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Ozet

Diinyada son 10 yildan beri para politikasi seffafligina blylik énem verilmekte-
dir. Seffaflik temel olarak kamuoyuna bilgi agiklanmasi anlamina gelmektedir.
Acikga ve zimnen ifade edilebilen seffaflik, kredibilite ve hesap verebilirlik igin
de gerekli bir unsurdur. Bu makale, para politikasi seffafligini genis bir ekonomik
perspektif icine yerlestirmekte ve seffaflik uygulamasinin sistematik bir agikla-
masini yapmaktadir. Ayrica makalede, seffafligin teori ve uygulamasi arasinda
da bir kdpru kurulmaya caligiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: seffaflik, para politikasi, merkez bankasi hesap verebilirligi,
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Transparency in Monetary Policy

Abstract

In recent years the transparency of monetary policy has become one of the
most important topics of literature. Transparency means the disclosure of infor-
mation to the public. Transparency that is declared implicitly or explicitly is also
necessary for credibility and accountability. In this paper, transparency of mone-
tary policy is examined in a broader economic perspective and the application
of transparency is systematically explained. Moreover, the paper tries to build a
bridge between the theory and application of transparency.
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1. Giris

Merkez bankalarinin  uyguladigi politikalarin
amagclarimin ve s6z konusu politikalar1 uygulamak
icin kullandiklari araglarin kamuoyu tarafindan bi-
linmesi, para politikas: ve mali politikalarin daha
etkin olmasimi saglamaktadir. Ayrica kamuoyunun
s0z konusu politikalar1 daha iyi anlamasi merkez
bankalarinin sorumluluklarinin ve kredibiliteleri-
nin artmasina neden olmaktadir. Seffaflik ve hesap
verebilirlik, glivenilir bir para politikas1 i¢in aranan
en 6nemli 6zelliktir. Kamuoyu tarafindan bir mer-
kez bankasindan istenen hesap verebilirlik, ayni
zamanda merkez bankasinin seffaflia da sahip
olmasini gerektirmektedir. Ciinkii uygulanan para
politikasi ile hedeflerin gerceklesip gerceklesme-
digi seffaflik sayesinde denetlenebilmektedir.

Bu ¢ergevede seffaflik ilkesinden anlasilmasi ge-
reken, merkez bankasinin hedef ve faaliyetleri
hakkinda halki bilgilendirmesidir. Halkin bilgi-
lendirilmesi ise, onlarin gelecege yonelik enflas-
yon beklentilerini merkez bankasinin hedefleri
dogrultusunda olusturmasina yardimei olacaktr.
Bu makale, para politikas1 seffafligin1 genis bir
ekonomik perspektif icine yerlestirir ve seffaflik
uygulamasinin sistematik bir agiklamasini yapar.
Makalenin ikinci bdliimiinde para politikasi seffaf-
l1g1 kavrami ve bu kavramla ilgili teorik anlayislar
ortaya konulmustur. Uciincii boliimde seffaflikla
ilgili yaklagimlar agiklanmistir. Yine bu boliimde
seffaflik ile hesap verebilirlik ve kredibilite arasin-
daki iligki incelenmistir. Dordiincii béliimde uygu-
lamada seffaflik konular1 ele alinmig, son boliim
ise sonug ve degerlendirmeye ayrilmigtir.

2. Seffafhik Kavram

Para politikas1 seffaflif1, para politikas1 yapicilar
ve Ozel sektor arasindaki asimetrik bilginin yok-
lugunu gostermektedir. Dolayisiyla miikemmel
seffaflik simetrik bir bilgi durumundan bagka bir
sey degildir. Ancak tam ve miikkemmel seffaflik,
parasal otorite ve 6zel sektoriin tam bilgiye sahip
olduklarini géstermez. Ornegin ekonomide belir-
sizlik donemi s6z konusu ise mitkemmel seffaflik
her iki iktisadi biriminde ayni1 bilgi ve belirsizlikle
kargilagsmasi anlamina gelir.

Seffafligin sonuglarini daha iyi anlamak icin “bil-
gi etkileri” ve “tesvik edici etkiler” olarak isim-
lendirilen iki temel etkiyi ayirt etmek yararli olur.

Bilgi etkileri dogrudandir ve bilgi agiklamanin ex
post etkilerini gsterir. Ozellikle merkez bankast,
0zel sektore bilgi verdiginde artik merkez bankasi
bilgi avantajin1 kullanma sansina sahip degildir ve
0zel sektor hareket etmek igin yeni bilgi elde et-
mistir. Ornek olarak bir merkez bankasinin yiiksek
enflasyon tahminini agiklamasi enflasyon beklen-
tilerini arttirir. Tegvik edici etkiler ise dolaylidir
ve yiiksek seffaflik altinda farkli bilgi yapisindan
dogan ekonomik hareketteki ex ante yapisal degi-
siklikleri gosterir. Belirli bir bilgi tiirii agiklama-
sin1 bekleyerek merkez bankas1 veya 6zel sektor,
sistematik olarak hareketlerini degistiren farkli
giidiilerle karsilagirlar. Ornegin enflasyon &ngorii-
lerini ilan eden bir merkez bankasi, enflasyonist
para politikasini izlemek i¢in daha az egilimli olur.
Tesvik edici etkiler, bilgi agiklama rejimi ile be-
lirlenirler ve rejimin siirekliligi durumunda degis-
meden mevcut kalirlar. Halbuki bilgi etkileri, ifsa
rejimi igindeki her bir haberle degisirler ve ayni
zamanda agiklanan haberlere baglidirlar (Geraats,
2006: 114).

