
Direnc¢ katsayisinin kiicukgii, enflasyon seviyesine gelen bak sonucunda enflasyonun

uzun vadeli denge seviyesi donme suresinin kisagaldnlamina gelmektedir.

3.4.2.Bagimsiz De&iskenler

Modelde yer alan aciklayici gigkenler; merkez bankasi toplagaffaflik endeksi
(TSI), ekonomik risk endeksi (ER), finansal riskdeksi (FR) ve politik risk endeksi
(PR)'dir.
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3.4.2.1. Merkez Bankas$effaflik Endeksi

Modelde kullanilan merkez bankasffaflik endeksi Eijffinger ve Geraats (2004)
metodolojisine dayanmaktadir. Daha dncekisgadlarin aksine yazarlar, merkez bankasi
seffafligini ekonomik, politikal, prosedurelslemsel ve politikaseffafligi gibi birgok
boyutta incelemgierdir. Eijffinger ve Geraats tarafindan gurulan endeks 9 Ulkeyi ve
1998-2002 dénemini kapsamaktaddir

Bu endeks en son Siklos (2010) tarafindan 101 ¥#el1998-2009 donemini
kapsayacalgsekilde gengletiimis ve guncellenmstir. Yazar, 12 Avrupa Birlii (AB) Uyesi
tilkenir®® bahsedilen dénemde ortak para alani icinde olv@dCB'nin bu para sahasi
icin ortak para politikasi belirlemesi nedeniyle, @lkelerin ulusal merkez bankalarina ait
ayri ayn seffaflik endeksi hesaplamagnive ECB'ye ait tek birseffaflik endeksi
hesaplamakla yetingtir. Bu calsmada Siklos (2010) tarafindan guncellenen merkez
bankaskeffaflik endeksi kullaniimaktadir. Veri seti haamirken bahsi gecen 12 AB Uyesi
ulke icin ECB'ye aitseffaflik endeks dgerleri kullaniimstir. Grafik 1 ve Grafik 2'de
OECD ulkeleri ve ele alinangbr 6 Ulke icin 1998 ve 2009 yillarina géffaflik endeksleri
gOsterilmektedir.

3 Eijffinger ve Geraats (2004), cethasinda endeks hesaplamasini 1998 yilindan itidzagatmistir. Bu
nedenle 1998 yili dncesineskin veri mevcut dgildir.

% Bu (ilkeler Avusturya, Belcika, Finlandiya, Frangdmanya, Yunanistanirlanda, italya, Liksemburg,
Hollanda, Portekiz véspanya'dir.
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Grafik 1: OECD Ulkeleri Merkez Bankasi Seffaflik Endeksleri-1 (1998 ve 2009)
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Grafik 2: OECD Ulkeleri Merkez Bankasi Seffaflik Endeksleri-2 (1998 ve 2009)
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3.4.2.2. Ekonomik, Finansal ve Politik Risk Endekslri

Bu argtirmada kullanilan OECD {ulkelerine ait ekonomilgaisal ve politik risk
endeksleri, PRS Group tarafindan 6élculen “Inteoval Country Risk Guide” (ICRG)
verilerinden elde edilngtir®®. Her iic risk grubu icin aylik frekansta var olaerilerin, bir
yil igindeki 12 ayhk dgerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik riskndeks

degerlerine ulaillmistir.

Ekonomik Risk Endeksi; Ki Basina Disen GSYH, Yillik Reel GSYIH Artist,
Yillik Enflasyon Arts Orani, GSYH'nin Yiizdesi Olarak Biitce Dengesi ve GIS¥nin
Yuzdesi Olarak Cari Acik'tan meydana gelmektedinaRsal Risk Endeksi; GSYH'nin
Yuzdesi Olarak Toplam BiBorg, Toplam Mal ve Hizmdihracatinin Yuzdesi Olarak Pi
Bor¢ Servisi, Toplam Mal ve Hizmdhracatinin Yizdesi Olarak Cari Agilithalatin
Yapildigi Aylar Bazinda Net Uluslararasi Likidite ve YuzDegisim Degeri Olarak Doviz
Kuru Kararliligrndan meydana gelen peesiskenden olgmaktadir. Her iki endekste de
her bir dgiskene csitli agirliklar verilerek toplam 5@ér puan tzerinden derlendirme
yapiimaktadir. Elde edilen endeksgdderi O'dan bglayip en yuksek dgr olan 50'ye
kadar bir 6lcge gore siralanarak bir gerlendirme yapilmaktadir. Endeksgeenin O'a
yaklasmasi riskin artfil, 50'ye yaklamasi ise riskin dgitigi anlamina gelmektedir.

Politik Risk Endeksi ise HuklUmetiistikrari, Sosyoekonomik Durum, Yatirim
Ortami,i¢ Karkiklik, Dis Karisiklik, Yozlasma, Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi, Dinsel
Gerilimler, Kanun ve Dizenlemeler, Etnik Gerilim,emokratik Sorumluluklar ve
Birokrasi Etkisi'nden meydana gelen 12 kalemgtlcegirliklar verilerek toplam 100
puan Uzerinden hesaplanmaktadir. Elde edilen endekexi 0'dan bglayip en yuksek
deger olan 100'e kadar bir 6lge gore siralanarak bir gerlendirme yapilmaktadir. Politik
risk endeks dgerinin 0'a yaklgmasi riskin artfil, 100'e yaklgmasi ise riskin cgitgu

anlamina gelmektedir.

*® Ekonomik, finansal ve politik risk endekslerine gitntem Ek-2, Ek-3 ve Ek-4'te aciklanmaktadir. Daha
ayrintih bilgi icin Bkz. Kirankabg (2006) ve www.prsgroup.com.
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3.5. Panel Veri Analizineiliskin Bulgular

Merkez bankasiseffafliginin yukarida aciklanan panli desiskenler Uzerine
etkisini belirlemek amaciyla yapilan analizde saikiler ve tesadufi etkiler modelleri
kullaniimistir. Sabit etkiler modeli LSDV, tesadufi etkiler o ise GLS yontemi ile
tahmin edilmgtir. Bu yontemler, 34 OECD Uyesi ve 6 OECD'nin yakalemeye aldyi 40
ulke, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamagikeler ile yiksek ve duk

seffafliga sahip Ulkelegeklinde beg ayri grup ve 1998-2009 donemi i¢in analiz edshmi

Modellerin ¢b6ziminde Eviews 6 ve Stata 11 ekonamgdket programlari
kullaniimistir. Tesadifi etkiler ve sabit ekiler modelleriniak yonli veya cift yonla
modeller olup olmagani belirlemek icin kullanilan F testleri ve LM tési Eviews 6'da
yapilmstir. Her bir b& mh desisken igin kullanilacak modellere karar verildikteonsa,
modellerde dgisen varyans problemi olup olmgia yonelik LM testleri ve
otokorelasyon problemi olup olmaana yonelik Wooldridge Otokorelasyon Testi Stata 11
ekonometri paket programinda yapgtm Degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin var oldgu durumlarda gerekli diizeltmeleri yapmak icin Evseéida Cross
Section SUR (PCSE) yontemi kullanignie tim modellerin nihai ¢ézumleri Eviews 6'da

yapilms ve bu programin ¢iktilari raporlangtir.

OECD Uulkelerinde merkez bankaseffaflik endeksi ile bgmli desiskenler
arasindaki ikili ilgkiler dncelikle gorsel acidan incelemgtim. Bu iligkiler toplu bir sekilde
bagimli degiskenler arasinda negatif yonll birski s6z konusudur. OECD ulkeleri icin
cozllen sabit etkiler modeli ve tesadufi etkiler dalb benzer sonucglar versgtir. Bu
sonuglara gore, merkez bankasifafligl ile tim ba& ml degiskenler arasinda negatif ve
farkll duzeylerde istatistiksel acidan anlamh Bigki s6z konusudur. OECD tlkeleri
enflasyon hedeflemesi rejimi veeffaflik dizeylerine goére farkh gruplara ayrgdi
durumlarda da yine benzer durumlarasutaistir. Buna gore merkez bankagaffaflik
endeksi ile bgmh degsiskenler arasinda negatif ve farkli dizeylerde anlaimgkiler
vardir. Bu nedenle agiklamalar sabit etkiler modekrinden yapiimakla birlikte, modeller

arasinda farkhlik bulundiw durumlarda her iki modelegkin aciklamalara yer verilrgir.
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Grafik 3: Merkez Bankasi Seffafligi Ile Bagimli Degiskenler Arasindaki Ili gki
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3.5.1.Seffafligin Enflasyon Oranina Etkisi

Merkez bankasiseffafliginin enflasyon orani Uzerindeki etkisini belirlemek
amaciyla yapilan panel veri analizinden elde edilafgular Tablo 4'te sunulmaktatir
Tablo 4'teki bulgulara gore, merkez bankseffaflik endeksine ikkin katsay! negatif ve
%1 duzeyinde istatistiksel acidan anlamhdir. Ekldilen katsayi, OECD ulkelerinin
merkez bankasgeffafliginda meydana gelen 1 puanlik @rtienflasyon oranini 0.68 puan
distrdigunu ifade etmektedir. Modelde aciklayicgg&enler olarak kullanilan ekonomik,
finansal ve politik risk endeksleri ile enflasyorrani arasinda da negdfifve %1
dizeyinde istatistiksel acidan anlamli bigkii tespit edilmgtir. Ekonomik, finansal ve
politik risk endeks dgerleri arttikca (risk dgtiikge) enflasyon orani da giektedir.
Modele ait diagnostik istatistiklere gore, modeld®&agimsiz dgiskenlerin bir butin
olarak anlamligini ifade eden F istatigii %1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir.

Modelin aciklayicilik giiciinii gosterers seri ise 0.42'dir.

OECD ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkelegeklinde
iki gruba ayrildginda, her iki Glke grubu icin de merkez bankgeffafligi ile enflasyon
orani arasinda negatif ve %1 diizeyinde istatidtéselan anlamli bir igki s6z konusudur.
Merkez bankassgeffafligindaki 1 puanlik ar§i enflasyon oranini enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerde 0.95 puan sdimektedir. Ayrica modelin ger aciklayici
degiskenleri olan ekonomik, finansal ve politik risk exkdleri ile enflasyon orani arasinda
yine negatif ve istatistiksel agidan anlaml bigkii bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamayan OECD ulkelerinde ise merkez bankgsfafligindaki 1 puanlk argi
enflasyon oranini 0.61 puan giiimektedir. Modelde yer alan agiklayicigdgenlerden
finansal risk endeksi ile enflasyon orani arasiddanegatif ve istatistiksel acidan anlamh
bir iliski mevcuttur. Finansal risk endeksgeei artikca (risk dgtiikce) enflasyon orani da
dismektedir. Modele ait diagnostik istatistiklere goneodeldeki bgimsiz dgiskenlerin
bir batlin olarak anlamlgini gosteren F istatigii her iki Glke grubunda da %1 dizeyinde

3" panel veri analizinin ¢oziimiineskin tiim tablolar bélim sonunda toplu halde verghini

% Ekonomik, finansal ve politik risk endekslerinde yiiksek riski 100 ise en ik riski ifade etmektedir.
Yani risk endeks dgerinin artmasi ve 100’e yakdanasi riskin dgtigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
modellerde endeks katsayilarin (-) olmasi risk &adkserleri ile ilgili degisken arasinda negatif, ancak risk
ile pozitif iliski oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Orpie ekonomik risk dgiskeninin katsayisi (-) ise
ekonomik risk endeksi arttik¢ca (riskdiikce) enflasyon orani giinektedir.
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istatistiksel acidan anlamlidir. Modellerin aciklayk giicinii gosteren Rdegeri
enflasyon hedeflemesi uygulayan tlkelerde 0.47ulaygayan Ulkelerde ise 0.34'tdr.

OECD ulkeleri yuksek ve guk merkez bankasgeffafligina sahip Ulkeler olarak
iki gruba ayrildginda, her iki Ulke grubu icin merkez bankgeifafligl ile enflasyon orani
arasinda negatif ve istatistiksel acidan anlamlilizki s6z konusudur. Yuksejeffafliga
sahip Ulkelerde merkez bankasffafliginda 1 puanlik agienflasyon oranini 0.26, glik
seffafliga sahip Ulkelerde ise 0.68 puansitinektedir. Ayrica ylksekeffafliga sahip
OECD lkelerinde finansal risk endeksi,sdl seffafliga sahip OECD lkelerinde ise
ekonomik, politik ve finansal risk endeksggeleri ile enflasyon orani arasinda negatif ve
istatistiksel acidan anlamli gkiler bulunmaktadir. Risk endeksleri artik¢ca (raistikce)
enflasyon orani beklenilgii gibi dismektedir. Bulgulara gore, her iki tlke grubundakkr
endekslerinde meydana gelen 1 puanliks aenflasyonu 0.15 ile 0.55 puan arasinda
degsisen oranlarda diiirmektedir. Her iki Ulke grubunda da modeldekigibasiz
degiskenlerin bir batln olarak anlamigini gosteren F istatigfi %1 dizeyinde anlamlidir.
Bu modellerin aciklayicilik giiciinii gdsterehdegeri ise yiikselseffafliga sahip tlkelerde

0.35, diguk seffafliga sahip Ulkelerde ise 0.44'tur.

Bulgular genel olarak gerlendirildiginde ampirik sonuglar teorik beklentilerle
tutarlidir. Ba farkli tlke grubd® ve her iki modelden elde edilen bulgulara ggetaflik
endeksi ile enflasyon orani arasinda negatif \aissiksel acidan anlamli bir gki vardir.
Ulke gruplarina ikkin katsayilar spesifik olarak incelegide enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve mevcuteffaflik dizeyi dguk olan ulke gruplarindgeffafliga iliskin

gelismeler enflasyon orani tzerinde daha buyik olunkuyairattsl ortaya ¢ikmaktadir.
3.5.2.Seffafligin Enflasyon Oynaklgina Etkisi
Merkez bankasgeffafliginin enflasyon oynaldina etkisini belirlemek icin yapilan

analizden elde edilen bulgular Tablo 5'te sunulmaikt Tablo 5teki bulgulara gore,

OECD ulkelerinde merkez bankasgeffafligindaki arty, enflasyon oynak#ini

%9 Bu llke gruplari; OECD-Tiim, OECD-Enflasyon Hedeflsi Uygulayan, OECD-Enflasyon Hedeflemesi
Uygulamayan, OECD-Y Ukseeffaflik ve OECD-Diuik Seffaflik’tir.
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disurmektedir. OECD tUlkelerinin timda igin elde edillenlgular, merkez bankageffaflig

ile enflasyon oynak# arasindaki ikkinin negatif ve %10 dizeyinde istatistiksel acidan
anlamh oldgunu gostermektedir. Elde edilen katsayi, Ulkelenerkez bankasyeffaflik
deserlerinde meydana gelecek 1 puanlik samti enflasyon oynakiini 0.03 puan
distrdigunu ifade etmektedir. Ayrica modelde kullanilan rekmik risk endeksi ile
enflasyon oynak§i arasinda negatif ve %5 diizeyinde istatistiksedaat anlamli bir igki
tespit edilmgtir. Ekonomik risk endeks geri arttikca (risk dgtiikce) enflasyon oynalgdi

da digmektedir. Modellere ait diagnostik istatistikleredrg, modeldeki bamsiz
degiskenlerin bir batin olarak anlamli olgunu gosteren F istatigti %1 dizeyinde
istatistiksel acidan anlamlidir. Modelin agiklajlcgiiciini gosteren®Rleseri ise 0.18'dir.

OECD llkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkeler diye iki
gruba ayrildginda sabit etkiler modeli ile tesadufi etkiler mbdéarkli sonuclar
vermektedir. Sabit etkiler modeline gore enflasyloedeflemesi uygulayan Ulkelerde
merkez bankasseffafligl ile enflasyon oynak@ arasinda negatif bir gki tespit edilmekle
birlikte, bu iliski istatistiksel acidan anlaml gigdir. Ancak tesadufi etkiler modeline gore
bu iliski negatif ve %5 diizeyinde istatistiksel agidanaariidir. Tesadufi etkiler modeli
sonugclari, enflasyon hedeflemesi uygulayan OECD elélinde merkez bankasi
seffafiginda meydana gelen 1 puanhk @ri enflasyon oynakiini 0.02 puan
disUrdiguini ortaya koymaktadir. Enflasyon hedeflemesi usgpalyan ulkelerde so6z
konusu olan iki dg@isken arasinda yine negatif ve %5 diizeyinde istlsistiacidan anlaml
bir iliski tespit edilmgtir. Katsayr dgerine gore, enflasyon hedeflemesi uygulamayan
OECD lulkelerinde merkez bankasffafliginda meydana gelen 1 puanlik genflasyon
oynaklgini 0.04 puan diiirmektedir. Modeldeki Gamsiz dgiskenlerin bir bitin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigli %1 dizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Mibetin
aciklayicilik gliciinii gésteren’Rleseri ise enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde
0.22, uygulamayan ulkelerde 0.19'dur.

OECD ulkeleri yuksek ve guk merkez bankasgeffafligina sahip Ulkeler olarak
iki gruba ayrildginda, yiksek merkez bankaseffafligina sahip Ulkelerde merkez bankasi
seffafligl ile enflasyon oynak@i arasinda negatif ve %10 seviyesinde istatistikgedlan

anlamh bir iliski s6z konusudur. Elde edilen katsayiya gore mebaekasseffafliginda 1
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puanlik arty, yuksek seffafliga sahip Ulkelerde enflasyon oyngkhi 0.01 puan
disurmektedir. Dguk seffafliga sahip Ulkelerde ise negatif, fakat istatistikagldan
anlamsiz bir igki tespit edilmgtir. Modeldeki b&msiz dgiskenlerin bir batin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigii her iki tlke grubu icin %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel acidan anlamlidir. Modelin aciklajilcigiiciinii gosteren Rdegeri yilksek
seffafliga sahip tlkelerde 0.14, uygulamayan Ulkelerde .i28'1ir.

3.5.3.Seffafligin Enflasyon Direncine Etkisi

Merkez bankasgeffafliginin enflasyon direnci tizerine etkisini belirlemakaciyla
yapilan panel veri analizinden elde edilen bulgdlablo 6'da sunulmaktadir. Tablo 6’daki
bulgulara gére, OECD lkelerinin merkez bankasifafliginda meydana gelen arti
enflasyon direncini djiirmektedir. OECD (lkelerinin tamami icin elde edilbulgular,
merkez bankasiseffafligl ile enflasyon direnci arasinda negatif ve %1 ik
istatistiksel acidan anlamli birgkinin varligini ortaya koymaktadir. Elde edilen katsayiya
gore, merkez bankaseffafliginda meydana gelen 1 puanlik @sgnflasyon direncini 0.02
puan digurmektedir. Modelde kullanilan finansal ve politisk endeksleri ile enflasyon
oynaklgl arasinda da negatif ve istatistiksel agidan alnldom iliski s6z konusudur.
Modele ait diagnostik istatistikler gore, modeldbkiimsiz dgiskenlerin bir butin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigii %1 dizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir. Miod

aciklayicilik gliciinii gdstererf Begeri ise 0.21'dir.

OECD ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkeler diye iki
gruba ayrildginda, her iki tUlke grubu icin merkez bankseffafligl ile enflasyon oynakgi
arasinda negatif ve %1 dizeyinde anlamh hiKilliespit edilmgtir. Elde edilen katsayilara
gore, merkez bankaseffafliginda meydana gelen 1 puanlik gnflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerde enflasyon oyngjhi 0.03 puan, uygulamayan Ulkelerde ise 0.02
puan digurmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi uygulag@®BCD Ulkelerinde politik
risk endeksi, enflasyon hedeflemesi uygulamayan DEfRelerinde ise finansal ve politik
risk endeksleri ile enflasyon direnci arasinda tiége istatistiksel olarak anlamli gkiler
mevcuttur. Modeldeki Bamsiz dgiskenlerin bir butun olarak anlamigini gosteren F

istatistigi %1 dizeyinde istatistiksel acidan anlamhdir. Miad aciklayicilik gicunt
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gosteren R deseri enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler icir200. uygulamayan
ulkeler igin ise 0.27'dir.

OECD lulkeleri yuksek ve gk seffafliga sahip tlkeler diye iki gruba ayrifgnda,
yuksekseffafliga sahip Ulkelerde merkez bankasifafligl ile enflasyon direnci arasinda
negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistikseldan anlamli bir igki tespit edilmstir.
Elde edilen katsayl gerine gore merkez bankagaffafliginda meydana gelen 1 puanlik
artis enflasyon direncini 0.01 puan giimektedir. Dgilk merkez bankasgeffafligina
sahip OECD ilkelerinde ise merkez bankasfaflig ile enflasyon direnci arasinda negatif
bir iliski bulunmakla birlikte, bu ikki istatistiksel acidan anlaml giédir. Yuksek
seffafliga sahip Ulkelerde finansal ve politik risk endekkkik seffafliga sahip tlkelerde
ise sadece politik risk endeksi enflasyon direneihkileyen aciklayici dgskenler olarak
karsimiza cikmaktadir. Bu dggskenlere ilgkin katsayilar negatif ve g#li anlamlilik
duzeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yiksgeffafliga sahip OECD lUlkelerinde
finansal ve politik risk endeks geri arttikca (risk dgtikce), digiuk seffafliga sahip
Ulkelerde ise politik risk endeks ghyi arttikca (risk dgtikce) enflasyon direnci de
dismektedir. Modeldeki bamsiz dgiskenlerin bir butin olarak anlamigni gosteren F
istatistigi %1 duzeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Miod agiklayicilik glcunu
gosteren Rdeseri enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke grubu @ih5, uygulamayan

tlke grubu icin ise 0.19'dur.

