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OZET

Bu c¢alisma, merkez bankaciliginin geg¢misinde tiimiiyle reddedilmekteyken
gilinlimiizde para politikas1 araglar1 arasinda sayilan s6zlii yonlendirmeyi tarihsel siirec,
para politikas1 araglar1 ve merkez bankaciligi iletisimi ile birlikte 6zet bir yaklagimla
incelemeyi amacglamaktadir. Merkez bankaciliginda iletisim 1980°li yillarin bagina
kadar tamamen reddedilirken 2008 kiiresel finansal krizle birlikte parasal aktarim
mekanizmasinin verimliliginde yasanan zorluklar1 yonetebilmeye yonelik ¢oziim
arayislarimi takip ederek giliniimiizde para politikasi yOnetiminin yliksek 6nem

atfedilen bir bileseni haline gelmistir.

Giiniimiizde Merkez bankasi uygulamalarinin tiim paydaslar tarafindan
amaclandigi gibi anlasilmasinin, para politikas1 etkinliginin miamkiin olan en yiiksek

seviyede gerceklesmesine katki sagladigi genel kabul gormektedir.

Sozlii yonlendirme ise para politikasi araglarinin etkinligini artirmasi ve hatta
bu araglarin yetersiz kaldig1 noktalarda devreye girecek bir arag¢ olarak goriilmesiyle

one ¢ikmaktadir.

Merkez bankaciligi para politikasi araglari, merkez bankaciligi iletisimi ve
sOzli yonlendirmeye dair bilimsel aragtirma yontemlerine uygun Ozet bilgi

hazirlanmastir.

Anahtar Kelimeler: sozli yonlendirme, para politikasi araglari, merkez bankacilig

iletisimi



ABSTRACT

This paper aimsto analyze forward guidance -which is considered among the monetary

policy tools today- with a brief approach.

While communication in central banking was completely rejected until the early
1980s, it has become a highly important component of monetary policy management,
following the search for solutions to manage the difficulties experienced in the
efficiency of the monetary transmission mechanism with the 2008 global financial
criss.

Today, it is generally accepted that the central banking practices are understood as
intended by all stakeholders, contributing to the realization of monetary policy
effectiveness at the highest possible level.

Forward guidance, on the other hand, stands out as atool to increase the effectiveness
of monetary policy tools and even to come into play when these tools are insufficient.

In this paper, summary information has been prepared in accordance with research
methods on central banking monetary policy tools, central banking communication
and forward guidance.

Anahtar Kelimeler: forward guidance, monetary tools, central banking

communication



GIRIS
Merkez bankalar1 agisindan iletisim giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Merkez bankalarinin belirledigi temel amaglara ulasmak i¢in para politikas: iletisimi

proaktif ¢ercevede uygulama alani bulmaktadir.

Bu ¢alismada, sozlii yonlendirme, merkez bankaciliginin gegmisinde iletisimin
tamamen reddedilmesiyle baslayan ve giiniimiizde para politikas1 araci olarak kabul

edilmesine uzanan tarihsel siireciyle birlikte agiklanmaktadir.

Giliniimiizde, merkez bankaciliginda iletisim politikalar1 ve para politikalar
arasindaki iliski olduk¢a Onemsenmektedir. Merkez bankaciligi iletisimi, merkez
bankalarinin ekonomideki rolii ve uygulamalarinin toplumun tiim kesimleri tarafindan
amaglandigi sekilde anlasiimasi ile parapolitikalarinim etkinliginin en yiiksek seviyede
gerceklesmes ile birlikte merkez bankalarinin kredibilitesinin yonetilmesi agisindan

belirleyici unsur konumundadir.

Gegmiste iseiletisime yonelik yaklagimin bugiinkiinden ¢ok daha farkli oldugu
goriilmektedir. Bu ¢aligmada uygulama orneklerine siklikla yer verilen ABD Merkez
Bankas1 (Fed) 1976-1993 yillar1 arasinda detayli bir karar 6zeti agiklamadan tamamen
belirsizlik i¢cinde kalmay: tercih ettigi, merkez bankaciliginda iletisimin reddedildigi

uzun bir donem bulunmaktadir.

Bugiin para politikas1 araglar1 arsasinda yer aldigi kabul edilen sozlii
yonlendirme, geleneksel para politikasi araglarinin sinirliklar: karsisinda aranan yollari
arasinda one ¢ikmistir. Bu kapsamda s6zlii yonlendirmenin tarihsel siirecinde 2008
kiiresel finansal krizi 6nemli bir doniim noktasidir. Finansal kriz sirasinda G-10
tilkeleri merkez bankalarinin faiz oranlarinin ytizde sifir oranina yaklasilmasi ile kars1

karsiya kalinan alt smir probleminin (zero lower bound) parasal aktarim



mekanizmasinda faiz orani kanalinin yetersizliklerini agiga vurmasi, beklenti kanalini
one cikararak sozlii yoOnlendirmeyi merkez bankalarmin birincil giindemine

yerlestirmistir.

2020 yilinda kiiresel koronaviriis salgini ise merkez bankalarinin 2008’dekine
benzer para politikast sorunlariyla yeniden karsilagmalarina neden olmus ve bu kez
sOzlii yonlendirme aracit somutlasarak para politikasi araglar1 arasinda somut bir yer
edinmistir. Bu durum, eski Fed Baskan1 Ben Bernanke’nin 4 Ocak 2020’de yayinlanan
“Para Politikasinin Yeni Araglari” basliklt makalesinde s6zlii yonlendirmenin parasal

genisleme ile birlikte yer buldugu “Fed’in temel araglar1” ifadesine yansimistir:

“Son yillarda varlik alimlarinin disinda neredeyse tiim major merkez bankalari

tarafindan kullanilan diger yeni arag s6zlii yonlendirmedir.” (Bernanke, 2020:15)

Bu ¢aligmada, yukarida belirli boliimlerine dikkat ¢ekilen anahat ¢ergevesinde
sOzlii yonlendirmeyi para politikasi araci olarak agiklayarak tarihsel siireciyle birlikte

ele alinmasi hedeflenmektedir.
Bu kapsamda ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde merkez bankaciligl para politikas: araglart iglenmistir. S6zli
yonlendirme, parasal aktarim mekanizmasinin beklenti kanalinda rol oynamaktadir.
Bu nedenle birinci boliim, parasal aktarim mekanizmasi ve para politikasi stratejilerine

genis yer ayirmaktadir.

Ikinci boliimde merkez bankaciligi iletisiminden bahsedilmistir. Iletisim
politikalar1 ve para politikalar1 arasinda iliskinin de aciklandigr ikinci bolim ayni

zamanda merkez bankaciligr ve iletisim arasindaki iligkiyi de ele almaktadir.



Calisgmanin tgiincii bolimiinde sozlii yonlendirme incelenmistir. Sozlii
yonlendirmenin tarihsel olarak ii¢ ayr1 boliime ayrildigi bu bolimde, 1990’lara kadar
olan donem, 1990’11 yillar ve 2008’den giiniimiize kadarki siire¢ ayr1 ayri
siiflandirilarak merkez bankaciliginda sozlii yonlendirmenin tamamen tartismaya
kapali oldugu, tartismaya acildigi ve uygulama alam1 kazandigi donemler ele
almmistir. Ayni bolimde, sozli yonlendirmenin uygulama oOrneklerine de yer

verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGINDA PARA POLITiKASINA ILiSKiN TEMEL
BILGILER

1.1 Para Politikas1 Tanim

Para politikas1 kavrami; ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi
hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye

yonelik olarak alinan kararlar1 ifade etmektedir. (TCMB, 2018:9)

Para politikalariin diizenlenmesi ve uygulanmasindan iilke merkez bankalari
sorumlu olup merkez bankalarinin uyguladigi politikalarin tamami para politikasinin

¢ergevesini olusturmaktadir.

Genel bir tanimla para politikasi, merkez bankasi tarafindan saglanan para
arzinin  maliyeti ve erisimini etkilemeye yonelik karar seti olarak

degerlendirilebilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde, parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi
stratejisi ve para politikasi araglarindan bahsederek para politikasi i¢in daha somut bir

aciklama yapabilmek i¢in bu kavramlara dair 6zet bilgilere yer verilmistir.

