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Kurum . Biilent Ecevit Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme
Anabilim Dal1

Tez Basligi . Merkez Bankas1 Faiz Duyurularinin Finansal Piyasalara Etkisi:
BIST ve VOB Uzerine Bir Uygulama

Tez Yazari . Neilan Soylu

Tez Damismanm1 . Prof. Dr. Turhan Korkmaz

Tez Turd, Yili  : Doktora Tezi, 2013

Sayfa Adedi ;150

2005 yilindan itibaren, acik enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmesiyle
beraber, TCMB piyasalarda ongoriilebilirligi arttirmak ve istenmeyen oynakliklar
onlemek amaciyla, giderek daha seffaf bir iletisim stratejisi izlemis, karar alma
stirecine iliskin daha fazla bilgi paylasmistir. Bu ¢ercevede, Para Politikas1 Kurulu
toplantilarinin 6nceden belirlenen tarihlerde yapilmasi, toplantidan hemen sonra faiz
kararinin gerekgeleriyle birlikte yayimlanmasi, piyasalara yol gosterir nitelikte

uygulamalardir.

Bu calismada, merkez bankasi faiz duyurularinin spot ve vadeli islemler
piyasasi lizerine etkisi arastirilmistir. Subat 2005 — Nisan 2013 doneminde islem
gdren BIST 30 endeksi, TL/Euro ve TL/Dolar degiskenlerine ait giinliik spot ve
vadeli getiri serileri kullanilmis, faiz duyurularinin, artis ve azalis kararlari olmak
tizere, GARCH yontemi kullanilarak, ortalama getiri ve volatilite iizerinde etkileri

arastirilmastir.

Sonuglar, faiz kararlarinin, artis ya da azalis olarak ayristirildiginda, analiz

edilen degiskenler lizerinde farkl etkileri oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankasi, BIST 30, Doviz, Ortalama Getiri, Volatilite.
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Beginning with 2005, CBRT has adopted a new explicit inflation targeting
policy framework. In order to increase predictability, CBRT has been more
transparent in the new regime and has made more information available to markets

regarding its decision making process.

Monetary Policy Committee meetings has been settled on a scheduled monthly
basis, beginning to be held at preannounced dates and the policy rate decisions were

made public followed by a text providing the rationale behind the decisions.

In this study, the impact of Central Bank Interest Rate Releases on financial
markets has been investigated in the period between February 2005 and April 2013.
The variables used in this study are BIST 30 Index, TRL/US Dolar and TRL/EURO
exchange rates, both spot and futures daily return series. The impact of interest rate

releases on conditional mean and volatility was investigated using GARCH models.

Empirical results suggest that markets respond differently to increases and
decreases in policy rates.

Keywords: Central Bank, BIST 30, Exchange rates, Conditional Mean, Volatility.



ONSOZ

Merkez bankasi faiz kararlarinin, finansal piyasalar1 yonlendirme ve ekonomik
birimlerin  beklentilerini  sekillendirme siirecinde belirleyici rol oynadigi
bilinmektedir. Parasal otoriteler, aldiklar1 kararlar ve bu kararlarin gerekgeleri,
gelecege iliskin plan ve hedefleri ile ilgili seffaf ve agik bir bilgilendirme politikasi
izleyerek, piyasalarda Ongorebilirligin arttirilmasi, belirsizligin ve istenmeyen

oynakliklarin azaltilmasmi hedeflemektedirler.

Bu amac¢ dogrultusunda, TCMB cesitli iletisim araglariyla, mevcut kosullar ile
gelecekte olusabilecek senaryolar ile ilgili, finansal piyasalar1 sistematik bir sekilde
bilgilendirmektedir. Merkez bankasi agiklamalarinin yapildigi giinler, finansal
piyasalar tarafindan 6nemli giinler olarak algilanmakta ve o giinlerde finansal varlik

fiyatlarinda dalgalanmalar yasanabilmektedir.

Bu c¢alismanin hazirlanmasinda beni her konuda yonlendiren, yapici
gorlsleriyle beni her zaman motive eden ve tezin her asamasini titizlikle takip eden,
degerli tez danismanim Sayin Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a ve uygulama boliimiinde
destegini ve zamanini benden hi¢bir zaman esirgemeyen Saymn Yrd. Do¢. Dr. Emrah
Ismail Cevik’e tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim. Doktora egitimim boyunca emegi

gecen tiim hocalarima siikranlarimi sunarim.

Ayrica, sevgileri ile bana gii¢ katan, hayatimin her aninda oldugu gibi, doktora
egitimim boyunca da beni destekleyen, sevgili esim Dr. Alper Soylu ile biricik kizim,
Melis Bilge Soylu’ya, kalplerini daima yanimda hissettigim canim aileme sonsuz

tesekkiir ederim.
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GIRIS

Merkez bankalarin politika ve uygulamalarinda 1990’11 yillara kadar yaygin
olan gizlilik prensibi zaman iginde terk edilmis, giinimiizde para politikasi
kararlarinin 6ngoriilebilir olmas1 gerektigi gorlisii yayginlasmistir. Paralel olarak,
parasal otoriteler ekonomik birimlerle ve finansal piyasalarla bir diyalog i¢inde olma
cabalarii arttirmislar, para politikas1 eylemleri ve hedefleri ile ilgili giderek daha

seffaf stratejiler benimsemiglerdir.

Para politikas1 ongorebilirligi ve merkez bankaciliginda seffaflik kavramlari,
politika yapicilarin ekonomiyi yonetme siirecinde ekonomik birimlerin beklentilerine
odaklanmalarina paralel olarak gelismistir. Beklentiler, firmalarin ve hanehalkinin
ekonomik kararlar lizerinde etkili oldugu gibi, para politikasi tasarim siirecinde de
kritik bir Oneme sahiptir. Bu slirecte, parasal otoriteler piyasa katilimcilarin
beklentileriyle yakindan ilgilenirler, eylem ve sOylemlerinin finansal piyasalarda ne

tiir etkiler yaratacagini bilmek isterler.

Seffaflik arttikga merkez bankalar1 Ongoriilebilir olurlar ve beklentilerin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynarlar. Ongoriilebilirlik arttikca, piyasadaki
belirsizlik azalir ve finansal varlik fiyatlarinin para politikas1 kararlarina gosterdikleri
reaksiyon azalir. Ote yandan, merkez bankalari finansal piyasa katilimcilarina
makroekonomik kosullarla ilgili bilgiler sunarak belirsizligi ©Onemli o6lgiide
azaltabilmektedirler ve istenmeyen fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegebilmektedirler.
Finansal piyasalarda istenmeyen oynakliklarin Onlenmesi agisindan merkez
bankalarinin  agiklamalart ile uygulamalarinin  tutarli  ve  agiklamalarin

zamanlamasinin dogru olmasi bilylik 6nem arz etmektedir.

2005 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beraber, TCMB
politika ve stratejilerinde giderek daha agik bir strateji izlemis, para politikasi
kararlarin1 zamanlamasi ve yoniiniin daha seffaf ve ongoriilebilir hale getirilmistir.
Bu kapsamda, Para Politikas1 Kurulu toplantilarinin 6nceden belirlenen tarihlerde
yapilmas1 kararlastirilmig, diizenli bir yapiya kavusturulmustur. Ayrica, TCMB

yayimladigr gesitli iletisim araglariyla, piyasalara gelecek plan ve projeksiyonlari,



faiz oraninin gelecekteki seyri ile ilgili bilgileri sistematik bir sekilde sunmustur. Bu
cergevede, finansal piyasalarda belirsizligi ve volatiliteyi azaltmayr amaglamis,

ekonomik birimlerin beklentilerini olusturma siirecine katkida bulunmustur.

TCMB’nin temel iletisim araclarindan biri, Para Politikas1 Kurulu
toplantilarindan sonra yayimlanan faiz kararlar1 ve bu kararlarin gerekgesini
olusturan toplant1 6zetleridir. Para politikasi karar1 olusturulduktan sonra, karar ne
olursa olsun (faizlerin seviyesinde herhangi bir degisiklik olmasa dahi) gerekgesi ile

birlikte TCMB web sitesinde yayimlanmaktadir.