Bilgi etkilerine gore, bilgi alicist (6zel sektor) her
zaman dogrudan bir fayda arzular, ¢ilinkii daha
az belirsizlikle karsilagmaktadir. Yeni bilgi aym
zamanda diger ekonomik degiskenleri etkileyen
bilgi alictmin beklentilerinin ayarlanmasina yol
gosterir. Merkez bankasinin tercihleri ile ilgili sef-
faflik para politikasini 6zel sektor i¢in daha 6ngo-
rilebilir hale getirir. Fakat merkez bankas1 hedef-
lerinin iletilmesi enflasyon beklentilerini etkiler
ve enflasyonu daha hareketlendirir. Arz soklarinin
aciklanmas1 da benzer negatif bir bilgi etkisine
sahiptir. Seffafligin tesvik edici etkileri, bilginin
hem alicis1 hem de vericisinin (merkez bankasi)
ckonomik hareketini etkiler. Ozellikle yeni bilgi
yapisina cevap olarak bilgi alic1 beklentilerinin se-
killenmesini daha 1liml getirir. Sonrada bilgi ali-
cinin beklentilerindeki degisiklik, bilgi vericinin
davranigim etkiler. Ozel sektdriin, merkez bankasi
tercihlerini gozleyemedigini fakat para politikasi
uygulamalar1 ve sonuglarindan merkez bankasi
tercihlerini anladiklarin1 farzedelim. Politika so-
nuclarim etkileyen ekonomik soklarla ilgili daha
fazla seffaflik s6z konusu oldugunda, 6zel sektdr
beklentileri politika uygulamalar1 ve sonucunda-
ki beklenmeyen degisikliklere daha duyarli olur.
Seffaflik merkez bankasii diisiik enflasyon igin
inanilirlig1 olusturma ve korumaya yoneltir (Faust
ve Svensson, 2001: 372).
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Sonug olarak kamuoyu agiklamasi, kamuoyu aras-
tirmasina dayandig1 i¢in merkez bankasinin bilgi-
nin niteligini gelistirme ¢abalarm arttirarak diger
bir tesvik edici etkiye sahip olur. Merkez bankasi
tahminlerinin ilani, merkez bankasimi ilk olarak
makro ekonomik projeleri olusturmaya tesvik
eder. Boylece seffaflik merkez bankasini daha iyi
politika yapmaya yoneltir.

Bu teorik arglimanlar para politikasinin 6ngoriile-
bilirlik, inanilirlik ve kredibilite tizerindeki etkile-
riyle ilgili su {i¢ sonucu ortaya koyar:

a) Seffaflik, para politikasi uygulamalart ve sonug-
larmin ongériilebilirligini arttirir. Bu ifade, dog-
rudan seffafligin para politikas1 yapma siireci ile
ilgili 6zel sektor belirsizligini azaltan bilgi etkisini
icermektedir. Ekonomik karisiklarla ilgili bilgi ile
birlesen para politikasi hedefleri, strateji ve karar
yapma siirecinin daha iyi anlasilmasi, 6zel sekto-
re politika aracinin olusturulmasi ve enflasyon ile
toplam {tiretim iizerindeki etkilerini daha iyi tah-
min etmeye yardim eder. Ampirik olarak yiiksek
para politikasi seffafligi, para politikasi uygulama-
larinin daha iyi tahmin edilmesine yol gostermis
goriiniir (Gerlach-Kristen, 2004: 311).

b) Beklenmeyen politika uygulamalar: ve sonug-
larina ozel sektor beklentilerinin duyarliligi art-
tikca, seffaflik inanilirligi saglayabilir. Bu tesvik
edici etki, seffafligin para politikas1 uygulamalar1
ve sonuclarini merkez bankasi amaglarinin daha
iyi bir isareti yapmasindan dogar. Ozel sektor bek-
lentilerinin daha fazla duyarliligi, merkez bankasi-
na daraltici politikalarla yiiksek bir enflasyon i¢in
inanilirlig1 olusturmay1 daha az maliyetli hale geti-
rir (Chortareas vd. 2002: 101).

¢) Seffaflik, uzun dénem ozel sektor enflasyon bek-
lentilerini daha istikrarli hale getirme ve kredibili-
teyi arttirma potansiyeline sahiptir. Seffaflik para
politikasinda kredibiliteyi arttirirken, 6zel sek-
toriin, para politikas1 ve uygulamalarinin, resmi
para politikast hedefleri ile tutarli olup olmadigi-
n1 kontrol etmesini saglar. Sonug olarak seffaflik,
uzun doénem enflasyon beklentileri ¢ipasina yar-
dim eder?.

3. Para Politikasinda Seffaflikla Tlgili
Yaklasimlar

Tiim diinyada son 10 yilda para politikasi1 seffaf-
ligina biiyilk 6nem verildigi goriilmektedir. Sef-
faflikla ilgili bircok 6nemli ¢alisma ortaya koyan
Geraats (2001a: 8) bu ¢aligmalarindan birinde sef-
fafligin, denge faiz oranlarini azaltmaya nasil yar-
dim edecegini ve ekonomik soklara merkez ban-
kasimin nasil cevap verebilecegini gosterir. Ayrica
Geraats milkemmel seffafligin, merkez bankasinin
enflasyon ve iiretimin kosullu tahminlerinin ilani-
ni1 igerdigini ifade eder. Bu sonucun tersine Jensen
(2000: 5) tam seffafligin her zaman arzu edilme-
yebilecegini gosterir. Yeni Keynesyen bir Phillips
egrisini kullanarak ekonomiyi modelleyen Jensen,
seffafligin faydalarinin merkez bankasi kredibili-
tesine dayandigin belirtir. Merkez bankasi baglan-
gicta daha az giivenilir oldugunda politikalarinin
seffafliginin artmasi, merkez bankasinin enflasyon
hedeflenmesine odaklanmasini saglar ve Jensen’e
gore, liretim dalgalanmalarini dengeleyemez. Jen-
sen (2000) ve Geraats (2001a)’1n sonuglar1 arasin-
daki temel farklilik, kullandiklar1 ekonomi mode-
linin temelinde yatar?.

Zaman-tutarsizlig1 problemini ilk defa ortaya ko-
yan Kydland ve Prescott (1977: 474)’a gore, mer-
kez bankas1 eger bir politika kuralim1 yerine geti-
riyorsa, mevcut olan enflasyon egilimini elimine
edebilecektir. Geraats (2001b: 2) para politikasi
seffafligini analiz ederken Kydland ve Prescott’un
bu fikrini yeniden ele alir. Geraats ilk olarak mer-
kez bankas1 hareketiyle “oyun”un zamanlamasinm
degistirir, ikinci olarak gelecek enflasyonla ilgili
0zel sektor beklentilerini sekillendirir. Boylece
enflasyon egilimini azaltmaya tepki veren soklar
hakkinda daha seffaf olmanin bir merkez bankasi
icin gerekli oldugunu gosterir.