3.5.4.Seffafligin Uzun Vadeli Faiz Oranina Etkisi

Merkez bankaskeffafliginin uzun vadeli faiz orani Gzerine etkisini belmek
amaclyla yapilan panel veri analizinden elde edbefgular Tablo 7'de sunulmaktadir.
Tablo 7’deki bulgulara goére, OECD ulkelerinde merkeankasiseffafliginda meydana
gelen ary uzun vadeli faiz oranlarini diirmektedir. OECD Ulkelerinin tamami igin elde
edilen bulgular, merkez bankaseffafligi ile uzun vadeli faizler arasindakiskinin negatif
ve %5 diuzeyinde istatistiksel acidan anlamli glchwu goéstermektedir. Elde edilen katsayi,
ulkelerin merkez bankasgeffaflik degerlerinde meydana gelecek 1 puanlksantiuzun
vadeli faizleri 0.65 puan gurdigii anlamina gelmektedir. Ayrica, modelde kullanilan

finansal ve politik risk endeksleri ile uzun vadédiizler arasinda da negatif ve %1
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dizeyinde istatistiksel agidan anlamli bigklis6z konusudur. Yani finansal ve politik risk
endeks dgerleri arttikca (risk dgitikgce) uzun vadeli faiz oranlari da sdiektedir.
Diagnostik istatistikler gore, modeldeki msiz dgiskenlerin bir batin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigii %1 seviyesinde istatistiksel acidan anlamlidioddlin

aciklayicilik glicuinii ifade ederf Beseri ise 0.36°d1r.

OECD ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkeler olarak iki
gruba ayrildginda, her iki tGlke grubu icin merkez bankseifafligl ile uzun vadeli faizler
arasinda negatif ve sirasiyla %1 ve %5 duzeylergwamh ilskiler tespit edilmstir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi uygulayan OECLkelérinde merkez bankasi
seffafliginda meydana gelen 1 puanlik @rizun vadeli faizleri 0.47 puan, enflasyon
hedeflemesi uygulamayan OECD {ulkelerinde ise Ou&hplgtrmektedir. Ayrica modelin
diger aciklayici dgiskenleri olan ekonomik, finansal ve politik risk ekdleri ile uzun
vadeli faiz oranlari arasinda negatif veitteanlamllik dizeylerinde istatistiksel agidan
anlaml iliskiler s6z konusudur. Beklenilgiigibi, her ekonomik, finansal ve politik risklere
iliskin endeks dgerleri arttikca (risk dgiiikce) uzun vadeli faiz oranlari dasdiektedir.
Modeldeki b&msiz dgiskenlerin bir butlin olarak anlamigini gosteren F istatigii, her
iki Ulke grubu icin %1 anlamhlik seviyesinde isstiksel agidan anlamlidir. Bu modellerin
aciklayicilik giicuinii gosteren’Beseri enflasyon hedeflemesi uygulayan OECD (ilkeleri

icin 0.61 ve enflasyon hedeflemesi uygulamayan OEd&®leri icin ise 0.41'dir.

OECD ulkeleri yuksek ve guk merkez bankasgeffafligina sahip Ulkeler olarak
iki gruba ayrildginda, yukselkeffafliga sahip OECD ulkelerinde merkez bankasiaflig
ile uzun vadeli faizler arasinda negatif ve %1 gimde istatistiksel acidan anlamli bir
ili ski bulunmutur. Elde edilen katsaylya gore, merkez bankefafliginda meydan gelen
1 puanlik ary uzun vadeli faizleri 1.1 puan glirmektedir. Ancak dgiik seffafliga sahip
OECD llkelerinde ise merkez bankasifafligi ile uzun vadeli faizler arasinda negatif bir
ili ski tespit edilmekle birlikte, bu ki istatistiksel agidan anlamsizdir. Modelde yemal
diger aciklayici dgiskenlerden ekonomik, finansal ve politik risk endeksile uzun
vadeli faizler arasinda negatif vesitk anlamhlik diizeylerinde istatistiksel acidaniamli
ili skiler bulunmaktadir. Buna gore ekonomik, finansal politik risk endeksi deerleri
artikca (risk dgtukce) beklenildii gibi uzun vadeli faiz oranlari da ghaektedir.
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Modeldeki b&msiz dgiskenlerin bir butlin olarak anlamigini gosteren F istatigii, her
iki Ulke grubunda da %1 anlamliik seviyesinde tistksel acidan anlamlidir. Bu
modellerin aciklayicilik glictinii gosteren” Reseri yilksek seffafliga sahip OECD
Ulkelerinde 0.61 ve diik seffafliga sahip OECD ulkelerinde ise 0.52'dir.

3.5.5.8effafligin Uzun Vadeli Faizlerin Oynakligina Etkisi

Merkez bankasiseffafliginin uzun vadeli faizlerin oynalgh Uzerine etkisini
belirlemek icin yapilan panel veri analizinden eldslilen bulgular Tablo 8'de
verilmektedir. Tablo 8'deki bulgulara gore, OECD kelerinde merkez bankasi
seffafligindaki arts uzun vadeli faizlerin oynaldini disirmektedir. OECD {lkelerinin
tamami icin elde edilen bulgular, merkez bankgefafligl ile uzun vadeli faizlerin
oynaklgl arasindaki ikkinin negatif ve %5 anlamlilik dizeyinde istatisik acgidan
anlamh oldgunu gostermektedir. Elde edilen katsayi, Ulkelenerkez bankasgeffaflik
deserlerinde meydana gelecek 1 puanliksantuzun vadeli faizleri 0.12 puan @iidgiinG
ifade etmektedir. Ayrica modelde kullanilan findnga politik risk endeksleri ile uzun
vadeli faizlerin oynakfii arasinda negatif ve sirasiyla %1 ve %5 anlamtlikeyinde
istatistiksel agidan anlamligkiler tespit edilmgtir. Yani finansal ve politik risk endeksleri
arttikga (risk dgtikge) uzun vadeli faizlerin oynakl de digmektedir. Tahmine ait
diagnostik istatistiklere gore, modeldeki goasiz dgiskenlerin bir butin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigii %1 seviyesinde istatistiksel acidan anlamh boiugtur.

Modelin aciklayicilik giiciinii gostererf seri ise 0.22'dir.

OECD llkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkeler diye iki
gruba ayrildginda, enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerdekerebankasseffaflig
ile uzun vadeli faizlerin oynaldl arasinda negatif ve %1 dizeyinde anlamli kiKiiiespit
edilmistir. Elde edilen katsaylya gore, enflasyon hedefleinuygulayan ulkelerde merkez
bankaskeffafliginda meydana gelen 1 puanlik sdzun vadeli faizlerin oynaldini 0.11
puan dgirmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamayan @lkid ise merkez bankasi
seffafligl ile uzun vadeli faizlerin oynaldi arasinda negatif, fakat istatistiksel acgidan
anlamsiz bir igki s6z konusudur. Ancak bu ulkelerde finansal vétigarisk endeksi ile

uzun vadeli faizlerin oynakll arasinda negatif ve istatistiksel acidan anlawiliiliski
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mevcuttur. Buna goére finansal ve politik risk ensleki arttikca (risk dgttikgce) uzun
vadeli faizlerin oynakfi da digmektedir. Modellere ait diagnostik istatistikler rgp
modeldeki bgimsiz dgiskenlerin bir butlin olarak anlamigini gésteren F istatigii her

iki Glke grubu icin %21 diuzeyinde istatistiksel agnd anlamlidir. Bu modellerin
aciklayicilik glicinii gosteren’Rleseri ise enflasyon hedeflemesi uygulayan OECD
ulkelerinde 0.22 ve uygulamayan OECD {ulkeleringeGs31'dir.

OECD ulkeleri yuksek ve guk merkez bankasgeffafligina sahip Ulkeler olarak
iki gruba ayrildginda, her iki tlke grubu icin merkez bankasffafligl ile uzun vadeli

faizlerin oynaklgl arasinda istatistiksel agidan anlamli bikilitespit edilemenstir.
3.5.6.Seffafligin Kisa Vadeli Faiz Oranina Etkisi

Merkez bankasseffafliginin kisa vadeli faiz orani Uzerindeki etkisini idemek
amaclyla yapilan panel veri analizinden elde edbefgular Tablo 9'da sunulmaktadir.
Tablo 9'daki bulgulara gére, OECD ulkelerinde merkeankasiseffafliginda meydana
gelen arty kisa vadeli faizleri diuirmektedir. OECD ulkelerinin tamami icin elde edile
bulgular, merkez bankaseffafligi ile kisa vadeli faizler arasindakiskinin negatif ve %1
dizeyinde istatistiksel acidan anlamli @gidou gostermektedir. Elde edilen katsayi,
Ulkelerin merkez bankasgeffaflik deserlerinde meydana gelecek 1 puanlik samtikisa
vadeli faizleri 0.37 puan durdiguni ifade etmektedir. Modelde kullanilan ekonomik,
finansal ve politik risk endeksleri ile kisa vadddizler arasinda da negatif ve %1
anlamhlik seviyesinde istatistiksel agidan anlamilkiler tespit edilmgtir. Ekonomik,
finansal ve politik risk endeksleri arttikca (ridiistiikce) beklenildii gibi kisa vadeli faiz
oranlari da dimektedir. Modele ikkin diagnostik istatistikler gore, modeldekignasiz
degiskenlerin bir batin olarak anlamigini gosteren F istatigi %1 seviyesinde

istatistiksel acidan anlamlidir. Modelin agiklajlcgiiciinii gésteren®Rleseri ise 0.52'dir.

OECD llkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkeler diye iki
gruba ayrildginda, her iki Glke grubu icin merkez bankgsffafligi ile kisa vadeli faizler
arasinda negatif ve %1 dizeyinde istatistiksel aagidnlamli bir ilgki tespit edilmstir.

Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi uygulayan Ullggermerkez bankasgeffafliginda
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meydana gelen 1 puanlik arkisa vadeli faizleri 0.71 puan, uygulamayan Ulickdeise
0.42 puan dgiirmektedir. Modelde kullanilan gir aciklayici dgiskenler olan ekonomik
ve finansal risk endeksleri ile kisa vadeli faizégasinda her iki Glke grubunda da negatif
ve %1 dizeyinde istatistiksel acidan anlambkiler mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve uygulamayan OECD ulkelerinde ekonoweikinansal risk endeksi arttikga
(risk distukce) kisa vadeli faiz oranlari da stiektedir. Modellere ait diagnostik
istatistiklere gore, modeldeki $ansiz dgiskenlerin bir butin olarak anlamigini
gosteren F istatigii, her iki Ulke grubunda da %1 anlamhlik seviyekanistatistiksel
acidan anlamlidir. Bu modellerin aciklayicilik gtitiiigdsteren Rdegeri, enflasyon
hedeflemesi uygulayan OECD tlkeleri igin 0.58 vdlamyon hedeflemesi uygulamayan
OECD ulkeleri icin ise 0.54'tur.

OECD ulkeleri yuksek ve guk merkez bankasgeffafligina sahip Ulkeler olarak
iki gruba ayrildginda ise, yuksekeffafliga sahip tlkelerde merkez bankasifafligi ile
kisa vadeli faizler arasinda negatif ve %1 dizeyirsdatistiksel acidan anlamh birshki
tespit edilmgtir. Elde edilen katsayiya gore, merkez bankefafliginda meydana gelen 1
puanlik artg kisa vadeli faizleri 0.30 puan glirmektedir. Ayrica finansal ve politik risk
endeksleri ile kisa vadeli faizler arasinda negagifcaitli diizeylerde istatistiksel agidan
anlamh bir ilgki s6z konusudur. Finansal ve politik risk ende&dtikca (risk ditikce)
kisa vadeli faiz oranlari da gliaektedir. Dguk seffafliga sahip Ulkelerde de merkez
bankasiseffafligl ile kisa vadeli faizler arasinda negatif ve %Iilxalinde istatistiksel
acidan anlamh bir igki s6z konusudur. Elde edilen katsaylya gore, neerkankasi
seffafliginda meydana gelen 1 puanlik aftisa vadeli faizleri 0.39 puan girmektedir.
Ayrica ekonomik ve politik risk endeksleri ile kisadeli faizler arasinda negatif ve %1
dizeyinde anlamh #kiler bulunmytur. Buna gore ekonomik ve politik risk endeks
degerleri arttikca (risk dgitikce) kisa vadeli faizler de glaektedir. Modellere ait
diagnostik istatistiklere go6re, modeldeki goasiz dgiskenlerin bir butin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigii her iki Glke grubunda da %1 anlamlilik seviyen
istatistiksel acidan anlamlidir. Modellerin aciktajk giiciinii gdsterenRiegeri, yiiksek
seffafliga sahip OECD ulkeleri icin 0.53, glik seffafliga sahip OECD lkeleri icin
0.57'dir.
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3.5.7.Seffafligin Kisa Vadeli Faizlerin Oynakligina Etkisi

Merkez bankasiseffafliginin kisa vadeli faizlerin oynal@gi Uzerine etkisini
belirlemek icin yapilan panel veri analizinden el@glilen bulgular Tablo 10'da
verilmektedir. Tablo 10'daki bulgulara goére, OECDKkalerinde merkez bankasi
seffafligindaki arty kisa vadeli faizlerin oynalgini disirmektedir. OECD ulkelerinin
tamami icin elde edilen bulgular, merkez bankgeffafligi ile kisa vadeli faizlerin
oynaklgl arasindaki ikkinin negatif ve %1 duzeyinde istatistiksel acidanlamli
oldugunu gostermektedir. Elde edilen katsayi, merkekésigeffafliginda meydana gelen
1 puanlik artgin kisa vadeli faizlerin oynalgini 0.16 puan djiirdigiinti ifade etmektedir.
Modelde kullanilan ekonomik, finansal ve politilskiendeksleri ile kisa vadeli faizlerin
oynaklgl arasinda negatif ve %1 dizeyinde istatistiksaat anlaml ikkiler s6z
konusudur. Ekonomik, finansal ve politik risk endieki arttikca (risk dgiikce) kisa
vadeli faizlerin oynakfii da digmektedir. Modele ait diagnostik istatistikler gore,
modeldeki bgimsiz dgiskenlerin bir butiin olarak anlamigini gosteren F istatigii %1
seviyesinde istatistiksel acidan anlamlidir. Mauelgiklayicilik giictinii gostererf &eseri
ise 0.33'tur.

OECD ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkeler diye iki
gruba ayrildginda, her iki Ulke grubunda da merkez bankagfiafligl ile kisa vadeli
faizlerin oynaklgl arasinda negatif ve %1 dlzeyinde istatistiksedaat anlamli bir i§ki
tespit edilmgtir. Elde edilen katsay! gerlerine gore enflasyon hedeflemesi uygulayan
ulkelerde merkez bankagaffafliginda meydana gelen 1 puanlik griusa vadeli faizlerin
oynaklgini 0.29, uygulamayan ulkelerde ise 0.13 puarsidiiektedir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan tlkelerde ekonomik, finangapolitik risk endeksi ile kisa vadeli
faizlerin oynaklgl arasinda c¢#li anlamhlik dizeylerinde istatistiksel acgidamlaml
iliskiler s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi uygulgama tlkelerde ise vyalnizca
ekonomik risk endeksi ile kisa vadeli faizlerin akhgl arasinda istatistiksel anlamli bir
iliski tespit edilmgtir. Buna gore enflasyon hedeflemesi uygulayan lélkie ekonomik,
finansal ve politik risk endeksleri arttikca (risttUstiikge), enflasyon hedeflemesi
uygulamayan Uulkelerde ise ekonomik risk endeksikga (risk digtikce) kisa vadeli

faizlerin oynaklgl da digmektedir. Modellere ait diagnostik istatistiklerérg, modeldeki
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bagimsiz dgiskenlerin bir bitin olarak anlamigini gosteren F istatigii her iki Ulke
grubunda da %1 dizeyinde istatistiksel acgidan drdamBu modellerin agiklayicilik
gliclinii gosteren Riegeri ise enflasyon hedeflemesi uygulayan OECD (itkédin 0.39,
enflasyon hedeflemesi uygulamayan OECD ulkeleni @;42'dir.

OECD ulkeleri yuksek ve guk merkez bankasgeffafligina sahip Ulkeler olarak
iki gruba ayrildginda, her iki Ulke grubunda merkez banksgeffafligi ile kisa vadeli
faizler arasinda istatistiksel acidan anlamli biki tespit edilemenstir. Ancak yuksek
seffafliga sahip Ulkelerde finansal risk endeksi,sidd seffafliga sahip Ulkelerde ise
ekonomik, finansal ve politik risk endeksleri iles& vadeli faizlerin oynakil arasinda
negatif ve istatistiksel acidan anlamlgkiier s6z konusudur. Buna gore, yukseffafliga
sahip Ulkelerde ekonomik risk endeksi arttikcak(riistikce), diguk seffafliga sahip
ulkelerde ise ekonomik, finansal ve politik riskdeksleri arttikca (risk diikge) kisa
vadeli faizlerin oynakfii da digmektedir. Modeldeki bamsiz dgiskenlerin bir bitin
olarak anlamlhigini gosteren F istatigi, her iki tGlke grubu icin %1 diizeyinde istatiseks
acidan anlamhdir. Bu modellerin aciklayicilik ghitiigosteren Rdegeri ise yiksek
seffafliga sahip OECD ulkelerinde 0.28, stk seffafliga sahip OECD Uulkelerinde 0.38'dir.
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Tablo 4:

Merkez BankasiSeffafliginin Enflasyon Oranina Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler

Enflasyon Hedeflemesi

Seffaflik Duzeyi

Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Digiik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.681295 0.138813 -0.950943 0.196558 -0.614006 0.166609 -0.268685 0.079639 -0.689033 | 0.323997
ER -0.481726 0.132996 -0.568086 0.228449 -0.365075 0.241090 -0.005931 0.0460b6 500.B7 0.247129
FR -0.480068 0.080794 -0.535198 0.133662 -0.352758 0.098424 -0.1557%4 0.020957 -0.558089 | 0.174622
PR -0.115855 0.041765 -0.131239 0.059988 -0.062304 0.061202 -0.00010¢ 0.0207p3 90394 0.061334
Sabit Terim 56.69854 6.652529 65.78239 8.458691 42.01276 7.395759 11.08753 2.093743 67.79982 7.907715
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.421770 0.479283 0.341736 0.349319 0.440314
Gozlem Sayisi 480 216 264 252 228

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadufi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Dguk

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.681295 0.138813 -0.950943 0.196558 -0.668563 0.148143 -0.268685 0.079639 -0.689033 | 0.323997
ER -0.481726 0.132996 -0.568086 0.228449 -0.176491 0.195385 -0.005931 0.0460b6 500.B7 0.247129
FR -0.480068 0.080794 -0.535198 0.133662 -0.402796 0.090865 -0.1557%4 0.020957 -0.558089 | 0.174622
PR -0.115855 0.041765 -0.131239 0.059988 -0.094365 0.061021 -0.00010¢ 0.0207P3 90394 0.061334
Sabit Terim 56.69854 6.652529 65.78239 8.458691 39.559%4 7.025253 11.08753 2.093743 67.79982 7.907715
Hausman Testi 0.0166 0.0623 0.1115 0.0001 0.0496
(prob.) LSDV LSDV GLS LSDV LSDV
Kullanilan Yontem 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
F Istatistgi (prob.) 0.421770 0.479283 0.300469 0.349319 0.440314
R? 480 216 264 252 228
GoOzlem Sayisi

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQ4lLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk

endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, polik endeksini géstermektedir.
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Tablo 5: Merkez BankasiSeffafliginin Enflasyon Oynakligina Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)
OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi

Degisken Adl Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Digiik

Katsayi S.Hata Katsay!i S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.032889 0.017522 -0.008083 0.008384 -0.045809  0.022682 -0.016431 0.009363 -0.045739 0.04113
ER -0.032684 0.016444 -0.016381 0.010451 -0.053054  0.030005 -0.005897 0.004963 -0.056653 0.029977
FR -0.010386 0.006416 -0.012795| 0.007071 -0.018832 0.012085 -0.017576 0.003431 0.009391 0.017434
PR -0.001584 0.005057| -0.005213 0.003977 0.001061 .010Q76 -0.001447 0.002102 -0.002571 0.007335
Sabit Terim 2.587372 0.491738 2.069693 0.321295 3.655864 1.056914 1.628204 0.211195 2.851585 0.650544
F istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000001 0.000631 0.000001
R? 0.181584 0.296291 0.197895 0.148787 0.231995
GoOzlem Sayisi 480 216 264 252 228

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadfi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Dglik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.032889 0.017522 -0.018651 0.008608 -0.045809 0.022682 -0.005541 0.008442 -0.045739 0.041130
ER -0.032684 0.016444 -0.006938 0.009384 -0.053054  0.030005 -0.003427 0.004727 -0.056653 0.029977
FR -0.010386 0.006416 -0.019492| 0.006981 -0.018832 0.012085 -0.017124 0.003240 0.009391 0.017434
PR -0.001584 0.005057| -0.005585 0.003890 0.001061 .010R76 -0.002841 0.002101 -0.002571 0.007335
Sabit Terim 2.587372 0.491738 2.080468 0.319156 3.655864 1.056914 1.513968 0.212390 2.851585 0.650544
Hausman Testi (prob) 0.0012 0.2287 0.0058 0.9536 0.0052
Kullanilan Yéntem LSDV GLS LSDV GLS LSDV
F istatistgi (prob) 0.000000 0.000000 0.000001 0.000287 0.000001
R? 0.181584 0.227431 0.197895 0.081980 0.231995
GoOzlem Sayisi 480 216 264 252 228

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQAlLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topjeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk
endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, politk endeksini gbstermektedir.
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Tablo 6: Merkez BankasiSeffafliginin Enflasyon Direncine Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler

Enflasyon Hedeflemesi

Seffaflik Duzeyi

Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Diiik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.024263 0.004706 -0.036704 0.009650 -0.022143 0.007762 -0.022440 0.011362 -0.015464 0.009644
ER 0.000103 0.004574 -0.001346 0.007092 -0.001412 .006@51 -0.000293 0.00764( -0.00567 0.0064p5
FR -0.007812 0.003496 0.000479 0.005834 -0.013774  0.005034 -0.010627 0.005765 -0.002856 0.005314
PR -0.006190 0.001576 -0.004724 0.002111 -0.006087 0.002634 -0.008799 0.002230 -0.004284 0.002460
Sabit Terim 1.101085 0.175215 0.874644 0.179318 1.351765 0.251388 1.4147%3 0.350555 0.940228 0.184284
F istatistgi (prob.) 0.000000 0.000025 0.000000 0.000254 0.000028
R? 0.218769 0.207915 0.273545 0.157918 0.196550
Gozlem Sayisi 480 216 264 252 228

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadfi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yuksek Diuik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay!i S.Hata Katsay S.Hata Katsay!i S.Hata
TSI -0.024263 0.004706 -0.036704 0.009650 -0.020320 0.007405 -0.017925 0.010931 -0.009274 0.0083[71
ER 0.000103 0.004574 -0.001346 0.007092 -0.000643 .006004 0.000815 0.006966 -0.003764 0.0061B4
FR -0.007812 0.003496 0.000479 0.005834 -0.013084 0.004887 -0.010064 0.005743 -0.002265 0.00485]
PR -0.006190 0.001576 -0.004724 0.002111 -0.006579 0.002504 -0.009290 0.002103 -0.005064 0.002367
Sabit Terim 1.101085 0.175215 0.874644 0.179318 1.318757 0.235046 1.342271 0.331279 0.8639f1 0.157804
Hausman Testi 0.0193 0.0723 0.1539 0.3780 0.2191
(prob.) LSDV LSDV GLS GLS GLS
Kullanilan Yéntem 0.000000 0.000025 0.000000 0.001201 0.000121
F istatistgi (prob.) 0.218769 0.207915 0.172978 0.070236 0.098003
R? 480 216 264 252 228

GoOzlem Sayisi

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQAlLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topjeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk
endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, politk endeksini gbstermektedir.
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Tablo 7: Merkez BankasiSeffafliginin Uzun Vadeli Faiz Oranina Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler

Enflasyon Hedeflemesi

Seffaflik Duzeyi

Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Digiik

Katsay!i S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.658349 0.258215 -0.477858 0.054067 -0.774874 0.368200 0.111566 0.038582 -0.511685 0.481179
ER -0.129825 0.132909 -0.100884| 0.055411 -0.350151 0.277401 0.090337] 0.021354 -0.187132 0.305434
FR -0.348102 0.063827 -0.202066 0.038872 -0.334136 0.087464 -0.186310 0.015670 -0.357924 0.208390
PR -0.147520 0.046201 -0.033822 0.018598 -0.185992 0.101562 -0.042550 0.011587 -0.335353 0.112510
Sabit Terim 4257365 6.970056 25.36525 1.358769 54.86308 11.91907 10.42280 0.919201 59.37383 11.73283
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.362172 0.610432 0.412695 0.611635 0.523258
GOzlem Sayisi 369 153 216 244 125

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadifi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Diguik

Katsay!i S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.658349 0.258215 -0.517699 0.051610 -0.774874 0.368200 0.111566 0.038582 -0.511685 0.481179
ER -0.129825 0.132909 -0.018867 0.05004 -0.3501%1 0.277401 0.090337 0.021354 -0.187132 0.305434
FR -0.348102 0.063827 -0.241387 0.033406 -0.334136 0.087464 -0.186310 0.015670 -0.357924 0.208390
PR -0.147520 0.046201 -0.044832 0.017248 -0.185992 0.101562 -0.042550 0.011587 -0.335353 0.112510
Sabit Terim 4257365 6.970056 24.88613 1.357438 54.86308 11.91907 10.42280 0.919201 59.37383 11.73283
Hausman Testi (prob. 0.0001 0.1499 0.0000 0.0000 0.0000
Kullanilan Yéntem LSDV GLS LSDV LSDV LSDV
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.362172 0.555723 0.412695 0.611635 0.523258
GoOzlem Sayisi 369 153 216 244 125

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQ4lLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk

endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, polik endeksini géstermektedir.
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Tablo 8: Merkez BankasiSeffafliginin Uzun Vadeli Faizlerin Oynakligina Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)
OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Diizeyi

Degisken Adl Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Digiik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.120567 0.050172 -0.1164%7 | 0.033041 -0.106385 0.072816 -0.00285% 0.0065009 23512 0.119011
ER -0.027336 0.030766 -0.011316 0.020008 -0.0562%9 0.055817 -0.002670 0.005161 0.019036 0.0703[17
FR -0.040438 0.015129 -0.019328 0.017811 -0.041%11  0.019064 -0.004874 0.003499 -0.083399 0.050667
PR -0.021676 0.009801 0.000904 0.00547( -0.039874 0.022630 0.001595 0.002071 -0.069489 0.024767
Sabit Terim 6.039674 1.304610 2.773285 0.717613 8.600048 2.452626 0.488938 0.305144 9.735669 2.301321
F istatistgi (prob.) 0.000000 0.000815 0.000000 0.000000 0.000014
R? 0.228393 0.221061 0.319495 0.266902 0.329378
GoOzlem Sayisi 382 163 219 248 134

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadfi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Dguik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.120567 0.050172 -0.101573 | 0.026207 -0.106385 0.072816 -0.00285% 0.0065009 23542 0.119011
ER -0.027336 0.030766 -0.015893 0.019885 -0.0562%9 0.055817 -0.002670 0.005161 0.019036 0.0703L7
FR -0.040438 0.015129 -0.016888 0.015304 -0.041%111  0.019064 -0.004874 0.003499 -0.083399 0.050667
PR -0.021676 0.009801 -0.000726 0.00521( -0.039874 0.022630 0.001595 0.002071 -0.069489 0.024767
Sabit Terim 6.039674 1.304610 2.849582 0.677241 8.600048 2.452626 0.488938 0.305144 9.735669 2.301321
Hausman Testi (prob. 0.0000 0.2613 0.0000 0.0027 0.0000
Kullanilan Yéntem LSDV GLS LSDV LSDV LSDV
F istatistgi (prob.) 0.000000 0.000048 0.000000 0.000000 0.000014
R? 0.228393 0.146044 0.319495 0.266902 0.329378
GoOzlem Sayisi 382 163 219 248 134

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQAlLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topjeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk
endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, politk endeksini gbstermektedir.
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Tablo 9: Merkez BankasiSeffafliginin Kisa Vadeli Faiz Oranina Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler

Enflasyon Hedeflemesi

Seffaflik Duzeyi

Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Digiik

Katsay!i S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.370874 0.086739 -0.710994 0.157285 -0.426046 0.093146 0.301733 0.077284 0.397546 0.237620
ER -0.53830% 0.130182 -0.7284%4 0.207959 -0.274744 0.103906 -0.044875 0.051184 -0.7993849 0.221697
FR -0.301961 0.050259 -0.347697 0.079534 -0.148895 0.045898 -0.140179 0.031703 -0.174842 0.10946(
PR -0.082389 0.022823 -0.040821 0.029364 -0.006707 0.02755 55690 0.022835 -0.119040 0.036464
Sabit Terim 48.44704 5.782813 58.88405 7.826063 24.89395 3.695647 12.34033 2.149884 52.113%0 5.993503
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.522426 0.587866 0.546382 0.536029 0.579064
Gozlem Sayisi 429 191 238 243 186

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadifi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Diguik

Katsay!i S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.370874 0.086739 -0.710994 0.157285 -0.488689 0.088116 0.301733 0.077284 0.397546 0.237620
ER -0.53830% 0.130182 -0.7284%4 0.207959 -0.190501 0.096276 -0.044875 0.051184 -0.7993849 0.221697
FR -0.301961 0.050259 -0.347697 0.079534 -0.194718 0.045421 -0.140179 0.031703 -0.174842 0.10946(
PR -0.082389% 0.022823 -0.040821 0.029364 -0.011500 0.029357 -0.055590 0.022835 -0.119040 0.036464
Sabit Terim 48.44704 5.782813 58.88405 7.826063 24.28988 | 3.763243 12.34033 2.149884 52.113%0 5.993503
Hausman Testi (prob. 0.0020 0.0397 0.4440 0.0035 0.0015
Kullanilan Yéntem LSDV LSDV GLS LSDV LSDV
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.522426 0.587866 0.428741 0.536029 0.579064
Gozlem Sayisi 429 191 238 243 186

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQ4lLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk
endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, polik endeksini géstermektedir.
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Tablo 10: Merkez BankasiSeffafliginin Kisa Vadeli Faizlerin Oynakligina Etkisi

Teorik Yaklasim (Sabit Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler

Enflasyon Hedeflemesi

Seffaflik Duzeyi

Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Digiik

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay!i S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.161183 0.048701 -0.297237 | 0.093713 -0.137251 0.052205 0.000891 0.021184 -0.03935 0.128015
ER -0.197617 0.059477 -0.212630 | 0.105103 -0.116993 0.044591 -0.004852 0.009961 -0.220519 0.122356
FR -0.138024 0.040684 -0.249621 | 0.075713 -0.008847 0.016553 -0.013851 0.004631 -0.153394 | 0.079305
PR -0.052030 0.019609 -0.067228 | 0.029373 0.000360 0.010215 -0.00724 0.0049041 1088 0.033858
Sabit Terim 19.77541 3.480641 27.09934 4.824700 6.783371 1.497599 1.702626 0.394596 23.48761 3.928705
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.336906 0.391137 0.424593 0.288188 0.383884
Gozlem Sayisi 443 203 240 244 199

Ampirik Yakla sim (Sabit veya Tesadifi Etkiler Modeli)

OECD Tiim Ulkeler Enflasyon Hedeflemesi Seffaflik Duzeyi
Degisken Adi Uygulayan Uygulamayan Yiiksek Dguk

Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay! S.Hata Katsay S.Hata Katsay! S.Hata
TSI -0.161183 0.048701 -0.297237 | 0.093713 -0.137251 0.052205 0.000891 0.021184 -0.03935 0.128015
ER -0.197617 0.059477 -0.212630 | 0.105103 -0.116993 0.044591 -0.004852 0.009961 -0.220519 0.122356
FR -0.138024 0.040684 -0.249621 | 0.075713 -0.008847 0.016553 -0.013851 0.004631 -0.153394 | 0.079305
PR -0.052030 0.019609 -0.067228 | 0.029373 0.000360 0.010215 -0.00724 0.0049¢41 10818 0.033858
Sabit Terim 19.77541 3.480641 27.09934 4.824700 6.783371 1.497599 1.702626 0.394596 23.48761 3.928705
Hausman Testi (prob.) 0.0119 0.0475 0.0706 0.0071 0.0886
Kullanilan Yontem LSDV LSDV LSDV LSDV LSDV
F Istatistgi (prob.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
R? 0.336906 0.391137 0.424593 0.288188 0.383884
Gozlem Sayisi 443 203 240 244 199

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 veQ4lLizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir. TSI, merkez bankasi topeffaflik endeksi; ER, ekonomik risk

endeksi; FR, finansal risk endeksi ve PR, polik endeksini géstermektedir.



DORDUNCU BOLUM

4. TCMB SEFFAFLI GININ ENFLASYON ve FAiz DEGISKENLER i
UZERINE ETKIiSI: ZAMAN SERISI ANAL izi

Bu bélimde oncelikle, Turkiye’de yanan Merkez Bankaseffaflik stirecine ve
TCMB'nin iletisim stratejisindeki gejyimelere dginilmis ve iletsim politikasi
cercevesinde kullanilan araglar tanitgtm Bunun soucunda, merkez bankgeffafliginda
degisikliklere yol acan gelimeler ve s6z konusu gginelerin tarihleri belirlennstir.
Boylelikle, Siklos (2010) tarafindan Turkiye icirf48-2009 doneminde yillik frekansta
hesaplanngi olan seffaflik endeks dgerleri aylik frekansa dostiirilmis ve aratirmada
ele alinan 2001M8-2012M4 donemi i¢in guncellegtimi Daha sonra ise, TCMEeffaflik
endeksindeki gejmelerin enflasyon ve faiz g@skenleri tizerine etkisi zaman serisi analizi

ile argtirilmis ve bulgular kisaca yorumlangtir.

4.1. TCMB'nin Tletisim Stratejisi ve Seffafliginin Tarihsel Gelisimi

Para politikasinda ilesim baslica iki sekilde ortaya cikmaktadir (Demiralp ve
digerleri, 2011: 1): Birincisi, enflasyon raporlarbgresmi dokumanlar ve faiz kararlarinin
yer aldgl politika duyurulandir.ikincisi ise para politikasi toplantilari arasindalak
donemlerde politika yapicilarin  yagti konwmalar, sunumlar veya verdikleri
milakatlardir. Bu acidan ele aligchda, TCMB'nin iletsim stratejisi ve bu kapsamda
uyguladgl politikalar acisindan 2001 yih 6nemli bir donUnoktasidir. Bu nedenle
TCMB'nin iletisim ve seffaflik politikalarini 2001 yili 6ncesi ve sonra®klinde iki ayri

donemde incelemek mimkindiir.

4.1.1.2001 Y1l Oncesinddletisim ve Seffaflik

2001 yih 6ncesinde TCMB, diinyadaki genglliemin de etkisiyle, dger merkez

bankalarina benzer bigekilde iletsim stratejisinde daha dikkatli ve tutucu bir yol



izlemistir. Bu donemde, TCMB’nin amsiz bir statistnin bulunmamasinin yani sira,
gerek yasal gerekse uygulama acisindan herhangiobiika 6ncelginin tanimlanmansi
olmasi, seffaflik ve iletisim politikalarinin gekimini etkilemistir. Bu stregcte TCMB'nin
iletisimini ve seffaflik egilimini belirleyen 6nemli gelimeler su sekilde siralanabilir
(TCMB, 2011a: 10):

» 1987 yilinda uygulanmaya ganan acik piyasalemleri ve bankalararasi doviz
piyasasiyla birlikte doviz ve efektif piyasalarimalusturulmasi sonucunda TCMB, finansal
piyasalarda istikrari glgamak, bu piyasalarin gethesine ve derinkenesine yardim etmek

amaclyla piyasa oyunculariyla gucli bir igeta gelistirmek Gizere adimlar atstir.

* 1990 yilinda toplam bilanco buyuldi, toplam i¢ yukamlulikler, toplam ic
varliklar ve merkez bankasi parasinaskilh hedefleri bulunan bir para programi
hazirlanmg ve kamuoyuna aciklangtir. Boylelikle TCMB, orta vadeli bir bakiagisiyla
ekonomik gekmeleri anlatarak, gelege iliskin beklentilerini kamuoyu ile ilk kez
paylamistir. Ancak 1990-2000 doneminde sgman Korfez Sawsa finansal krizler ve
erken secimlere I3a olarak ekonomide giderek artan belirsizlik ortagibi nedenlerle
para ve kur politikalarina gkin gucla bir iletsim kurulamamgtir.

* 1994 yilinda TCMB Genel A sitesinin kurulmasi ilefim araclarinin gegimi
acisindan gger bir 6nemli gelimedir. 1995 yilinda bu site Gzerinden kullanimdaag!
Elektronik Veri Da&itim Sistemi (EVDS) ile Banka, hazirlgdive derledii pek cok
istatistiki veriyi kamuoyunun kullanimina sungtwr. Ayni yil TCMB Bilangosu’na da bu

ag sitesi Uzerinden afimine imkan sglanmstir.

* 1999 yilina gelindiinde, IMF ile imzalanan stand-by aghaasi ¢ercevesinde
enflasyonla miicadele amaci goltusunda doviz kuruna dayali bir istikrar progrdn
uygulamaya konulmgiur. Bu programda 2000-2002 dénemi igin her biayait enflasyon
hedefleri belirlenmy; TCMB, belirli bir déviz kuru seviyesini taahhUderek, kur sepetinin

gunltik deerini 2000 yili baindan itibaren bir yili kapsayacaekilde kamuoyu ile

402000 Yili Enflasyonla Miicadele Programi, 2000-2@@&emini kapsayan ¢ yillik bir programdir. Bu
program cercevesinde hedeflenen enflasyon orasitasiyla %25, %12 ve %7'dir.
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paylagmistir. Ayrica parasal buyudklikler ve kur sepetiningeleyle ilgili uygulama
sonugclari da belirli araliklarla kamuoyuna agiklagtm S6z konusu program cercevesinde
TCMB, enflasyonla miicadelede daha etkili bir geti stratejisi uygulamaya kamistir.

Bu donemde ileg§im, seffaflik ve beklenti yonetimi gibi kavramlara venl 6nem de
artmstir. Ancak sz konusu programin uygulamasi 200hda yganan krizle birlikte son

bulmustur.

Goruldigi gibi, TCMB'nin 2001 yili 6ncesinde ilgitn ve seffaflik cabalari daha
cok teknik altyapinin kurulmasi ve ggirilmesini kapsamaktadir. 1999 yili sonunda ilan
edilen Enflasyonla Mucadele Programi ile TCMB, legidleri yonetme amaciyla ilk kez
yillik hedef enflasyon oranlari ve déviz kurlarbelirleyerek kamuoyuna ilan etgtir. Bu

durum, hedegeffafligina d@ru bir gelsmeyi ifade etmektedir.

4.1.2.2001 Y1l Sonrasinddletisim ve Seffaflik

TCMB acisindan 2001 yih, hem kurumsal hem de ialituygulamalari
cercevesinde 6nemli bir gigimin balangicidir. TCMB Kanunu'nda yapilan gigklikle
birlikte para politikasinin etkinginin artirilmasina yonelik adimlar atilmayaslaammstir.
Bu bglamda 25 Nisan 2001 tarihli 4651 sayili kanunla Bamn temel amacinifiyat
istikrarini sgzlamak oldugu hikme bglanmstir. Fiyat istikrarinin Merkez Bankasi'nin
temel amaci olarak benimsenmesinden sonra, parakasindaseffaflik uygulamalari

sistematik bigekilde 6nem kazanmayagbamistir (Demirhan ve Demirhan, 2011: 57).

"Banka’nin temel amaci fiyat istikrarini @amaktir. Banka, fiyat istikrarini
sgglamak icin uygulayaga para politikasini ve kullanaga para politikasi araclarini
dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini @dama amaci ile ¢cefmemek kaydiyla
hikumetin buyime ve istihdam politikasini desteKIEEMBK, 1970: madde 4).

Bunun yani sira, politika karar alma sirecinin kaosallgtirilmasi icin Para
Politikas! Kurulu (PPK) kurulmgiur.
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"PPK, para politikasi hedefleri ve uygulamalari keonda belirli donemler
itibariyla raporlar hazirlayarak, Hukimetin ve beéyecei esaslar dgrultusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi ile gorevli ve yetdlii' (TCMBK, 1970: madde 22A/c).

S0z konusu kanun dsiklikleri gelen b&imsizlik, hesap verme sorumlglinu da
beraberinde getirrgive Banka, politikalarin tasariminda ve uygulanmésseffafligi ve
iletisimi temel almaya bdamistir. Hesap verme soruml@una iliskin yasal dizenlemeler
TCMBK'nin 42. maddesinde yer algtir.

"Baskan (Guverno6r) tarafindan, Banka faaliyetleri ilggulanms ve uygulanacak
olan para politikasi hakkinda her yil nisan ve elaglarinda Bakanlar Kurulu’na rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine gkin olarak, yilda iki defa Turkiye Buyik Millet Mist
Plan ve Butce Komisyonu'nu bilgilendirir. Banka, rpa politikasi hedefleri ve
uygulamalarina ilgkin dénemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurBaporlarin
hangi donemler itibariyle hazirlanaga kapsami ve aciklanma usullii Banka’'ca belirlenir.
Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen strelerdasilamamasi ya da ujdlamama
olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinngereken onlemleri Hikimet'e
yazili olarak bildirir ve kamuoyuna acikla(TCMBK, 1970: madde 42).

2001 yilh sonrasinda ilgtm politikalarinin veseffafligin 6n plana c¢ikmasinin
nedenlerinden biri de uygulanan para politikasi@iinkii TCMB, 8 Austos 2001
tarihinde yapttl bir duyuruyla 2002 yilinda enflasyon hedeflemegimine gecilecgini
kamuoyuna ilan etngiir. 2002 yilinda "6rtik" olarak uygulanmayastzan, 2006 yilindan
itibaren ise "acik" bigekilde uygulanmaya devam eden enflasyon hedefleragsii, aktif
ve etkili bir iletisim stratejisi izlenmesini gerektirmektediiktisadi birimlerin konulan
enflasyon hedeflerini nominal ¢ipa olarak kullananeblcistinde zarili olunan enflasyon
hedeflemesi rejiminde, bu gailtuda uygun ve etkin bir ileiim politikasi izlenmesi ve

iletisimin kurumsal yapiya kawsturulmasi bir zorunluluktur (Yilmaz, 2006: 12).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesiylelikie, seffafligi artirmak
amaciyla TCMB'nin ilegim politikasinda meydana gelengigklikler ve gelismelersu
sekilde aciklanabilir (TCMB, 2011a: 12):
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» 2002-2005 dénemi, aclk enflasyon hedeflemesi regrngecste gerekli kgullarin
sgilanmasi icin bir hazirlik déonemi olrgtwr. Bu donemde para politikasi etkifii
kisitlayan etkenlerin zayiflamasi ve aktarim mekangisinin daha etkin bigekilde
Islemesi amagclanmgtir. Bu amag¢ dgrultusunda mali disiplinin degigin ve enflasyon
hedeflerine guvenilirgin artirilmasina ¢ajilmistir. Ayni zamanda, ekonomik birimlerin
yeni rejimi @renmesi sirecine katkida bulunmak icin makroekokodengeler, para
politikasinin rolt vb. kamuoyunun yabanci gidubircok kavram c¢gtli rapor, sunum ve
basin duyurulari yoluyla tanitilgtir. Bu dénemden Béayarak, TCMB Bakan! tarafindan
yapilan kongmalar énemli bir iletim araci olarak kullanilngtir. Ayrica 2002 yilindan
itibaren yapilan duyurularda, enflasyonun gérinienua buna ki olarak politika faiz

oranlarinin seyrine gkin sinyaller verilmeye bganmstir.