Bu calismada, merkez bankasi faiz duyurularinin yapildigi giinlere
odaklanilmis, bu duyurulariin finansal piyasalara etkisi arastirilmistir. Calisma, giris

ve sonug¢ boliimleri disinda, dort boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, merkez bankalarin para politikasi kararlarinin ekonomi
tizerinde etkileri incelenecektir. Ilk olarak, merkez bankalarmin kontrolii altinda
bulunan kisa vadeli faiz oranlarinda yaptiklar1 degisikliklerin ekonomide degisik
kesimleri nasil etkiledigi ele alinmistir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak
adlandirilan bu siirecin genel ¢ergevesi sunulduktan sonra parasal aktarim
kanallarinin isleyisi, bu silirecin baslangic noktasini olusturan faiz kararlarinin
iktisadi faaliyetleri hangi yollardan ve nasil etkiledigi ayrintili olarak incelenmis ve

bu kararlarin 6nemi ortaya konulmustur.

Ikinci béliimde, para politikasi karar tasarim siireci enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢ergevesinde irdelenmis, seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim stratejilerinin
politika yapim siirecinde roliine deginilmistir. Ardindan, para politikas1 karar alma
mekanizmasi kurumsal agidan ele alinmus, faiz kararlarinin zamanlamasina dair

bilgiler sunulmustur.

Ucgiincii boliimde, merkez bankasi faiz kararlarinin finansal piyasalara etkisini
konu alan bilimsel ¢alismalara yer verilmistir. Bu kapsamda, hem merkez bankasi
faiz agiklama giinlerinde piyasalara gelen bilgilerin kantitatif olarak dl¢tilerek stirpriz

haberlerin piyasalara etkisini arastiran ¢alismalara, hem faiz kararmin ve bu kararin



aciklanma stirecinin finansal piyasalara anlik tepkisin (short run impact) ele alan

caligsmalara yer verilmistir.

Dordiincii bolimde, TCMB Para Politikast Kurulu tarafindan yapilan faiz
duyurulariin finansal piyasalara etkisi ampirik olarak arastirilmistir. Bu amagla,
Subat 2005 — Nisan 2013 doneminde faiz kararlarinin agiklandig: giinlerde BIST 30
endeksi, TL/Euro ve TL/Dolar degiskenlerine ait spot ve vadeli s6zlesme fiyatlarinin
ortalama getirisi ve volatilitesinde anlamli degisiklikler olup olmadig: arastirilmistir.
Yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmis, duyuru giinlerinde

piyasalarin bu haberlere reaksiyonu tespit edilmeye calisiimistir.

Sonu¢ boliimiinde genel degerlendirme yapilarak, elde edilen sonuglar

Ozetlenmistir.



1. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI KARARLARININ
EKONOMI UZERINDE ETKIiLERI

Para politikasi, merkez bankalarinin ¢esitli araclar kullanarak fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar gibi hedeflere ulasabilmek icin aldiklar1 kararlar1 ifade etmektedir.
1970’ yillar oncesinde siirdiiriilebilir biiyiime ve tam isttihdam hedeflerine
ulagilmasinda diger politikalar1 destekleyici bir unsur olarak kullanilan para
politikasi, 1970’1i yillarda yasanan petrol kriziyle baslayan yiiksek enflasyon siireci
sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasini temel amag edinen bir yapiya kavusmustur
(TCMB, 2013). Bu siirecte merkez bankalarin uyguladiklari politikalar araciligiyla
hedeflerine ulasabilmeleri i¢in bir yandan kullanilacak politika enstriimaninin se¢imi,
Ote yandan bu politikalarin ekonomi iizerinde ne Ol¢lide ve nasil etki gosterdigini

anlamak kritik bir 6nem kazanmuistir.

Merkez bankalarinin hedeflerine paralel olarak secilen politika enstriimani
zaman igerisinde de8isim gostermistir. 1970-80°11 yillarda merkez bankalar1 rezerv
miktar1 ya da parasal taban gibi miktar degiskenlerini enstriiman olarak secgerken,
2000’11 yillarin basinda birgok gelismis iilke merkez bankasinin, para politikasi
enstriiman1 olarak faiz oranini (genellikle kisa vadeli faiz oranini) sectikleri
goriilmektedir (Kasapoglu, 2007:8). 2008 yili kiiresel finansal krizin ardindan ise,
merkez bankalar1 tarafindan kullanilan para politikas1 araglarinin gesitliligi artmas,

yeni politika yaklaslmlarl1 benimsenmistir (Basg1 ve Kara, 2011).

Merkez bankalar1 acisindan para politikas1 uygulamalarinin istenilen hedeflere
ulasabilmesi i¢in bu uygulamalarin ekonomik faaliyetler, fiyat ve talep gibi makro
degiskenler lizerine etkisinin hangi kanallarla ve ne kadar siirede gerceklestiginin
tespit edilmesi son derece 6nemlidir. Bu dogrultuda, 1980’li yillardan itibaren para
politikas1 kararlarinin ekonomiyi hangi degiskenler araciliiyla etkiledigini ortaya

koyacak calismalar agirlik kazanmistir.

12010 yilt itibariyle, TCMB’nin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrart da hedefleyen yeni
yaklagim g¢ercevesinde, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun (gecelik borg
verme ve borglanma faizi arasindaki fark) aktif para politikasi araglari olarak kullanilmasina karar
verilmistir.



Bu boéliimde, merkez bankalarin para politikast kararlarinin ekonomi tizerinde
etkileri incelenecektir. Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi adi altinda yer bulan
bu slirecin yapisina ve isleyisine iliskin genel bir fikir birligine ulagilmis olsa dahi,
zaman i¢inde ekonomik sartlarda meydana gelen degisimler, bu yapiyr daha
karmasik ve c¢ok yonlii bir hale getirmistir. ilk olarak, parasal aktarim
mekanizmasinin genel ¢ergevesi, para politikasi kararlarinin ekonomik birimleri nasil
etkiledigi ele alinacaktir. Ardindan, parasal aktarim kanallarinin isleyisi, bu siirecin
baslangi¢ noktasini olusturan faiz kararlarinin iktisadi faaliyetleri hangi yollardan ve

nasil etkiledigi incelenirken, bu kararlarin 6nemi ortaya konulacaktir.
1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikast kararlar1 sonucunda, finansal piyasalar {izerinde bir etkiyle
baslayan ve daha sonra harcamalar, liretim ve istihdamda degisiklikler yoluyla
calisan, fiyat diizeyi ve daha spesifik olarak enflasyon iizerinde bir etkiyle sonlanan,
bir dizi etki ortaya ¢ikmaktadir. Iktisatgilar bu gelismeler zincirine "parasal aktarim

mekanizmasi" adin1 vermektedir (Kaytanci, 2005:38).

Para politikasinin ekonomiye aktariminin ilk adimi para politikas1 otoritelerinin
resmi faiz oraninda yaptig1 degisiklikle baglamaktadir. Resmi faiz oranlar1 denilince
Merkez Bankasmin kendi operasyonlarinda bankalarin fon ihtiyacimi karsilamak
veya fazla likiditelerini ¢ekmek icin kullandig1 gecelik veya haftalik faiz oranlar
kastedilmektedir. Halkin nakit para ihtiyacinin karsilanmasi ve merkez bankasi
nezdinde zorunlu karsilik bulundurma geregi nedeniyle, bankacilik sisteminin
merkez bankasi fonlarina ihtiyacglar1 vardir ve bankalar bu kaynaklari merkez
bankasindan borg¢lanarak elde ederler. Merkez bankalari, bankalarin ihtiya¢ duydugu
likiditeyi saglamak amaciyla bankalara verdikleri kisa vadeli borglarin ya da fazla
likiditelerini ¢ekmek amaciyla yaptigi bor¢lanmanin faiz oranlarmi kendileri
belirlerler. Dolayisiyla, merkez bankalarinin para arzi ve kisa vadeli faiz oranlari
tizerinde kontrol kabiliyeti vardir. Kisa donemli faiz oranlari, bankacilik sistemi
kredi faizleri {iizerinde belirleyicidir. Merkez bankasi kisa donemli faizleri
artirdiginda, piyasadan daha fazla likidite ¢ekecegi, ya da saglayacagi likiditeyi

azaltacagl icin, piyasaya daha az kredi verilebilir kaynak birakacak ve kredi



maliyetlerinin artmasina sebep olacaktir (Onder, 2005:31). Bu operasyonlar
araciligiyla, Merkez Bankasi bankalarin fonlama maliyetlerini etkilemekte ve piyasa
faiz oranlarin1 yonlendirmis olmaktadir. Kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin degismesi
sonucu, daha uzun vadelerdeki mevduat, kredi ve devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS)

faizlerinin etkilenmesi beklenmektedir.