Para politikasinda seffaflik gerceklestirilebiliyorsa
bu durum enflasyonist beklentilerin yonlendirile-
bileceginin de gostergesidir. Enflasyonist beklenti-
ler, enflasyon diizeyini belirleyen en 6nemli faktor-
diir. Bu yiizden seffaflik analizlerinde beklentilerin
roliine dikkat edilmelidir. Eger kamuoyu politika
yapicilarm yapmis olduklari politikalart inandirict
bulursa, diisiik enflasyon beklentisi igine girecek
ve bu cercevede iicret talebi ve fiyat yiikselisi daha
ilimh olacaktir. Boylece merkez bankasi ve kamu-
oyu arasindaki baglant1 enflasyonun diistiriilmesi-
ni kolaylastirict bir faktor olarak karsimiza gikar.
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Bununla beraber merkez bankasi yapmayi taahhiit
ettigi politikalar1 gerceklestirmeyip farkli hedef-
lere yonelirse enflasyonist beklentiler yiikselecek
ve bunun olumsuz yansimalari ortaya g¢ikacaktir
(Kansu, 2007: 62). Dolayisiyla merkez bankasinin
seffafliginin arttig1 durumda beklentiler bu bilgile-
re gore sekillenecek ve bu beklentiler sayesinde de
enflasyonu azaltmak miimkiin olacaktir.

Geraats (2002: 540)’e gore, seffafligin etkileri
acisindan bes farkli sekilde incelenmesi gerekir.
(1) Politik seffaflik; amagclar, sayisal hedefler ve
kurumlarla ilgili seffaflig1 gosterir. (2) Ekonomik
seffaflik; ekonomik verinin ifsasi, modeller ve
merkez bankasi tahminlerini igerir. (3) Islemsel
seffaflik, politika tartigmalart ile ilgili bilgiyi gos-
terir. (4) Politika seffafligi, faiz oranlarindaki degi-
siklikler ve olas1 gelecek uygulamalar gibi politika
kararlarinin alinmasi ve yayilmasini temsil eder ve
(5) Operasyonel seffaflik, politika kararlari, piyasa
miidahaleleri ve kontrol hatalarinin yerine getiril-
mesi ile ilgili agiklig1 gdsterir.

Gerbasch ve Hahn (2001: 7) ise, Geraats
(2002)’den farkl olarak, seffafligin ii¢ farkl tiirii-
nii birbirinden ayirir. Bunlar amag, bilgi ve operas-
yonel seffafliktir. Amag seffafligi, para politikasi-
min hedefleri ile ilgili seffafliktir. Ornegin belirli
bir enflasyon hedefinin ilan1 bu seffaflik tiiriinii
gosterir. Bilgi seffafligi, merkez bankasinin sok-
larla ilgili goriislerini ekonomik ajanlara aktarma-
sidir. Merkez bankasi tarafindan sik sik yayinlanan
enflasyon raporlar1 bilgi seffafligin1 gelistirmeye
yardim ederler. Son olarak operasyonel seffaflik,
para politikasinin olusturulma siirecini ve mikro
seviyedeki kararlar1 gosterir.

Faust ve Svensson (2001: 371)’un temel diisiin-
cesi, yliksek derece seffafligin toplum icin daima
yararli oldugudur. Bu iki iktisat¢1, enflasyon bek-
lentilerinin herhangi bir dénemin baglangicinda
sekillendigi Lucas tipi bir arz fonksiyonunu kabul
ederler. Boylece, daha fazla seffaflik, politika uy-
gulamalaria daha duyarli enflasyon beklentilerini
olusturdugu icin, cari politika kararlar1 gelecekteki
enflasyon beklentilerini etkiler.

Seffafligin ekonomik faydalarini ortaya koyan bir
diger ¢alisma da Geraats (2001a: 9)’a aittir. Ge-
raats seffafligin, enflasyon beklentileri iizerinde
asagl dogru baski yaptigini ve boylece asir1 enf-
lasyonu azalttigin1 gostermistir. Fakat Geraats’in

sonuglari, Faust ve Svensson (2001)’na ters bir
sekilde farkli bir modelde toplanir. Geraats’da sef-
faflik, politika ylirtitiilmeden 6nce ekonomiyi vu-
ran soklar hakkindaki bilginin serbest birakilmasi
ile ilgilidir.

Cukierman (2001: 19) tarafindan seffaflikla ilgili
yapilan ¢aligmanin Jensen (2000)’in ¢alismasina
benzer yonler tagidig goriilmektedir. Cukierman,
seffafligin potansiyel sosyal verimsizligine isaret
eder ve bu goriisii savunmak igin iki farkli model
sunar. Bunlardan birincisi, enflasyon beklentileri
sekillenmeden once, seffafligin 6zel sektore arz
soklar ile ilgili biitiin bilginin ag¢iklanmasi anla-
mina geldigini gosteren basit bir Lucas arz fonk-
siyonu modelidir. Tkincisi, merkez bankasinin no-
minal faiz oranlariyla talebi etkiledigini gosteren
modeldir.

Literatiirdeki bazi caligmalar aslinda yiiksek derece
seffafligin kayitsiz sartsiz istendigini ve higbir si-
nir1 olmadigimi gostermez. Onemli olan seffafligin
optimal derecesinin ne oldugudur. Artan seffaflik
merkez bankasinin stratejik bazi avantajlarini kay-
betmesine ve bu sekilde ekonomiyi istikrarli hale
getirme kapasitesinin de azalmasina yol agabilir.
Merkez bankasinin olasi bir finansal kriz veya do-
viz kuru krizleri hakkinda kamuoyuna konugmasi
krizi hizlandirabilir (Chortareas vd., 2002: 101).
Ayrica arz soklart ile ilgili yliksek seffaflik tiretim
istikrarin1 engelleyeceginden zararl olabilir.(Eijf-
finger ve Geraats, 2006: 5).

Para politikasinda seffaflikla ilgili yaklasimlar
incelenirken Tiirkiye’de yapilmis literatiire de
bakmak gerekir. Tiirkiye’de seffaflikla ilgili lite-
ratiiriin ¢cok dar ve smirli oldugu goriilmektedir.
Seffaflik kavrami, merkez bankasi bagimsizligi ve
enflasyon hedeflemesi gibi konularin iginde yer
almakta ve bu tiir makalelerde seffafligin 6nemi,
seffaflikla hesap verebilirlik ve merkez bankasi
bagimsizligi iliskileri birkag ciimle ile belirtilmek-
tedir. Buna ragmen para politikasinda seffaflik ve
enflasyon beklentileri ile ilgili bir calisma dikkat
cekicidir (Kansu, 2007: 59-71). Kansu’ya gore bir
¢ok merkez bankasi fiyat istikrarini saglayabilmek
icin seffaf olmayi tercih etmektedir. Merkez ban-
kasimin seffaf olmasi hem kredibiliteyi elde etme-
sini saglar hem de hesap verebilirligi beraberinde
getirir (2007: 59).