1.2 Parasal Aktarim Mekanizmasi
Merkez bankalarinin parasal hedeflerine ulagsmak i¢in para politikalarinin

uygulamasinda aktarim mekanizmasi 6nem tasimaktadir.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin genel kabul gérmiis bir formiilii
bulunmamaktadir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasi “kara kutu olarak

adlandirilmigtir. (Bernanke ve Getler, 1995: 3)



Parasal aktarim mekanizmasi, faiz ve beklenti kanalinin da yer aldigi bir

diyagramla Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan asagidaki tabloda

gosterilmistir.(Tablo 1)
Resmi Faiz
Oranlan
. Banka ve Piyasa Faiz
Beklentiler Oranlart
\ 4 l \
Para Kred: Varlik Fiyatlan Déviz Kuru
| l |
4
Ucret ve Fiyat Mal ve Emek Piyasalarinda Arz ve
Ayarlamas1 Talep
"‘-\
Yurtici Fiyatlar fthalat Fiyatlar:
Fiyat Gelismelen
Tablo 1 Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: The Monetary Policy of the ECB, 2001



TCMB, para politikas1 araglarina yonelik alinan kararlarin enflasyon

tizerindeki etkisi “parasal aktarim mekanizmas1” yoluyla gerceklestigini belirttigi

calismasinda, su ifadelere yer vermektedir:

“Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin aldiklar1 kararlar

basitlestirilmis bir anlatimla beklentiler, faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru

kanallar1 ile tiiketici ve dreticilerin harcama, tasarruf ve yatirnm kararlarim

yonlendirerek toplam talebi,

etkilemektedir”. (TCMB, 2011)

dolayistyla ekonomik

aktivite ve enflasyonu

TCMB, basitlestirilmis bir gdsterimle parasal aktarim mekanizmasin

asagidaki tabloda 6zetlemektedir. (Tablo 2)

Kisa Vadeli Faiz Oram

d

Beklentiler

Faizler Genel

~

7| Doviz Kuru

\>

Tablo 2:

- »  Varlik Fiyatlari
Diizey1 ’ P
v v
Yurt I¢i Talep Net Dig Talep

N

Y/

Toplam Talep

e

Baski

Yurt I¢i Enflasyonist

Ithalat Fiyatlart

/

~

Basitlestirilmis

Enflasyon

Parasal

6

Aktarim

Mekanizmasi



Kaynak: Merkez bankalar: ve iletisim: Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasinda iletigim politikalarinin gelisimi, 2011

Yukarida bahsedilen yaklasimlardan yola c¢ikarak enflasyon hedeflemesi
bulunan merkez bankalarinin belirledigi para politikalarinin beklenti, faiz, déviz kuru

ve varlik fiyatlar1 kanaliyla enflasyona etki yaptig1 ifade edilebilir.

Parasal aktarim mekanizmasi gercevesinde para politikalarinin faiz kanaliyla
enflasyon hedefine ulagsmada karsilagilan ana problemin dogrudan kontrol edilmesi
miimkiin olmayan fiyatlama davranislarina isaret etmesi kriz donemlerinde beklenti

kanali yonetimini 6ne ¢ikarmaistir.

Calismanin ii¢lincli boliimiinde detayli olarak incelenen sozlii yonlendirme bu

kapsamda para politikasi araclari i¢inde stratejik onem kazanmistir.

1.3.Para Politikas: Stratejileri

Sermaye hareketlerinin kisitlanmadigi kosullarda merkez bankalarinin faiz,
doviz kuru ve parasal taban degiskenlerinden sadece biri iizerinde tam kontrol
saglayabilmektedir. Merkez bankalar1 fiyat istikrar1 hedefine ulasmak i¢in para
tabanin1 veya doviz kurunu; doviz kuru hedefine ulagsmak i¢in ise faiz oranini veya

para arzini hedef degisken olarak kullanabilir. (Guitian, 1996:4)

Literatiirde imkansiz tiglii olarak isaret edilen bu durum, merkez bankaciliginda
para politikas1 stratejilerine Onem atfetmektedir. Bu noktada para politikasi

stratejilerinin iki ana baslikta incelendigi goriilmektedir:

1)Arahedefleme stratgjisi

2)Dogrudan enflasyon hedefleme stratejisi



1.3.1 AraHedefleme Stratgjis
Ara hedef stratejisi, para politikasinda iki ayr1 asama belirlemektedir. Ara
hedef stratejisi uygulayan merkez bankalar1 ikinci asamaya ge¢is icin belirlemis

olduklar1 degiskenin hedefe ulasmasini kosul kabul etmektedir.

Gecmis uygulamalar incelendiginde parasal hedef, kur capasi ve bilango

hedefinin ara hedef stratejilerinde yer aldig1 goriilmektedir.

Ancak ara hedef stratejilerinin kiiresel piyasalardaki gelismelerle zaman i¢inde
enflasyon hedefiyle korelasyon saglamakta verimsizlesmesi iizerine dogrudan

enflasyon hedefleme stratejileri 6ne ¢ikmustir.

1.3.2 Dogrudan Enflasyon Hedefleme Stratejisi
Enflasyon hedeflemesi, pek c¢ok distlinliigiinden dolay1 para hedeflemesinin

yerine ge¢mistir. (Mishkin, 2007:134)

1985 yilinda Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesine ge¢mesi ile kiiresel
merkez bankaciliginda ilk kez dogrudan enflasyon hedefleme stratejisi uygulama alani
bulmustur. Bu iilkede %17 dolayindaki enflasyonun gelecek 4 yilda %5’e kadar
gerilemesi tlim diinyada ara hedefleme stratejisinden dogrudan enflasyon hedefleme

stratejisine gegisi hizlandirmistir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi, isminde de yer verildigi ilizere Onceden
belirlenmisg bir enflasyon oraninin hedeflenmesi iizerine kuruludur. Strateji, belirlenen
oranin nominal ¢apa misyonu ile beklenti kanalina etki yapabilme fonksiyonu ile

katma deger saglayabilmektedir.

Kamuoyu ile seffaf iletisimi 6ne ¢ikaran bu strateji, ekonomi aktoérlerinin para
politikas1 aksiyonu tahminlerini enflasyon beklentilerine yakinsama ve sapmaya gore

sekillendirecekleri bir gergeve ortaya koyarak kazandigir ongoriilebilirligi toplumsal

8



mutabakat ile hedefe ulasmak i¢in merkez bankasinin lehine kullanim avantaji

saglamaktadir.

1.4.Para Politikas1 Araclarn
Merkez bankalarinin parasal hedeflerine yonelik kullandiklari, merkez
bankalarinin kendi kontroliinde bulunan degisken ve biiyiikliikler para politikasi

araglar1 olarak tanimlanabilmektedir.

Para politikasinin uygulanmasinda merkez bankasinin dogrudan ve dolayl
olmak tizere iki ayri tiirde parasal araglari bulunmaktadir. Mevduat ve kredilerin
miktar ve faizlerini belirleyen merkez bankalari, dogrudan parasal araglari kullanmis
olur ve finansal kurumlarin bilangolarini hedef alir. Piyasadaki arz-talep kosullarini
etkilemeye yonelik aksiyon alan ve merkez bankasinin kendi bilangosunu hedefleyen

merkez bankalari ise dolayli para politikasi araglart kullanir.

Dogrudan ve dolayli araglarin uygulamasindaki iki temel ayrimi su sekilde

aciklanmaktadir:

“Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da
miktarlar1 (kredi - mevduat) belirler veya smirlandirirken, dolayli para politikasi

araglari ise piyasadaki arz - talep kosullar1 etkilenerek yiiriitiilmektedir.

Kredi tavanlar1 bigimindeki dolaysiz para politikasi araglar1 temelde finansal
sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarini etkilemeyi amaglarken,
dolayli para politikasi araglar1 ise merkez bankas1 bilancosunu veya merkez bankasi
imkanlarinin fiyatlarini (faizlerini) etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan
araclar miidahale i¢erirken, dolayl araglar piyasa bazli araglardir.” (Gray ve Hoggarth,

1996:21).



1.4.1 Dogrudan Para Politikas1 Araclar

Dogrudan para politikas1 araglari, merkez bankalarinin para politikasi
hedeflerine kanun kuvveti ile ulasmay1 amagladigr uygulamalardir. Dogrudan para
politikas1 araclar1 piyasa fiyatlamalarini etkilemek yerine bankacilik sistemindeki

mevduat ve kredilerin fiyat ve miktarin1 dogrudan belirlemeye yoneliktir.

Dogrudan para politikas1 arag setinde merkez bankalarinin en ¢ok faiz orani ve

kredi tavani uygulamalarinin yer aldig1 goriillmektedir.

Dogrudan para politikas1 araglarinin 6zellikle kriz donemlerinde kullanildig:
goriilmektedir. Para ve sermaye piyasalarinin yetersiz derinlige sahip oldugu tilkelerde
merkez bankalarinin para politikasi araglarinin verimsiz kalmasi da dogrudan araglari

one ¢ikarmaktadir.

Ancak dogrudan para politikasi araglar1 para ve sermaye piyasalarinin
gelisimini engelleyici etkiye sahip olup etkin bir bankacilik sistemi i¢in kisitlayici

olmaktadir.

Literatiirde dogrudan para politikas1 araclart agirlikli olarak iki bagliktan

olugmaktadir. Bunlar, Faiz Oram1 Kontrolii ve Kredi Tavan1 Kontroliidiir. (Egilmez,

2012)

Dogrudan Para Politikas1 Araglan

Faiz Orami1 Kontrolii Kredi Tavam Kontrolii

Tablo 3: Dogrudan Para Politikas1 Araglari
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1.4.1.1 Faiz Oram Kontrolii:

Dogrudan para politikasi araglarindan faiz orani kontroliinde merkez bankast,
bankalarin uygulayacagi mevduat ve kredi faizlerini dogrudan belirlemektedir.
Gliniimiizde serbest piyasa kosullarinda etkin bankacilik sistemi ve merkez bankacilig
faaliyetlerinin bir kazanimi olarak terk edilmis olan faiz orami1 kontrolii uygulamasi
mevduat ve kredi faizleri arasinda belirli bir makas belirleyerek de

gerceklestirilebilmektedir.

1.4.1.2 Kredi Tavam1 Kontrolii:

Kredi tavani kontrolii uygulamasi sektorel, kamu kesimi, 6zel kesim ve/veya
banka bazinda ayrimlarla toplam kredi biiyiimesini tahsis etmektedir. Kredi tavani
kontrolii, selektif kredi dagilimi hedeflemesinin yani sira toplam kredi biiyiime
oraninin belirlemek i¢in de kullanilmistir. Kredi dagitim mekanizmasinda yapisal
problemlere ve enflasyonist baski olusturabilen nitelikte likidite yoOnetim
problemlerine neden olan uygulama faiz orani kontrolii gibi giiniimiizde terk

edilmistir.