* 2002 yilinda ilegim politikalarinin tek elden ydrutalmesi amaciyle&CNB
fletisim Genel Mudurligi kurulmutur. Boylelikle iletsim politikalarinin kurumsalkanasi
sazlanmstir. 2007 yilindaliletisim ve Ds lliskiler Genel Mudurlgl olarak yeniden
yapilandirilan birimin temel gorevi, fiyat istikraa ulgmada kamuoyu okiurmak ve

uygulanan politikalarin dgru algilanmasini ggamaktir.

» 2005 yilindan itibaren PPK toplanti tarihleri 6dea agiklanng, temel politika
araci olan kisa vadeli faiz oranlaringkln kararlar ise toplantiyi takip eden iggiininde
yayimlanmaya bganmstir. Toplantiyl takip eden iki gin icinde ise karabir gerekcesi
niteligindeki TCMB'nin ekonomik duruma gkin deserlendirmelerini iceren bir aciklama
yapilmasi uygulamasina gecikti. Boylece Banka, kararlarin zamanlamasinin ve
yonunun dahaseffaf ve 6ngorilebilir hale gelmesini ve beklentbrgtimine katkida

bulunulmasini amaclagtir.

» 2006 yihnda acik enflasyon hedeflemesi rejiminegilgnesiyle birlikte para
politikasinda seffaflik uygulamalari daha da hiz kazagtm Bunun balica nedeni,
enflasyon hedeflemesi rejiminin 6zundeffaflik ilkesinin bulunmasidir. Bu cercevede
kamuoyu tarafindan kolay aglkbilirligi gbz 6ninde bulundurularak, enflasyon hedefi
"nokta hedef' olarak belirlenive Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) uzerinden

tanimlanmgtir. Enflasyon hedeflerinin i¢sel tutarfilive diger makroekonomik tahmin ve
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planlarla uyumu da dikkate alinarak, enflasyon Hedelg vyillik bir hedef patikasi
dahilinde agiklanmtir. TCMB, enflasyonun herhangi bir ddnemde hedeftelirgin bir
sekilde sap#fi durumlarda bunun nedenlerini raporlar argofla kamuoyu ile
paylamaktadir. Ancak enflasyon hedefinin +/- 2 puanlélifgizlik aralginin ciktgi

durumlarda, yukarida ifade edigligibi 42. maddenin gege yapilir.

» 2006 yilindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarilngkin kararlar PPK toplantisinin
bitiminde, kararin gerekgesini iceren kisa bir métalinde bir basin duyurusu aragjia
kamuoyuna aclklanmaya ve Gene§ Aitesinden duyurulmaya ganmstir. Ayrica yil
boyunca Kurul'un dgerlendirmelerini ve enflasyon goérinimine yoénelikrugunu

Ozetleyen bir metin toplanti tarihinden sonra Beglini icinde yayimlanrgtir.

» 22 Subat 2001 tarihinde dalgal kur rejimine gecilmésiypirlikte, ekonomik
birimlerin yeni rejime ve bu cercevede uygulananlitigalara iliskin bilgilerinin
artirlmasina cagtimistir. Nitekim 2001 yilindan itibaren doéviz piyasasialim ve satim
yonli tim muidahaleler, sonrasinda nedenleriylakbérlaciklanmaktadir. Bu cercevede
2002 ve 2003 yillarinda yapilan doéviz ihalelerintdale programi aylik olarak dnceden
aciklanmg ve ihalelere igkin tim duyurularda amaclar belirtilgtir. 2005 Yilinda Para ve
Kur Politikasi adli duyuru ile birlikte déviz ihdeine iliskin yillik program agiklanmaya

baglamistir.

4.1.3.TCMB'nin Tletisim Politikasi Araglari

TCMB, kamuoyu ile ile§imi sagzlamak icin bircok arac kullanmaktadir. Bu araclari
enflasyon raporu, PPK kararlar ve toplanti tutdawakfinansal istikrar raporu, yillik para
ve kur politikasina ikkin metinler, ceitli kitap, bulten, yayin ve veriler, kogmalar ve

basin duyurulageklinde siralamak mamkunddr.

4.1.3.1. Enflasyon Raporu

TCMB, Ocak 2006’dan itibaren enflasyon hedeflemesjimini uygulamaya

baslamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde TCMiBtemel iletsim araci Ug¢
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ayda bir yayimlanan enflasyon raporudur. Enflasyagoru, her yil 6nceden duyurulan bir
takvim cercevesinde ocak, nisan, temmuz ve ekirarayda yayimlanmakta olup, 8a&an
ve PPK Uyelerinin katilgh bir basin toplantisiyla kamuoyuna duyurulmaktat@MB, bu
rapor aracifilyla, enflasyonu etkileyen unsurlara baki ve enflasyon gorianimuineskin
degerlendirmelerini sunmaktadir. Raporlardgeffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
kapsaminda enflasyon tahminleri ve hedefesildhilmesi icin dngorilen politikalar da
kamuoyuyla paylglmaktadir (TCMB, 2006: 1).

2006 yilinda yayimlanan enflasyon raporlarindaatan tahminler bir buguk yillik
bir zaman dilimi i¢cin sunulmgken, ekonomik birimlerin 6nlerini daha iyi gérebgerine
katkida bulunmasi ve Beklenti Anketi sonuclariylayadslanabilir bir tahmin ufku
olusturulmasi acisindan 2007 vyilindan itibaren tahminleiki yil icin verilmesi
kararlgtinlmistir. Bu karar, “2007 Yilinda Para ve Kur PolitiKasmetniyle tim
kamuoyuna duyurulmyur (TCMB, 2007: 61). 2008 yili Nisan ayindan itiea dnceki
raporlardan farkl olarak, agpklarina ilskin varsayimlarin daha iyimser ve daha kétimser
oldugu iki farkl senaryo kurgulanmwve bu senaryolara gore elde edilen enflasyonkite ¢i
acg tahminleri de kamuoyuyla paglémistir. Gelecek doneme gkin tahminler ise g
yillik bir dénemi kapsayacajekilde sunulmaya ganmstir (TCMB, 2008: 79).

4.1.3.2. PPK Toplanti Kararlari ve Ozetleri

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde temeligalaraci olan kisa vadeli faiz
oranlarina ilgkin kararlar ve bu kararlarin gerekcgelerini giluan PPK toplanti 6zetleri de
TCMB'nin temel iletsim araclarindan biridir. PPK, politika kararini déten sonra
verdigi karari ve kararin gerekcesini toplanti giinii sea00’te "Faiz Oranlarindiskin
Basin Duyurusu" b# giyla TCMB Genel A& sitesinden duyurmaktadir. Karardimgilizce
cevirisi de ayni guin yayimlanmaktadir. PPK TopldDzeti ise toplantiyr takip eden de
isginu icinde kamuoyuna aciklanmaktadir. BoyleliklEMB, enflasyona ve ekonomik
goriname ilskin tahminlerini kamuoyu ile payaaktadir. Bu duyurularsanl olarak
televizyon kanallari, haber ajanslari, dergilergazetelere gonderilmekte ve TCMB Genel
Ag sitesi Uzerinden ilan edilmektedir (TCMB, 2011).15
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4.1.3.3. Finansalstikrar Raporu

Nisan 2001'de 1211 sayill TCMB Kanunu'nda yapilegigklikle Banka’nin temel
amacinin fiyat istikrari oldgu hikme bglanmstir. Ancak finansal istikrarin ganmasina
yonelik olarak, Banka finansal sistemi bir butiarak izlemek suretiyle, finansal sektoriin
tasidigi riskleri ve kirilganlklari belirleyip, bunlaraaki alternatif politikalar geftirme

yolundaki ¢algmalarini da strdirmeye devam egtini

Bu cercevede Austos 2005'ten itibaren TCMB, finans sektorungkith goris ve
degerlendirmelerini, 6nceden agiklanan takvim cercevisyilda iki kez yayimlanmakta
olan Finansalistikrar Raporu aracgiyla kamuoyuyla paykmaktadir. Raporda, mali
piyasalarda istikrarsizlik yaratabilecek riskler kmabazda dgerlendiriimekte, risklerin
zamaninda ve etkin yonetilebilmesi icinsitle incelemeler yapiimaktadir (TCMB, 2011:
16). Boylece finansal sistem bir butin olaralgeiéendiriimekte ve Banka'nin gégive

deserlendirmelerkeffaf bir sekilde kamuoyuna ilan edilmektedir.

4.1.3.4. Yillik Para ve Kur Politikasi Metinleri

TCMB, her yil aralik ayinda bir sonraki yil uygubsgsl para ve kur politikasina
ili skin bilgiyi seffaflik ilkesi gergince kamuoyuyla payfaaktadir. Bu kapsamda, her yil
icin para ve kur politikasina dair hazirlanan pkdit metni kamuoyuna bir basin
toplantisiyla duyurulmaktadir. TCMB, bu metin ileflasyon hedefleri, belirsizlik arg
ve enflasyon hedefiyle ilgili patikayi; karar alme@reci ve ile§im, déviz kuru politikasi ve

likidite yonetimine ilskin esaslari kamuoyunun bilgisine sunmaktadir (TCK®&L1: 16).

5 Aralik 2005 tarihli "Enflasyon Hedeflemesinin @igercevesi ve 2006 Yilinda
Para ve Kur Politikasi" adli raporla birlikte, gedé yilda yapilacak olan PPK toplantilar
ve enflasyon raporunun yayimlanma tarihleri 6énce##amuoyuna duyurulngtur. 13
Aralik 2006 tarihli "2007 Yilinda Para ve Kur Piasi" adli raporla birlikte de PPK
toplantilari ve enflasyon raporlarina ilaveten Risa istikrar Raporu'nun yayimlanma
takvimlerinin Yilllk Para ve Kur Politikasi raporlada 6nceden yayimlanmasina

baglanmstir.
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4.1.3.5. Kitapciklar, Biltenler, Yayinlar ve Veriler

TCMB, faaliyetleri hakkinda kamuoyunu bilgilendirknanaciyla cgtli kitapciklar
ve bultenler yayimlamaktadir (TCMB, 2011: 17-18nflasyon, enflasyon hedeflemesi
rejimi, TCMB tarihi vb. konularda hazirlanan kitakiar tniversitelere, kutiphanelere,
kamu kurum ve kuruklar ile sivil toplum kurulglarina gonderilmektedir. Bunun yani
sira, TCMB u¢ ayda bir Turkge véngilizce olarak "TCMB Biilten" yayiniyla da

kamuoyunu Banka’'nin faaliyet alanina giren konudaodgilendirmektedir.

TCMB, Genel A sitesinde yer alan “Yayinlar” Blagi altinda para politikasina ve
ekonomik gekmelere ilgkin ek bilgiler sglama amaciyla diizenli araliklarla yayinlamakta
oldugu raporlari; Central Bank Review, gaha teblgleri ve ekonomi notlarindan alan

argtirma yayinlarini ve uzmanlik tezlerini kamuoyurhnilgisine sunmaktadir.

“Veriler” basligl altinda ise déviz kurlari, piyasa ve bankacikkilerinin yani sira,
TCMB tarafindan dizenlenen anketlerin sonuclaridé@emsel olarak derlenen veriler
yayimlanmaktadir. Ayrica bu boliimde Resistatistik Programi dahilinde aciklanan

verilere iliskin yayimlanma takvimi de duyurulmaktadir.

4.1.3.6. Dger Araclar

TCMB'nin yukarida bahsedilen raporlagidda,seffaflik ilkesi gergi kamuoyu ile
iletisim stratejisi ¢ergevesinde kullagdidiger iletisim araglarisunlardir (TCMB, 2011:
16-18):

a) Konusmalar: TCMB Bakani, Bgkan Yardimcilari ve der ust dizey
yoneticiler tarafindan yurt icinde ve yurtsghda para politikasi uygulamalari, ekonomik
gorinam, Banka'yi ilgilendiren gili konulara iliskin gorislerin aktarildg! c¢esitli sunum
ve kongmalar 6nemli bir ileim aracidir.iletisim faaliyetlerinin daha gegibir kesime
ulasabilmesi icin TCMB Bagkani, U¢ ayda bir Turkiye’nin e#li Universitelerinde
akademisyenlere vegiencilere sunumlar yapmaktadir. Bu sunum ve koralar, gerekli

hallerde toplanti 6ncesi basin duyurusuyla kamuayduyurulmaktadir.
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b) Basin Duyurulari: Geng bir kitleye ulgilabilmesi ve takibinin kolaylikla
yapilabilmesi gibi nedenlerle TCMB'nin aktif ve dikbir sekilde kullandg! diger bir
iletisim araci basin duyurulandir. Basin duyurularigpae déviz kuru politikasi ile likidite
yonetimi uygulamalarina, araclarina veya bu aratl&ullanimina ilgkin aciklama ve
degisiklikler ile Banka'nin temel glevlerine ait kamuoyunun bilgilendiriimesinde yarar

gorulen konularin birinci elden kamuoyuna duyurdmaa kullaniimaktadir.

c) Basini Bilgilendirme Toplantilari: TCMB tarafindan kullanilan der bir
iletisim araci ise basin toplantilaridir. Basin toplantjlBanka politikalari ve uygulamalari
hakkinda kamuoyunun basin yoluyla aydinlatiimasyamels bilgilendirmenin dnlenmesi
amaclyla gerekli goruldiinde dizenlenmektedir. Her yil aralik ayinda pagakur
politikasinin resmi olarak aciklanmasi amaciylskda ve PPK Uyelerinin katilimiyla
basin toplantilari dizenlenmektedir. Bunlarigirdia, Banka'yl dgrudan ilgilendiren
konularda da basin toplantisi diizenlenebilmektedir.

4.2. TCMB Seffafliginin Enflasyon ve Faiz Dgiskenleri Uzerine Etkisi: Zaman

Serisi Analizi

Son yillarda TCMB'nin kurumsal yapisinda ve enflasyhedeflemesi rejimi
cercevesinde uygulagli para politikasinda ortaya cikaeffaflik egiliminin enflasyon ve
faiz gibi desiskenler Uzerindeki etkisinin bilinmesi, para polé& stratejisinin barisinin
degerlendiriimesi ve uygun politika kararlarinin bkimmesi acisindan 6nem arz
etmektedir. Bu amag¢ @oultusunda, ¢agma kapsaminda TCMEeffafliginin enflasyon ve
faiz desiskenleri Uzerine etkisini belirlemeye yonelik zamserisi analizine dayali bir
argtirma yurutulmgtir. Bu d@rultuda 6ncelikle agdirmanin amaci ortaya konulstur.
Daha sonra, kullanilan ekonometrik yontem, modelee seti tanitilmgtir. Son olarak,
elde edilen ampirik bulgular sunulmue de&erlendirilmistir

4.2.1. Ekonometrik Yontem

Zaman serisi basit bir ifadeyle, tek bigikifirma veya ulkeye ait verilerin g#li

zaman birimleri (gun, hafta, ay veya yil) itibagyg6zlemlenen drlerinin toplanmasi ve
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siralanmasindan elde edilen sayilar dizisidir. Zanserisi analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait serilerin dugan olmalari (birim kdke sahip olmamalari) gerekredkt
Bu nedenle cajmada oOncelikle serilerin duganliklari incelenmy, durggan olmayan
seriler farklari alinarak dugan hale getiriimilerdir. Ardindan aralarinda gkilerin
arggtinldig seriler, durganhk dereceleri de dikkate alinarak EKK analizitebi

tutulmustur.

4.2.1.1. Dur&ganhk Analizi: Birim Kok Testi

Degiskenler arasinda anlamli birgkinin elde edilebilmesi icin analize dahil edilen
serilerin durgan olmalar gerekmektedir. Zaman serilerinin @ara olmasi basit bir
ifadeyle, zaman icinde varyansin ve ortalamanirit salmasi ve gecikmeli iki zaman
periyodundaki d@skenlerin kovaryansinin @ekenler arasindaki gecikmeye ghaolup,
zamana bgli olmamasidir (Gujarati ve Porter, 2009: 22).

OrtalamaE Y F u (1)
VaryansVar(Y) = Y- u)’ =0’ (2)
Kovaryansy, = E[ (Y, - ) (Y, ~4)] (3)

Zaman serileri, deterministik veya stokastik benuin varlgl nedeniyle durgan
olmayabilirler. Granger ve Newbold (1974)'e goreraan olmayan serilerinin analize
dahil edilmesi sahte regresyon (superious regmresooblemini ortaya c¢ikarmaktadir.
Sahte regresyonun vagiidurumunda, déskenler arasinda bir #lki olmadgi halde R
degeri yuksek ve t istatistikleri anlamli bulunmaktadfani regresyon denkleminin tahmin
sonugclari iyi bir gérintl vermesinegraen, bu tahminler tutarsiz ve istatistiksel testler
gecerli dgildir. Boyle bir durumda parametre tahmin sonuclakonomik yorum
bakimindan anlamsizdir. Sahte regresyon probleagimak icin serilerin farklari alinarak

durgganlastiriimasi ve durgan olduklari diizeylerde regresyona sokulmasi geektedir.

Genel olarak, 1(0) dugan bir zaman serisini ifade etmek icin kullanilnaakt.
Eger seri, birinci farki alinggnda durgan hale geliyorsa seri birinci derecen dgiaradir
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denir ve I(1)seklinde gosterilir. Benzer biekilde, seri iki defa farki alingdinda durgan
hale geliyorsa ikinci dereceden dgaadir denir ve 1(2) ile gosterilir. Fark almsgleimi,
serinin icerdgi kalici sokun etkisinin yok edilmesini ve dolayisiyla senirdurgan hale

gelmesini splamaktadir.

Zaman serilerinin duganlgl gorsel saptama ve/veya birim kok testleri ilet tes
edilmektedir (Seviuktekin ve Nargelecekenler, 20A86). Gorsel saptamada dgaaliga,
serilerin korelogramina bakilarak karar verilir. Barsel test otokorelasyon fonksiyonuna
(ACF) dayanmaktadir. ger ACF cok vyuksek bir derden bgayip cok yava
kiguluyorsa, bu serinin duytan olmadginin bir gostergesidir. Ancak danligin
tespitinde birim kok testlerine baurulmasi daha yaygin bir uygulamadir. Bu gahda
kullanilan dgiskenlerin durgan olup olmadiinin belirlenmesinde Gegtetilmis Dickey
Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) ve Phillipsifen (PP) testi kullanilngtir.

Dickey ve Fuller (1979), zaman serilerinin dgaa olup olmadiklarini belirlemek
amaciyla formel bir test getirmis ve Monte-Carlo similasyon telgiyle birim kok
testleri icin kritik de&erler Uretmglerdir. Calgmada t istatisgiyle yapilan sinamada
standart t tablosu yerine dizeltikrtitablosu kullaniingtir. DUzeltilmis bu tabloyar (tau)
tablosu adi verilngive bu durum literatirde (tau) istatistgi veya Dickey Fuller (DF) testi

olarak anilmaya ganmstir (Seviktekin ve Nargelegcekenler: 2010: 313).

DF testinde, zaman icinde go0zlenengidmenin otoregresif bir sirec¢ olgu
varsayllmakta ve bir serinin d@anlginin tespit edilmesinde AR(Ig9eklindeki birinci
dereceden otoregresif bir suregten faydalaniimaktad

Y =Y.+ 4)

Bu denklemde;¢,, ortalamasi sifir, varyansi sabit ve aidibagimli olmayan
olasihkli hata terimidir,_ 'in katsayisining=21olmasi seride birim kokin olgunu, yani

serinin durgan olmadgni gostermektedir. DF testinde hipotezleu sekilde

kurulmaktadir:
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H,:|@=1 (Birim kok vardir, seri dugan degildir)

H, :|@ <1(Birim kok yoktur, seri durgandir)

H, hipotezinin reddedilemegii durumda, denklemin her iki tarafindag'nin bir

gecikmeli dgeri olan’Y,_, cikarildiginda gagidaki denkleme ukalir:

AY, = (@-DY,+§ (5)
AY, =Y, +¢ (6)

(5) ve (6) numarali denklemlerdeg =1 iken o =0olacaktir ve bu durumd,

serisinin birinci farki durgan olacaktir. DF testinde sabitsiz ve trendsizitisale trendsiz,

sabitli ve trendli olmak tzere g farkl regresytenklemi s6z konusudur:

AY, =0Y_ +¢& (Sabitsiz Trendsiz Model) (7)
AY, = u+0oY_ +¢ (Sabitli Trendsiz Model) (8)
AY, = u+ Bt+90Y_ +¢&, (Sabitli Trendli Model) (9)

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ggirilen birim kok testleri sadece birinci
dereceden otoregresif surecleregijedaha yuksek dereceden otoregresif sireclere de
uygulanabilir. Bu durumda uygulanan testlere @etilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller-ADF) testi denir. Bilingii gibi p.’nci dereceden bir otoregresif AR(p) stirec
asagidaki gibi yazilabilir:

MSASEIS SIS SL BN/ ARy (10)

Dickey ve Fuller stirecinde olgu gibi, yukaridaki denklemin birinci farklar

alindginda gagidaki (11) numarali nihai denkleme gila:

AY, =3Y, +OAY,+OA Y+ +OA Y, +&, (11)
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Bu nihai denklemden hareketle en gefurmdaki ADF denklemi gagidaki gibi

yazilabilir:
AY, =0Y_, +Zp:5iA Y, +& (Sabitsiz Trendsiz Model) (12)
j=1
AY,=pu+SY,+Y SAY, +5  (Sabith Model) (13)
j=1
AY, = u+ pt+ 5\(_1+Zp:5iA Y.; +& (Sabitli Trendli Model) (14)
j=1

ADF testinde hipotezleyu sekilde kurulmaktadir:

H,:0=0 (Birim kok vardir, seri durgan degildir)
H,: 0 <0(Birim kok yoktur, seri durgandir)

Yukaridaki denklemlerin ¢oztlmesiyle elde edilen RARest istatisgiinin (Tp)

mutlak degeri, MacKinnon tablo kritik dgerini (Ty) astyorsa birim kok yoktur ve seri
durgzgandir. Yani|T,|>|T,| ise H, hipotezi reddedilir; yani seri dutandir.|T,|<|T,| ise

H, hipotezi reddedilemez; yani seri dgaa deildir.