Ancak, gecelik faizle fonlamanin sadece bankalar tarafindan yapilabildigi, reel
ekonominin ise tiiketim ve yatirim kararlarinda gecelik faiz yerine daha uzun vadeli
faizlere, hisse senedi fiyatlarina, doviz kuruna ve risk primine tepki verdigi
bilinmektedir. Bu durumda, Merkez Bankasi’nin reel ekonomi tizerinde bir etkisi
olabilmesi i¢in, para politikasi kararlarinin Oncelikle ekonomik birimlerin
kararlarinda rol oynayan piyasa faizlerini ve diger finansal degiskenleri etkileyebilme

giicii gindeme gelmektedir (Aktas vd., 2008:2).

Para politikas1 degisiklikleri (dolayisiyla kisa vadeli faizler) ile uzun vadeli
faizler arasindaki iliskide uzun donem ekonomik biiyiime ve enflasyon egilimine dair
beklentiler énemli bir rol iistlenmektedir. Ornegin, resmi faiz oranlarinda bir artis
piyasalar tarafindan gecici bir artis olarak algilaniyorsa ve ilerleyen zamanlarda bu
artisin eski seviyeye gelmesi bekleniyorsa, uzun vadeli faizlerdeki artis daha az
olacaktir. Ote yandan, resmi faizdeki bu artisin kademeli olarak devam etmesi
bekleniyorsa, uzun vadeli faizler daha ¢ok artacaktir (Taylor, 1995:18). Iktisat
yazininda “Beklentiler Teorisi” ¢ercevesinde ele almman bu konu, merkez
bankalariin aldiklar1 faiz kararlarinin etkisi beklentileri yonetebilme kabiliyetleriyle
dogru orantili oldugunu ortaya koymaktadir. Giivenilirligi yiiksek bir merkez
bankasi, ekonomik birimlerin gelecege iligkin beklentilerini yonlendirerek uzun

vadeli faizler lizerinde dogrudan giiclii bir etki yaratabilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak {i¢ asama ile agiklanmaktadir (Sekil
1.1). Birinci asama, para politikas1 uygulamalarindaki degisikliklerin faiz oranlari,
varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru gibi degiskenlere aktarimini
belirlemektedir. ikinci asamada s6z konusu degiskenler yurt i¢i ve ithal mallara olan
talebi etkilemekte, tiglincii asamada ise toplam talep ve yurt i¢i fiyatlama davranislar

belirlenmekte ve yurt i¢i fiyatlar ile ithalat fiyatlar1 enflasyonu sekillendirmektedir.



Bunlara ek olarak, faiz oranlarmin enflasyon; doviz kurlarinin ise ithal mallara olan

talep ve yerel para cinsinden ithalat fiyatlar1 {izerinde

bulunmaktadir (TCMB, 2013).

Sekil 1.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

dogrudan etkileri

POLITIKA FAiZ ORANLARI
—{ Faiz oranlar Varlik Fiyatlar Beklentiler Déviz kuru
\4 \ 4
Yurtici mal ve ithal mal ve
hizmetlere talep hizmetlere talep
TOPLAM TALEP
Yurtici fiyatlar ithalat fiyatlarn <
> ENFLASYON

Kaynak: TCMB (2013), Parasal Aktarim Mekanizmasi,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/Parasal Aktarim.pdf (Erigim Tarihi: 05.05.2013)


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/ParasalAktarim.pdf

Kisa vadeli faiz degisiklikleri, finansman kosullarin1 ve beklentileri etkilemesi
sonucu, hisse senedi gibi varliklarda ve doviz kurunda da degisikliklere yol acar.
Doviz kuru enflasyon iizerinde dogrudan etkili iken, varlik fiyatlar1 (hisse senedi)
servet etkisi araciligiyla tiiketim kararlarini etkileyerek, enflasyonu dolayli olarak

etkiler (ECB, 2011:61).

Para politikas1 faiz degisikligi, hanehalki ve firmalarin tasarruf, harcama ve
yatirim Kararlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ornegin, diger sartlar sabit iken, faiz
oranlarmin yiikselmesi firmalarin yatirimlarinda kredi kullanma istegini azaltmakta
ve hanehalkinin tiikketimden ziyade tasarrufa yonelmesine neden olmaktadir. Ayrica,
faiz oranlariin yiikselmesi bazi borglularin kredilerini geri 6dememe riskini
arttirdigindan, bankalarin kredi kullandirma oranini azaltarak, kredi arzinin da

diismesine sebep olmaktadir.

Tiiketim ve yatirnmlardaki degisikliklerin bir sonucu olarak, mal ve hizmetlerin
yurt i¢i talep seviyesi yurt i¢i arz seviyesine gore degisir. Talep arzdan fazla oldugu
zaman, fiyatlar lizerinde yukari yonlii bir baski olusur. Ayrica, toplam talepteki
degisiklikler emek ve ara mal piyasalarinda daralma veya genigleme yaratarak

piyasalarda ticret ve fiyatlarin olusumunu etkiler (Cavusoglu, 2010:6).

Merkez bankasinin para politikas1 enstriimani olarak kisa vadeli faiz oranini
secmesi durumunda, politika degisikliginin (kisa vadeli faiz oranlarinin
artirtlmasi/azaltilmasi) piyasa faiz oranlarina dogrudan etkisi agiktir. Para politikasi
enstriiman1 olarak parasal biiyiikliiklerin sec¢ilmesi durumunda ise, toplam rezerv
miktarinin agik piyasa islemleri ile artirilmasi ya da azaltilmasi sonucu, kisa donem
faiz oranlar1 degismektedir. Rezerv miktarinin artirilmasi/azaltilmasi ile bankacilik
sisteminin ihtiyacindan fazla/az rezerve sahip olmasi, bankalarin faiz getirisi olan
enstriimanlara talebini arttirarak/azaltarak, s6z konusu menkul kiymetlerin
fiyatlarinin yiikselmesine/diismesine ve faiz oranlarmin diismesine/ylikselmesine

neden olmaktadir (Kasapoglu, 2007:8).



1.2. Parasal Aktarim Kanallari

Kisa vadeli faiz oranlarini para politikast araci olarak kullanan merkez
bankalarmin faiz kararlari, ekonomiyi temel olarak dort kanal araciligiyla
etkilemektedir. Bu kanallar; faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve
beklentiler kanalidir. Bunlara ek olarak, bazi iktisat¢ilar tarafindan varlik fiyatlar
kanalinin iginde, bazilarmin ise paralel bir kanal olarak degerlendirdigi kredi

kanalina da ayrica yer verilmistir.
1.2.1. Geleneksel Faiz Oram Kanah

Bu goriise gore, para politikasinin en onemli araci faiz oranlaridir. Para
politikas1 uygulamalari, faiz oranlarini etkileyebildigi ol¢iide talep iizerinde etkili
olmaktadir. Bu kanalinin isleyisi asagidaki sekil yardimiyla gosterilebilir (Mishkin,
2007:597).

Genislemeci para politikast 2 i, | = 11 2> Y?