T.C. Merkez Bankasmin seffaflikla ilgili tutu-
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munu degerlendirmek Tiirkiye’de seffafligin ne
durumda oldugunun anlagilmasi agisindan énem-
lidir. Seffaflik enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
yakindan ilgilidir. Benimsenen para politikasi ile
hedeflere ulasilip ulagilamadig seffaflik sayesinde
denetlenebilmektedir. T.C. Merkez Bankas1 2002
-2005 yilinda ortiik enflasyon hedefine gegerek
daha seffaf bir politika izlemeye baslamistir. Bu
sekilde enflasyon beklentileri yonlendirilerek enf-
lasyonun diisiiriilmesi ve T.C. Merkez Bankasinin
temel amaci1 olan fiyat istikraria ulasilmasi he-
deflenmistir. TCMB, 2006 y1linin basinda ise agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmistir.
2006 yili boyunca Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim
aylarinda dort defa Enflasyon Raporu yayinla-
mistir. Bu raporlarda Merkez Bankasinin enflas-
yon tahminleri ve 6ngordiigii politika perspektifi
ortaya konulmustur. Raporlar her defasinda basin
toplantilar1 araciligryla kamuoyu ile paylasilmistir.
Ayrica enflasyon hedeflemesinin ilk yilinda bazi
arz soklar ile karsilagilmig ve enflasyon hede-
fin tlizerine ¢ikmigtir. TCMB hedeften sapmanin
nedenlerini Hilkiimete yazdigi agik mektuplarla
aciklamis, enflasyonun tekrar hedefe dogru yonel-
mesi i¢gin gerekli tedbirleri almig ve bunu da kamu-
oyu ile paylagmistir. Biitiin bu uygulamalar, para
politikasinin iletisimini gii¢clendirdigi gibi beklen-
tilerin sekillenmesinde de 6nemli rol oynamistir.
Sonug olarak TCMB, 2006 yilinin enflasyon he-
deflemesinin ana ilkeleri olan seffaflik ve hesap
verebilirlik alanlarinda 6nemli adimlar atmistir
(TCMB, 2006: 1).

Para politikalarinda seffafligi daha iyi anlayabil-
mek icin seffaflikla hesap verebilirlik ve kredibili-
te arasindaki iliskilere deginmek faydali olacaktir.

3.1. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Merkez bankasi seffafli§i ayn1 zamanda hesap ve-
rebilirligin (accountability) ¢ok 6nemli bir unsu-
rudur. Buiter (1999: 189)’in ifade ettigi gibi biitliin
para politikasi siireci demokratik hesap verebilirlik
icin seffaf olmalidir. Bu ylizden merkez bankalari,
geemis performansi ve parasal hedeflerine gore
gelecek planlar1 hakkinda diizenli araliklarla rapor
diizenlemeye gerek duymaktadirlar (Haan ve Eijf-
finger, 2000: 399).

Aslinda seffaflik, hesap verebilirlik icin gerekli
bir kosuldur fakat yeterli degildir. Seffaflik sadece
bilginin aciklanmasin1 gosterirken, hesap verebi-

lirlik ayn1 zamanda para politikas1 uygulamalar
icin sorumluluk tagimayi ve politika uygulamalar
elestirildiginde, eksik ve yetersiz bulundugunda
olasi tepkilerle karsilasmayi icerir. Seffaflik ¢esitli
sekillerde para politikasinin hesap verebilirligini
kolaylastirir. Resmi hedeflerle ilgili politik seffaf-
lik ve nicel hedefler ile kurumsal yap1 hakkinda-
ki agiklik, degerlendirme i¢in bir kriter saglar ve
ayrica sorumluyu teshis ettigi i¢in de Onemlidir.
Ekonomik, islemsel ve politika seffafligi, politi-
ka uygulamalar1 ve politikanin hesap verebilirligi
icin incelenmesi gereken seffafligi gosterir. Akta-
rim mekanizmasi karisiklig ile ilgili operasyonel
seffaflik ise, politika sonuglarina dayali hesap ve-
rebilirlige katki yapar (Geraats, 2002: 560).

Merkez bankasi hesap verebilirligi ii¢ temel 6zel-
lige sahiptir (De Haan vd., 1999: 171): a) Para po-
litikasinin nihai hedefleri ile ilgili kararlar; b) para
politikasinin seffaflig1 ve c¢) para politikas agisin-
dan son sorumlulugu kimin tagidigi. Demokratik
bir toplumda, se¢ilmis politikacilar, demokratik
mesruiyete sahip olduklari i¢in para politikasinin
nihai hedefleri hakkinda karar verirler. Merkez
bankasi politikasinin seffafligi, bankanin toplanti
tutanaklar1 veya aldiklar kararlar1 yaymlayip ya-
yinlamama kararlarina baghdir. Para politikasinin
son sorumlulugu ile ilgili i¢ konu 6nem kazan-
maktadir: parlamentoyla iligki, bir tiir reddetme
mekanizmasimin mevcudiyeti ve merkez bankasi
bagkanimin azledilme siireci. Merkez bankasi ve
parlamento arasindaki iliski, merkez bankasimin
kendi demokratik hesap verebilirliginin degerlen-
dirilmesinde temel bir rol oynamaktadir. Merkez
bankasinin kanuni temelini degistirebilecegi i¢in
parlamento para politikasinin nihai sorumlulu-
gunu tasimaktadir. Hiikiimet ve parlamento igin
merkez bankas1 hesap verebilirligi, yapilan muka-
velelerin basarisi igin anahtar 6zelligini tasir. Ayni
sekilde seffaflik ve 6zellikle politika kararlarinin
aciklanmasi, kamuoyunun kontratlar1 anlamasim
saglayarak belirsizligin azalmasina yardimei olur
(Eijffinger vd., 2000: 2).

Issing (2005: 66)’e gore “seffaflik kendi iginde
bir amag degildir”’. Ona gore daha fazla seffaflikla
ilgili argiimanlar iki sekilde agiklanabilir: hesap
verebilirlik ve etkinlik. Bunlardan birincisi, ka-
muoyuna sagladigi seffafligin 6nemini vurgular.
Seffafligin bu rasyonelligi merkez bankasi bagim-
sizligini savunanlar i¢in 6nemlidir. Bagimsizligin
pesinden hesap verebilirlik gelir ve hesap verebi-
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lirlik seffaflig1 gerektirir. ikinci argiiman, seffafli-
g1n finansal piyasalarin iglemesi agisindan ekono-
mik etkinligi gelistirmesidir.