ADF testinde bgimli degiskenin hangi gecikmelerinin (p) regresyon denkleraind
yer alacgina Akaike veya Schwarz bilgi kriterlerine gore &averilmektedir.

Birim kokin tespit edilmesinde yaygin kiekilde kullanilan dier bir test Phillips-
Perron (1988) testidir. ADF testinde hata terimin@gimsiz ve homojen oldiu
varsayilirken, PP testinde zayif goamli ve heterojen oldiu varsayilmaktadir. Testin
isleyisi ADF testi ile ayni olmakla birlikte, aml desiskenin gecikmeli dgerleri
modelde yer almaz. Bunun yerine olasi otokorelasgooblemini gidermek lzerey
katsayisinin t istatigtine uyarlanacak parametrik olmayan dizeltme, NeWegt (1987)
tahmincisiyle belirlenmektedir.
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4.2.1.2. Gecikme Bilgi Kriterleri

Ekonomik analizlerde bir ggsken c@u zaman kendinin veya da bir deiskenin
gecmi degerlerinden etkilenmektedir. Zaman serisi analinigei bgmli ve baimsiz
degsiskenlere ait gecikmelerin denklemin gsaarafinda yer alip almayaga eser yer
alacaksa hangi gecikmelerin yer al@oa karar vermek icin gecikme bilgi kriterleri
kullaniimaktadir. Bunlar; Akaike Bilgi Kriteri (Al; Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Hannan-
Quin Bilgi Kriteri, Son Tahmin Hata Kriteri (FPE)evShibata Bilgi Kriteri'dir. Bu
calismada yalnizca AIC ve SIC kullanilgnve bu nedenle bu kriterlere ait agiklamalara
kisaca dginilmistir. AIC ve SIC gagidaki gibi formule edilebilir (Gujarati ve Porter,
2009: 494):

a) Akaike Bilgi Kriteri: Gecikme uzunlgunun tespit edilmesinde kullanilan
yontemlerden biri AIC’dir. Bu yontemdesagidaki formil yardimiyla AIC dgerleri
hesaplanmakta ve en kicuk AlCgdene kagilik gelen gecikme uzunfiu, ilgili degiskene

ait optimal gecikmeyi vermektedir.

5—2
AlC — e2k/n Z;l’] - ék/n Rfs (15)

b) Schwarz Bilgi Kriteri (SIC): Gecikme uzunlgunun tespit edilmesinde
kullanilan yontemlerden bir geri ise SIC’dir. Bu yontemde sagidaki formal yardimiyla
SIC deerleri hesaplanmakta ve AIC’de oklu gibi en kiguk dgere kagilik gelen
gecikme uzunlgu optimal gecikme uzunfiw olarak kabul edilmektedir.

SIC= " an = H““Rf’s (16)

(15) ve (16) numaraliséliklerde;

n; gézlem sayisini,

k; sabit terim dahil parametre sayisini,
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€ ; hata terimini gostermektedir.
4.2.1.3. En Kuguk Kareler (EKK) Ydntemi

Bagimli bir desiskenin beklenen dgrinin veya ortalamasinin k kadargbasiz
degiskene bl olarak nasil dgistigini gosteren basit bir regresyon denkleydyle ifade

edilebilir:
Y =ay+a X, +a, X, +..+0q X +§ (17)
(17) numarali denklemde;

Y; bagimh degisken,
X1, Xa,...,Xk; bagimsiz dgiskenler,

& ; modelin hata terimidir.

Modelde kullanilan bamli ve b&msiz dgiskenliklerin durganlik dereceleri
kullanilacak yéntemin seciminde dnemlidir. Ele ahrdegiskenler 1(0) olduklari icin EKK

analizini kullanmak uygun gorulngtiir.
EKK analizinin varsayimlagunlardir (Gujarati ve Porter: 2009: 189):

* Model dgrusaldir, b&mh ve ba&msiz dgiskenler arasindaki gki
dogrusaldir.
* Bagimsiz dgisken olan X ile hata terimi arasindaskli yoktur. Yani hata terimi

ile basimsiz dgiskenler arasindaki kovaryans sifirdir.
cov(g,X,) = cov(g , %) = coqg ,X;) = C
* Hata terimleri sifir ortalamaya sahipfiis; | X, , X, ,... X; )= 0 her bir i icin
 Hata terimlerinin varyansi sabittir (Homoscedasfjcivar(si ) = o?
* Hata terimleri arasinda agek bagimlilik yoktur. cov(g ,&;)=0 i #]

* GoOzlem sayisi digsken sayisindan fazla olmalidir.
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* Bagimsiz dgiskenler arasinda tam bir giausallik yoktur.
* Bagimsiz dgisken X'lerin bazi dgerleri farkhdir.

* Regresyon hata terimleri normalgalam 6zelligine sahiptir.
4.2.2. Arastirmanin Amaci

Bu argtirmanin amaci, Nisan 2001’den itibaren TCMB’nirrlkmsal yapisinda ve
politikalarinda artanseffafligin enflasyon ve faiz dgkenleri Gzerindeki herhangi bir
etkisinin olup olmadiini arastirmak ve elde edilen bulgulara goére politika ciikalarinda
bulunmaktir Bu kapsamda 6ncelikle, Siklos (2010) tarafindasaplanan Eijffinger ve
Geraats (2004) metodolojisine dayali merkez bangeféaflik endeksi, TCMB ic¢in aylik
frekansta yeniden dizenlengtivi. Daha sonra, bgeffaflik endeksinin enflasyon beklentisi,
enflasyon beklenti oynalgl, mutlak enflasyon beklenti hatasli, kisa ve uzadeli faiz
oranlari, faiz beklenti oynali ve mutlak faiz beklenti hatasi Uzerindeki etkisi

belirlenmeye catimistir.
4.2.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Arastirmada, TCMB seffafligindaki artsin beklenen enflasyon ile gercejéa
enflasyonun ¢ aylik hareketli ortalamasiyla ifagltilen enflasyon @limi arasindaki
iliskiyi zayiflatip zayiflatmadii, Levin ve dgerleri (2004) ile Cruijsen ve Demertzis
(2007) calmalarinda kullanilan sagidaki model esas alinarak, EKK analiziyle
argtinlmistir. Bu modelde, seffaflik artgsina yol acan kurumsal @gegkenler kukla
degiskenlerle temsil edilng, kukla deiskenler enflasyon @limi ile carpilarak

agirhklandinimistir.
T =0+ B+ D A, (G OT) +€, (Model 1) (22)
i=1

Arastirmada bu modelin yani sira, merkez bankgsfafligindaki deisimlerin
seffaflik endeksi ile temsil edildi ikinci bir model de kullaniinytir. Merkez bankasi

seffafiginda meydana gelen atarin gerceklgen enflasyon ile beklenen enflasyon
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arasindaki ikkiyi zayiflatac& ongorulmektedir. Bu nedenle Model 1 ve Model Ridd

katsayilarinin negatif olmasi beklenmektegit> S + A).

% =a+ B +ATSL +¢, (Model 2) (23)
(22) ve (23) numarali denklemlerde;

ﬁ'tq; t donemindeki g donem sonrasinin beklenen erdlasyant,

T,; t donemindeki gecekden enflasyon oraninin G¢ aylik hareketli ortalamasi
(enflasyon gilimi),

d t donemindekieffaflik artsina yol acan i. gejme icin kullanilan kukla

mm/ yyt;
degiskeni,
TS| ; t donemindeki TCMBeffaflik endeksinin dgeri,

g, ; hata terimidir.

Hi: TCMB seffafligi gerceklgen ve beklenen enflasyon arasindakgkili

zayIflatmaktadir.

Merkez bankasseffafliginin faiz seviyesi tGzerine olan etkisinin belirlezsmde
Geraats ve derleri (2006: 6)'nin cabmalarinda kullangy asagidaki model esas
alinmstir. Yazarlar, merkez bankaseffafliginda meydana gelen geiklikleri kukla
degiskenlerle temsil etrglerdir. Kontrol de&iskenler olarak enflasyon ve ¢ikti ggi ele
alan yazarlar, otokorelasyon problemini gidermek e b& mh desiskenin gecikmeleri
modele dahil etmglerdir. S6z konusu c¢aimadan farkh olarak bu camada,seffafligin
endeks ile temsil edildi Model 1l de kullaniimg ve her iki modelin ¢bziiminden elde

edilen sonuclar ayri ayri raporlangtmi.

L. Ly L
it = ao + Zan,lm—l +Zaylyt—| + ZCKI}* + zmm/ yyqnm /yydmm/yy,t+ gt(MOdel 1) (24)
=1 =1 =1
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Ly Ly L L _
I :0'0+za'n',72{_, +zayjyt—| +za{|,.h +zqsi TS, +7 (Model 2) (25)
I=1 1=1 =1 =1

(24) ve (25) numarali denklemlerde;

i Ofi.i }; kisa ve uzun donem faiz orani,

7T, enflasyon orani,

y; cikti acgl,
TS| ; t donemindeki TCMBeffaflik endeksinin dgeri,

d t donemindekgeffaflik artsina yol acan dgsimler icin kullanilan kukla

mm' yy, t;
degisken,

g, ; hata terimidir.

H,: TCMB seffafligl kisa vadeli faizleri dgiirmektedir.
Hs: TCMB seffafligl uzun vadeli faizleri dgtirmektedir.

Merkez bankasseffafliginin enflasyon ve faiz beklentilerinin oynagkliiizerine
etkisinin aratirilmasinda ise Middeldorp (2011) tarafindan kuollan model esas

alinmstir.
Tt = Ay + AER +a,FR+a, TSI+ ¢, (26)

=a,+taER +a,FR+a,TS|+¢, (27)

IvoI,t

(26) ve (27) numarali denklemlerde;

vl ; Cari donem TUFE enflasyon orani beklentisininakfrg!,

ivo;, IMKB RepoTers Repo Pazari gecelik repo basit faiz beklenitisi
oynaklig,

ER; ekonomik risk endeksi,
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FR: finansal risk endeksi,
TSI; TCMB seffaflik endeksi,

&, ; hata terimidir.

H4: TCMB seffafligl enflasyon beklenti oynaldini disirmektedir.
Hs: TCMB seffafligl faiz beklenti oynakfini disirmektedir.

4.2.4. Veri Seti

Arastirmanin veri setini olgturan b&imli degiskenlersunlardir: ENRcay Uger ayhk
enflasyon orani, BENE;; cari ayin beklenen enflasyon orani, BENE on iki ay
sonrasinin beklenen enflasyon orani, BEMG yilsonu beklenen enflasyon orani, ENF
enflasyon oynakfii, BENF,; enflasyon beklenti oynalgi, ENFy,; mutlak enflasyon
beklenti hatasl,sj kisa vadeli faiz orani,;iuzun vadeli faiz orani,d; faiz beklenti
oynaklgl, inn;, mutlak faiz beklenti hatasidir. Bansiz dgiskenler ise ENF; enflasyon
orani, ENFEy; enflasyon gilimi, y; ¢ciktl acigl (output gap), TSI; TCMBeffaflik endeksi,
ER; ekonomik risk endeksi ve FR; finansal risk dwidir. Arastirmada kullanilan

verilerin elde edildii kaynaklar Tablo 11'de sunulngiur.

Tablo 11: Veri Seti

Veri Temin Edilen Kaynak

Enflasyon Orani TUIK (1994=100 TUFE endeksi)

Gayri Safi Yurtici Haslla TCMB EVDS Genelstatistikler

Beklenen Enflasyon ve Faiz Oranlari TCMB EVDS Beklenti Anketi Tanimsdstatistikler

Beklenen Enflasyon ve Faiz Oynakli TCMB EVDS Beklenti Anketi Tanimsdstatistikler

Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Oranlari Borsaistanbul Borclanma Araglari Piyasasi Verileri

Ekonomik ve Finansal Risk Endeksleri PRS Group

TCMB Seffaflik Endeksi Siklos (2010)’dan elde edilen yillik frekanstakiriler
yazar tarafindan aylik frekansa dgtiiiiimis ve
guncellenmitir.

Ekonometrik modellerin ¢6zimunde kullanilan verilaylik olup, 2001:M8-

2012:M4 donemini kapsamaktadir. Ancak TCMffafliginin faiz seviyesi Uzerine
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etkisinin belirlenmesi amaciyla kullanilan modeder GSYH’nin trend dgerinden
sapmalarinin hesaplanmasiyla elde edilen ¢ikpi agr aldg ve Tirkiye'de GSYH'ye
ili skin veriler Gcer aylik donemler itibariyle hesapdghiindan ilgili modellerin ¢ézimiinde
ucer aylik veriler kullanilngtir. Bu modeller, 2001:Q2-2012:Q4 donemini kapsatauhk.

Zaman serileri trend, konjonktirel hareketler, ns®l hareketler ve dizensiz
hareketlerden meydana gelmektedir. Bircok zamaisiskelirli donemlerde mevsimsel
faktorlerin etkisi altinda bulunabilir. Genelde rsewusel etkiler aylik veya Ucer aylk
donemler itibariyle ortaya c¢ikmaktadir. Ogire enflasyon oranlari yaz aylarindasdi
ctkma eilimindedir. Yillik verilerde daha cok gunlik, haftk, aylik veya u¢ aylik
verilerin butincul toplamini  yansgindan veya bu verilerin bir ortalamasini
gosterdginden mevsimsellik etkisi acik birsekilde goérilmez (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 14).

Arastirmada kullanilan enflasyon serisi, TK tarafindan hesaplanan TUFE
(1994=100) serisinin d@l logaritmasinin hesaplanmasi ve logaritmik farkialinmasi
sonucunda elde edilgtir. Elde edilen seri aylik frekansta ofglutndan mevsimsellik
icerebilecgi dikkate alinmg ve mevsimsellik icer@ine karar verilen seri Tramo/Seats
yontemiyle mevsimsellikten arindirilgtir. Enflasyon g@ilimi serisi, mevsimsellikten

arindiriims aylik enflasyon serisinin U¢ aylik hareketli oaimlasi alinarak elde edilgtir.

Enflasyon beklentilerine gkin veriler, TCMB’nin EVDS sistemindeki Beklenti
Anketi Tanimsalistatistiklerinden elde edilngiir. Cari donem, on iki ay sonrasi ve
yllsonu TUFE beklentisi (%) icin uygun ortalamalserisi kullanilmgtir. Ayrica, cari
donem ve yilsonu enflasyon beklentisine ait senlenevsimsellik icerdii tespit edilmg
ve bu seriler Tramo/Seats yontemiyle mevsimselik&indiriimglardir. On iki ay
sonrasinin enflasyon beklentisi serisinin ise, lgapgorsel analiz sonucunda mevsimsellik
icermedgine karar verilmi ve bu nedenle mevsimsellikten arindirmgemmine tabi
tutulmamstir. Enflasyon ve faiz beklentisinin oynaklicin, cari ayin TUFE beklentisi ve
cari ay sonuIMKB Repo-Ters Repo Pazari repo basit faiz oranildmisine iliskin
standart sapma serileri kullaniknr. Enflasyon oynak$ii serisi ise mevsimsellikten
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arindirllmg  enflasyon serisinin standart sapmasinin hesapkEnmsanucunda elde
edilmistir.

Mutlak enflasyon beklenti hatasi serisi, mevsinisih arindiriimg ayhk
enflasyon ve mevsimsellikten arindirigncari donem enflasyon beklentisi arasindaki
farkin mutlak dgeri alinarak elde edilngtir. Mutlak faiz beklenti hatasi serisi ise, cayi a
sonulMKB Repo-Ters Repo pazarinda gdn gecelik basit faiz orani beklentisine ile repo

faiz orani arasindaki fark alinarak hesaplagumi
MTH,, =|X, = X| (18)
(18) numarali gtlikte;

MTH. . ; t donemi icin hesaplanan mutlak enflasyon beklestiasi,

Xt
X, ; t doneminde gercelden X degeri,

X, ; t donemi igin beklenen X gerini gostermektedir.

Ciktl acp1 serisinin elde edilebilmesi icin dncelikle satiyatlarla hesaplanan Uger
ayllk GSYIH serisinin Hodrick-Prescott yontemiyle trenddennadiriimistir. Ardindan
asagidaki sitlik yardimiyla c¢ikti aggl serisi elde edilmtir (Geraats ve gerleri, 2006:
23):

y =(GSYH / HPtrend—1)*100 (19)

Kisa vadeli faizi temsileiMKB Repo-Ters Repo Pazarinda gdn repo faiz orani
(yillik basit faiz, %) kullanilmgtir. ilgili ayin son giiniindeki faiz orani o ayin faiz mra
olarak kabul edilmitir. Uzun vadeli faizleri temsilen ise 365 giin viad2iBS faizi (basit
faiz, %) kullaniimstir*s. 365 gin vadeli IBS faizi, IMKB DIBS Fiyat Endeksi'nden

“ jktisat biliminde kisa ve uzun vadenin ne kadarlrksiireyi kapsagh tizerinde bir fikir birlii yoktur. Bazi
Ulkeler icin 2 yil kisa bir vadeyi temsil ederkdrazi Ulkeler acisindan uzun vadeyi temsil edel@ileraats ve
digerleri (2006), cadmalarinda uzun vadeyi temsil etmek i¢in 10 yillghvil faizini kullanmsgtir. Ancak
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asagidaki formul yardimiyla hesaplanghr*®. 365 giin vadeli IBS icin gunlik frekansta
hesaplanan faiz serisi, aylik frekansa ddinilirken ilgili ayin son ¢ gininde

gerceklgen faiz orani dikkate alingtir.

IF,*P,

P = 20
=200 (20)
C
i = (100,00_1)* 36t (21)
P v

t

(20) ve (21) numaralisdliklerde;

P; ilgili D IBS’in t glinuindeki fiyat,

IF, ; t glintindeki fiyat endeksinin geri,
R,; ilgili D iBS'in baz fiyatinf®,

i, ; ilgili D IBS'’in t guiniindeki fiyati,

v ilgili D IBS’in vadesini gostermektedir.

Mutlak faiz beklenti hatasi serisi ise, TCMB’ninkbenti anketlerinden elde edilen
cari ay sonulMKB Repo-Ters Repo Pazarinda @n gecelik faiz orani beklentisi (%)
uygun ortalamalar serisi ile repo faiz orani sesisisindaki farkin mutlak geri alinarak

elde edilmgtir.

seffafligin uzun dénem faizler tizerindeki itibar etkisi esffon beklentilerinin diilk tutulmasiyla ilgilidir.
Calismanin kapsagl donemde Turkiye'de enflasyon beklenti serileriteaun 1 yillik streyi kapsagindan
(2 yilik TUFE beklenti serisi Nisan 2006 tarihimdétibaren yayimlanmaktadir) kahkli degerlendirme
yapmak icin 365 gunluk faizleri kullanmanin uygualmlecesi distniimigtar.

2 Fiyat endeksi bir karakteristik tahvilin fiyatindsadece piyasa faiz oranlarininggenesi nedeniyle
meydana gelen daimleri gostermektedir. Dolayisiyla fiyat endeksindéesaplanan faizler piyasa
faizlerinin etkin bir gostergesidirleiNIKB, t.y.: 23).

“3 Yeni seriiMKB DIiBS Fiyat Endeksi'nin baz tarihi 02.01.2001, bazeésddgeri 100 ve baz fiyati
62,769'dur (MKB, t.y: 23).
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Ekonomik (ER) ve finansal (FR) risk endeksleri PR&oup tarafindan
hesaplanmgtir. Endeks dgerlerinin artmasi riskin diiigti anlamina gelmektedir. Yani

endeks dgerinin 0 olmasi en riskli, 100 olmasi ise en rigldurumu ifade etmektedir.

TCMB'nin seffaflik endeksi serisi Siklos (2010) tarafindanffifiger ve Geraats
(2004) metodolojisine dayall hesaplagm©98-2009 donemi yillik frekanstaki endeksin
aylik frekansa dongirilmesiyle elde edilngtir®®. Bu amacla Merkez Bankasr'nin ilgili
raporlari ve dier yayinlari incelenngive calsmada ele alinan 2001:M8-2012:M4 dénemi
icin seffaflikta meydana gelen ggimlerin Ocak 2002 ve Ocak 2006 tarihlerinde
gerceklatigi gorulmistir. 2009 sonrasinda isgeffaflik endeksinde dgsmeye yol acan
endeks alt bilgenleriyle ilgili herhangi bir ge§me tespit edilemertir. Grafik 4'te TCMB
seffafliginin 1998-2012 donemindeki geini verilmektedir. Grafik 4’'e gbére, TCMB
seffafligl, ele alinan donemin langicina gore (¢ kattan daha fazla agtmi Ozellikle
2001 yiindan itibareneffaflik lehinde 6nemli gejmeler yaanmstir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi rejiminin Ortik olarak uygulanmaysl&mamasiyla birlikte ilk kez politika
seffafliginin ortaya ¢ikg dikkati cekmektedir.

Grafik 4: TCMB Seffafik Endeksi(1998-2012)
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Not: Grafik, Siklos (2010)'a ait 1998-2009 donemi vaiién TCMB icin giincellenmesiyle elde edilgtir.