Merkez bankaciliginda dogrudan para politikas: araglari arasinda merkez
bankalariin moral takviyesi (moral suasion) ve gayriresmi 0giit yontemi de yer
almaktadir. Merkez bankalarinin ekonomik aktorler iizerindeki kredibilitesi ve
otoritesinin bilesik giiciinden faydalanan bu araglar s6z yoluyla ikna ve etki saglamay1
amaclamaktadir. Boylece moral takviyesi ve gayriresmi 6giit yontemleriyle resmen
kredi tavam1 ya da faiz oram1 kontrolii uygulamalarina gidilmeden kismen ya da
tamamen bankacilik sektoriinlin bu uygulamalarin hedeflerine yoneltilmesi

saglanabilmektedir.
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Moral takviyesi ve gayriresmi 6giit yontemleri, sozlii yonlendirme gibi s6z
yolunu kullaniyor olsa da belirli kurallara dayali ve resmi para politikasi iletisiminde

yer alan sozlii yonlendirmeden ayrigmaktadir.

Sozli yonlendirme, kamuya acik ve tiim kamuoyunun bilinmesini hedefleyen
dolayl1 para politikas1 araci olarak kabul edilebilirken moral takviyesi ve gayriresmi
ogiitler, kapali devre ve ¢gogunlukla resmiyet tasimayan para politikasi araglari olarak

literatlirde atif bulmaktadir. (Parasiz, 1994:305)

1.4.2 Dolayh Para Politikas1 Araclari
Dolayli para politikas1 araglar1 piyasayi etkilemeyi temel almaktadir. “Dolayli
para politikas1 araglari piyasa mekanizmalar1 araciliiyla parasal hedefe ulagmay1

amagclar.” (Leite, 1992:8).

Dogrudan para politikast araclarinin sermaye hareketlerine yonelik riskleri
nedeniyle kiiresel merkez bankaciliginda kullanilan para politikasi araglar1 agirlikla

dolayl1 para politikas1 araglaridir.

Dolayli para politikas1 araglar1 ile kisa vadeli faiz oranlarini etkilemeyi
amaglayan merkez bankalar1 bu yolla hedeflerine ulagmay1 gdzetmektedir. Bu sayede
para ve sermaye piyasalarinin gelisimi ve etkin bir bankacilik sistemi olusumu i¢in

destekleyici bir iklime de katki saglanmaktadir.

Literatiirde dolayli para politikas1 araglari agirlikli olarak sekiz baglikta
asagidaki siralanmaktadir. Bunlar, Acik Piyasa Islemleri (API), Faiz Politikasi, Kur
Politikasi, Reeskont Politikasi, Zorunlu Karsiliklar Politikasi, Niceliksel Gevseme,

Para Arzi ve Agik Sozliiliik Politikasidir. (Egilmez, 2012)
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Dolayli Para Politikast Araclan

API Faiz Politikas1
Kur Politikast Reeskont Politikasi
Zorunlu K arsiliklar Niceliksel Gevseme
Politikasi
Para Arzi Acik S(.:'nzliiliik
Politikasi

Tablo 4: Dolayli Para Politikas1 Araglar
1.4.2.1 Agik Piyasa islemleri (API):

Acik Piyasa Islemleri, Merkez Bankasi’nin yalmzca para politikas1 amaciyla
piyasadan devlet i¢c bor¢lanma senetleri (DIBS) ve diger menkul kiymetleri alim

satiminin tanimlamaktadir.

Merkez bankalari, API ile piyasadaki likiditeyi belirleyerek dolayli olarak

talebi etkileyebilmektedir.
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1.4.2.2 Faiz Politikasi:

Merkez bankalari, bankacilik sistemine sagladiklari para fonlamasinin faiz
oranini belirlemektedir. Boylece, sistemdeki fonlama maliyetleri iizerinden dolayli

olarak piyasafaizleri etkilenebilmektedir.
1.4.2.3 Kur Politikasi:

Merkez bankalari, para biriminin degerini belirlemeye ya da kurdaki oynaklig
azaltmaya yOnelik olarak doviz piyasasi islemleri gerceklestirebilmektedir. Boylece,
doviz kuru flizerinden dolayli olarak ithal fiyatlar ve fiyatlar genel diizeyi

etkilenebilmektedir.
1.4.2.4 Reeskont Politikast:

Merkez bankalar1, bankalarin elindeki DiBS’leri satin alip karsiliginda para
vererek reeskont islemleri yapabilmektedir. Boylece, reeskont faizleri iizerinden
piyasadaki faiz orami etkilenebilmektedir. Diger taraftan piyasadaki likidite diizeyi

tizerinden dolayli olarak talebin etkilenmesi miimkiin olabilmektedir.
1.4.2.4 Zorunlu Karsiliklar Politikasi:

Bankalarin topladiklar1 mevduatin belirli bir oranin1i Merkez bankasi
hesaplarinda tutmasi gerekmektedir. Merkez bankalar1 s6z konusu zorunlu karsilik
oranin1 degistirerek bankalarin kredi maliyetlerini ve bankacilik sistemindeki

mevduatin dagilimim etkileyebilmektedir.

Zorunlu karsiliklar ile bankacilik sistemi bilangosunda etki olusturularak

talebin etkilenmesi miimkiin olabilmektedir.

Bunun diginda zorunlu karsiliklarin dolayli para politikas1 araci olarak merkez

bankalar1 i¢in bes ana islevi bulundugu belirtilmektedir: (Alexander v.d., 1995: 5)
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a) Bankacilik sisteminde risk yonetimi islevi

b) Para arzini belirleme iglevi

¢) Kisa vadeli faiz oranlarini daha etkin belirleme islevi
d) Likidite yonetimi iglevi

€) Senyoraj geliri elde etme islevi

1.4.2.5 Niceliksel Gevseme:

Niceliksel gevseme, ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi takiben merkez
bankalarinin basvurdugu dolayli para politikasi1 araglarindan olmustur. Niceliksel
gevseme programlar1 uzun vadeli menkul kiymetlerle uzun vadeli faizleri etkilemeyi
amaglamaktadir. Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) Mart 2001°deki varlik alim
programi gibi uzun vadeli faizler yerine parasal tabani genisletmeyi amaglayan

programlar bu kapsama girmemektedir.

Fed’in Kasim 2008’de ilan ettigi ve Ekim 2014’te 3.8 trilyon dolar ile ABD
GSYH’sinin %22’sine ulasan varlik alimlari niceliksel gevseme Ornegidir. Bu
donemde Fed’in portfoyilindeki menkul kiymetlerin vadesi yaklagik olarak 1.5 yildan
7 yila ¢ikmustir. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Mart 2009°da ve Avrupa Merkez
Bankast (AMB) Ocak 2015°te niceliksel gevseme programlart uygulamaya

baslamistir.
1.4.2.6 Para Araz.:

Merkez bankalari, para arzim1 artirma yoluyla likiditeyi artirabilmektedir.
Bu yontemle likidite bollugu ya da darlig1 {izerinden talebi etkilemek miimkiin

olmaktadir.
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1.4.2.7 Acik Sézliiliik Politikasi:

Merkez bankalariin gelecekte ekonomi ve para politikasinin nasil bir seyir
izleyecegine dair iletisimleri agik sozliiliik politikas1 olarak tanimlanmaktadir.

(Guthrie ve Wright, 2000:1)

Gegmis ¢alismalarda agik agiz politikasi ya da acik sozliiliik politikasi ismiyle
bahsedilen sozel uygulamalarin ortak 6zelligi beklentiler {izerinden para politikasi
etkinligine katki saglamak olmustur. Bu noktadan hareketle olgunlasan ve belirli bir
cerceve kazanarak giiniimiizde para politikas1 araglari icerisinde yer bulan sozli

yonlendirmeyi de dolayl para politikas1 araglari arasinda siralamak miimkiindiir.
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IKIiNCI BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI iLETIiSiMi
2.1. Merkez Bankacihg Iletisimi

Bu boéliimde, merkez bankaciligi iletisimi tarihsel siire¢ yaklasimiyla ele

alinmaktadir.

Merkez bankaciligr incelemelerinde 15 Agustos 1971 tarihi 6zel bir 6neme
sahiptir. Bu tarihte Bretton Woods Uluslararasi Para Sisteminin terk edilmesi kiiresel
merkez bankaciliginda yeni bir donem baglatmistir. Bretton Woods un altina dayali
standardinin tersine parabirimlerinin deger belirlenmesi konusu, parapolitikalarindan

sorumlu olan merkez bankalarmin politika ¢ercevesine dahil olmustur.

1990’larin baslangicina kadar merkez bankalarmin kamuoyuna kapali kalarak
uygulamalarini gizlilik altinda yiiritmeleri genel kabul gormiistiir. Fed eski Baskani
Alan Greenspan, 1987 yilinda, “Merkez bankaci oldugumdan beri, anlamsiz bir
sekilde mirildanmay1 6grendim. Eger sozliirim sizin i¢in asir1 derecede aciksa,
sOylediklerimi mutlaka yanlis anlamigsinizdir” ifadeleri ile bu durumun para
politikasinin tepe yOnetimine yansimasini arsiv kayitlarina tagimistir. (Geraats,

2005:12).