Bu semada genislemeci para politikasinin (nominal faiz oranlarinin
diistiriilmesi) sonucu reel faiz oranlar1 (i;) diismekte, faiz oranlarindaki diisiis
sermaye maliyetini diislirerek yatirimlarda (I) bir artisa neden olmaktadir.
Yatirimlardaki artis ise toplam talep ve iiretimde (Y) artisa yol agmaktadir. Esas
olarak Keynes bu kanalin firmalarin yatinnm kararlar1 araciligiyla calistigin
modellemesine ragmen, sonra yapilan arastirmalarda tiiketicilerin konut ve dayanikli
tilketim mali harcamalar1 da yatirim kararlar1 olarak kabul edilmistir. Bu nedenle,
yukaridaki sekilde I ile gosterilen yatirim harcamalari, tiiketim harcamalar1 olarak da

degerlendirilebilir.

Aktarim mekanizmasinin faiz oran1 kanalina gore, reel ve nominal faiz oranlari
arasindaki ayrim onemlidir. John Taylor paranin ekonomiye gecisinde faiz orani
kanalinin, uygulanacak para politikasinin ekonomiyi ne sekilde etkileyecegini
aciklamada anahtar bir rol {istlenecegini sdylemektedir. Bu modelde, genislemeci bir
para politikas1 kisa donem nominal faiz oranlarimi diigiirecektir. Taylor, yapiskan

fiyatlarla rasyonel bekleyisleri bir arada ele alarak, genislemeci bir para politikasinin



10

aynt zamanda, en azindan bir siire i¢in uzun donem reel faiz oranlarim1 da
diisiirecegini ortaya koymustur. Daha diisiik bir reel faiz orani, girisimcilerin sabit
sermaye yatirimlarinda, konut yatirimlarinda, dayanikli tilketim mal1 harcamalarinda
ve envanter yatirimlarinda bir artisa yol agarak toplam liretimde bir artisa neden

olacaktir (Kaytanci, 2005:39).

Merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda (resmi faiz oranlar)
yaptig1 degisikligin, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarina geciskenligi aktarim
mekanizmasinin ilk adimidir. Para politikasinin reel faiz oranlarinda yarattigi bu

degisim aktarim kanallar1 yoluyla reel kesime aktarilmaktadir (Cavusoglu, 2010:9).

Daha o6nce de ifade edildigi gibi, kisa vadeli nominal faiz degisikliklerinin mali
piyasalara aktarimin ilk asamasi olarak diisiiniilmesinin temel sebebi; gecelik faizle
fonlamanin sadece bankalar tarafindan yapilabilmesi, reel ekonominin ise gecelik
faiz yerine daha uzun vadeli faizlere, hisse senedi fiyatlarina, déviz kuruna ve risk
primine tepki vermesidir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin reel ekonomi iizerinde bir
etkisi olabilmesi i¢in, para politikas1 kararlarinin Oncelikle ekonomik birimlerin
kararlarinda rol oynayan piyasa faizlerini ve diger finansal degiskenleri

etkileyebilmesi gerekmektedir (Aktas vd., 2008:2).
1.2.1.1. Faiz Oranlarinin Vade Yapisina Yonelik Teoriler

Kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasindaki iliski faiz oranlarinin vade
yapist (getiri egrisi) c¢ercevesinde incelenmektedir. Getiri egrisinin yapisini

aciklamaya yonelik cesitli teoriler bulunmaktadir.

Faiz oraninin vade yapisi ile ilgili bir teori gelistirmenin amaci, getiri egrisinin
seklini ve zaman boyunca egrinin seklindeki degismelerin nedenlerini agiklamaktir.
Getiri egrileri genel olarak ii¢ sekilde ¢izilmektedir. Egrilerin farkli sekilde ¢izilmesi,
biiyiik 6lgiide, ekonominin i¢inde bulundugu durumla ilgilidir. Resesyon ve 1limh
ekonomik biiyiime donemlerinde getiri egrisi yukaritya dogru egimlidir. Hizli
ekonomik biiylime ve isletme faaliyetlerinin zirveye ulastigt donemlerde ise, getiri
egrisi diiz ve asag1 dogru egimlidir. Dolayisiyla, her ii¢ durumda da kisa ve uzun

vadeli tahvillerin saglayacagi getiri farkli olmaktadir. Asagr dogru egimli getiri
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egrisinde, kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlardan yiiksektir. Ozellikle
sik1 para politikast uygulanan donemlerde, kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faiz
oranlarinin tizerine ¢ikmaktadir. Getiri egrisinin yatay olmasi durumunda ise, kisa ve
uzun vadeli faiz oranlar1 birbirine esittir. Getiri egrisinin yukariya dogru egimli
olmasi durumunda da, kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarindan

disiiktiir (Parasiz, 2007:200).

Likidite tercihi teorisine (liquidity premium theory) gore yatirnmclar daha az
likit (genellikle uzun vadeli) varliklar elde tutmak i¢in bir likidite primi talep ederler
(Egert ve MacDonald, 2008:8). Bu durumda, uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli
faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin ortalamasi ile likidite primi toplamindan

olusmaktadir.

Boliimlenmis piyasalar teorisine (segmented markets theory) gore kisa ve
uzun vadeli tahviller birbirinden ayr1 piyasalarda, o piyasalardaki arz ve talep
kosullarin1 yansitacak sekilde ele alinmalidir (Mishkin, 2007:13). Bu nedenle, bir
vadedeki arz ya da talepteki degisiklikler mutlaka diger vadelerdeki arz ve talep

kosullarinin degismesini gerektirmez (Parasiz, 1994:89).

Beklentiler teorisi (expectations theory) faiz oranlarmin vade yapisini
aciklamaya yonelik teoriler arasinda en ¢ok kabul géren yaklagimdir. Bu teoriye gore
uzun vadeli faiz oranlari, cari ve beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasidir.
Bu nedenle, merkez bankalari cari ve beklenen kisa vadeli faizleri etkileyebildikleri

olglide uzun vadeli faiz oranlarin1 degistirebilmektedirler (Roley ve Sellon, 1995:74).

Beklentiler teorisinde degisik vade yapilarina karsilik gelen faiz oranlarindaki
farkliligin nedeni gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarin farkl

degerler almasiyla agiklanmaktadir. Bu durum asagidaki denklem araciligiyla ifade

edilebilir (Mishkin, 2007:138):

. . . .e
fe+ ifpy +ifypt et i (non)
(1.1)

1., =
nt n

Bu esitlikte i = bir donemlik tahvilin t donemindeki (cari) faizi, if, ;= bir

donem sonraki donemlik faizin t+1 zamaninda gerceklesmesi beklenen degerini
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gostermektedir. n donemlik tahvilin faiz orani, vade siiresince gerceklesmesi

beklenen donemlik faiz oranlarinin ortalamasina esittir.

Politika faizlerindeki degisimlerin uzun vadeli faiz oranlan {iizerindeki etkisi
biiyilk 0Olglide piyasa katilimcilarinin  bu faiz  degisikliklerini  6ngoriip
ongormemelerine ve buna bagh olarak da faizlerin gelecekteki degeri ile ilgili
bekleyislerini revize edip etmemelerine baglidir. Politika faiz oraninda meydana
gelen degisimler zamanlama veya bilyiliklik bakimindan iktisadi birimlerin
beklentileri dahilinde olmadiginda uzun vadeli faiz oranlarinin politika faiz
degisimlerine reaksiyonu artmaktadir. Bu durumun temel sebebi, para politikasi
uygulamalarinin iktisadi birimlerin gelecekte uygulanacak para politikalar ile ilgili
beklentilerini etkilemesidir. Diger yandan, iktisadi birimler tarafindan tam olarak
ongoriilen para politikast uygulamalar1 gelecekte uygulanacak para politikalariyla
ilgili beklentilerde bir degisiklige neden olmaz. Bu siirecte, uzun vadeli faiz
oranlarinin politika faiz degisimlerine reaksiyonu diiser (Aklan ve Nargelecekenler,

2008:147).
1.2.1.2. Gelir ve ikame Etkisi

Daha once de belirtildigi gibi, tiiketiciler ve firmalar kararlarin1 nominal faiz
oranlarindan ziyade reel faiz oranlarina bagli olarak vermektedirler. Diger bir
deyisle, harcamalar iizerindeki en biiyiikk etki uzun donem reel faizler tarafindan
belirlenmektedir. Daha yiiksek faiz oranlari, firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin
yiikselmesi anlamina gelmektir. Sermaye maliyetinin yiikselmesi firmanin karinin
diismesine Ve yapacagl yeni yatinm projelerinden beklenen getiri diizeyinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, firmalar yeni yatirimlar yapmakta
isteksiz davranabilmektedirler (Ingiltere Merkez Bankasi, 2012:7). Yatirimlarin
azalmas1 sonucu kullanilan kredi miktar1 azalir, toplam talep azalir ve ekonomik

aktivite yavaslar (Parasiz, 2007:341).