* Bu donigtirme klemi yapilirken, 2009 yili sonuna kadar merkez enkeffaflik endeksinde meydana
gelen dgismelerin hangi ay itibariyle gercekl&si incelenmg ve o aydan itibaregeffaflik endeks katsayisi
degistirilmi stir. Ornegin, 2001 yilinda 5.5 olan TCMBeffaflik endeks katsayisi, Ocak 2002'de acik
enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte 8.5’e yékwistir. Ele alinan donem icin endeks &gicevrilirken,
2001 yihna ait &ustos, Eylil, Ekim, Kasim ve Aralik aylari icin exk dgeri 5.5, 2002 yili Ocak ayindan
itibaren ise 8.5 olarak kabul edilgtir. Bu dezser, TCMB sefffafliginda meydana gelen bir sonrakigdgme
kadar 8.5 olarak devam etmektedir. Ayrica 2009 amnrdéneme #kin aylik endeks dgerinin
belirlenmesinde, TCMB internet sitesinde yayinlangoorlar, tutanaklar ve gir belgelerden yararlanilgi
ancakseffaflik artsina neden olan herhangi birgigkli ge rastlanamangtir.
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Arastirma doneminin 2001:M8-2012:M4 olarak belirlennm&sien temel nedeni,
beklenti anketlerine dayali olarak elde edilegitievadelerdeki enflasyon ve faiz beklenti
anketlerinin ilk defa Austos 2001'den itibaren uygulanmayaslbamasidir. Yani
enflasyon ve faiz beklentilerine aitgAstos 2001 6ncesinde veri bulmak mimkugilde.
Dolayisiyla ¢cajmanin en 6nemli kisiti daha eski dénemlere ait dyeklverilerinin
bulunmamasidir. Enflasyon beklentilerinin kullarald$ denklemlerde bu R&ngic
tarihini biraz daha geri gotirmek mamkindidr. Anagk alinan dénemlerin birbiriyle
uyumu ve elde edilen 127 g6zlemin zaman serisiizngpmak icin yeterli olmasi gibi

nedenlerle belirtilen B&angic doneminin uygun ol@u disunulmstir.

Bu balangic¢ tarihi, Kasim 2000 vBubat 2001 krizlerinin piyasalarda yol agti
asiri oynakliklarin ortadan kalkgl ve piyasalarin normale donmeyesladigl bir donem
olmasi acisindan da uygun gorilebilir. Cunki kokjorel hareketlerin oldgu
donemlerde yapilan analizler yaniltici sonuclarets@mektedir. Ayrica, her ne kadar
TCMB Kanunu'ndaki dgisiklikler neticesinde seffaflik endeksinde meydana gelen
artislarin  etkisini gostermese de, 2002 ve 2006 yildaindrtik ve acik enflasyon
hedeflemesi rejimiyle y@nan asilseffaflik surecinin etkisini gostermesi acgisindan bu
tarihin uygun oldgu kabul edilebilir.

4.2.5. Ampirik Bulgular

Arastirmada oOncelikle serilerin dutanliklari incelenmi ve serilerin durgan
olduklari duzeyler analizlerde kullanilghr. Asagida durganhk testi sonuglar ve

modellerin ¢6ziminden elde edilen bulgular vegtmi

4.2.5.1. Birim Kok (Duraganlik) Testi Sonuclari

Tum seriler ADF ve PP birim kok testlerine tabiulatus ve elde edilen sonuglar,
Tablo 12’de sunulmyur. Elde edilen bulgulara gore ENF, ENE BENFsony ENFl,
BENF,o, ENFort, ENFnpn, Vs s, ivol, TSI, ER, FR serileri seviyesinde dgem, yani 1(0)
iken; BENFai, BENRii ve i serileri birinci farklarinda dugaan, yani 1(1)’dir.
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Tablo 12: Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken ADF Phillips Perron (PP)
Diizey Hali Birinci Farki Diizey Hali Birinci Farki Duraganlik
Sabit Sabit | Sabit Sabit | Sabit Sabit | Sabit Sabit Derecesi
Trend Trend Trend Trend

ENF -4.53 | -4.5F -4.48 | -4.93 1(0)
BENF..i | -2.98 | -2.73 | -11.98| -12.06 | -3.07 | -2.45 | -12.03 | -13.2F I(1)
BENFoi | -5.34 | -4.04 -4.07 | 213 | 569 | -6.6F (1)
BENFsony | -5.95 | -4.92 -7.16 | -4.97 1(0)
ENFo -6.37 | -6.17 -6.45 | -6.33 1(0)
BENF,q -4.89 | -5.94 -4.76 | -6.17 1(0)
ENFpn -11.87 | -11.97 [ --- - | -11.82|-11.95 | - 1(0)
ENFo -5.20 | -4.59 -5.78 | -4.25 1(0)
TSI -4.34 | -454 -4.5% | -4.57 1(0)
ER -3.74 | -3.76 -3.44 | -3.44 1(0)
FR -3.74 | -3.57 -3.63 | -3.4Z 1(0)
Y -3.49 | -3.44 -7.96 | -7.95 1(0)
ENFycay 5.2F | -4.77F -9.16 | -8.15 1(0)
is -6.08 | -4.97 -6.33 | -4.84 1(0)
i 526 | -1.87 | 954 | 994 | 365 | -2.77 | -9.77 | -9.94 (1)
ivol -3.97 | -4.12 -3.94 | -4.03 1(0)

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 ve@®4llizeyinde anlamli olgunu ifade etmektedir

4.2.5.2. TCMBSeffafliginin Enflasyon Beklentisine Etkisi

TCMB seffafliginin iktisadi aktorlerin enflasyon beklentisi Uzerietkisine yonelik
EKK analizinden elde edilen bulgular, Tablo 13'tmslmutur®. Model 1'in ¢6ziimiinden
elde edilen bulgulara gore, 2002 yilinda 6rtik &pfbn hedeflemesi surecindeslsaman

seffaflik artsini temsil eden kukla gesken katsayisi,,,, 0.096681 olarak pozitif ve %10

dizeyinde istatistiksel acidan anlamli bulugtau 2006 yilindaki acik enflasyon

%> Eger ele alinan dénemin gdzlem sayisi yeterince bdyiorngin 40 ve uUstil) dgisen varyans ve
otokorelasyon problemlerinin etkilerini gidermekinic Newey-West (HAC) dizeltmesi kullanilabilir.
Yalnizca dgisen varyans probleminin vaginda White dizeltmesi kullaniimaktadir. Ayrintililgd icin
Guijarati ve Porter, 2009: 411-447'ye bakilabilir.

162



hedeflemesi slrecinde@ananseffaflik artsini temsil eden kukla ggsken katsayisd, o,

0.007535 olarak pozitif, fakat istatistiksel acidaanlamsizdir. Kullanilan kukla
degiskenlere ilskin katsayilarin birlikte anlamlgini test eden Wald istatigti de
istatistiksel acidan anlamsizdir. Model 2'nin ¢ozimtlen elde edilen bulgulara gore,

merkez bankasseffafligina iliskin A,y katsayisi 0.026487 olarak beklentilerin aksine

pozitif, fakat istatistiksel ac¢idan anlamsiz bulugtar. Modelin bir bitin olarak
anlamhlgini gosteren F istatigfi %1 dizeyinde istatistiksel acidan anlamhdir. 8gr
desiskenlerin aciklayicilik giiciinii gosteren® Rlezeri 0.29'dur. Her iki modelin
cozimiinden elde edilen bulgulara gogeffafligin cari ay sonu TUFE beklentisi ile
enflasyon gilimi arasindaki bgi zayiflattgl seklinde birsey sdylemek mumkin gadir.

On iki ay sonrasinin TUFE beklentisinekiin Model 1'in ¢éziimiinden elde edilen

bulgulara goreA,,,, 2.004019 olarak pozitif ve %5 dizeyind&,,ise -2.619409 olarak

beklendgi gibi negatif ve %1 dizeyinde istatistiksel acidanlamli bulunmgtur.
Kullanilan kukla dgiskenlere ilgkin katsayilarin birlikte anlamlgini test eden Wald
istatistigi ve modelin bir butin olarak anlamgini gosteren F istatigii %1 dizeyinde
istatistiksel acidan anlamlidir. Ayricagigkenlerin aciklayicilik giiciinii gosteref tRaseri

0.95'tir. Model 2'in ¢bzumiinden elde edilen bulgalagdre, A, katsayisi -1.884466

olarak beklenildii gibi negatif ve anlamlidir. Ayrica F istatigiti%l dizeyinde istatistiksel
acidan anlamli ve Rieseri 0.94'tr.

Yilsonu TUFE beklentisine ikin Model 1'in ¢6zimiinden elde edilen bulgulara
gore, Ao, 1.164901 olarak pozitif, ancak istatistiksel agidanlamsiz ikem,yise -
2.310149 olarak beklengi gibi negatif ve %5 dizeyinde istatistiksel agidanlamli
bulunmutur. Kullanilan kukla dgiskenlere ilgkin katsayilarin birlikte anlamlgini test
eden Wald istatisti %10 dizeyinde; modelin bir butliin olarak anlairi gosteren F
istatistigi ise %1 dizeyinde istatistiksel acgidan anlamlidiyrica deiskenlerin
aciklayicilik giiciinii gésteren®Rieseri 0.95'tir. Model 2'in ¢éziiminden elde edilen
bulgulara gore A, katsayisi -1.900576 olarak beklengidgibi yine negatif ve anlamli
bulunmutur. Ayrica F istatisii %1 diizeyinde istatistiksel acidan anlaml Ve deseri
0.95'ir.
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Vo1

Tablo 13: TCMB Seffafliginin Enflasyon Beklentisine Etkisi

Degisken Cari Ay On iki Ay Yilsonu
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Katsay! S. Hata Katsay!I S. Hata Katsay! S. Hata Kahy! S. Hata Katsay!| S. Hata Katsay!| S. Hata

enf 0.024547 0.04476 0.07834F  0.033348 0.347735 0.27853f7 0.5448647 0.230656 0.481193] 0.284784 0.344397 0.24271f7
enf(-1) 0.104299 0.046989 0.114644 0.045807 0.554480 0.203224 0.751238 0.180768 0.901096| 0.217627 0.992822 0.188747
enf(-2) -0.155307 0.060936 -0.159192 0.059847 0.723888 0.198410 0.935028 0.191036 1.098643| 0.235930 1.265518 0.232381
enf(-3) -0.046153 0.03329 -0.05533§f 0.030138 0.7031%4 0.201416 0.796276 0.196861 1.027226| 0.279189 1.145642 0.251975
enf(-4) -0.040214 0.02502 -0.024842 0.019749 7.808 0.219281 0.461239 0.218468 0.40482¢4 0.291154 0.458148 0.268653
enf(-5) 0.724291 0.214298 0.686274 0.209369 0.955773] 0.234034 0.9014%2 0.217764
enf(-6) 0.988406 0.232996 0.944587 0.220507 1.395981| 0.275597 1.288109 0.276382
enf(-7) 1.043460 0.227330 1.054904 0.224541 1.425207| 0.295986 1.416445 0.278618
enf(-8) 0.774205 0.253248 0.766445 0.231073 0.866163| 0.283677 0.937400 0.254528
enf(-9) 0.61691%4 0.222083 0.566540 0.219302 0.617197| 0.253597 0.612118 0.247980
enf(-10) 0.590812 0.173226 0.6760%F2 0.172747 0.541472| 0.215017 0.601441 0.202069
enf(-11) 0.547245 0.217501 0.655647 0.210474 0.432539 0.31799B 0.4885p0 0.304604
enf(-12) 0.943556 0.280322 1.169773 0.228986 1.257483| 0.287795 1.362352 0.262355
/]tsi 0.026487 0.019851 -1.884466 0.749306 -1.900576 0.859717
/]2002 0.09668% 0.055321 2.004019 0.944649 1.164901( 0.91014]
/]2006 0.007535 0.035841 -2.619409 0.957360 -2.310149 | 1.026831
Sabit 0.001137 0.028084 -0.214768 0.18993B 1.315987 0.810%15 7881 7.249183 1.0092474  0.99962p 17.87841 8.429615
R 0.311210 0.294007 0.950493 0.949438 0.953978 0.953978
Fist. (prob) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Wald (prob) 0.1309 0.0266 0.0639

Not: a, b ve c sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10ediégzinde anlaml oldgunu gostermektedir. [Fgen varyans probleminin olgu durumlarda White,
otokorelasyon probleminin veya her iki problemidu@u durumlarda ise Newey-West dizeltmesi kullanglwa bu diizeltmelere gkin sonuglar raporlanrtir.



Bu bulgulara gore, TCMBeffafligi, kisa vadeli enflasyon beklentisi ile enflasyon
egilimi arasindaki ilgkiyi zayiflatmakta etkisiz iken; on iki ay sonra@ yilsonu enflasyon
beklentileri ile enflasyon @limi arasindaki ilskinin zayiflatiimasinda daha etkilidir. Bu
sonug, iktisadi aktorlerin kisa donem beklentildardaha ¢ok yakin gecgm veya icinde
bulunulan ekonomik ve finansal gostergelerin etkiin, ortalama vadesi alti ay ve bir yil
gibi daha uzun vadeli beklentilerinde bu go6stendgelebirlikte merkez bankasi

aciklamalarini dikkate alabilegieanlamina gelmektedir.

4.2.5.3. TCMBSeffafliginin Enflasyon ve Faiz Beklenti Oynakigina Etkisi

TCMB seffafliginin enflasyon ve faiz beklentilerine skin oynaklik Gzerindeki
etkisinin belirlenmesi amaciyla yapilan EKK anaiden elde edilen bulgular, Tablo 14'te
verilmektedir. Tablo 14’teki bulgulara goseffaflik, enflasyon ve faize kin beklentide
bulunan iktisadi aktorler arasindaki standart sapnaaaltamamaktadir. Zira enflasyon
beklentisine ilgkin yapilan analizdeseffaflik endeksine ilkin katsayr 0.000963 gibi
pozitif ve anlamsiz iken; faiz beklentisineskin yapilan analizde bu katsayi -0.132474
olarak negatif, fakat istatistiksel agidan anlamsizHer iki modelin F istatistikleri %1

diizeyinde anlamli ve Rieserleri sirasiyla 0.54 ve 0.75 olarak bulurgtou.

Modelin diger aciklayici dgiskenleri olan ekonomik ve finansal risk endekslerini
cari ve gecny donemlerine ikkin degerleri ile enflasyon ve faize skin beklentilerin
oynaklgl arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlabih iligski vardir. Buna gore,
ekonomik ve finansal risk endeksi arttikca (riskstdidgce) beklentilerdeki oynaklik
dismektedir. Yani ekonomik ve finansal istikrarin bodiwsu bir ortamda iktisadi

aktorlerin beklentileri birbirine yakiaaktadir.
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Tablo 14: TCMB Seffafliginin Enflasyon ve Faiz Beklentileri Oynaklgina Etkisi
Degisken Enflasyon Beklentisi Faiz Beklentisi
Katsay!I S. Hata Katsay! S. Hata

ER 0.000224 0.005742 -0.073394 0.030075
ER(-1) -0.011335% 0.004252 0.004285 0.019378
ER(-2) -0.008033 0.003331 -0.058932 0.026439
FR -0.014559 0.005877 -0.066091 0.026730
FR(-1) -0.020949 0.026904
FR(-2) -0.032229 0.029541
FR(-3) -0.000582 0.043441
FR(-4) 0.017293 0.036975
TSI 0.000963 0.023733 -0.132474 0.134441
Sabit 1.420349 0.092770 9.435463 1.147788
R® 0.549557 0.754090
Fist. (prob.) 0.000000 0.000000

Not: a, b ve c ilgili katsayinin sirasiyla %1, %5 ve ®diizeyinde anlamh olgunu ifade etmektedir.
Otokorelasyon ve dgsen varyans problemleri Newey-West yontemi ile diitreistir.

4.2.5.4. TCMBSeffafliginin Enflasyon ve Faiz Beklenti Hatasi Etkisi

Merkez bankasgeffafligi, politika 6ngorulebilirlgini artirarak makroekonomik bir
degsiskene ilgkin beklenti ile gercekkgen deerinin birbirine yaklamasini sglayabilir.
Dolayisiylaseffaflik arttikca gercekken ile beklenen derler arasindaki farki ifade eden
mutlak beklenti hatasi azalabilir. Gerceide deerlerin beklentilerden blyik oranda
sapma gostermesi beklentilerin merkez bankasinoaty@medgi anlamina gelmektedir.
Ayrica hedeflenen derler ile gerceklgen deerlerin de birbirine yakin olmasi
gerekmektedir. Gerceklen degerlerin hedeflerden sapmasi, merkez bankasinin ve
uyguladgl para politikasinin guveniligini olumsuz etkilemektedir. Béylece beklghgrin

yonetilmesi, beklenti oynalgdinin ve beklenti hatalarin gliiriimesi guiclgecektir.

Grafik 5'te Turkiye’de 2002-2012 déneminde hededlenbeklenen ve gercekén
enflasyon oranlari verilrgiir. Grafik 5’e gore, ortiik enflasyon hedeflemegndminde her
uc enflasyon orani da gliantisttir. Ancak 2006-2008 doneminde hedeflenen ile deegen
enflasyon arasindaki fark cok fazla agcgme merkez bankasi hedeften 6nemli derecede
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sapmgtir. Bu durum, TCMB acisindan guvenilirlik kaybigal acabilecek bir geimedir.
Ayrica 2011 yili haricinde, beklenen enflasyong&ceklgen enflasyonun birlikte hareket
ettigi dikkati cekmektedir. Bu durum, ortalama mutlakleati hatasinin da gtiigiiniin
bir kanitidir.

Grafik S: Tiirkiye'de Hedeflenen, Gerc¢eklesen ve Beklenen Enflasyon
Oranlar: (2002-2013)
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Bu aciklamalar cercevesinde enflasyon ve faizkiilibeklenti hatalar agariimis
ve bulgular, Tablo 15'te sunulmgiur. Tablo 15’teki bulgulara gére enflasyonaskin
ortalama beklenti hatasi guistir. Ortilk enflasyon hedeflemesi déneminde 0.438715
olan ortalama beklenti hatasi, acik enflasyon Hedefsi doneminde 0.385851'dir.
Arastirma doneminin tamami icin ise, ortalama beklehfaitasi 0.411828 olarak
hesaplanmgtir. Benzer bulgulara faiz dekeni icin de ulalmistir. Nitekim ortik
enflasyon hedeflemesi icin faiz ait ortalama betlbatasi 1.156458 iken, acik enflasyon
hedeflemesi doneminde bugde 0.484285’e dimUstlir. Aragtirma doneminin tamami igin

ise ortalama faiz beklenti hatasi 0.725912'dir.
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Tablo 15: Enflasyon ve Faizdliskin Ortalama Mutlak Beklenti Hatasi ve Oynaklik

2001:8-2005:12 2002:1-2005:12 2006:1-2012:4 2001:8-2012:
ENFowveH 0.449077 0.438715 0.385851 0.411828
FAIZomsH 1.108867 1.156458 0.484285 0.725912
ENFol 1.172893 0.857949 0.524109 0.920115
FAIZ,, 0.264409 0.225484 0.050832 0.229912

Tablo 15'te enflasyon ve faiz oynakina iliskin bulgulara da yer verilrgiir. Bu
bulgulara gore, asirma doneminde enflasyon ve faiz oyngkhin ditigl tespit
edilmistir. Nitekim enflasyon icin aggirma déneminin tamaminda 0.920115 olan oynaklik
degeri, ortik enflasyon hedeflemesi déneminde 0.85#4&cik enflasyon hedeflemesi
doneminde ise 0.524109'a ghilstir. Aynisekilde, faiz oynaki da aratirma déoneminde
0.229912 iken, enflasyon hedeflemesi sonrasi dorén@@b0832 olarak gercekinistir.

4.2.5.5. TCMBSeffafliginin Kisa ve Uzun Vadeli Faizlere Etkisi

Merkez bankassgeffafliginin, esneklik etkisi yoluyla kisa vadeli faizlee wtibar
etkisiyle de uzun vadeli faizler tzerinde etkilabllecei iddia edilmektedir. Bu ¢cercevede
TCMB seffafliginin kisa vadeli (repo) ve uzun vadeli (365 giineliadiBS) faizler
Uzerinde herhangi bir etkisinin bulunup bulunngadki model kapsaminda agtarilmis ve
elde edilen bulgular Tablo 16’da sunulgtur.