Merkez bankalarinin etkisinin, para politikasi kararlarinin ne kadar sasirtici
bagli olacag1 degerlendirmeleri ise en iyi uygulamalarin temeli olarak literatiirde yer

amstir. (Vayid, 2013:8).

Bu baglamda, Greenspan’in sdozliiriyle arsiv kayitlarina gecen kapali
iletisimden acik iletisime gecilmesine Merkez bankaarinin hedef yaklasimindaki

degisimin eslik ettigi sdylenebilir. Kapali iletisim doneminde merkez bankalar1, birden
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fazla hedefe ve ¢oklu para politikasi araglarina sahipti. (Jenkins, 2001:4) Tek bir ana
hedef ve ana para politikasi1 hedefine yonelik sinirlt sayida ara¢ yaklagiminin en iyi
uygulamalarla iliskilendirilmesine ise merkez bankalar1 i¢in kamuoyunda bu
hedeflerin bilinmesi ihtiyacina bagli olarak acgik iletisim yaklagimi eslik etmistir.
Merkez bankaciliginda kapali yerine agik iletisimin etki kazanacagi ve merkez
bankalar1 ne kadar agik iletisim politikas1t uygulayabilirse ekonomik aktorlerin
beklentilerini o dlgiide sekillendirebilecegine yonelik teoriler gii¢ kazanarak uygulama

alan1 bulmaya baglamistir. (Blinder ve digerleri, 2008:48)

. So6zli yonlendirme ise Ocak 2009’dan itibaren uzun vadeli ekonomik
projeksiyonlarin agiklanmaya baslamasindan Mart 2011°de Fed baskaninin kararlar

sonrasi basin konferansi diizenlemesine kadar gelisme yasamistir. (Lindsey, 2016:53)

Sozlii yonlendirme, merkez bankaciligi iletisim politikasi ile para politikasi

arasinda ortak bir uygulama alani olusturmaktadir.

2.2. Merkez Bankacihg fletisim Politikalar:
Merkez bankas iletisim politikalari, para politikas1 hedeflerine ulagsmak i¢in

paydaslarin beklentilerini yonetmeye odaklanir.

Paydaslarin beklentilerini yonetebilmek i¢in 6ngoriilebilir bir para politikasina
ithtiya¢ bulunmaktadir. Bunun i¢in para politikas1 kararlarinin, nedenleri ile birlikte
ilan edildigi toplant1 karar metni ve tutanaklarmin yaymlanma uygulamasi merkez
bankacilig iletisim politikalarinda énemli bir yer edinmistir. Bu sayede paydaslarin
merkez bankalarinin ne zaman neye gore karar aldig1 ve bundan sonra hangi kosulda
nasil karar alinabilecegine dair bir beklenti c¢ergevesi edinimi saglanarak gelecege
yonelik ekonomik ¢erceveye dair merkez bankalarinin tercih ettigi dogrultuda bir akim

saglanmasi amaglanmaktadir. Bu yaklagim altinda iletisim politikalar1 ve seffaflik ile
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para politikasinin etkinligi arasindaki iliskinin biyiik o6l¢iide parasal aktarim
mekanizmasini parasal hedeflere yonelik destekleyici beklenti yonetimi kapsaminda

uygulama alani buldugu sdylenebilir.

Ayn1 kapsamda enflasyon hedeflemesini esas alan para politikasi stratejileri,
para politikasi basariminda iletisim ve seffaflik konusuna 6zel 6nem atfetmektedir. Bu
strateji, enflasyon ongoriileri ve hedefleri ile paydaslara gelecege yonelik bir enflasyon
cergevesi saglamaktadir. Boylece enflasyonun belirli bir patikada hareket etmesi icin
beklenti kanalindan pozitif riizgar elde edilmesi amaglanmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin bagariminda toplumsal mutabakata olan ihtiyag iletisimde proaktif bir

politikay1 zorunlu kilmaktadir.

Finansal istikrar1 tehdit eden en onemli unsur, enflasyon oramndaki
beklenmedik degisikliklerdir. (Friedman ve Schwartz, 1963:38) Dolayisiyla merkez
bankalar1 da bu beklenmedik gelismeleri belli bir ¢er¢eve velveyatarihsel seyir igine

hapsetmek, kisacasi beklenilir hale getirmek ile géreviendirilmistir.

Bu baglamda merkez bankaciligr iletisiminin, belirsiz hedeflerden agik ve
somut hedeflere evrilen para politkas1 yonetimiyle seffaflik kazanirken iletisimin
Oneminin arttig1 sOylenebilir. Para politikas1 kararlarinda seffafligin etkinlik elde
etmesinde ise ekonomik krizlere bagl parasal aktarim mekanizmasinda karsilagilan
zorluklarn itici faktor oldugu agiktir. Bu tiir konjonktiirlerde merkez bankalarinin

kararlarin1 kamuoyu ile paylasmada yeni yontemlere basvurdugu goriilmektedir.

Bu kapsamda diizenli basin toplantilar1 ve karar metni yayimlari ilk sirada yer
almaktadir. Merkez bankalar1 karar metni yayimlari ile ilan ettikleri kararlar dair kisa
bir 6zetle nedensellik sunarken basin toplantilari ile katilimcilara Guvernor diizeyinde

soru-cevap imkani sunulmaktadir.
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2.3 Merkez Bankaciligi iletisim Stratejileri

Merkez bankalarinin para politikas1 hedeflerine ulagsmalari i¢in paydaslarin
beklenti yoOnetiminin kazandigi Onem, iletisim faaliyetlerinin planlanmasini da

beraberinde getirmistir.

Merkez bankacilart halkla iletisimin 6nemini vurgulamaktadir. (Yellen,
2014:2) Merkez bankalarinin iletisim igin iki gerek¢esinden biri seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkesi iken diger gerekce de beklenti ve davranislari etkileyerek para

politikasinin etkinligini gliclendirmektir. (IMF, 1999: 2)

Bu kapsamda merkez bankaciligi iletisim stratejileri hem piyasalar ve
kamuoyuna para politikasinin anlatilmasi hem de s6z konusu kesimlerin goriislerinden

geri bildirim alinmasi {izerine iki ana baslig1 kapsamaktadir. (TCMB, 2011:7)

Iletisim stratejileri merkez bankalarinin kendi ihtiyaclar1 ve hedef kitlelerine
yonelik olarak vermek istedikleri mesajlari en iyi sekilde iletebilecekleri sekilde
planlanmaktadir. Bu noktadan hareketle iletisim stratejileri, mesajlarinin hangi
kanallarla aktarilacagi ve hangi araglarin kullanilacagi ile bunlarin frekanslarini
belirlemektedir.

2.4 Merkez Bankacihiginda Iletisim Kanallar ve letisim Araclar

Merkez bankalar1 iletisim stratejilerine bagli olarak iletisim kanallarim

belirlemektedir.

Merkez bankasi bagskani (Guvernor) ve yardimeilari ile yonetim kurulu tiyeleri,
parakurulu tiyeleri, basekonomist ve basin sozciisii ve/veya basin danismaninin Kigisel
iletisimleri ya da halka agik aciklama ve konferanslari iletisim kanallar1 arasindadir.

(TCMB, 2011:8)

Ayrica, merkez bankasinin kurumsal internet sitesi ve e-posta hizmeti de

iletisim kanallar1 olarak kullanilmaktadir.

Merkez bankalari, para politikas1 hedeflerini odak noktasina alan iletisim
stratgjileri hazirlamaktadir. Bu iletisim stratejileri kapsaminda her bir iletisim kanalina

yonelik iletisim araglar1 ve kulanim sekli, igerik ve frekansi1 belirlenmektedir.
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2.5 Merkez Bankaciliginda iletisim Araglari: TCMB Ornegi

Bu boliimde, iletisim araglarin 6rneklerle agiklanmasi tercih edilmis olup

kapsayict bir o6rnek olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin giiniimiizde

kullandigi iletisim araglarina yer verilmistir.

Ayrica, ana iletisim kanallar1 olan TCMB Genel Ag websitesi ve

mikrositelerinden bahsedilmistir.

Tablo 5: TCMB lletisim Araglari
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2.5.3 Para Politikas1 Kurulu (PPK) Ac¢iklamalari:

PPK agiklamalari, TCMB para politikasinin ana iletisim araglari arasinda
sayilmaktadir. Aciklamalar, Yilda 12 kez gergeklesen PPK toplantilarinin ardindan
ayn1 giin 14:00’da “Faiz Oranlarina iliskin Basin Duyurusu” adiyla TCMB Genel A§
web sitesinde Tiirkge ve Ingilizce olarak yayimlanmakta ve e-posta ile abonelere

dagitilmaktadir.

Her yi1l sonunda takip eden yilin 12 ay1 ve bir sonraki yilin ilk 3 ayina ait PPK
toplant1 tarihleri, Para ve Kur Politikas1 Metinleri ile ilan edilmektedir.