Para politikasindaki degisimler firmalarin yatirim harcamalarini yukarida
anlatildigr gibi etkilerken, tiiketicilerin tiiketim mallarina yaptiklar1 harcamalari ise

gelir ve ikame etkisi yoluyla etkilemektedir (Giir, 2003:12). Bu degisimler,
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bireylerin tasarruflar1 ve borglari i¢in yeni faiz oranlar ile kars1 karsiya kalmalarina
sebep olur. Buna bagli olarak, tasarruf sahiplerinin ve borg¢lularin harcanabilir
gelirleri degisir. Faiz oranlarindaki degisme kredi borglularmi (6zellikle konut
kredisi borglularini) 6nemli Ol¢iide etkiler. Kredi faizlerinin degisken oldugu
durumlarda faizlerin yiikselmesi bireylerin harcanabilir gelirlerini digiiriir. Boylece
bireylerin mal ve hizmet harcamalar1 i¢in ayiracagi fonlar azalir. Bu durumda,
bireyler gecmisteki harcama seviyelerini devam ettiremezler ve tiiketim harcamalari
diiser. Dolayisiyla, faiz oranlarinin yiikselmesi, enflasyon beklentilerinin sabit
kaldig1 varsayimiyla, bugiinkii tiiketimin ertelenmesine sebep olur ve gelecekteki
tiketimi 6zendirir. Diger bir deyisle, gelecekteki tiiketim bugiinkii tikketimi ikame
eder (Kasapoglu, 2007:14). Ote yandan, faiz oranlarindaki artig tasarruflardan elde
edilen gelir akimini da arttirir ve bir gelir etkisi yaratir. Bu etki sonucu, cari gelirin
tilketim mallarma harcanan kismi artar. Bir diger deyisle, yiiksek faiz oranlarinin

yarattig1 gelir etkisi tasarruflar1 azaltici etki yaratir (Siklar, 2004:220).
1.2.2. Déviz Kuru Kanah

Bir tilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi cinsinden fiyati olarak
tanimlanan doviz kuru, ihracat ve ithalatin Onemli belirleyicilerinden olmasi
nedeniyle parasal aktarim mekanizmasinda onemli bir rol listlenmektedir. 1990’11
yillarin baglarindan itibaren, ¢ogu iilkenin uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalar1 azaltmalar1 ya da kaldirmalari ile portfoy hareketlerinin temel
belirleyicilerinden biri oldugu i¢in, déviz kuru 6nemli bir degisken haline gelmistir
(Ozatay, 2011:131). Kiiresellesme olgusuyla birlikte esnek déviz kuru rejimlerinin de
yaygin hale gelmesiyle doviz kuru kanali, net ihracat ve toplam hasila tizerindeki
etkisi nedeniyle 6nem kazanmistir. Agiktir ki, sabit doviz kuru uygulanan tlkelerde
bu kanal ¢alismayacak; tlilkenin disa agiklik derecesi arttikca déviz kuru kanalinin

etkinligi de artacaktir.

Doéviz kuru kanal faiz oranlar1 araciligiyla ¢caligmaktadir. Genislemeci bir para
politikas1 yurti¢i faiz oranlarini (i) diistirmektedir; diisiik faiz oranlari yerel para
birimi cinsinden mevduatlar1 yabanci para mevduatina oranla daha az ¢ekici kilarak

yerli para biriminin (E]) yabanci para karsisinda deger kaybetmesine neden
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olmaktadir. Yerel paranin deger kaybetmesi yurti¢ci mallarin yabanci mallara gore
ucuzlamasina neden olmaktadir; bunun sonucunda yurtici mallara talep artar, net
ihracat artar (NX1) ve toplam hasila yiikselir (Y?1). Bu durum asagidaki sekil
yardimiyla gosterilebilir (Mishkin, 2001:7).

Genislemeci para politikast 2 i;] 2> E| 2 NX1 2> Y1

Kisa vadeli faiz oraniyla doviz kuru arasindaki iliski faiz orami paritesi
cercevesinde aciklanmaktadir. Faiz oram paritesine gore iki iilke arasindaki faiz
orani farki, bu iki iilkenin doviz kurlarinda beklenen degisim oranina esittir. Bu iliski
kurulamadig: takdirde, her iki {lilkede beklenen getiriler esitleninceye kadar yiiksek
getirili lilkeye dogru sermaye akisi gergeklesir (Taylor, 1995:15).

Faiz paritesi teorisinde doviz kurlar1 bir yatinm aract perspektifiyle
degerlendirilmektedir. Bu kavrami bir 6rnekle agiklayacak olursak, birikimlerimizi
degerlendirmek i¢in Tiirk devlet tahvilleri veya Amerikan devlet tahvillerine yatirim
yapmak gibi iki seg¢enegimizin oldugunu diisiinelim. Bu iki yatirnm aracinin
vadesinin, likiditesinin ve riskliliginin tamamiyla birbirinin 6zdesi oldugunu kabul
edelim. Tiirk devlet tahvilleri i~ gibi bir faiz oranina tabi olacak ve bu faiz oran bize
Tirk lirast cinsinden elde edilebilecek getiriyi gosterecektir. Amerikan devlet
tahvilleri ise i® gibi bir faiz oranina sahip olacak ve bu faiz oran1 da dolar cinsinden
elde edilebilecek getiriyi gosterecektir. Burada, yatirim seceneklerine Tiirk
yatirimeist agisindan yaklagtigimizi yani elimizde Tiirk liras1 oldugunu ve bu parayi
yurtdisinda degerlendirmeye karar versek bile vade sonunda elde ettigimiz getiriyi

yine Tiirk liras1 izerinden degerlendirmek isteyecegimizi belirtelim.

Bu iki yatirim seg¢eneginden hangisini tercih edecegimiz, risk, likidite ve vade
gibi diger faktorler ayniyken yatirimlarin beklenen getirisine bagli olacaktir. Tiirk
lirasina yatirim yapmanin beklenen getirisi oldukg¢a basit bir sekilde Tiirk tahvillerine
O0denen faiz oranina (iTL) esittir. Amerikan tahviline yatirnm yapacak olursak
oncelikle elimizdeki Tiirk lirasimi piyasadaki spot doviz kurunu (E;) kullanarak
dolara ceviririz. Ardindan, elimizdeki dolar ile Amerikan devlet tahvili satin aliriz.

Vade siiresince tahvilden faiz getirisi (i*) elde ederiz ve son olarak da vade sonunda
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elde ettigimiz faiz geliri ile birlikte anaparamizi o gilinkii (gelecekteki) doviz
kurundan tekrar Tiirk lirasina ceviririz. Gortldigii gibi, Amerikan devlet
tahvillerinden beklenen getiriyi hesaplayabilmek i¢in iic degiskene ihtiyacimiz
vardir: spot doviz kuru (E;), Amerikan tahvili faiz orani (i¥) ve vade sonunda
beklenen doviz kuru (E°.1). Yabanci aktifin (6rnegimizde Amerikan tahvili) faiz
orant (i$) ile Tirk lirasinda beklenen degisim oraninin toplami bize Amerikan devlet

tahviline yapilan yatirimin beklenen getirisini verecektir (Afsar vd., 2012:105).
Tiirk lirasinin degerinde beklenen degisim oranini asagidaki sekilde yazabiliriz:

Efy1— E:

3 (1.2)

Tiirk lirasinda beklenen degisim orant =
Bu durumda Amerikan devlet tahvillerine yapilan yatirnmin Tirk lirasi
cinsinden beklenen getirisi (R®) asagidaki sekilde olacaktir:

E{.1— E;

R%=i® + (1.3)

t

Yatirimlarini Tiirk lirasinda degerlendirmenin beklenen getirisi (RTL) ise Tiirk
tahviline 6denen faiz oranina (iTL) esittir. Bu iki yatirim aracinin beklenen getirisi
disinda biitiin 6zellikleri benzerdir. Bu durumda yatirim araglarina yonelik talebi,
beklenen getiri diizeyi belirleyecektir. Tiirk tahvillerinin beklenen getirisi (R™),
Amerikan tahvillerinin beklenen getirisinden ytiksekse (R$) uluslararas: talep Tiirk
tahvillerine yonelecek, ellerinde Amerikan tahvili olanlar satarak Tiirk tahvili almak
isteyeceklerdir. Boyle bir ekonomik ortamda, Tiirk tahvillerinin artan talebe bagl
olarak fiyatlar1 artacak ve fiyat ile faiz arasindaki ters yonlii iliskiye bagl olarak faizi
diisecektir. Bu siire¢ her iki yatirim aracinin beklenen getirisi esitleninceye kadar

devam edecektir.