Merkez bankasiseffafligindaki gelsmelerin kukla dgisken tarafindan temsil
edildigi Model 1'in ¢oziminden elde edilen bulgulara gdesa vadeli faiz icin 2006
yilindaki acgik enflasyon hedeflemesini temsil edgios kukla degisken katsayisi negatif,
fakat istatistiksel acidan anlamsizdir. Uzun vadalt icin ilgili katsayi, pozitif ve %5
dizeyinde istatistiksel acidan anlamli bulugtou Ancak ilgili katsayiya ikkin yapilan
Wald katsay! testine gore ilgili katsayinin O’aiteoldugu hipotezi reddedilemestir.
Dolayisiyla Model 1'e gére TCMB'nirgeffafligina iliskin gelismelerden esneklik ve itibar
etkileri cercevesinde herhangi bir faydg&lagamadgini séylemek mumkundur.
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Tablo 16: TCMB Seffafliginin Kisa ve Uzun Vadeli Faizlere Etkisi

Degisken Model 1 Model 2
Kisa vadeli faiz | Uzun vadeli faiz Al, Kisa vadeli faiz I Uzun vadeli faiz Al,

KatsayI S. Hata KatsayI S. Hata Katsay! S. Hata Kaay!i S. Hata
c 0.008555 0.012952 -0.03341( 0.026119 0.0232B1 646%b -0.119990 0.096184
enf-1 1.194030 0.327049 -0.085261 0.93145§ 1.095184 0.338258 -0.462483 0.692201]
enf-2 -0.309220 0.388001 -0.44038( 0.997872 -0.5894 0.375935 0.386031 0.678821
enf-3 -0.008775 0.357658 0.790367 0.973362 0.2195B10.349019 -1.190005 0.702034
enf-4 -0.166240 0.307266 -2.870859 0.832598 -0.215371 0.319047 -1.63244p 0.649754
enf-5 0.224490 0.188791 2.061845 0.545159 0.244994 0.196791 1.188707 0.444349
y-1 0.001335 | 0.000617 0.003714 0.002354 0.00082[ 0.000585 018004 0.001626
y-2 0.000443 0.000385 -0.002021 0.002139 0.0004p2 .000401 0.000939 0.00154%
y-3 0.001362 | 0.000627 0.003301 0.002271 0.00080¢t 0.000578 003009 0.001627
y-4 -0.000178 0.002076 0.000527 0.001477
y-5 -0.002053 0.002261 -0.001401 0.001517
i-1 0.417284 0.210511 0.794727 | 0.085441
i-2 0.334946 0.178860
TSI-1 -0.001732 0.006310 0.100611| 0.018163
TSI-2 -0.04305% 0.021401
TSI-3 -0.079432 0.018018
TSi-4 0.072819 0.017562
TSI-5 -0.036324 0.014035
doos -0.002406 0.009831 0.041880| 0.020860
R? 0.980224 0.540064 0.977767 0.832563
F Ist(prob.) 0.000000 0.005540 0.000000 0.000001
Wald 0.059882 (0.8083) 4.030833 (0.0538)
LM 1.176927 (0.3483) 0.516838 (0.7610) 1.655412808) 0.176207 (0.9685)
Hetero. 1.638604 (0.1381) 2.647595 (0.0169) 0.8398.9461) 0.941059 (0.5355)

Not: a, b ve c sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %1@giéinde anlaml oldgunu gdstermektedir. Parantez

icindeki degerler olasilik dgerleridir.

TCMB seffafligindaki gelgmelerin bir butin olarak endeks ile temsil edildi

Model 2'nin ¢ozimiinden elde edilen bulgulara gérsa vadeli faiz icirgeffaflik endeks

katsayisi negatif, fakat istatistiksel acidan amlahr. Bu sonug¢, TCMB’nin esneklik

etkisinden faydalanamaglive seffafligin kisa vadeli faiz oranlarini gigtine bir etkisinin

bulunmadgini ortaya koymstur. Uzun vadeli faizler icin isgeffaflik endeks katsayisinin

birinci gecikmesi pozitif ve anlaml iken, iki veoisrasindaki gecikmeler icin negatif ve

istatistiksel acidan anlamlidiSeffafliktaki gelsmelerin ortaya cikargdi itibar etkisi,

enflasyon beklentilerini etkileyebilgi 6lcide uzun vadeli faizleri bir miktar giiirmusttr.

TCMB'nin iki ceyreklik gecikmesinden itibaren itibatkisinden faydalangi, uzun vadeli
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faizleri %0.36 baz puan ile %0.79 baz puan arasoigen oranlarda diirebildigini

sdylemek mumkunddr.
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SONUC VE ONERILER

Merkez bankasiseffafligin enflasyon ve faiz dgskenlerine etkisinin OECD
ulkeleri ve Turkiye orngnde ele alindii bu calsmada, panel veri ve zaman serisi
analizleri kullaniimgtir. Panel veri analizi, 1998-2009 dénemi icin OEQikeleri ve
OECD’nin yakin izlemeye aldi alti Ulke olmak Uzere toplam 40 ulkeyi kapsamdkta
Zaman serisi analizi ise, Turkiye i¢ingAstos 2001-Nisan 2012 donemini ele almaktadir.
Calsmada, merkez bankaseffafligini temsil etmek icin endeks temelli bir yontem
benimsenmitir. Ayrica, kontrol dgiskenler risk bglaminda ele alinmgive aciklayici

degiskenler olarak ekonomik, finansal ve politik riskdeksleri kullaniimgtir.

OECD ulkeleri Gizerine yapilan panel veri analizimadde edilen bulgulara gore,
merkez bankaseffafligl ile enflasyon orani, enflasyon oynaklienflasyon direnci, kisa
ve uzun vadeli faiz oranlari, kisa ve uzun vadelz foynaklgl arasinda negatif ve
istatistiksel agidan anlamli gkiler s6z konusudur. Yani merkez bankseffafligl arttikca
enflasyon orani, enflasyon oynakli enflasyon direnci, kisa ve uzun vadeli faiz ore@
kisa ve uzun vadeli faiz oynagiidismektedir. Modelin dier aciklayici dgskenleri olan
ekonomik, finansal ve politik risk endeksleriyle goali desiskenler arasinda da
istatistiksel acgidan negatif anlamliskiler tespit edilmgtir. Buna goére, ekonomik risk
endeksi ile enflasyon orani, enflasyon oynaklkisa vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz
oynaklgi; finansal risk endeksi ile enflasyon orani, esylan direnci, kisa ve uzun vadeli
faiz orani, kisa ve uzun vadeli faiz oyngklve politik risk endeksi ile enflasyon orani,
enflasyon direnci, kisa ve uzun vadeli faiz or&ma ve uzun vadeli faiz oynagiinegatif
ili skilidir.

OECD ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulayan vgulgmayan ulkelegeklinde
iki gruba ayrildginda, enflasyon hedeflemesiygulayan OECD Ulkelerinde merkez
bankasiseffafligl ile enflasyon orani ve enflasyon direnci arasindgatif ve anlaml bir
iliski tespit edilmgtir. Ancak, merkez bankaseffafligl ile enflasyon oynak#i arasinda

istatistiksel acidan anlamli olmayan negatif birskil s6z konusudur. Enflasyon



hedeflemesuygulamayanOECD Ulkelerinde ise merkez bankasffafligl ile enflasyon
orani, enflasyon oynaldi ve enflasyon direnci arasinda negatif ve anlahkiler s6z
konusudur. Ayrica, modelin ger aciklayici dgiskenleri olan ekonomik, finansal ve
politik risk endeksleri ile enflasyon orani, oyngklve direnci arasinda gdi anlamlilik

dizeylerinde istatistiksel agidan negatif anlatndkiler bulunmaktadir.

OECD ulkeleri ortalamaeffaflik dizeylerine gore yuksek vedlik seffafliga sahip
Ulkeler olarak iki gruba ayrilginda, yiksekseffafliga sahip Ulkelerdemerkez bankasi
seffafligi ile enflasyon orani, oynakli ve direnci arasinda negatif anlamliskiler
mevcuttur. Ancaldisiik seffafliga sahip Ulkelerdése merkez bankaseffafligl ile sadece
enflasyon orani arasinda negatif anlamlgkilis6z konusudur. Ayrica, modelin geir
aciklayici dgiskenleri olan ekonomik, finansal ve politik risk ehdleri ile enflasyon
orani, oynakig ve direnci arasinda gdi anlamlilik dizeylerinde istatistiksel agidan
negatif anlamli igkiler bulunmaktadir. Bu aciklamalar gtolltusunda, OECD ulkeleri igin

yapilan panel veri analizinden elde edilen sonugigle degerlendirilebilir:

1) Merkez bankasiseffafligi, enflasyonla muicadele etmeye yardim edebilir.
Guvenilirligi yuksek bir merkez bankasi, sibilir enflasyon hedefinin vagi
durumundagseffaf bir para politikasi stratejisi izleyerek iadi aktorlerin beklentilerini
hedefler eksenindgekillendirebilir. Boylelikle enflasyonun g@inesini sglayabilir. Bu
nedenle, enflasyonla miicadelede beklentilere 6énkimhol veren merkez bankasi zaman
tutarsiz politikalar izlemekten kaginmalidir. Cinkédman tutarsiz politikalar, iktisadi
aktorlerin merkez bankasinaskin guven kaybina, beklentilerde bozulmalara veefftet

sapmalara yol acabilir.

2) Merkez bankasiseffafligi, enflasyon oranlarindaki oynagini azaltarak
enflasyon oranlarinda istikrari @ayabilir. Merkez bankasinin, kisa dénemde reel
ekonomik dalgalanmalari ortadan kaldirmak ve Ureinirmak icin enflasyon hedefini
g0z ardi ederek surpriz enflasyon yaratmasi, yaman tutarsiz politikalar izlemesi
Ozellikle kisa vadede enflasyon oraninda oynakigkigol acabilmektedir. Bu nedenle,
uygulayacgl para politikasinin temeline beklentileri yatleen bir merkez bankasi,

seffaflik sayesinde zaman tutarsiz politika izlenteignden kendi istigyle ve/veya zorla
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vazgecmektedir. Bu nedenkeffaflik, merkez bankasinin en azindan surpriz asythn
politikasi izlenmesinden kaynakli enflasyon oyngkh distrebilir. Boylelikle enflasyon,
istikrar kazanarak iktisadi aktorler tarafindan aadngorilebilir, tahmin edilebilir ve

dikkate alinabilir bir statiiye kayabilir.

3) Merkez bankasyeffafligi, enflasyonun uyarlanan beklentiler génee gecmy
donem enflasyonu tarafindan belirlenmesi sure@giflatabilir. Enflasyon ile micadeleyi
amaclayan bir merkez bankasi, rasyonel beklenhipotezi cercevesinde alwrulan
beklentilere ve bu beklentileri etkileyebilecek gbilsetine 6nemli bir rol atfetmektedir.
Merkez bankasgeffafligi sayesinde kamuoyuna sunulan nitelikli bilgi vgisal hedefler,
rasyonel beklentilere sahip iktisadi aktorlerin lagyon beklentilerinde bu bilgi ve
hedefleri dikkate almasini @ayarak enflasyonun gecsnienflasyon ile olan kani

zayiflatabilir. Yani enflasyon direncinin kirllmas yardim edebilir.

4) Ekonomik, finansal ve politik risk endeksleriflasyon oraninin diirtimesi,
oynaklginin azaltilmasi ve direncinin kirilmasinda énebatirol oynayabilir. Bu nedenle,
riskin distik oldusu istikrarl bir ortam belirtilen amaclara gilmasina imkan saayabilir.
Bu cercevede hiukimetler ve merkez bankalari, befirt risklerin digurdlmesini
salayacak politikalar izleyebilirler. Ayrica uluslaesi siyasi ve ekonomik konjonkttriin

de olumlu seyretmesi enflasyon ile micadeleye lksgHayabilir.

5) Merkez bankasgeffafliginin enflasyon orani ve enflasyon direnci tzerimdek
etkisinde, enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeletygulamayanlara gore daha iyi bir
performans gosterdikleri dikkati cekmektedir. Buuwha, beklentilerin enflasyon hedefleri
dogrultusunda yonetilebilmesi ve cari donem ile gecadnem enflasyonunu arasindaki
bagin zayiflatilabilmesi ve boylece enflasyon diremeindistrilmesinde enflasyon
hedeflemesi rejiminin dnemini ortaya koymaktadiin€li resmi bir enflasyon hedefin
varligi ve bu kapsamda hesap verme zorgmlumerkez bankasini zaman tutarsiz
politikalar konusunda daha fazla disipline edebHtedir. Bu cercevede enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimseyen bir merkez bank hedeflere ujdamamasi

belirlemelidir.
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6) Enflasyon direnci ve oynakina iliskin bulgulara goére, merkez bankasi
seffafliginin ytiksek oldgu tlkelerin dgik olanlara goére daha iyi performans géstermesi,
seffafligin zaman tutarsiz surpriz politikalara ¢cok fazl&kam vermemesi ve beklentilerin
hedefler dgrultusunda yonlendiriimesine yardim etmesiyle ankbilir. Ayrica enflasyon
oranina ilgkin analizde, dgiik seffafliga sahip tlke grubunda merkez bankasfafliginin
yani sira ekonomik, finansal ve politik risk endeksin tamaminin anlamli etkilerinin
bulunmasi, enflasyonla micadeledeffafligin artirrlmasinin yani sira, risk unsuru
yaratacak ekonomik, finansal ve politik sorunlada c¢ozulmesi gereklgdini ortaya

koymaktadir.

7) Merkez bankasgeffafliginin faizler tizerine etkisi genellikle enflasyorklsatisi
ve guvenilirik kavramlarnyla ikkilendiriimektedir. Merkez bankasi seffafligi,
beklentilerin yoOnetilebildii 6lcide nominal faiz oranlarini Fisher etkisi negée
etkileyebilir. Merkez bankasiseffafliginin  beklentilerin diiik enflasyon ortami
cercevesindesekillendiriimesine yardim etmesi nominal faiz ormhin da d§mesine

yardim edebilir.

8) Son olarak merkez bankageffafligi, piyasadaki belirsizliklerin azalmasi ve
politika kararlarinin daha 6ngérulebilir hale getme yardim ederek bir yandan oyngkli
diger yandan da belirsizlikten kaynakli risk primirzadtabilir. Bunun yani sira, k@
finansal risk endeksi olmak Uzere ekonomik ve polisk endekslerinin faiz oranlarn ve
oynakliklari Uzerinde etkisi, finansal piyasalarisagdan istikrarin Onemini ortaya
koymaktadir. Bu durum, ulusal ve uluslararasi fsarkrizlerin bulundgu dénemlerde
istikrarin sglanmasi adina merkez bankasina yeni gorevlerinebdecesi anlamina

gelebilir.

Turkiye’de enflasyon beklentisi ile enflasyongilami arasindaki ilgkinin
arggtinldigr analizde, cari doneme gkin modelde TCMBseffaflik endeksi katsayisi
istatistiksel agidan anlamsiz iken; on iki ay s@nrve yilsonu enflasyon beklentilerine
iliskin modelde s6z konusu katsayi negatif ve ist&ssti olarak anlamli bulunngtur.

Ayrica her U¢ beklenti donemi icin de enflasydiilimi katsayisi (8), beklenildgi gibi

pozitif ve istatistiksel agidan anlamlidir.
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Bu sonug, Turkiye'de iktisadi aktorlerin kisa doneranflasyon beklentilerini
olustururken merkez bankasingeffaflik sitrecinden etkilenmegli ve 06zellikle yakin
donemde gercekden enflasyon oranlarini dikkate adianlamina gelmektedir. Ancak
iktisadi aktorler, daha uzun vadeyeskin beklentilerinde merkez bankasi tarafindan
sglanan sayisal enflasyon hedefi gibi bilgileri diki&aalmaktadir. Bga acik enflasyon
hedeflemesi olmak Gzere ele alinan donemgmsanseffaflik artsinin, enflasyona igkin

beklentileri olumlu etkileyebildji séylenebilir.

Seffaflik artsinin kukla dgiskenlerle temsil edil@i modellerde, 6rtik enflasyon
hedeflemesi ile gdananseffaflik artsini temsil eden kukla gesken katsayisina gkin
degerler, her ¢ donemde de enflasyon beklentisi nidasyon @ilimi arasindaki ilskiyi
zayiflatmakta etkisiz kalgini ortaya koymaktadir. Ancak acik enflasyon hestaisine
geckle birlikte artan merkez bankageffafligini temsil eden kukla ggsken katsayisinin,
cari enflasyon beklentisi ile enflasyopileni arasindaki ilgkiyi zayiflatmakta etkisiz kalsa
bile, on iki ay sonrasi ve yisonu enflasyon bellen ile gerceklgen enflasyon
arasindaki ikkiyi zayiflatmaya yardim e#ti sGylenebilir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin,
enflasyon gilimi ile enflasyon beklentisi arasindaki skinin zayiflatiimasinda etkisiz
kalmasini, enflasyon hedeflemesinin yeni uygularamiaglanmasi seffaflik politikasinin
heniliz anlglamamasi, iktisadi bireylerin beklenti gturma sirecindeki akanliklarini
degistirmesinin zaman almasli ve yeni uygulanmaysldmlan bir para rejimine duyulan

glvensizlik gibi nedenlerle agiklamak mumkundur.

Calsmadan elde edilen bulgular, Turkiye'de enflasyonfaie iligkin ortalama
beklenti hatasinin gtiigiint gostermektedir. Bunun yaninda, enflasyon \arfaiynaklgi
da digmektedir. En d§iik beklenti hatasina ve oynagkd acik enflasyon hedeflemesi
doneminde ulglmistir. Ayrica enflasyon ve faiz beklenti oyngkha iliskin analizden
elde edilen bulgular ekonomik ve politik riskin behkti oynaklgini distrdisti ve TCMB
seffafliginin anlamli  bir etkisinin bulunmagini ortaya koymstur. Bu dgrultuda

oynaklg! distiren en 6nemli unsurlar ekonomik ve finansal istiérr.
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Calismadan elde edilen sonuckarsekilde 6zetlenebilir:

1) OECD lkelerinde merkez bankaseffafligi, enflasyon orani, enflasyon

oynaklgi ve enflasyon direncini giirmeye yardim edebilir.

2) OECD llkelerinde merkez bankaeffafligl, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarini

ve oynakliklarini dgtirmede etkili olabilir.

3) Genellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan ve wlikgeffafliga sahip Ulke
gruplarinda merkez bankamffafliginin, aratirma kapsamindaki enflasyon ve faizegkiin

degiskenler tzerinde daha iyi sonuclar ortaya cikardoylenebilir.

4) Her bir modelde, ekonomik, finansal ve politikkriendekslerinden bir veya bir
kaci ele alinan @aml desiskenler Uzerinde etkilidir. Bu nedenle ekonomik,afisal ve
politik risklerin politika uygulama strecinde izieesi ve kontrol altina alinmasina yonelik
bir caba gerekebilir.

5) Turkiye’de merkez bankaseffafligi kisa doneme gkin enflasyon beklentileri
ile enflasyon gilimi arasindaki ilskiyi zayiflatmakta etkisiz iken, uzun vadeli bekidsr
Uzerinde etkili oldgu soOylenebilir. Bu durumda, kisa vadeli beklentiide merkez
bankalari hedefleri ve aciklamalarindan ziyadesddi aktorlerin yakin déneme skin
enflasyon ve dier makroekonomik dgskenlere ilgkin verileri dikkate aldil ifade
edilebilir.

6) TCMB seffafliginin, enflasyon ve faiz beklentilerine skin oynaklgi
distremedgi soylenebilir. Iktisadi aktorler, beklentilerini okururken daha ¢ok mevcut
ekonomik ve finansal riski ve bunlarin yakin dongecms deserlerini dikkate alma
egilimindedirler. Seffafligin, iktisadi aktorlerin kisa donemesKin beklentilerini hedefler

dogrultusunda birbirine yaklairarak standart sapmayi azaltangadfade edilebilir.

7) TCMB seffafligi kisa vadeli faizlere etki etmezken, uzun vadelizlerin
dismesine yardim edebilirSeffafliktaki gelsme, beklentileri etkileyerek Fisher etkisi
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cercevesinde iki ¢ceyreklik bir gecikmeyle uzun Vaészlerin dismesini sglayabilir. Bu
sonug, merkez bankasinin kisa vadeli beklentgiekillendirmekte etkisiz kalirken, uzun

vadeli beklentilergekillendirebildigi yontindeki sonucla da tutarlidir.

8) Turkiye'de enflasyon ve faize gkin ortalama mutlak beklenti hatalari ele alinan
donemde dgmdistir. En diguk deserlere enflasyon hedeflemesi donemindaittastir.

Her iki desiskenin oynakigina iliskin en d@guk deserlere enflasyon hedeflemesi
doneminde ulglmistir. S6z konusu doneneffafligin en fazla arty dénem olsa da, bu
gelismenin ekonomik ve finansal risk endekslerinden kdjandgl ve istikrarla birlikte

oynaklgin da digtugu soylenebilir.

Basta finansal risk olmak Uzere gdir risklerin de merkez bankasinin amaclari
Uzerinde etkili olmasi, riskin ¢cok ylkseddifinansal ve ekonomik kriz dénemlerinde
finansal krizle birlikte bu durumun yandgini séylemek mumkundir. Kriz, finansal
sektdrun reel ekonomi tzerinde ¢ok etkili gidau ve fiyat ve Gretimde gkanan istikrarin
finansal istikrari sglamada yeterli olmagini ortaya koymstur. Hatta reel ekonomiye
iliskin istikrarli ortamin, yaklgan finansal riske kar politika yapicilarin duyarsiz

kalmasina yol agkl yonunde elgiriler de yapilmaktadir.

Bu slrecte, uzun donemde enflasyon amag@rultnsunda gucli, guvenilir bir
sayisal enflasyon taahhidine yer verilmekle beglikkisa dénemde finansal krizle
micadeleye imkan verecek daha esnek bir enflasyedeflemesi uygulanabilege
disinulmektedir. Bu anlamda ggihis Ulkeler icin %2’'nin Ustinde bir enflasyon
hedefinin, nominal faizlerin yukselmesine yol agakaiz donemlerinde geleneksel para
politikasinin daha etkin hale gelgo@ savunan gorfler s6z konusudur. Ayrica fiyat
seviyesi hedeflemesi gibi alternatif stratejilenegzun dénem fiyat hedefinden sapmadan
kisa vadede uUretimdeki dalgalanmalarin dniine delghessi iddia edilmektedir. Ancak
daha kabul gdren bir gagifinansal kriz donemlerinde merkez bankasinin yisketimi ve

piyasa yapicifil rolt verilmesidir.
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Calsmadan elde edilen bulgular dikkate algdda, para politikasina gkin su

onerilerde bulunulabilir:

1) Merkez bankasseffafliginin enflasyon direncini gurmeye yardim etmesi,
enflasyon ile micadele cercevesingkffafliga yer veren, guveniliggi yuksek kurala
dayali bir para politikasinin 6nemini ortaya koyrsakr. Enflasyon direncinin
zayiflatilarak, beklentilerin gecmienflasyonun yani sira gelgee yonelik hedefler
paralelinde sekillendirilebilmesi acisindan yeni neoklasik seitednerdgi enflasyon

hedeflemesi uygun bir strateji olabilir.