2.5.2 Para Politikas1 Kurulu (PPK) Toplant1 Ozetleri:

PPK toplant1 6zetleri, PPK toplantisindan sonraki besinci is glininde TCMB
Genel Ag web sitesinde Tiirkge ve Ingilizce olarak yayimlanarak e-postaile abonelere
dagitilmaktadir. Toplant1 6zeti, faiz oranlarina iliskin basin duyurusuna gore daha
genisletilmis metni olarak kamuoyu ve piyasa katilimcilarina ayrintili bilgi
sunmaktadir. Bahsi gecen iki iletisim araci birbirinin tamamlayicist olarak

degerlendirilebilir.
2.5.3 Enflasyon Raporu:

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrar1 olup Banka enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamaktadir. Bu kapsamda PPK agiklamalar ile birlikte Enflasyon Raporu TCMB
para politikasinin ana iletisim araglar1 arasinda yer almaktadir. Yilda 4 kez yayimlanan
Enflasyon Raporu tarihleri her yil sonunda takip eden yila ait Para ve Kur Politikasi
Metinleri ile ilan edilmektedir. Enflasyon Raporu, TCMB Bagkani tarafindan PPK
iyelerinin de katildig1 soru-cevap boliimii iceren bir basin toplantisi ile kamuoyuna
sunulmakta olup bu haliyle interaktif bir iletisim aracidir. Giiniimiizde Enflasyon
Raporu, i¢inde bulunulan y1l ve gelecek iki yil i¢in farkli senaryolara dayali enflasyon
tahminleri ve orta vadeli Ongoriiler ile secilmis analizlerin yer aldigi kutu

boliimlerinden olusmaktadir.
2.5.4 Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu:
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) acikladigi Tiiketici Fiyat Endeksi

(TUFE) ve Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi’nden (YI-UFE) bir is giinii sonra Aylik Fiyat
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Gelismeleri Raporu yayinlanmaktadir. Rapor, ilgili ayda enflasyona dair TCMB’nin

0zet degerlendirmelerini i¢eren bir iletigim aract olarak kullanilmaktadir.
2.5.5 Finansal istikrar Raporu:

Her y1l Mayis ve Kasim aylarinda olmak iizere iki kez yayimlanan Finansal
Istikrar Raporu, TCMB’nin finansal kesim ve makroekonomi agirlikli
degerlendirmelerini paylastig1 bir iletisim aracidir. Raporda ayrica se¢ilmis analizlerin

yer aldig1 kutu boliimleri de bulunmaktadir.
2.5.6 Konusmalar:

TCMB Baskan1 ve Bagkan tarafindan gorevlendirilen Baskan Yardimcilari ve
iist diizey yoneticilerin kamuya acik ya da kapali devre konusma, toplanti ve sunumlari
TCMB iletisim araglar1 arasinda yer almaktadir. S6z konusu konusma ve sunumlar
TCMB Genel Ag web sitesinde yayinlanabilmektedir. Merkez bankalarinin diger

iletigsim araglarin1 tamamlayici ve etkili bir iletisim aracidir.
2.5.7 Basin Duyurulari:

Basin duyurular1 konu 6zelinde ve takvimden bagimsiz olarak proaktif bir
iletisim arac1 olarak TCMB iletisim araglari arasinda yer almaktadir. Para politikas1 ya
da bankanin ¢aligma alanlarinda hedefe yonelik konularda basin duyurulan
yapilabilmektedir. Basin duyurulart TCMB Genel Ag web sitesinde Tiirkce ve

Ingilizce olarak yayimlanmakta ve e-posta ile abonelere dagitilmaktadir.
2.5.8 Basnla lliskiler:

Basin danigmani ve/veya basin sdzclisii iizerinden yiiriitilen TCMB basinla
iligkileri interaktif bir iletisim araci olarak hem basin mensuplarinin sorularinin
iletisim politikas1 ¢ergevesinde yanitlanmast hem de geribildirim elde edilmesini
saglamaktadir. Ayrica, basin bilgilendirme toplantilar1 takvimden bagimsiz olarak

konu 6zelinde diizenlenebilmektedir.
2.5.9 Para ve Kur Politikas1 Metinleri:

TCMB, her y1l sonunda takip eden yila ait Para ve Kur Politikas1 Metinleri ile
hem cari yila hem de gelecek yila ait para ve kur politikasina dair uygulamalara yonelik
cerceveyi paylasmaktadir. PPK, Enflasyon Raporu, Finansal Istikrar Raporu

yayimlanma tarihleri de Para ve Kur Politikast Metinleri ile kamuoyuna
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duyurulmaktadir. Ayrica, TL ve doviz likidite yonetimine dair ¢erceve bilgilere yer

verilmektedir.
10) Acik Mektup:

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan TCMB, enflasyon hedefinden sapma
halinde hiikiimete ag¢ik mektup yazarak bilgilendirme yapmaktadir. Agik Mektup,
TCMB Kanunu’nun 42. Maddesinde diizenlenmistir:

“Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamasi ya da
ulastlamama olasiligimin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken

’

onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.’
11)Y1ilik Rapor ve Stratejik Plan:

TCMB, her yil Olagan Genel Kurul’da paylasilip TCMB Genel Ag web
sitesinde yayimlanacak sekilde Yillik Rapor adiyla faaliyet raporu hazirlamaktadir.
TCMB Baskani’nin 6nsoziine yer verildigi rapor, aynt zamanda Tiirk Ticaret Kanunu
kapsaminda anonim sirket olmanin yiikiimliiliiklerindendir. Raporda, TCMB’nin

yillik faaliyetleri ve finansal tablolar1 kamuoyuna sunulmaktadir.

Stratejik Plan, TCMB’nin odak alanlarim1 ve ii¢ yillik donemlerde para
politikasinin yani sira diger ¢calisma alanlarindaki planlamalarini igermekte olup Yillik

Rapor ile birlikte yayimlanmaktadir.
12) Kitaplar, Kitapciklar, Brosiirler:

TCMB, kamuoyunu secilmis konularda merkez bankaciligi konularinda
bilgilendirme amacina yonelik olarak kitap, kitapcik ve brosiirler yayimlamaktadir.
S6z konusu icerikler TCMB Genel Ag web sitesinde yer almaktadir. 100 Soruda
Merkez Bankaciligi, YUVAM Bilgilendirme kitapgiklar: 6rnek gosterilebilir.

13) Yaynlar, Veriler:

TCMB’nin iletisim araglar1 arasinda yayin ve veriler nem arz etmektedir.
TCMB Genel Ag web sitesinde, Merkez Bankas1 mensuplarinin aragtirma yayinlaria
erigilebilmektedir. Bu kapsamda, goriisleri yazarlar ait olmak tizere Calisma Tebligleri

ve Ekonomi Notlari, hakem degerlendirmesi sonrasi ilgili sayfalarda yer almaktadir.
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Ayrica, Merkezin Giincesi blogunda makroekonomi ve merkez bankasinin

caligma alanlarinda TCMB mensuplarinin analizleri yayimlanmaktadir.

Diger taraftan 1993 yilindan beri yayinda olan ve 2017’de Onemli bir
giincelleme ile bugiinkii arayiiz ve kapsamina ulasan Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) ile analitik bilango, anketler, demeler dengesi ve faiz, parasal ve finansal,
bankacilik ve genel makroekonomi gibi merkez bankaciligi alaninda 315 veri grubu

yayinlanmaktadir.
TCMB Genel Ag websitesi:

1994 yilindan itibaren www.tcmb.gov.tr web adresinde yayinlanmakta olan

TCMB Genel Ag websitesi iletisim araglarinin ana merkezi olarak konumlanmustir.
Kitaplar, kitapgiklar, brostirler, yayinlar, veriler, konusmalar, PPK ag¢iklamalar ve tiim
basin duyurular1 burada yer almaktadir. 2000°den bu yana siteye abone olarak tiim

geligmeleri e-posta bildirimleriyle takip etmek miimkiindiir.

Ayrica, Bilgi Edinme Hakki Kanunu kapsaminda TCMB Genel Ag

websitesinden kamuoyunun sorular1 alinmakta ve yanitlanmaktadir.
TCMB mikro websiteleri:

Genel Ag web sitesinin yani sira iletisim stratejisi kapsaminda dnem verilen

belirli alanlarda mikro siteler hazirlanip yayinlanmaktadir.

Finansal okuryazarliga katki amaciyla merkez bankacilifi ve ekonomi
konularinda kamuoyunu dogru bilgilendirmeye yonelik olarak
herkesicin.tcmb.gov.tr’de yayinlanan Herkes i¢cin Ekonomi sitesi,
yuvam.tcmb.gov.tr’de yaymlanan Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat
Katilim Sistemi (YUVAM) hilgilendirme sites, TCMB Sanat Koleksiyonu ve
Banknotlara dair gorsel ve bilgilerin yer aldigi sanalmuze.tcmb.gov.tr s6z konusu

mikro websiteleri olarak iletisim araglar1 arasinda yer almaktadir.

Merkez bankalari, iletisim araclarimi iletisim stratejisiyle belirlenen para
politikasin1 destekleyici hedefleri kapsaminda esgilidiimlii olarak kullanmaktadir.
Iletisim araglari, para politikalarmin etkinligine yonelik olarak gelistirilmekte, icerik

ve kullanim frekanslar1 buna gore sekillenmektedir.
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2.6 Merkez Bankacih@inda Iletisim Politikas1 ve Para Politikasi Tliskisi

Para politikalarmin  etkinligi konusu, merkez bankalarinin iletisim
politikalarina verdigi Oonemin temelinde yer almaktadir. Merkez bankaciliginda
iletisim politikas1 ve para politikasi iliskisi, TCMB’nin “Merkez bankalar1 ve iletisim
:Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda iletisim politikalarinin gelisimi” baslikli

kitapgiginda asagidaki sekilde agiklanmistir:

“Para politikast uygulamalarmmin gerekgelerinin kamuoyuna agiklanmast,
hem bu uygulamalarin daha iyi anlasilmasini, i¢sellestirilmesini ve desteklenmesini
saglamakta, hem de giivenilirlik olgiisiinde beklentilerin  politika hedefleri
dogrultusunda olusmasina katkida bulunmaktadir. Iletisim politikalar: ve seffaflik ile
para politikasinin etkinligi arasindaki bu iliski biiyiik olgiide beklenti ydnetimi

’

kapsaminda olusmaktadir.’