Yerli ve yabanci para birimi cinsinden yapilan yatirimlarin beklenen getirisinin
ayni para birimi cinsinden o6l¢iildiiglinde birbirine esit olmasi gerektigini yansitan

faiz paritesi kosulunu asagidaki sekilde gosterebiliriz.

R™ = R® olmak iizere asagidaki sekilde yazabiliriz (Afsar vd., 2012:105):
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E{;1— Eq
E;

iTL: |$ +

(1.4)
Bu durumda, diistik faizli {ilkenin parasi yiiksek faizli tilkenin parasi karsisinda,

bu farkin tutar1 kadar prim yaptig1 sdylenebilir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:176).

Ote yandan, doviz kurundaki dalgalanmalar finansal ve finansal olmayan
firmalarin bilangolar1 iizerine etkisiyle toplam talebi etkilemektedir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde, firmalarin yurti¢i borglarinin biiyiik bir kismin1 doviz
olarak izlenmektedir. Bu durumda, parasal bir genisleme sonucunda yerli parada
meydana gelen bir deger kaybi, toplam talebi asagidaki mekanizma yoluyla

etkilemektedir (Mishkin, 2001:8).
Genislemeci para politikasi> E| > NW| 2L 21| 2> Y |

Yikiimliiliikkleri dovize endeksli firmalar agisindan parasal genisleme
sonucunda (M1) ulusal parada meydana gelen deger kaybi (E]) bor¢ yiikiiniin
artmast anlamina gelmektedir. Buna karsin, varliklar ¢ogunlukla ulusal para
cinsinden izlendigi i¢in bilangonun aktif tarafinda herhangi bir deger artis1 meydana
gelmemekte ve bilangonun net degeri azalmaktadir (NW|). Bilangolardaki bu
bozulma ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin
artmasina neden olup, kredilerde diistise (L]) neden olmaktadir. Bunun sonucunda

yatirimlar azalir (I]) ve ekonomik aktivite yavaglar (Y ).

Bor¢ dolarizasyonunun oldugu durumlarda, doviz kurundaki deger kayiplari
firmalarin bilangolarint kur ve vade uyumsuzluguna maruz birakmakta ve firmalarin

doviz kurundaki dalgalanmalara olan duyarliligini arttirmaktadir (Alp, 2013:4).

Bu mekanizma 6zellikle Meksika ve Dogu Asya lilkelerinde yasanan krizlerde
¢ok onemli rol oynamistir. Ornegin Endonezya’da ulusal paranin yiizde 75 oraninda
deger kaybetmesi, yabanci para agirlikli borglart olan saglikli firmalart bile iflasa
gotiirmiis ve bu donemden sonra higbir kredi kurulusu bu firmalara, ¢ok verimli

yatirim firsatlarina ragmen kredi agmamustir (Mishkin, 2001:8; Giir, 2003:17).
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Yapilan ¢alismalar, Tiirkiye’de reel sektor bor¢ dolarizasyonun, son yillardaki
belirgin azalisa karsin, hala ¢ok yiiksek diizeylerini korundugunu gostermektedir
(Alp, 2013). Borg¢ dolarizasyonunun sirket biiyiikliigii ve ihracat oranlariyla olan
pozitif iligkisi, finansal piyasalara erisim ve borg-gelir para bilesimi tutarlilig
cercevesindeki risk smirlayict olgulara ragmen, veriler sirketlerin Onemli bir
boliimiiniin kur artiglarina karsi, son yillarda derecesi azalmakla birlikte, kirillgan
olduklarin1 gostermektedir. Sektorel diizeyde ise, olumlu yonde gelismelere ragmen,
imalat sanayi sektorlerinin ¢cogunlugu hala yiiksek oranda kur riskine maruz durumda

olduklar1 sdylenebilmektedir (Ozmen ve Yalgin, 2007:27).

Ote yandan, déviz kurunun artmasi reel sektdr bilangolarmin yanisira banka
bilangolarin1 da olumsuz etkilemektedir. Firma ve hanehalkinin bankalara olan
bor¢larin1 6deyememesi, bankalarin bilancolarinin aktif tarafin1 da azaltarak, ¢ift
yonlii bir baski yaratmaktadir. Banka borglarinin kisa vadeli olup, kisa bir siire i¢inde
O0denmesi gerektigi durumlarda ise, buna ek olarak, likidite sorunu da meydana
gelmektedir (Mishkin, 2001:8).

Uzun siire yiliksek enflasyonla yasayan {ilkelerde enflasyonun temel
belirleyicilerinden biri doviz kurundaki degisiklikler olmaktadir. Doviz kuru ithal
mallarin fiyatlariin etkilemekte, bekleyisleri degistirmekte ve doviz kuruna endeksli

fiyatlar ve iicretlerde hareketler yaratabilmektedir (Ozatay, 2011:233).

Doviz kuru degisimi enflasyonu {i¢ yoldan etkiler; Birincisi, kur hareketleri
ithal mallarin yurtici fiyatlarin1 dogrudan etkiler. Déviz kurunun diismesi ithal mal
fiyatlarinin diismesine ve bodylece enflasyonun azalmasina neden olmaktadir.
Ikincisi, ithal mallar iiretimde girdi olarak kullaniliyorsa, diisiik girdi fiyatlar1 nihai
mallarin fiyatlarinin da diisiik olmasini saglar. Ugiinciisii, kur gelismeleri yurt iginde
tiretilen mallarin uluslar arasi piyasalardaki rekabet giiciinii ve dolayisiyla dis talebi

etkiler (Cavusoglu, 2010:6).

Do6viz kurunun etkisi ekonominin dig ticarete ne kadar agik olduguna baghdir.
Bu ylizden doviz kuru etkisi, biiyilk ekonomilerden cok, kiigiik acik ekonomilerde
daha yogun hissedildigi sdylenebilir (ECB, 2011:61).
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1.2.3. AKktif Fiyatlar1 Kanah

Faiz ve doviz kurlarindaki degismenin yanisira para politikasi kararlar1 hisse
senedi ve bono-tahvil fiyatlari, konut ve arsa fiyatlar1 gibi aktif fiyatlar1 yoluyla reel
ekonomiye aktarilir. Finansal aktif fiyatlarindaki degisim tiim aktarim kanallarini
etkiledigi i¢in para politikast ile bu aktif fiyatlar1 arasindaki iliski O6nem

kazanmaktadir.

Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik kosullara yiiksek duyarlilik géstermesi
ve ekonomiyi iyi yansitmasi sebebiyle hisse senedi fiyatlar1 en yakindan izlenen
varlik fiyatlar1 arasindadir. Parasal aktarim cercevesinde para politikas: kararlari
hisse senedi fiyatlarini etkilemekte, hisse senedi fiyatlari ise tiiketim (servet etkisi) ve
yatimlar (Tobin q) tizerindeki etkileriyle reel ekonomiye aktarilmaktadir (loannidis
vd., 2008:34).