Para politikasin1 yapanlarin neden seffaf olmalari
gerektiginin genellikle iki cevabi vardir: seffaflik
politikanin etkinligini arttirir ve demokratik hesap
verebilirlik ilkesi ile de zorunlu kilmir. Politika
etkinligi ve hesap verebilirligin her ikisi de kav-
ramsal olarak farkli unsurlardir. Seffafligin eksik-
ligi ve demokratik hesap verebilirlik arasinda bir
zitlasma vardir. Demokratik hesap verebilirlik il-
kesi, seffaflig1 arttirmak i¢in yapilan uygulamalar
politika etkinligini agarsa karar yapma slirecine gi-
rer. Politika etkinligi ve hesap verebilirlik arasin-
daki mantiksal ayirimi gérmek i¢in en giizel 6rnek
gercek ekonomik durumun politika-etkinsizligi
onermesi seklinde oldugudur. Boyle bir ekonomik
durumda para politikas1 uygulamalarinin iiretim
tizerine higbir etkide bulunmayarak fiyatlara yan-
simasi s0z konusudur ve higbir dngdriilebilir para
politikas1 reel degiskenler iizerinde bir etkiye sa-
hip degildir (Thornton, 2002: 481). Bu tiir bir diin-
yada politika yapicilar ekonomik ajanlara siirpriz
yaparlarsa politika “etkin” olur mu? Bu soru po-
litika hedefini belirlemeksizin cevaplandirilamaz.
Seffafligin arzu edilebilirligi, sadece ekonominin
icinde bulundugu duruma degil politika hedefine
de baghdir. Eger politika yapicilar, uzun donem
enflasyon oranini belli bir seviyede tutmayi secer-
lerse, hedefle ilgili seffaf olmanin ve daha giiveni-
lir olmanin, politika yapicilara hedeflerini basar-
mada yardim edecegine inanilmaktadir.

Merkez bankalar1 hesap verebilirligi farkli sekil-
lerde ele alirlar. Bazi merkez bankalar1 politika
hedeflerine ulagilmadiginda merkez bankas1 yone-
ticisinin isine son verirler. Alternatif olarak mer-
kez bankasi, Ingiltere Merkez Bankasinda oldugu
gibi, hedef sapmalari genis oldugunda ve bankanin
belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasama-
masi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken 6n-
lemleri agik bir mektup seklinde hiikiimete yazili
olarak bildirmekle yiikiimlidiir (Svensson, 1999:
631). Ayrica merkez bankasi hesap verebilirliginin
en genel sekli, merkez bankasinin kanunlar1 koyan
millet meclisi tarafindan siirekli bir sekilde izlen-
mesidir.

Uygulamada para politikast hesap verebilirligini
Olcen birka¢ c¢alisma vardir. Bunlardan birisi, Bri-
ault vd. (1997: 306) tarafindan yapilmistir. Briault

vd., parlamentonun goézlemine, raporlarin acik-
lanmasina ve bir para politikasi raporunun ilanina
dayali 14 endiistrilesmis iilke i¢in merkez banka-
st hesap verebilirlik indeksi olusturmuslardir. De
Haan vd. (1999: 171) de 16 endiistrilesmis tilke
icin merkez bankasi hesap verebilirliginin bir gos-
tergesini sunarlar. Bu gosterge su sekilde ifade edi-
lebilir: a) para politikasi hedeflerinin siralanmasi
ve agik bir tanimi; b) para politikas1 raporlari, tu-
tanaklar ve politikanin bir kamu degerlendirilmesi
yoluyla seffaflig1 ve c) parlamentonun gozlemi ve
azledilme siireglerini gdsteren para politikas1 nihai
sorumlulugu. Merkez bankas1 hesap verebilirlik
endeksi Fry vd. (2000: 77) tarafindan da olusturul-
mustur. Bu indeks, 1) belirli bir hedefe gore hesap
verebilirlik ve ii) kamu hesap verebilirligi lizerine
odaklanmustir.

Merkez bankas1 bagimsizligi, hesap verebilirlik ve
seffafligin ayirt edici olgiilerini belirlemek kolay
degildir. Ornegin bir merkez bankasi raporu, hem
seffaflik hem de hesap verebilirlige katki yapabilir.
Ayrica bagimsizlik ve hesap verebilirlik, merkez
bankasi ve hiikiimet arasindaki ayn1 mukavelenin
farkli kisimlaridir. Hiikiimetin merkez bankasi
iizerinde etkili olmasi, demokratik hesap verebilir-
ligi arttirirken bagimsizligi azaltabilir.

3.2. Seffaflik ve Kredibilite

Merkez bankasi seffafligi, merkez bankasinin kre-
dibilitesini arttiran en 6nemli faktordiir. Bir merkez
bankasi, eger kamuoyu parasal otoritenin syledigi
seyl yapacagina inaniyorsa kredibiliteye sahiptir.
Parasal iktisat literatiiriinde seffaflikla ilgili yapi-
lan ¢alismalarin bircogu kredibilite problemini ele
alir. Merkez bankasinin seffaflik derecesi genel-
likle kamuya merkez bankasi tarafindan agiklanan
bilgi miktar1 olarak 6l¢iliir. Fakat bu agiklanan bil-
ginin niteligi ihmal edilirse konu sadece bir yonii
ile yansitilmis olur. Bu yiizden eger kamuoyu para
otoritesi tarafindan acgiklanan bilgiyi dogru bir se-
kilde yorumlarsa merkez bankasi seffafligindan
bahsedilebilir (Lyziak vd., 2007: 68).

Van der Cruijsen ve Demertzis (2005: 3), merkez
bankas1 seffafliginin, enflasyon ve enflasyon bek-
lentileri arasindaki iligkiyi etkileyip etkilemedigi-
ni incelemek i¢in Eijffinger ve Geraats (2006)’1n
seffaflik gostergesini kullanirlar. Eger bir mer-
kez bankasi yiiksek kredibiliteye sahipse, cari ve
beklenen enflasyonlar arasindaki baglanti zayif
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olacaktir. Van der Cruijsen ve Demertzis (2005),
merkez bankalariin diigiik seffafliga sahip oldugu
tilkelerde, enflasyon ve enflasyon beklentileri ara-
sinda anlamli bir pozitif baglant1 bulmuslarken, bu
iligkinin seffafligin yiiksek dereceli oldugu merkez
bankalarinda bulunmadigimi gostermislerdir.