Merkez bankaciligi iletisimi, beklenti ve davramiglara tesir ederek para
politikasin1 destekleyici ve etkinligini giiclendirici etkisi ile birlikte parasal aktarim

mekanizmasinin igleyisinde alan bulmaktadir.

[letisimin parasal aktarrm mekanizmasmin isleyisine etkisi iki yolla

olmaktadir.

Birinci olarak, etkili bir iletisim stratejisi ile iyi isleyen bir beklentiler kanali
ekonomik birimlerin ileriye yonelik beklentilerinin merkez bankalarinin uygulamalari
ve hedefleri dogrultusunda sekillenmesini saglamaktadir. Diger bir deyisle beklentiler
kanali, enflasyon beklentilerinin hedeflerle tutarli hale gelmesinde dogrudan etkili
olan kanaldir. Ekonomik birimlerin merkez bankasinin fiyat istikrarina bagli olduguna
inanmalari, fiyatlama ve tiicret belirleme davranislarinin merkez bankasi hedefleri

dogrultusunda sekillenmesini saglamaktadir.

26



Ikinci olarak ise iletisim politikasi ve beklentiler faiz oranlar1 kanalini da
etkilemektedir. Faiz kanali, kisa vadeli politika faiz oranlarinin, piyasada olusan uzun
vadeli faiz oranlarin1 etkilemesi yoluyla ¢alismaktadir. Merkez bankalart kisa vadeli
faiz oranlarin1 dogrudan etkileyebilmektedir. Ancak ekonomik birimler yatirim ve
tasarruf kararlarini alirken uzun vadeli faiz oranlarimi dikkate almaktadir. Kisa vadeli
faiz oranlar ile uzun vadeli faiz oranlarini birbirine baglayan en 6nemli unsur ise

beklentilerdir.

Etkili bir iletisim politikasi ile kisa vadeli faiz oranlarmin gelecekteki seyrine
iliskin daha dogru tahminler yapilabilmesini, diger bir ifadeyle kisa vadeli faiz
oranlarinin 6ngoriilebilir olmasimi saglamak, hem piyasalardaki risk ve oynakligin
azalmasina, hem de kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki

uyumun artmasina katkida bulunmaktadir.

Ongoriilebilirlik ayn1 zamanda bilginin fiyatlara yansimasini kolaylastirmakta,
varlik fiyatlarinin daha etkin ve dogru bigimde olusmasini saglamaktadir.” (TCMB,

2011:6)

Merkez bankalarinin iletisim politikalarina bu kapsamdaki yaklagimi, sozli
yonlendirmenin giiniimiiz itibariyla birincil para politikas1 araclari arasinda sayildig

bir gelisime yol agmistir.

Calismanin tiglinci boliimiinde s6zlii yonlendirme para politikasi araci olarak

incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM

PARA POLITIiKASI ARACI OLARAK SOZLU YONLENDIRME

Bu boliimde sozlii yonlendirmeye dair tanimlayici yaklasimlar ve sozli
yonlendirmenin tarihsel siireci ele alinmaktadir. Daha sonra sozlii yonlendirme
tiirlerine deginilerek one ¢ikan Orneklerle birlikte para politikasi aract olarak sozlii

yonlendirmenin agiklanmasi amacglanmistir.

3.1. Sozlii yonlendirme
Sozli yonlendirme i¢in merkez bankasinin para politikasi iletisimine deginen

tanimlar yer almaktadir.

Sozli yonlendirme, bir merkez bankasinin fiyat istikrar1 goriiniimiine iliskin
degerlendirmelerine bagli olarak gelecege yonelik para politikasi niyetlerine dair bilgi

vermesidir. (AMB, 2021)

Sozli yonlendirme, merkez bankasinin kamuoyuna gelecekteki muhtemel para

politikasi seyrine dair iletisim saglamasidir. (Fed, 2015)

Merkez bankalar1 sozlii yonlendirmede bulundugunda ekonomik aktdrler bu
bilgiyi harcama ve yatirim kararlarinda kullanmaktadirlar. Bu nedenle sozli

yonlendirme ekonomik ve finansal kosullar lizerinde etkiye sahiptir.

Sozlii yonlendirmenin merkez bankaciligindaki yeri agisindan finansal
krizlere bagli para politikast zorluklar1 6ne ¢ikmaktadir. Bu agidan merkez
bankalarinin yeni politika arayislarina yoneldigi 2008 kiiresel finansal krizi sozlii

yonlendirmeyi merkez bankaciliginda kullaniminda belirleyici olmustur.

2008 krizi sirasinda mevcut para politikast araglarinin ekonomik dengelere

beklenen katkiyr saglamayarak istenen sonuglarin elde edilememesi iizerine o tarihe
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kadarki en biiyiik varlik alim programlar1 baglamis, heterodoks politikalar uygulama
alan1 bulmustur. Bu degisime, merkez bankalarinin iletisim politikalarinda yasanan
degisimler eslik etmistir. G-10 merkez bankalarinin uyguladig: faiz oranlarinin ytizde
sifira yaklagmasina ragmen parasal hedefler dair basarim sinyali alinamamasi, merkez
bankalarin1 daha sonra para politikast araglar1 arasinda sayilacak ve giliniimiizde
birincil para politikasi araclari arasinda yer alacak olan s6zli yonlendirme

uygulamalarina bagvurmaya itmistir.

FOMC, 2008 krizinde federal fonlama faizini yaklasik sifira diistirdiikten sonra
gelecek para politikasina dair bilgi vermeye baslamistir. Bu agidan Aralik 2008’ deki
FOMC karar metninde yer alan “bir siire i¢in son derece diisiik federal fonlama
oraninin garanti edilmesi muhtemeldir” ifadeleri sozlii yonlendirmenin merkez
bankaciligindaki ilk en etkin kullanimlarindan biri olmustur. Bu ifadeyle baslayan
sOzlii yonlendirme daha sonra para politikasinin ekonomik kosullara bagl

senaryolariyla gelistirilmis ve niceliksel genisleme programlarinda da kullanilmistir.

Sozlii yonlendirme, 2008’den sonra Fed dahil merkez bankalarinin biiytik
kismi tarafindan uygulanmaya baglamistir. (Evans, 2012:4). Fed’deki ilk
uygulamalarin benimsenmesinde politika faiz oranlarinin alt sinirlara yaklagmasinin
etkili oldugu belirtilmektedir. Literatiirde, faiz oranlarinin iletisim agisindan etkisini
kaybetmesi lizerine Fed’in so6zlii yonlendirmeye odaklandigir belirtilmektedir.

(Woodford, 2012:2).

FOMC karar metinlerinin piyasa etkisini inceleyen ¢aligmalar, bu metinlerin
gelecekteki para politikasi aksiyonlarina yonelik olarak piyasa beklentiler iizerinden

fiyatlamalar etkiledigini ortaya koymustur. (Giirkaynak v.d., 2005:18)
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Sozli yonlendirme ile merkez bankalari, daha seffaf para politikalar ile daha

ongoriilebilir bir para politikas1 hedeflemektedirler. (Basgi, 2012:3)

3.2. Sozli Yonlendirmenin Tarihsel Siireci

Merkez bankaciliginda sozlii yonlendirmenin para politikas1 araci olarak
kullanilmaya baslamasina dair tarihsel siireg, iic ayr1 donemde siniflandirilabilir.
Merkez bankalarinin birden fazla hedefe sahip oldugu ve ¢ok sayida parasal aracin
uygulandigr 1990’lara kadar olan dénem, sozlii yonlendirmenin reddedildigi birinci
dénem ya da sozlii yonlendirme 6ncesi donem olarak goriilebilir. Bu yaklasimla, fiyat
istikrarinin ana hedef olarak benimsendigi ve parasal araclarin sadelestigi 1990’yh
yillar ise s6zlii yonlendirmenin merkez bankaciliginda yer bulmaya basladig: ikinci
donem kabul edilebilir. Ayni gergevede, 2008 kiiresel finansal kriziyle birlikte 2020
koronaviriis pandemisinin de yer aldigi giiniimiizde siiregelen donem ise sozlii
yonlendirmenin para politikas1 araci olarak kabul gordiigi tiglincii donem olarak

degerlendirilebilir.

3.2.1 Birinci Donem (1990’lara kadar) “Tema: So6zlii Yonlendirme Yoktur”
Merkez bankalar1, 1990’lara kadar olan s6zlii yonlendirmenin birinci donemi
ya da sozlii yonlendirme 6ncesi donem olarak kabul edilen dénemde faaliyetlerini
gizlilik i¢inde yliriitmeyi ve toplumla miimkiin oldugunca az iletisim kurmay1 esas
almistir. Bu donemde merkez bankalarinin kamuoyuna ¢ok diisiik frekanslarda ve {istii

kapali olarak ilettigi goriilmektedir.