Bugiinkii deger veya iskonto edilmis nakit akim modeline gore, hisse senedi
fiyatlar1, beklenen gelecekteki temettiilerin simdiki degerine esittir. Bu tanimdan,
para politikasinda bir degisikligin hisse senedi getirilerini iki sekilde
etkileyebildigini  gosterir. Para  politikasi, menkul kiymet getirilerinin
belirlenmesinde, piyasa katilimcilarinin kullandigi iskonto oranini degistirerek veya
gelecekteki iktisadi faaliyete katilacak olan piyasa katilimcilarinin beklentilerini
etkileyerek 6nemli bir rol oynar. Daraltici para politikasi, iskonto oranini yiikseltir ve
iktisadi faaliyetleri disiiriir, bdylece hisse senedi fiyatlar1 da diiser. Tersine,
genislemeci para politikast donemlerinde faiz diiser, ekonomik faaliyetlerin
canlanmasiyla birlikte firmalarin kazanglar1 artar. Burada iki onemli durum s6z
konusudur; Birincisi, piyasa katilimcilart tarafindan kullanilan iskonto orani piyasa
faiz oranindan baska bir sey degildir. Ikincisi, merkez bankasi piyasa faiz oranini
etkileyebilmektedir. Sonug olarak, hisse senedi piyasa katilimcilari parasal otoritenin
stratejilerine  dikkat etmek zorundadirlar (loannidis, 2008:34; Akay ve
Nargelecekenler, 2009:131).

Genislemeci para politikasi hisse senedi fiyatlarini arttirir. Yiiksek hisse senedi

fiyatlar1 tiiketicileri daha fazla harcamaya yonelterek hane halklarinin servetini
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arttirir. Ayrica, yliksek hisse senedi fiyatlari sermaye yatirimini artma yoniinde tegvik
eder. Her iki harcamadaki artis da ekonomiyi harekete gegcirir. Genislemeci para
politikas1 sadece hisse senedi fiyatlarim1 artirmakla kalmaz, ayni zamanda hem
ekonomik ve finansal volatilitede bir azalma hem de finansal yatirimcilarin risk
tasima kapasitelerinde bir artisa yol acarak risk primlerini de diisiiriir. Bdylece
genislemeci bir para politikasi, tliketicilere hisse senedi portfoylerinde bir sermaye
kazanc1 vererek, karsi karsiya kaldiklari riskleri de azaltir (Akay ve Nargelecekenler,

2009:137).
1.2.3.1. Tobin’in Q Teorisi

Para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi yoluyla yatirim
harcamalarina etkisi, Tobin’in q teorisi ¢er¢evesinde agiklanmaktadir. Tobin’in ¢’su
firmalarin piyasa degerinin sermayenin yenileme maliyetine boliinmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Bu goriise gore q yiliksek oldugunda, firmanin piyasa degeri
sermaye maliyetine gore daha yiiksektir ve yeni fabrika ve techizat yatirimlar
firmanin degerine gére ucuzdur. O halde, firmalar hisse senedi ihra¢ ederek, satin
alacaklar1 ekipmanlarin maliyetinden daha yiiksek bir fiyat elde edebilirler. Boylece,
firmalar az miktarda hisse senedi ihra¢ ederek ¢ok miktarda yatirnrm mallar1 elde

edebilecekleri i¢in yatirim harcamalari artacaktir (Mishkin, 2007:600).

Ote yandan, q diisiikse, firmanin piyasa degeri sermaye maliyetine oranla
diisiik oldugundan firmalar yeni yatirim mallar1 almakta isteksiz davranacaklardir.
Bu durumda, baska bir firmay1 ucuza satin almak (eski sermaye) cazip olacaktir.
Yatirnm harcamalar1 diisiik olacaktir. Tobin’in q olgusu keza dogrudan dogruya

konut, arsa vb. diger aktiflere de uygulanabilir (Parasiz, 2007:341).

Yukarida anlatilanlar Tobin’in q ile yatirim harcamalari arasindaki iliskiye 151k
tutmaktadir. Para politikasinin hisse senetlerine (dolayisiyla Tobin q’ya) etkisi ise

yine Mishkin tarafindan asagidaki mekanizma ile agiklanmaktadir:

Genislemeci para politikast 2Ps 1 2> qt 2 11 2 Y7
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Genislemeci para politikasi sonucu hane halk: elinde tutmak istediginden fazla
paraya sahip olacaktir ve harcama yoluyla bu fazladan kurtulacaktir. Halkin harcama
yaptig1 yerlerden biri de hisse senedi piyasasidir. Bu piyasaya olan talebin artmasi
hisse senedi fiyatlariin yiikselmesine neden olacak ve Tobin’in q orani

yiikselecektir (Mishkin, 2007:600).
1.2.3.2. Servet Etkisi

Yeni parasal aktarim mekanizmalar1 arayisinda aragtirmacilar tiiketicilerin
bilangolarm1  (servet etkisi) da tiiketim kararlarinda etkili olabilecegini
savunmuglardir. Bu goriisii ilk savunanlardan biri olan Franco Modigliani (1971),
tilketim harcamalarina iligkin yasam dongiisii hipotezinde hane halkinin tiiketimi
zamana yaydigint varsaymistir. Bundan hareketle, bireylerin tiikketim harcamalari,
sadece bugiinkii gelir tarafindan degil, yasam boyunca elde ettikleri kaynaklar

tarafindan belirlenmektedir .

Tiiketicilerin yasam boyu elde ettikleri kaynaklarin énemli bir bileseni olan
finansal servet, biiyiik oranda hisse senetlerinden olugmaktadir. Hisse senetlerinin
fiyat1 ytikseldiginde, finansal servetin degeri artacak, tiiketicilerin yasam boyu
kaynaklar1 artacak ve tiiketimde artisa sebep olacaktir. Tiim bunlar g6z Onilinde
bulunduruldugunda, genislemeci para politikasinin asagidaki mekanizma yoluyla

ekonomiye aktarildigi séylenebilir (Mishkin, 2007:601):
Genislemeci para politikas1 = Ps 1 = servet] =>tiiketim? = Y1

Finansal varlik fiyatlarindaki diislis hane halkinin ve firmalarin bilancolarinda
borg-varlik kompozisyonunda oOnemli degisikliklere neden olup, borglar
karsilayamama durumuna neden oldugunda tiikketim harcamalar1 onemli olgiide
etkilenmektedir. Ekonomik birimlerin gelecekte bor¢larini 6deyememe korkusu da
tiikketim harcamalarini kismalarina neden olmaktadir. Ornegin, hisse senedi ve bono
fiyatlarinda sert bir diisiis likit varliklarin kredi geri 6deyebilme giiciinii azaltacaktir.
Bunun sonucu, hane halki ve firmalar finansal sikintilar karsisinda daha hassas
duruma gelecekler ve harcamalarini ve bor¢lanmay1 kisarak bilangolarini yeniden

yapilandiracaklardir (Kamin vd., 1998:11).
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1.2.4. Kredi Kanah

Iktisatcilar arasinda para politikasinin kisa ddnemde ekonominin reel gidisatini
etkileyebilme giici konusunda fikir birligine ulasilmig, fakat bu etkinin hangi
mekanizma ile ¢alistig1 heniiz agikliga kavusturulmamis olup, zaman zaman bir “kara

kutu”ya benzetilmesine neden olmustur.

Geleneksel faiz orant kanalinin para politikas1 etkilerinin biiytikligling,
zamanlamasini ve kompozisyonunu tek basma acgiklamakta yeterli olmadigim
diisiinen bazi arastirmacilar sermaye maliyeti degiskeninin toplam harcamalarin
“faize duyarli” bilesenlerini kantitatif olarak agiklamakta yetersiz kaldigini, satisglar
ya da nakit akimlari gibi finansal hizlandirici (accelerator) degiskenlerinin
harcamalar1 etkilemede daha gii¢clii oldugunu, Tobin q formiilasyonunun basarili
olamayacag1 gibi elestirilerde bulunmuslardir (Bernanke ve Gertler, 1995:28).
Parasal aktarim mekanizmasindaki bu bogluklar bilim adamlarin1 yeni arayislara

yonlendirmislerdir.