Merkez bankalariin seffafligi ekonomik istikrar
etkiler. Eger piyasa katilimcilar1 merkez bankasi
uygulamalart ile ilgili baz1 bilgileri elde ederlerse,
bu onlarin tahminlerini gelistirebilir ve ekonomik
sistemi de daha istikrarli hale getirebilir. Bu sekil-
de seffaflik ve kredibilite 6zel sektoriin 6grenme
stirecini gelistirebilir.

Para politikasinin kredibilite ve seffaflik tanim-
lar1 birbirleriyle son derece yakindan ilgilidir. Bu
sahadaki teorik fikirler genellikle Barro-Gordon
(1983)’1n zaman tutarsizlig1 modeline ve para poli-
tikas1 oyunlart iizerine olan literatiire dayalidir. Bu
modellerde seffaflik, kamuoyunun merkez banka-
simin niyetlerini anlamasini saglar ve bu nedenle
merkez bankasi i¢in enflasyonist bir politikay1
izlemek faydali olmaz. Bu ger¢eveden bakildi-
ginda seffaflik para politikasini disipline etmekte
ve kredibiliteyi arttirmaktadir. Sonug olarak para
politikasinda daha fazla seffaflik, daha yiiksek bir
kredibiliteye yol agacak ve daha diisiik bir enflas-
yon egilimine sebep olacaktir.

4. Uygulamada Seffaflik

Para politikasi seffaflig1 uygulamalari ¢ok cesitli-
dir ve zaman igerisinde siirekli bir gelisme goster-
mektedir. Bununla beraber seffaflik uygulamalari
ile ilgili 3 6nemli gercek vardir:

(i) Merkez bankalari seffafligin para politikas1 i¢in
cok dnemli oldugunu diisiiniirler.

(ii) Para politikas1 seffafligi son 15 yil boyunca
biiyiik ol¢iide artmustir.

(iii) Para politikas1 seffaflig1 para politikas1 ¢erge-
vesinde dnemli heterojenlik gosterir.

Bu ii¢c 6nemli gercegi su sekilde agiklamak miim-
kiindiir:

(i) Fry vd. (2000: 153) tarafindan 1998 yilinda
diinyadaki 94 merkez bankasi iizerinde yapilan bir
caligmada, merkez bankalarinin % 74 niin seftafli-
g1, para politikalarinin “hayati” veya “cok 6nemli”

bir unsuru olarak disiindiikleri goriilmektedir. Fa-
kat seffafliga verilen 6nem merkez bankalar ara-
sinda esit bir sekilde dagilmamistir ve gelismekte
olan iilkelerde bu oran daha diistiktiir.

(i1) Para politikas1 seffafligindaki artisin en goze
carpan yonii, daha fazla merkez bankasinin enf-
lasyon hedeflemesini benimsemesi ile gergeklesir.
Enflasyon hedeflemesinin artmasi para politikasi-
nin daha yiiksek seffafligina 6nemli dlglide katki
yapmistir. Francasso vd. (2003: 27), enflasyon
hedeflemesini kabul eden 20 merkez bankasinin
enflasyon raporlarimi degerlendirirler. Bu deger-
lendirme, politika yapma siirecinin gosterilmesini
ve anahtar makro degiskenlerle ilgili varsayimla-
rin acikligini saglayarak bilgiye erigebilirligi ve
bilginin niceligi ve niteligini ortaya koyar.

(iii) Seffaflik derecelerinde biiyiik farkliliklar var-
dir. Ozellikle bu husus igerilen bilgi tiiriine bag-
lidir. Fakat aymi para politikasi ¢atisin1 kullanan
merkez bankalar1 i¢cin de seffaflikta farkliliklar
bulunmaktadir. Seffaflikla ilgili bu heterojenlik
Tablo 1°de acikg¢a goriilmektedir.

Tablo 1°deki tiim model dikkate alindiginda, 94
merkez bankasinin % 88’inin hedefi ilan ettigi,
% 81’inin politika degismelerini agikladig1 ve %
78’inin de tahminleri ifsa ettigi goriilmektedir. Fa-
kat para politikas1 toplantilarinin tutanaklar, {il-
kelerin sadece % 18’1 i¢in yayinlanmakta, oylama
kayitlar1 ise 94 iilkenin sadece % 6’s1 tarafindan
aciklanmaktadir. Bu sonug¢lar merkez bankalarinin
tlim alanlarda seffaf olmadiklarin1 gostermektedir.

Tablo 1°deki diger siitunlar merkez bankalarinin
sectigi hedeflemelere gore bir siniflandirmay1 ve
heterojenligi gosterir. Her bir para politikas1 reji-
mi kendi seffaflik 6zelliklerine sahiptir. Ozellikle
doviz kuru hedefleyenler genellikle oylama ka-
yitlarim ve tutanaklarini degil hedefi ilan ederler.
Parasal hedefleme yapanlar, tutanaklari ve oyla-
ma kayitlarinin her ikisini de ifsa etmezler, buna
kargilik hedefe gore tahminleri aciklarlar. Enflas-
yon hedefleyen merkez bankalar ise, politik de-
gisikligi agiklamalar1 kadar hedef ve tahminlerle
ilgili de daha ¢ok seffaftirlar. Sonu¢ olarak para
politikasi seffafliginin para politikasi ¢ergevesinde
onemli heterojenlik gosterdigi Tablo 1’de agikga
goriilmektedir.
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Tablo 1: Para Politikas1 Cer¢cevesinde Para Politikas1 Seffaflig
Hedefleme
Tiim model | D6viz kuru| Para | Enflasyon | Diger | Homojenligin
reddedilmesi

Hedefin ilam 0.883 0.962 0913 0.933 0.767 *H
Tahminler 0.780 0.667 0.870 0.933 0.724 *
Tutanaklar 0.176 0.083 0.087 0.600 0.103 HHE
Oylama kayitlari 0.064 0.000 0.043 0.200 0.067 *E
Politika degismeleri agiklamalari 0.809 0.808 0.696 0.933 0.833 ok
Arag bagimsizligi 0.670 0.692 0.696 0.733 0.600
Gozlemler 94 26 23 15 30