S6z konusu donem, eski ABD Merkez Bankas1 Bagkani Greenspan’in 1987
yilindaki “Merkez bankaci oldugumdan beri, anlamsiz bir sekilde mirildanmay1
ogrendim. Eger sozlerim sizin igin asir1 derecede agiksa, soylediklerimi mutlaka yanlis

anlamigsinizdir” ifadelerinde yansima bulmustur. (Geraats, 2005:7).
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Diger taraftan ingiltere Merkez Bankasi’nin iletisim politikast 20. Yiizyilin
baglarinda “Asla aciklama, asla 6ziir dileme” slogani iizerine kuruldugu bilinmektedir.
(Liaguat, 2009:82) Merkez bankalarinin faaliyetlerinde kapali iletisimi bu 6rneklerle

tarihe not diistilmiistiir.

Bu konuda bir bagka goriis de merkez bankalarinin bagimsizliklarini
Hazine’nin siyasi baskilarindan korumaya yonelik endiselerinin kapali iletisimde etkili
oldugu seklindedir. Bodylece merkez bankalarinin yapacagi aciklamalarin giindelik

siyasi tartismalarla ayni potada yer almamasi saglanmigtir. (Clarida, 2013:3).

Sozlii yonlendirmenin birinci doneminde gorev yapan merkez bankacilarinin
genel aciklamalari, para politikasmin etkisi i¢in kararlarin piyasalar agisindan

“stirpriz” niteliginde olmasina yoénelik fikir birligine isaret etmektedir.

3.2.2 ikinci Dénem (1990’1 yillar) “Tema: Sézlii Yonlendirme Kullanilabilir”
Bretton Woods Uluslararasi Para Sistemi’nin 15 Agustos 1971 yilinda terk

edilmesini takip eden yillarda (Ekim 1973) yasanan petrol soklarmin da etkisiyle

kiiresel ekonominin maruz kaldig1 yiiksek enflasyon merkez bankaciligi hedefleri

arasinda fiyat istikrarini 6ne ¢ikarmaya baglamistir.

1990’11 yillara gelindiginde merkez bankalar, fiyat istikrarina odaklanmistir.
Bu durum, kamuoyu ile daha yogun ve agik iletisimi giindeme getirmistir. Boylece,
fiyat istikrar1 odag1 ve daha seffaf merkez bankaciligi faaliyet ortaminin birlikte

gelisimi saglanmistir. (Siklos ve Sturm, 2013:14).

Fiyat istikrar1 tek hedefine yonelim ve bu hedefe ulasmak icin toplumsal

mutabakat ihtiyaci, gizlilikten seffafliga gecisin patikasini olusturmustur.

Diger taraftan Fed’in 1994 yilinda 5 y1l aradan sonraki ilk ve 25 baz puanlik

faiz artisindan sonra donemin Fed Baskani Alan Grennspan’in kisa aciklamasi da bu
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doneme denk gelmektedir. Fed baskani tarafindan ilk kez bir faiz kararindan sonra kisa
da olsa agiklama yapmasi piyasa katilimcilarina panige neden olarak kisa vadeli tahvil

faizlerinde hizli sigrama ve finansal piyasalarin genelinde volatiliteye neden olmustur.

3.2.3 Uciincii Dénem (2008’den giiniimiize) “S6zlii Yonlendirme Para
Politikasi Aracidir”
Finansal krizde merkez bankalarinin etkin ¢abalarina ragmen kamuoyuna kendilerini
anlatamadiklarini degerlendirmeleri, yiizde sifira yaklasan faiz oranlarina ulasmisken
daha fazla gevseme i¢in beklenti yonetimine duyulan ihtiyag ve merkez bankasinin
para politikasi hedefinin agik bir sekilde ifade edilmesi halinde enflasyon
beklentilerinin merkez bankalarinin istedigi ¢er¢evede kalacagina yonelik konsensiis
sOzlii yonlendirmenin para politikasi aract olarak kabul edildigi giinlimiiz merkez

bankaciligin1 betimlemektedir.

20062014 yillar1 arasinda Fed baskanligi yapmis olan Ben Bernanke,
“Fed’deyken siklikla gozlemledigim para politikasinin %98’sinin konugmak, %2’sinin

ise eylem oldugudur.” ifadeleriyle iletisimin Onemine ac¢ik vurgu yapmistir.

(Bernanke, 2015)

Daha sonra Bernanke, sozlii yonlendirmeyi yeni para politikasi araglar
arasinda saymustir. (Bernanke, 2020:16) Ilk basta sadece politika faizinin sinirlarma
gelindiginde yardim amaglh bagvurulan sozlii yonlendirme, para politikas1 zorluklar
karsisinda elde ettigi basarilar nedeniyle parasal aktarim mekanizmasinin beklenti

kanalinda dogrudan uygulanabilen bir para politikas1 arac1 olarak kabul gdrmiistiir.

Giintimiizde, merkez bankalarinin ekonomik etkisi, uygulamakta olduklar1 faiz

oranlarmin cari Seviyesinin yani sira ekonomik aktorlerin gelecege yonelik
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beklentilerine olan etkisi ile birlikte degerlendirilmektedir. (Blinder ve digerleri,

2008).

Sozli yonlendirme farkli kosullar altinda farkl tiirleri ile uygulanarak merkez
bankalarina esnek bir sekilde gelecege yonelik beklentileri yOnetme imkani
tanimaktadir. Bu konuda uygulamalar gelistikge sozlii yonlendirmenin tiirleri de
geliserek para politikast araci olarak sozlii yonlendirmeyi daha fazla

olgunlagtirmaktadir.

3.3. Sozlii Yonlendirme Tiirleri
Merkez bankalarmin soézlii yonlendirme wuygulamalari para politikasi

hedeflerine dair ¢erceve ¢izmektedir.

Calismanin bu boliimiinde s6zlii yonlendirmenin tiirleri incelenmektedir.
Literatiirde, sozlii yonlendirme tiirlerine yonelik olarak iki ayri1 siniflama One

¢cikmaktadir.

Bunlardan birincisi, sozlii yonlendirmeyi acik uglu, tarihe bagh ve duruma
bagli olarak {i¢ ayr1 baglikta siniflandirilmaktadir. (BoE, 2013: 21) A¢ik uglu sozli
yonlendirme para politikasi aksiyonu i¢in taahhiit ortaya koymazken, tarihe bagli sozlii
yonlendirme belirli bir takvim ufkunda taahhiit igermekte, duruma bagl sozlii
yonlendirme ise genellikle makroekonomik gostergelerde gelismelere bagl olarak
para politikasinda gelecek aksiyonlarin sekillenecegi patikaya dair kesin olmasa da

taahhiite yakin bir ¢erceve olusturmaktadir.

Ikinci olarak, “Delphic” ve “Odyssean” isimleri altinda Antik Y unan’daki
efsanelere benzetme yapan ayr1 bir sozli yonlendirme simiflamasi yapilmistir.
(Campbell v.d. : 3) Delphic sozlii yonlendirme gelecege yonelik para politikasi

aksiyonu i¢in taahhiit niteligindeki mesajlardan olusurken Odyssean s6zli yonendirme
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sadece makroekonomik tahminler ve bunlara bagli muhtemel para politikasi

aksiyonlarina yonelik mesajlar icermektedir.

Sozliu Yonlendirme

Agik Uglu Tarihe Bagh Delphic

Duruma Baglh Odyssean

Tablo 6: S6zli Yonlendirme Turleri

3.3.1. Acik Uclu Sozlii Yonlendirme
Acik uglu sozlii yonlendirme, para politikalarinin gelecekteki seyrine dair iistii

kapali, belirsizlik araligi genis mesajlar iletmektedir.

2013 yilinda Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Fed ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin (AMB) faizlerin ne kadar uzun siire mevcut seviyelerde kalacagina dair
yaptigi niteliksel gosterge tayin eden, biiylime goriiniimiiniin siirdiiriilebilir sekilde
lyilesmeden faizlerin artmayacagmi belirtmesi gibi agiklamalar1 agik uglu sozli

yonlendirmeye 6rnek gosterilebilecektir.

Acik uglu sozlii yonlendirmede tam olarak ne zaman para politikas1 aksiyonu

alinacag belirtilmeden, kesinlesmemis bir tanimla esnek bir yonlendirme imkani elde

edilmektedir.
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3.3.2. Tarihe Bagh Sézlii Yonlendirme
Tarihe bagli sozlii yonlendirme, para politikalarinin gelecekteki seyrine dair
belirli bir zaman ortaya koyarak beklentilerin bu tarihe gore sekillendirilmesini

hedefleyen mesgjlar iletmektedir.

Para politikas1 aksiyonunun belirli bir donem sonunda gerceklesecegi mesaji
piyasa katilimcilart i¢in beklenti takvimi olusmasini saglamaktadir. Bu tiir sozli
yonlendirme yonteminin katilifi nedeniyle merkez bankalar1 uygulamada daha

esneklik kazanabilecekleri iletisim kanallarini tercih etmektedir.

Tarihe bagli szl yonlendirme ilk kez Agustos 2011°de FOMC’nin federal
fonlama faizlerinin “en az 2013 ortasina” kadar sifira yakin kalacagi mesaji ile
uygulamada 6ne ¢ikmistir. FOMC, daha sonra bu tarihi Ocak 2012°de “2014 sonu”,

ve Eyliil 2012°de ise “en az 2015 ortas1 “olarak revize etmistir.