2) Ekonomik ve finansal risk endekslerinin enflasyan faize ilskin desiskenler
Uzerinde etkili olmasi, ekonomik ve finansal riskieykseldgi kriz donemlerinin merkez
bankasinin amagclarina zarar verebigcanlamina gelmektedir. Dolayisiyla kriz
donemlerinde daha midahaleci bir para politikagutgnabilir. Zira ekonomik ve finansal
krizler, merkez bankasi amaclarina guvenilirlik lkaydan daha fazla zarar verebilir. Bu
acidan merkez bankasinin, finansal istikraglesaak gibi ikincil bir amac¢ belirlemesi

gerekebilir.

3) Merkez bankalari, kriz riskini gérgiinde gereken midahaleyi zamaninda ve
kriz derinlameden yapmalidir. Organ, nihai mukriz fonksiyonu cercevesinde piyasanin
ihtiyac duyd@u likiditeyi sunmasi, kredi geglemesini sglamasi ve finansal piyasalara
yonelik bazi 6nlemler almasi uygun olabilir. Bu asbtk, ekonomik ve finansgbklara
kargi daha hizl tepki verilmesini glyan esnek politikalar uygulanabilir.

4) Ekonominin normal doénemlerinde fiyat istikrari aomea bgli kalinmasi ve
enflasyon hedefine wdmasi merkez bankasinin giveniliitii artiracaktir. istikrarsiz
donemlerde ise piyasanin istikrarini glsanak icin merkez bankasinigeffaflik
cercevesinde yapaga mudahaleleri dnceden kamuoyuna duyurmasi ve dmnizdiks

stratejisini detaylariyla birlikte kamuoyu ile payinasi guvenilirlik kaybini énleyebilir.
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5) Finansal piyasalarla ilgili bilgilere zamanindaasabilen merkez bankasi,
finansal piyasalari gozetleme ve piyasa yagcholu Ustlenebilir. Dolayisiyla, merkez

bankasina gereken politika 6nlemleri alma yetkésbu amaca uygun araclar verilebilir.

Ozetlemek gerekirse, merkez bankalari istikrar dileg ve finansal kriz
donemlerinde iki farkli politika uygulayabilir. Noral dénemlerde uzun dénemde
enflasyonu hedefleyen geleneksel enflasyon hedeBerbeklenti yonetimi ve guvenilirlik
sgilanmasi agisindan uygun bir strateji olabilir. Anekonomik ve finansal krizin merkez
bankasinin makroekonomik amaclarina olan yikicilestkdikkate alindginda, daha kisa
vadede fiyat istikrarini ggama hedefinin yaninda ikincil bir hedef olarakansal istikrari
sgilama gorevi de verilebilir. Bu amda merkez bankalarina piyasalari gbzetleme ve
gerektginde uygun aracglarla zamaninda, ©nleyici ve esnektikalarla piyasalara

mudahale edebilir.

Bu bakimdan 2008 Kiresel Mali Krizi'nde merkez balakinin piyasalari
rahatlatmak icin enflasyon hedeflerini ikinci plarsdarak gesietici para politikasi
izlemeleri ve geleneksel para politikasinin etkisadigr durumlarda, geleneksel olmayan
para politikalarina baurulmasi ve hiukimetlerin maliye politikalari il@na politikasini
desteklemesinin uygun olgu diunilmektedir. Ayrica TCMB’nin, ekonomik ve finansal
riski artiran cari glemler acgini kontrol altinda tutmak ve sermaye gerinin
kalitesindeki bozulmaya 6nlemek icin 2010 sonrazipeni bir para politikasi tasarlamasi
ve uygulamasi olumlu kgitanabilir. TCMB, yeni para politikasi ¢ercevesindeflasyon
hedeflemesini gbzden gecignive finansal istikrari destekleyici bir amag¢ olarak
benimsemgtir. Bu amaca yonelik olarak faiz koridorunu, likiel ydonetimi araclarini ve
zorunlu kagiliklann kullanmaya bglamis ve bdylece kullangh politika araclarini

¢esitlendirmistir.

Bu konuya ilgkin gelecek caémalar icinsu tavsiyelerde bulunabilir:

1) Merkez bankasgeffafligi tum Ulkeler veya en azindan ele alinacak Ulk@lgru
acisindan 2009 sonrasi donem igin guncellenelilgylece bir yandan daha gtncel

sonuclar ortaya konulurken gdir yandan ele alinan yil sayisinin tlke sayisinoiayiik
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oldugu durumlarda makro paneller gturulabilmesi ve farkli analizler kullanilabilmesin

imkéan sglayabilir.

2) OECD ulkeleri dginda farkli tlke gruplari, uluslararasi birlikleeya seffaflik
endeksi kapsamindaki tum ulkeler i¢in bu gal gergletilebilir.

3) Enflasyon hedeflemesi weffaflik dizeyleri dginda, uygulanan parasal rejim ve

ulke riskine yonelik farkl gruplar ofturularak sonuclar gélendirilebilir.

4) Merkez bankasseffafliginin enflasyon ve faiz gekenleri dsindaki dger
makroekonomik d&skenler Gizerindeki performanslari dasgnalabilir.

5) Endeks haricindeki yontemlerle, 6zellikle finanpatasalar bgta olmak tzere,

cesitli degiskenler Uzerinde merkez bankasffafliginin etkisi sorgulanabilir.
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EK-1: Merkez Bankasi Seffaflik Endeksinin Elde Edilmesi

Politik Seffaflik

1) Para politikasi hedefleri resmi kekilde ve birden fazla hedefin s6z konusu olmas
durumunda bu hedefler agik¢a dncelik sirasina koaubir sekilde agiklaniyor mu?

a) Resmi hedef aciklanmiyor 0

b) Birden fazla hedef 6ncelik sirasina konulmadgklaniyor 0.5

c) Tek bir hedef veya birden fazla hedef dnceliksna konularak agiklaniyor 1

2) Temel hedefler sayisajtariliyor mu?

a) Hayir 0

b) Evet 1

3) Para o-riteleri ile hikiimet arasinda acik blagma veya acik bir kurumsal

dizenleme var mi?

a) Anlasma ve kurumsal diizenleme yok 0

b) Acik bir ara¢ bgamsizlgl veya bir anlema yok 0.5

c) Acik bir ara¢ baimsizlig veya bir anlgma var 1

Ekonomik Seffaflik

1)Para politikasi uygulamasinakin temel ekonomik verilere (para arzi, enflasyon,

GSYiIH, issizlik orani ve kapasite kullanim orani) kamuoyuretaat ulailabiliyor mu?

a) Ceyreklik verilere olarak en fazla iki tanesimaman serisine wdabiliyor

b) Ceyreklik verilere olarak U¢ veya dort tanesim@timan serisine udabiliyor 0

c) Ceyreklik verilere olarak Redesiskenin tamaminin zaman serisinesukbiliyor 0.5
1

2) Merkez bankasi politika analizi icin kullagdresmi makroekonomik model(ler)i

acikliyor mu?

a) Hayir 0

b) Evet 1

3) Merkez bankasi kendi icsel makroekonomik taheminl diizenli olarak yayimliyor

mu?

a) Enflasyon ve buylimeyegiin sayisal tahminleri yayimliyor 0

b) Enflasyon ve/veya blyumeyeskin tahminlerini Gcer aylik donemlerden daha az

siklikla yayimliyor 0.5

c¢) Orta vadeli enflasyon ve biyumeyakin sayisal tahminlerini politika araglarina

ili skin varsayimlariyla birlikte tGcer aylik donemleabdriyle yayimliyor 1
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Ek-1: (Devami)

YontemselSeffaflik

1) Merkez bankasi para politikasi cercevesini téayam acik bir strateji veya politika
kural acikliyor mu?

a) Hayir

b) Evet

= O

2) Merkez bankasi makul bir zaman zarfindaglkiararlara ilgkin toplanti 6zetlerini
genk bir sekilde (veya karar tek bir gitarafindan aliniyorsa aciklargaklinde)
acikliyor mu?

a) Hayir, uzun bir gecikmeyle (sekiz haftadan uzinrzaman zarfinda) agiklaniyor
b) Evet, gecnsie ve ileriye donlk tezlerkginde gery toplanti 6zetleri (kelimesi
kelimesine olmasa da) veya bir aciklama yayimlaniyo

3) Merkez bankasi algh her karari temel operasyonel araci veyailala hedefler
cercevesinde agikliyor mu? (oylama kayitlarr)

a) Oylama kayitlar1 aciklanmiyor ve uzun bir geaiiythe (sekiz haftadan sonra)
aciklaniyor

b) Oylama kayitlari bireysel bazda olmamakla biejkaciklaniyor

¢) Oylama kayitlari bireysel bazda acgiklaniyor

Politika Seffafli gl

1) Temel politika aracina veya hedeflergkln kararlar aninda aciklaniyor mu?
a) Hayir aciklanmiyor veya uzun bir gecikmeyle kgikyor
b) Evet, en ge¢ uygulanmayastaandigi giin aciklaniyor

— O

2) Merkez bankasi politika kararini duyururkendgjrklama da yapiyor mu?
a) Hayir

b) Evet, politika karari dgstigi zaman veya sadece yuzeysel

c) Evet, daima ve ileriye yonelik bir glerlendirme gliginde

— O

3) Merkez bankasi her toplanti sonrasi politiggireini veya (en azindan ¢ aylik
donemler itibariyle) ilerde olasi politikalaringkin niyetini acikca belirtiyor mu?
Hayir
Evet

= O

IslevselSeffaflik

1) Merkez bankasi diizenli olarages varsa operasyonel hedeflerini ne dereceye kag
tutturulduyzunu degerlendiriyor mu?

ar

a) Hayir dgerlendirmiyor veya ¢cok nadir gderlendiriyor (yillik bazdan daha uzun) 0
b) Evet, ancak hedeften 6nemli derecede sapmal&tamiyor 0.5
c) Evet, hedeften 6nemli derece sapmalar olursariothh acikliyor veya operasyonel
aracini / hedefini neredeyse mikemmekbkilde kontrol edebiliyor 1
2) Merkez bankasi para politikasI aktarim mekangmeetkileyen tahmin edilemeyen
makroekonomik olumsuzluklaragkin duzenli bilgi veriyor mu?

a) Hayir vermiyor veya ¢ok nadir veriyor 0
b) Evet, ancak sadece kisa vadeli tahminlere veyazindan tcer aylik donemler
itibariyle) mevcut makroekonomik getnelerin analizine ikkin bilgi veriyor 0.5
c) Evet, en azindan yillik bazda gegteki tahmin hatalarina gkin bir dezerlendirme

esli ginde bilgi veriyor 1
3) Merkez bankasi mekroekonomik hedefleri cercenkspolitika gercekkanelerine

ili skin diizenli olarak bir dgerlendirme veriyor mu?

a) Hayir vermiyor veya ¢ok nadir veriyor (yillikzgan daha uzun bir sire iginde) 0
b)Evet, ancak yuzeysel 0.5
c) Evet, para politikasinin katkisini acik¢c@eidendirildigi bir cercevede veriyor 1
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EK-2: Ekonomik Risk Endeksinin Elde Edilmesi

KBDGSYIH Puan | Reel GSYH Puan | Enflasyon (Yillik %) Puan
(Ortalama %) Bayidmesi (%)
250.0 ve ust 5.0 6.0 ve ust 10.0 <2.0 10.0
200.0 - 249.9 4.5 5.0-5.9 9.5 20-29 9.5
150.0 - 199.9 4.0 4.0-4.9 9.0 3.0-39 9.0
100.0 - 149.9 3.5 3.0-3.9 8.5 40-5.9 8.5
75.0-99.9 3.0 25-29 8.0 6.0-7.9 8.0
50.0 - 74.9 2.5 20-24 7.5 8.0-9.9 7.5
40.0 - 49.9 2.0 15-1.9 7.0 10.0-11.9 7.0
30.0 - 39.9 1.5 1.0-14 6.5 12.0-13.9 6.5
20.0 - 29.9 1.0 0.5-0.9 6.0 14.0 - 15.9 6.0
10.0-19.9 0.5 0.0-04 5.5 16.0 - 18.9 5.5
9.9 ve alti 0.0 (-0.1)-(-0.4) 5.0 19.0-21.9 5.0
(-0.5)-(-0.9) 4.5 22.0-24.9 4.5
(-1.0)-(-1.4) 4.0 25.0 - 30.9 4.0
(-1.5)-(-1.9) 3.5 31.0-40.9 3.5
(-2.0)-(-2.4) 3.0 41.0-50.9 3.0
(-2.5)-(-2.9) 2.5 51.0-65.9 2.5
(-3.0)-(-3.4) 2.0 66.0 - 80.9 2.0
(-3.5)-(-3.9) 15 81.0-95.9 1.5
(-4.0)-(-4.9) 1.0 96.0 - 110.9 1.0
(-5.0)-(-5.9) 0.5 111.0-129.9 0.5
(-6.0) ve alt 0.0 130.0 ve Ust 0.0
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Ek-2: (Devami)

Bitce Dengesi Puan Cari Acik Puan
4.0 ve Ustu 10.0 10.0 plus 15.0
3.0-3.9 9.5 8.0-9.9 14.5
20-29 9.0 6.0-7.9 14.0
1.0-1.9 8.5 4.0-5.9 13.5
0.0-0.9 8.0 2.0-3.9 13.0
(-0.1)-(-0.9) 7.5 1.0-1.9 12.5
(-1.0)-(-1.9) 7.0 0.0-0.9 12.0
(-2.0)-(-2.9) 6.5 (-0.1)-(-0.9) 11.5
(-3.0)-(-3.9) 6.0 (-1.0)-(-1.9) 11.0
(-4.0)-(-4.9) 5.5 (-2.0)-(-3.9) 10.5
(-5.0)-(-5.9) 5.0 (-4.0)-(-5.9) 10.0
(-6.0)-(-6.9) 4.5 (-6.0)-(-7.9) 9.5
(-7.0)-(-7.9) 4.0 (-8.0)-(-9.9) 9.0
(-8.0)-(-8.9) 3.5 (-10.0)-(-11.9) 8.5
(-9.0)-(-9.9) 3.0 (-12.0)-(-13.9) 8.0
(-10.0)-(-11.9) 2.5 (-14.0)-(-15.9) 7.5
(-12.0)-(-14.9) 2.0 (-16.0)-(-16.9) 7.0
(-15.0)-(-19.9) 15 (-17.0)-(-17.9) 6.5
(-20.0)-(-24.9) 1.0 (-18.0)-(-18.9) 6.0
(-25.0)-(-29.9) 0.5 (-19.0)-(-19.9) 5.5
(-30.0) ve alt 0.0 (-20.0)-(-20.9) 5.0
(-21.0)-(-21.9) 4.5
(-22.0)-(-22.9) 4.0
(-23.0)-(-23.9) 3.5
(-24.0)-(-24.9) 3.0
(-25.0)-(-26.9) 2.5
(-27.0)-(-29.9) 2.0
(-30.0)-(-32.4) 1.5
(-32.5)-(-34.9) 1.0
(-35.0)-(-39.9) 0.5
(-40.0) ve alti 0.0

Not: KBDGSYIH, tiim ulkelerin ortalama GSWnin yiizdesidir. Reel GDP biiyiimesi (1990=100),
Enflasyon yillik olarak ylizde @gsim, bitce agii ve cari agik GS¥H’nin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.
Elde edilecek maksimum puan 50'dir.
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EK-3: Finansal Risk Endeksinin Elde Edilmesi

Dis Borg (%) Puan | Borg Servisi (%) Puan Cari Acik (%) Puan
0.0-4.9 10.0 0.0-4.9 10.0 25.0 ve Ust 15.0
5.0-9.9 9.5 5.0-8.9 9.5 20.0-24.9 14.5
10.0-14.9 9.0 9.0-12.9 9.0 15.0-19.9 14.0
15.0-19.9 8.5 13.0-16.9 8.5 10.0-14.9 13.5
20.0-24.9 8.0 17.0-20.9 8.0 5.0-9.9 13.0
25.0-29.9 7.5 21.0-24.9 7.5 0.0-4.9 12.5
30.0-34.9 7.0 25.0-28.9 7.0 (-0.1)-(-4.9) 12.0
35.0-39.9 6.5 29.0-32.9 6.5 (-5.0)-(-9.9) 11.5
40.0-44.9 6.0 33.0-36.9 6.0 (-10.0)-(-14.9) 11.0
45.0-49.9 5.5 37.0-40.9 5.5 (-15.0)-(-19.9) 10.5
50.0-59.9 5.0 41.0-44.9 5.0 (-20.0)-(-24.9) 10.0
60.0-69.9 4.5 45.0-48.9 4.5 (-25.0)-(-29.9) 9.5
70.0-79.9 4.0 49.0-52.9 4.0 (-30.0)-(-34.9) 9.0
80.0-89.9 3.5 53.0-56.9 3.5 (-35.0)-(-39.9) 8.5
90.0-99.9 3.0 57.0-60.9 3.0 (-40.0)-(-44.9) 8.0
100.0-109.9 2.5 61.0-65.9 2.5 (-45.0)-(-49.9) 7.5
110.0-119.9 2.0 66.0-70.9 2.0 (-50.0)-(-54.9) 7.0
120.0-129.9 15 71.0-75.9 15 (-55.0)-(-59.9) 6.5
130.0-149.9 1.0 76.0-79.9 1.0 (-60.0)-(-64.9) 6.0
150.0-199.9 0.5 80.0-84.9 0.5 (-65.0)-(-69.9) 5.5
200.0 ve Ust 0.0 85.0 ve Ust 0.0 (-70.0)-(-74.9) 0 5.
(-75.0)-(-79.9) 4.5
(-80.0)-(-84.9) 4.0
(-85.0)-(-89.9) 3.5
(-90.0)-(-94.9) 3.0
(-95.0)-(-99.9) 2.5
(-100.0)-(-104.9) 2.0
(-105.0)-(-109.9) 1.5
(-110.0)-(-114.9) 1.0
(-115.0)-(-119.9) 0.5
(-120.0) ve alt 0.0
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EK-3: (Devami)

- Doviz Kuru lIstikrari
Net Likidite (Ay) Puan Degerlenme (%) Deser Kaybetme (&) Puan
25.0 plus 15.0 0.0-9.9 (-0.1)-(-4.9) 10.0
20.0-24.9 14.5 10.0-14.9 (-5.0)-(-7.4) 9.5
15.0-19.9 14.0 15.0-19.9 (-7.5)-(-9.9) 9.4
10.0-14.9 135 20.0-22.4 (-10.0)-(-12.4) 8.5
5.0-9.9 13.0 22.5-24.9 (-12.5)-(-14.9) 8.0
0.0-4.9 12.5 25.0-27.4 (-15.0)-(-17.4) 7.5
(-0.1)-(-4.9) 12.0 27.5-29.9 (-17.5)-(-19.9) 7.0
(-5.0)-(-9.9) 115 30.0-34.9 (-20.0)-(-22.4) 6.5
(-10.0)-(-14.9) 11.0 35.0-39.9 (-22.5)-(-24.9) 6.0
(-15.0)-(-19.9) 10.5 40.0-49.9 (-25.0)-(-29.9) 5.5
(-20.0)-(-24.9) 10.0 50 ve ist (-30.0)-(-34.9) 5.0
(-25.0)-(-29.9) 95 (-35.0)-(-39.9) 45
(-30.0)-(-34.9) 9.0 (-40.0)-(-44.9) 4.0
(-35.0)-(-39.9) 8.5 (-45.0)-(-49.9) 35
(-40.0)-(-44.9) 8.0 (-50.0)-(-54.9) 3.0
(-45.0)-(-49.9) 75 (-55.0)-(-59.9) 25
(-50.0)-(-54.9) 7.0 (-60.0)-(-69.9) 2.0
(-55.0)-(-59.9) 6.5 (-70.0)-(-79.9) 1.5
(-60.0)-(-64.9) 6.0 (-80.0)-(-89.9) 1.0
(-65.0)-(-69.9) 55 (-90.0)-(-99.9) 0.5
(-70.0)-(-74.9) 5.0 (-100) ve alt 0.0
(-75.0)-(-79.9) 45
(-80.0)-(-84.9) 4.0
(-85.0)-(-89.9) 35
(-90.0)-(-94.9) 3.0
(-95.0)-(-99.9) 25
(-100.0)-(-104.9) 2.0
(-105.0)-(-109.9) 15
(-110.0)(-114.9) 1.0
(-115.0)-(-119.9) 05
(-120.0) ve alt 0.0

Not: Dis borg, GSYH'nin yiizdesi, bor¢ servisi ve cari acik mal ve rhé ihracatinin yizdesi olarak
hesaplanmaktadir. Net likidite, altin dahil toplagiéviz rezervinin ihracati ka¢ ay finanse edsce
gostermektedir. DOviz kuru istikrari ise bir yilinge yerel para birimini ABD Dolari kaisindaki dger
kazanci veya kaybini ifade etmektedir.
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EK-4: Politik Risk Endeksinin Elde Edilmesi

Politik Risk Endeksi Puan
Hukumetlstikrari (Hukimetin Uyumu, Yasama Glc, Halk DgBte 12
Sosyoekonomik Kaullar (issizlik, Tuiketici Glveni, Yoksulluk) 12
Yatirim profili (S6zlgeme Uygulanabilirlgi, Kar Cikslarinaizin, Odeme Gecikmeleri) 12
Icsel Karsikliklar (ic Sava, Terérizm/PolitikSiddet,ic Kargaa) 12
Digsal Kargikliklar (Sava, Sinir Kargikliklari, Dig Baskilar) 12
Risvet ve Yolsuzluklar 6
Politikaya Askeri Midahaleler 6
Dinsel Gerilimler 6
Asayis ve Dlzen 6
Etnik Gerilimler 6
Demokratik Hesap Verebilirlik 6
Birokrasi 4
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