Kaynak: Fry vd. (2000)’nin arastirma verilerini kullanarak Geraats (2006: 121) tarafindan hesaplanmisgtir.
a Para politikasindaki x2 homojenlik testi, *% 10, **%5 veya ***%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Ekonomi literatiiriinde seffafligin en genel kav-
ram1 hedeflerle ilgili olanidir. Faust ve Svensson
(2001) ile Jensen (2000), politika hedefleri zaman
icerisinde degistigindeki durumu gdsteren analiz-
lerde bulunmuslardir. Hedefler daha fazla seffaf
oldugunda, kamuoyu, gelecek politika hareket-
lerini ve ekonomik geligsmelerle ilgili daha dogru
tahminleri olusturabileceklerdir. Seffaflikla ilgili
onemli uygulamalardan birisinde Bini-Smaghi
ve Gros (2001: 4), dort 6nemli unsuru saglayan 6
biiyiik merkez bankasi i¢in hesap verebilirlik ve
merkez bankasi seffafliginin bir gostergesini sun-
maktadirlar. Bu unsurlar: hedefler, strateji, veri ve
tahminlerin ilan1 ile haberlesme stratejisidir

Seffaflik uygulamalarin1 daha ayrintili analiz et-
mek i¢in, para politikasi yapma siirecinin anahtar
unsurlarini ele almak faydali olur. Para politikasi
yapma stirecinin 3 temel unsuru vardir (Geraats,
2006: 112). Bunlar: a) para politikas1 tercihlerini
sekillendiren resmi hedefler ve kurumlar; b) poli-
tika yapicilar tarafindan karsilasilan sinirlamalart
belirleyen ekonomik kosullar ve c) karar yapma
siirecinin sonucu olan para politikast durusu. Bu
unsurlarin her birini incelemek seffaflik uygula-
mast i¢in gereklidir.

4.1 Kurumlar ve Hedefler
Para politikasindaki politika tercihleri, politika ya-

picilar ve karsi karstya kalinan kurumsal diizenle-
meler ile politika hedefleri tarafindan belirlenirler.

Para politikasi hiikiimet tarafindan yiiriitiildiigiin-
de (se¢menlerle ilgili olmak iizere) politikacilarin
kaprislerine boyun egilir. Bu tiir politik menfaatler
para politikas1 hedefleri ile ilgili de belirsizlige yol
acar. Bu durumdan resmi para politikas1 hedefine
sahip bagimsiz bir merkez bankasina para politi-
kasin1 devrederek kacinilabilir. Béylece merkez
bankasi1 bagimsizligi, politik baskilardan para po-
litikas1 yapicisini izole ettigi i¢in seffaflig arttirir.

Tablo 2, Fry vd. (2000, Tablo 4.4) ¢aligmasinda,
44 gelismekte olan iilke ve 94 iilkenin tamami igin
merkez bankasi bagimsizliginin ve kurumsal ka-
rakteristiklerinin ayrintilarini gosterir. S6z konusu
tabloda, 94 merkez bankasinin % 71’inin énem ni-
teligi dikkate alinmaksizin bagimsizlig: istedikle-
rini goriilmektedir. Fakat gelismekte olan iilkeler-
de bu sadece merkez bankalarmin % 57’sini teskil
eder.

Tablo 2’de mali agiklarin parasal finansi iizerindeki
etkin smirlamalar tiim modelin % 65’ini, bununla
birlikte gelismekte olan iilkelerin sadece % 41’ini
teskil eder. Gelismekte olan {ilkelerin %50°si fakat
tiim modelin % 67°sinde merkez bankasi, hiikiimet
miidahalesi olmaksizin para politikasi araglarinin
ayarlanmasimi belirleyebilecek sekilde ara¢ ba-
gimsizligia sahiptir. Tablo 2°de merkez bankasi
bagkaninin en az 5 yil gorevini siirdiirmesi, gelis-
mekte olan iilkelerin % 70’nde, tiim iilkelerin ise
% 79’nda s6z konusudur.
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Tablo 2: Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Bagimsizligin Belirleyicileri

Tim Gelismekte olan
model tilkeler
Onem niteligi dikkate alinmaksizin bagimsizlik 71% 57%
Mali agiklarin parasal finansi iizerindeki etkin sinirlamalar 65% 41%
Arag bagimsizligi 67% 50%
Merkez bankas1 bagkaninin uzun dénemi (=5 yil) 79% 70%
Gozlemler 94 44

Kaynak: Fry vd. (2000, Tablo 4.4) ve Geraats (2006: 125)’nin hesaplamalarindan alinmistir.

Merkez bankasi bagimsizligi para politikasi seffaf-
ligin1 kolaylastirir ¢iinkii asir1 politik baskilar ol-
maksizin merkez bankasinin para politikasi hedef-
lerine ulagsmasina yardimei olur. Genellikle para
politikas1 hedefleri fiyat istikrari iizerine odaklanir.
Fry vd. (2000: 34)’de merkez bankalarinin sadece
% 5’1 acik bir doviz kuru, para veya enflasyon he-
define sahip degildir. D6viz kuru ve parasal hedef-
lemeler ara veya operasyonel hedeflerdir ve mer-
kez bankasinin nihai hedefini olusturmazlar. Buna
karsilik enflasyon hedeflemesi seffaflik agisindan
daha bilgi vericidir. Fakat enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerin % 39’unda enflasyon hedefi
sadece 1 yillik donem igin kurulmaktadir.

4.2 Ekonomik Kosullar

Para politikas1 yapicilarinin kars1 karsiya kaldig
ekonomik sinirlamalar ekonominin yapisi ve eko-
nominin i¢inde bulundugu durum tarafindan belir-
lenir. Bu durumda ekonomik bilgi, politika yapma
stirecinde ¢ok dnemli bir faktor olmaktadir. Seffaf-
lik, ekonomik istatistikler, merkez bankasi1 tahmin-
leri ve politika modellerini igeren para politikasi
icin tiim bilginin agiklanmasim gerektirir.