Fed’in resmi karar metinleri yerine bolgesel Fed baskanlarinin katildiklar
konferandlarda gelecek tarihlere dair tahminlerini paylagmasi dabu tiir yénlendirmeye

ornek olabilir.

3.3.3 Duruma Bagh Soézlii Yonlendirme
Duruma bagli s6zlii yonlendirme, para politikalarinin gelecekteki seyrine dair
senaryolar ortaya koyarak karar mekanizmalarina dair piyasa katilimcilarinda ve

kamuoyunda farkindalik olusturmay hedefleyen mesajlar iletmektedir.

Duruma bagl sozlii yonlendirme, ortaya koyulan kosula karsi hassasiyet
nedeniyle ¢esitli ekonomik verilere asir1 tepki de olusturabileceginden iletisim kanali
ve iletisim araglarinin nasil kullanildig: ile farkli sonucglar verebilmektedir. Ayni

zamanda kredibilite yonetimine de bagl bir yonlendirme tiirtidiir.
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Yakin donem incelendiginde duruma bagl s6zlii yonlendirme i¢in FOMC’nin
Aralik 2012°de tarihe bagli sozlii yonlendirmeden duruma bagli sozlii yonlendirmeye
gecisi Oone ¢ikmaktadir. FOMC, bu tarihte faizlerin en az 2015 ortasina kadar sifira
yakin kalacagi yonlendirmesini “issizlik orani yiizde 6,5’in altina diisene dek iiyeler
faiz artirmayi tartigmaya bile agmayacak” seklinde duruma baglayarak giincellemistir.
Bu ifade daha sonra igsizlik oraninin uzun siire %6,5’in altinda kalacagi kosuluyla

esnetilmistir.

~ 13

FOMC’nin 2015°teki faiz artirimina kadar vurguladigr “tam istihdam” ve %2

enflasyon” hedefleri de duruma bagli s6zlii yonlendirmeye 6rnek gosterilebilir.

3.3.4 “Delphic” Sozlii Yonlendirme

Delphic sozlii yonlendirmenin ismini aldigi Delphi, Antik Yunan’da dini
merkez olan Parnassos Dagi’nin yamacinda bir kasabadir. Delphi’de diizenlenen dini
torenlerde “oracle” da denilen kahinler, bulunduklar1 ortamdaki nesnelere anlamlar
yiikleyerek belirli belirsiz sozlerle Yunan mitolojisinin tanrilarindan Apollon’a
sorulan sorulara yanit verdigi anlatilmaktadir. Buradan hareketle Delphic sozlii
yonlendirme tiirii, piyasa katilimcilart ve kamuoyunu bilgilendirme tasiyan, para
politikas1 yapicilarinin ekonomik goriiniime dair bakis agilarini ve aksiyon planlarini

anlamalarin1 amaglayan mesajlar1 icermektedir. (Bernanke, 2020:16)

Bu yaklagimla “delphic” sozlii yonlendirme i¢in gelecege yonelik tahmin
edilebilirlik ufkunun bilinen belirsizligine niikte ile kahince, kehanete dayali sozlii
yonlendirme imas1 yapildigr goriilmektedir. Delphic sozlii yonlendirme, ekonomik
aktorlerin  kendi  tahminlerindeki  belirsizligi  azaltarak  makroekonomik

gerceklesmelerde iyilesme saglamay1 amaglamaktadir. (Campbell v.d. : 3)
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Fed’in FOMC iiyelerinin makroekonomik tahminlerini igeren ve g¢eyreksel
donemlerde aciklanan dot-plot olarak bilinen nokta grafikleri, TCMB’nin enflasyon
raporunda yer aan makroekonomik tahminleri delphic sozlii yonlendirmeye 6rnek

gosterilebilir.

3.3.5 “Odyssean” Sozlii Yonlendirme

Odyssean sozlii yonlendirme, ismini Antik Cag’da yasamis olan Homeros’un
Odysseia destanindan almaktadir. Odyssela destaninda bahsedilen agik denizde
gemicileri kayaliklara ¢ekerek gemilerinin batmasina neden olan sirenlerin bulundugu
bolgede gemi kaptan1 Odysseus, miirettabatinin kulaklarini tikamalarini ve kendisinin
de sirenlerden uzaklasana kadar gemi diregine baglamalarini istemis ve gegis sirasinda
tiim isteklerine ragmen kendisini duymayan miirettabatin ilk soziine bagli kalarak
Odysseus’u direkten ¢ozmemesi sayesinde geminin batmadan yola devam etmesinin
saglandigr anlatilmaktadir. Buradan hareketle Odyssean sozlii ydnlendirme,
makroekonomik tahminlerin Gtesinde para politikasi yapicilarinin en az duruma baglh

olarak taahhiite yakin baglayiciligi olan mesajlarini icermektedir. (Bernanke, 2020:16)

Bu yaklasimla “odyssean” sozlii yonlendirme icin gelecege yonelik taahhiitler
ya da taahhiit olarak anlasilabilecek sdzlerden sonra piyasa katilimcilarinin buna baglh
destekleyici ya da karsit aksiyonlar alacagina niikte ile baglayict sozlii yonlendirme

imast1 yapilmistir.

Fed’in 2008°de ilk kez karsilastigi alt sinir problemini (zero lower bound)
takiben “daha uzun siire diigiik faiz” mesajlarmin yer aldigt FOMC karar metinleri ve
donemin Fed baskani Ben Bernanke’nin takip eden donemde ise Janet Yellen’in

aciklamalar1 odyssean sozlii yonlendirme ornekleri olarak goriilebilir.
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SONUC

Tarihsel siiregte merkez bankalarinin iletisim yaklagimini gelistiren iki unsur
olmustur. Biri, merkez bankalarimin hedef yaklasimindaki degisim, digeri ise
ekonomik krizlerde para politikasi araglarinin etkinligini artirma ihtiyacinin yonelttigi

arayistir.

Bu c¢alismada elde edilen bulgular, merkez bankalarinin para politikasi
hedeflerine ulasmak i¢in parasal aktarim mekanizmasinda karsilastiklar1 zorluklar faiz
kanalinin yaninda beklenti kanalina 6nem katarak gecmiste tiimiiyle reddedilen sozlii
yonlendirme uygulamasinin 6nce para politikast araglar1 arasinda ve daha sonra
birincil para politikasi araglari arasinda siralanacagi patikayi olusturdugunu ortaya

koymaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasiin isleyisinde beklenti kanalinin yeri sozlii
yonlendirme agisindan Onem tasimaktadir. Bulgular, beklenti kanalinin merkez
bankacilig1 iletisim politikas1 ve para politikast arasinda yer almasinin sozli

yonlendirmeyi 6ne ¢ikardigini gostermektedir.

Tarihsel siire¢ agisindan degerlendirildiginde ise fiyat istikrarinin merkez
bankalar1 i¢in ana hedefe doniismesi s6z konusu patikanin temel tasi olarak
goriilmektedir. 2008’de yasanan kiiresel kriz ve 2020’de karsilasilan COVID-19
kiiresel pandemisine bagli olaganiisti makroekonomik kosullarin fiyat istikrar
hedefine yonelik faiz kanalinda yapilabilen girisimlerin alt sinir problemi (zero lower
bound) engeliyle karsilagsarak sinirlanmasi parasal aktarim mekanizmasinda beklenti
kanalin1 6ne ¢ikararak iletisim ve seffaflik temasinin merkez bankaciliginda odak

noktasina yerlesmesini saglamistir.
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Bu caligmada 6zetlenen tarihsel siire¢ sonunda, giintimiizde, s6zlii yonlendirme
varlik alimlar1 ile birlikte birincil para politikas1 araglar1 arasinda sirlandigi

goriilmektedir.

Hem 2008 finansal kriz doneminin Fed baskani olarak hem de merkez
bankacilig1 literatiiriine katkilariyla takip edilen Bernanke’nin soézli yonlendirmeyi
para politikast araclari arasinda siralamast bu calismanin bashiginda da sézli

yonlendirmenin para politikasi araci olarak bahsedilmesini saglamistir.

Para politikasi yapicilarinin hedeflerine yonelik etki olusturmak i¢in ekonomi
ve para politikasinin nasil gelisecegine dair beklentilerinin iletisimini gerceklestirdigi
“acik agi1z politikas1” olarak da nitelenen sozlii yonlendirmenin sagladigi kazanimlar
ile birlikte merkez bankaciliginda gizliligin yerini yonetilen seffafligin aldigi

goriilmektedir.

So6zli yonlendirme araci ile politika yapicilart degisen kosullar karsisinda
kendilerini kisitlayict nitelikte olmayacak sekilde, olasi soklara karsi durusun
degistirilecegine ve gerekli politika tedbirlerinin alinacagina dair beklenti yonetimi

yapabilmektedir.

Sozlii yonlendirmeyi merkez bankaciliginda para politikast ve iletisim
politikasi ile birlikte 6zet bir yaklasimla agiklamay1 amaglayan bu calismada ortaya
koyulan sonugclar, para politikalarinin sozlii yonlendirmede en iyi uygulamalarla
desteklendigi takdirde merkez bankalarinin politika hedeflerine ulasmada
karsilastiklar1 engellere karsi beklenti kanalindaki riizgar lehlerine ¢evirerek basari

oranlarina katki saglayabildigini gostermistir.
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