Para politikasin1 yapanlar bir politika kararini ele
aldiklarinda oncellikle biiylik Ol¢iide ekonomik
veriyi incelerler. Bu ekonomik verilerin yer aldigi

istatistikler biiyiikk 6l¢iide kamuoyunda da mev-
cuttur. Buna tek istisna para politikas1 kararlarini
etkiledigi goriinen ve gizli olan banka denetleme
bilgileri vardir (Peek vd., 1999: 636). Fakat biitiin
bunlarin disinda merkez bankasi ve 6zel sektor
arasindaki asimetrik bilginin en 6nemli kaynagi,
ekonomik bilginin yorumundan gelir. Ozellikle
merkez bankalar1 6zel sektdrden farkli ekonomik
modeller ve tahminlere sahiptirler.

Para politikas1 araci, makro ekonomik tahminler
enflasyonu hemen etkileyemedigi i¢in dnemlidir.
Tablo 3, merkez bankalarinin % 78’inin ileriye do-
niik (forward-looking) analizlerini yayinladiklari-
n1 gostermektedir. Sik sik vuku bulan tahminler,
makro ekonomik kosullar bir yil igerisinde biiyiik
olglide degisebildikleri i¢in dnemlidir. Ayrica sayi-
lar veya grafikler seklindeki nicel tahminler biiyiik
aciklik saglar ama Tablo 3’de goriildiigi gibi mer-
kez bankalarinin % 37’si bunu saglamaktadir. Yine
benzer sekilde tahminler i¢in risk degerlendirme-
leri, belirsizliklerin faydali bir gostergesini verme-
sine ragmen merkez bankalarmin % 34’i bunlari
yayinlamaktadir. Tahminlerin ilani {i¢ hedefleme-
ye gore degerlendirildiginde oranlarin enflasyon
hedeflemesinde % 93,3, parasal hedeflemede %
87,0 ve doviz kuru hedeflemesinde ise % 66,7 ol-
dugu goriilmektedir.

Tablo 3: Para Politikas1 Cer¢evesinde Tahmin Seffafligi

Hedefleme
Tiim model | Doviz kuru | Para | Enflasyon | Diger | Homojenligin
reddedilmesi
Tahminlerin ilan1 0.780 0.667 0.870 0.933 0.724 *
Sik sik tekrarlanan tahminler 0.407 0.417 0.348 0.600 0.345 *
Nicel tahminler 0.374 0.417 0.391 0.267 0.379
Tahmin riskleri 0.341 0.391 0.261 0.467 0.310
Tahmin hatalar1 0.319 0.261 0.261 0.600 0.276 *k
Gozlemler 91 24 23 15 29
Kaynak: Fry vd. (2000)’in arastirma verilerini kullanan Geraats (2006:130)’nin hesaplamalarindan  alinmistir.
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4.3 Politika Durusu

Para politikas1 durusu, karar alma siirecinin bir so-
nucudur. Politika durusu, politika aracini olusturan
bir para politikasi uygulamasindan ve politika ya-
picilarin cari politika uygulamasinin Stesine nasil
cikma egilimi i¢inde olduklarin1 gosteren bir poli-
tika egiliminden ibarettir. Bircok merkez bankasi
para politikasi kararlarini bildirilen bir plana gore
diizenli yaptiklar1 toplantilarinda alirlar. flerideki
politika toplantilarinin tarihlerini bilmek 6zel sek-
tor belirsizligini azaltir.

Para politikasi uygulamalari, araglar ve hedeflerin
nasil igleyecegini belirler. Merkez bankalarimin
¢ogu, politika oranlar1 olarak gecelik interbank
orani veya bir repo orani gibi kisa donem nominal
faiz oranini kullanmaktadir. Fakat gelismekte olan
iilkelerde, bir parasal biiyiikliigiin kullanim1 daha
yaygindir, ¢linkii gelismemis bir finansal sistemin
mevcudiyeti bir politika oraninin piyasaya daya-
I1 yiiriitilmesini zorlastirir (Geraats, 2006: 139).
Tablo 1°de goriildiigii gibi ara¢ veya hedefin belir-
lenmesini ayarlama karar1 merkez bankalarinin %
80’1 tarafindan bildirilir. Ayrica Tablo 1, politika
olusumunda hicbir degisiklik olmasa bile merkez
bankalarinin % 15’nin tiim politika kararlari i¢in
bir aciklama yayinladiklarini gostermektedir.

5. Sonuc¢

Merkez bankas1 seffafliginin bir ¢ok yonii vardir
ve mevcut literatiir para politikas1 seffafliginin re-
fah etkileri iizerine g¢esitli kanitlar ve oneriler su-
nar. Ekonomide seffaflikta meydana gelen bir artig
enflasyonun daha diisiik olmasina yol agar. Uygu-
lamada merkez bankasi seffafligi literatiire oranla
daha dar ve giinliik konular1 gosterir. Bu durum,
enflasyonun istikrarliligini, finansal piyasalarin
merkez bankas1 ilanlarina cevabin ve ara parasal
hedeflerin ele alinigini igerir. Yani merkez bankasi
seffafligi, 6zel sektor beklentilerinin kisa donem
dinamiklerini etkiler. Gergekte, bu konu ile ilgili
yapilmis ampirik ¢aligmalarin kanitlari, daha fazla
seffafligin faydali oldugunu gostermektedir.

Ulkeler arasinda seffaflikla ilgili énemli farkli-
liklar oldugu goriilmektedir. Ozellikle déviz kuru
hedefleyen merkez bankalar1 diger merkez banka-
larindan daha az agik olurlar. Halbuki enflasyon
hedefleyen merkez bankalar1 her zaman i¢in daha
fazla bilgiyi agiklama egilimindedirler. Dolay1siy-

la bir¢ok iilke tarafindan enflasyon hedeflemesinin
kabulii para politikas1 seffafligindaki artisa katki
yapmaktadir.

Bilginin agiklanmas1 veya daha kesin bilgi sag-
lama, piyasalarda asimetrik bilgiyi ve belirsizli-
§i azaltmaktadir. Bu mantik, finansal piyasalarin
etkin bir sekilde bilgiyi kullandiklar1 ve rasyonel
olarak beklentilerini sekillendirdikleri varsayimi-
na dayalidir. Ayrica para politikas1 seffafliginin,
para politikas1 uygulamalarinin ve sonuglarmin
ongortilebilirligini arttirdigl; beklenmeyen poli-
tika sonuglarina karsi 6zel sektor beklentilerinin
hassasiyetini yiikselttigi; daha fazla seffafligin
tahmin hatalarm azalttigi ve refahi iyilestirdigi;
kredibiliteyi arttirdig1 ve finansal piyasalarin isle-
mesi agisindan ekonomik etkinligi gelistirdigi de
bir gergektir.
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