Paralel olarak, ayn1 donemde, tam bilgi varsayimi ciddi elestirilere maruz
kalmis ve bilginin tam olmayacagini varsayan literatiire Akerlof’un 1970 deki “limon
problemiz” ile baglanmistir. Akerlof, alici ve satici arasindaki asimetrik bilginin
piyasanin dengeye gelmesini nasil engelledigini gdstermektedir. Bu calismanin
arkasindan asimetrik bilginin finansal piyasalar agisindan ne anlama geldigi ve ne
kadar 6nemli oldugunu ortaya koyan calismalar hiz kazanmustir (Civcir, 2012:3).
Eksik bilgi ve kredi piyasalarindaki aksakliklarin para politikas1 etkilerini

aciklamakta bir faktor olup olamayacag tartismalari kredi kanalinin dogusuna neden

2 Akerlof, George (1970); “The Market for Lemons: Quality Uncertainity and the Market
Mechanism”, The Quarterly Journal of Economics,Cilt 84, Say1 3, s. 488-500. Bu makalede, asimetrik
bilgi kavramu ikinci el otomobil piyasasi iizerinden 6rneklenerek agiklanmigtir. Buna gore, piyasada
iyi ve kotii otomobiller (limonlar) vardir. Alici, otomobillerin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olamadig
icin ortalama kaliteye gore bir fiyat belirler. Bu durum kotii otomobil saticilart igin bir avantaj
olusturur ancak iyi otomobil saticilar1 fiyatin disiik oldugunu diisiinerek piyasadan ¢ikarlar. Sonug
olarak, piyasada sadece koétii otomobiller kalir. Bu durum ortalama kaliteyi diistirdigii gibi fiyat
olusumunu da etkilemektedir.

> Bu cahsmalardan bazilari; Rothchild, Michael ve Joseph Stiglitz (1976); “Equilibrium in
Competitive Markets: An Essay on the Economics of Imperfect Information,” The Quaterly Journal
of Economics, Cilt 90, Say1 4, s. 630-649; Jaffee, Dwight M. ve Thomas Russell (1976); “Imperfect
Information and Credit Rationing,” The Quarterly Journal of Economics Cilt 90, Say1 4, s. 651-666.
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olmustur. Kredi kanali ayri, tam bagimsiz bir kanal degil, geleneksel faiz oram
kanalinin etkilerini artiran ve hizlandiran bir “faktdrler biitiinii” olarak ele alinmistir

(Bernanke ve Gertler, 1995:28).

Asimetrik bilgi kavrami, ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha
fazla bilgiye sahip olmasi durumunu ifade etmektedir. Asimetrik bilginin gecerli
oldugu durumlarda etkilesim igerisinde bulunan ekonomik aktorlerden daha ¢ok
bilgiye sahip olan taraf haksiz bir istiinlik kazanmaktadir. Bu nedenle, asimetrik
bilginin gecerli oldugu durumlarda, birimler arasindaki bilgi akisinin tam olarak
saglanamadigi i¢in ekonomik faaliyetlerin etkin bir bi¢cimde gerceklestirilmesi

miimkiin olamaz (Karahan, 2006:151).

Kredi kanalinin hareket noktasi, piyasalarda asimetrik bilgi varsayimidir. Borg
verenler, bor¢ alanlara gore daha az bilgiye sahiptirler. Baska bir deyisle, borg
verenler, bor¢ alanlarin gelecekte elde edecekleri gelirleri donem basinda
bilmemektedirler. Ayrica, yatirnmcinin basariya ulagsmak i¢in ne kadar ¢aba sarf
edecegini de bilmemektedirler (Civcir, 2012:3). Bunun gibi, ters se¢cim ve ahlaki
tehlike problemlerini 6nlemek igin finansal kurumlar daha fazla arastirma ve izleme
maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadirlar. Kredi piyasasinin bu o6zellikleri,
sirket dis1 bor¢lanmanin maliyeti ile sirket i¢i bor¢glanmanin maliyeti arasinda bir fark

yaratmaktadir. Bu fark, “dis finansman primi” olarak adlandirilmaktadir.

Para politikasindaki degisiklikler ve ekonomik konjonktiir ile ilgili gelismeler,
dis finansman primi tizerinde etkili olmaktadir. Bu etki, geleneksel aktarim
mekanizmasindan farkli bir slire¢ olusturmaktadir. Kredi kanali gorisi, dis
finansman priminin degisiminden kaynaklanan bu etkileri ¢ogunlukla iki baslik

altinda irdelemektedir: bilanco kanali ve banka kredileri kanali.
1.2.4.1. Bilan¢o Kanah

Bilango kanalinda fon talep edenlerin finansal durumu (bilango yapilari), dis
finansman primini etkileyen temel faktordiir (Bernanke ve Gertler, 1995:35).
Finansal hizlandiran (ivmelendirici) olarak adlandirilan bu etkinin baslica 3 temel

dayanagi bulunmakatadir (Bernanke vd.,1996:2);
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1. Dis finansman maliyeti i¢ finansman maliyetinden yiiksektir. Bunun
nedeni, temsil ve eksik bilgi maliyetleridir. Ornegin, dis finansman bilgi
toplama ve izleme maliyetlerini yansitabilir.

2. Dis finansman primi ile fon talep edenin bilangosunun net degeri
(firmanin likit varliklar ile likit olmayan varliklarin teminat degerlerinin
toplami1) arasinda ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Firmanin net degeri ne
kadar yiiksek olursa, dis finansman maliyeti o kadar diisiik olmaktadir. Zira,
net degeri yiiksek firmalar yiikiimliiliikkleri i¢in daha fazla teminat géstermek
suretiyle net degeri diisiik firmalara gore daha uygun kosullarda kredi elde
edebilmektedirler (Cengiz, 2009:236).

3. Fon talep edenin net degerinde bir diisiis, dis finansman primini
arttirarak firma tarafindan talep edilen toplam fon miktarini arttiracaktir; bunun
sonucunda firmanin harcamalar1 azalacak ve {iretim diizeyi diisecektir.
Boylece, ekonomide negatif bir sok sonucunda, bor¢ alanlarin bilangolarinda
meydana gelen bozulma ile bu sokun etkileri, harcamalar ve {liretime de
yayilarak, daha da artacaktir. Bu siireg, finansal hizlandiran mekanizmasinin

kilit noktasini olusturmaktadir.

Faiz kararlari ile firmalarin net degeri arasindaki iliski finansal hizlandiran
mekanizmasi g¢ercevesinde ele alinmaktadir. Buna gore, sikilastirict para politikasi
sonucunda faiz oranlarinin yiikselmesi bor¢ almak isteyen kurumlarin bilangolarini
olumsuz etkilemektedir. Firma degisken faizli kredi kullaniyorsa, eskiden aldigi
bor¢larin maliyeti artmakta, bunun sonucunda firmanmn nakit akimi olumsuz
etkilenmektedir. Aym1 zamanda, faizlerin yilikselmesiyle talep azaliyorsa satislar
azalacak ve nakit akim1 yine bozulacaktir. Bu arada, firmanin faiz ve iicret 6demeleri
gibi sabit ve yar1 sabit maliyetler kisa donemde uyarlanamamaktadir. Firmanin fon
kullanimlar1 ile fon kaynaklari1 arasinda olusan “finansman a¢ig1” zamanla firmanin
net degerini ve Kredibilitesini olumsuz etkilemektedir (Bernanke ve Gertler,
1995:36).

Ote yandan finansal kurumlar, ters se¢cim ve ahlaki tehlikeden dogan zararin

beklenen getirilerinde yapabilecegi diisiisii azaltmak i¢in borg¢ alanlardan teminat
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isterler. Bu teminatlar, bor¢ alanin gayrimenkulii olabilir, varsa mali varlig1 olabilir.
Ancak, faizlerin yilikselmesi mali varhik fiyatlarmin (degerlerinin) ve
gayrimenkullerin fiyatlarinin diismesine neden olur, bunun sonucunda teminatlarin
degeri diiser; bu nedenle de sirketin istedigi biiyiikliikte kredi almasi giiclesebilir.
Benzer etkileri mevduat disinda kaynak yaratmak isteyen finansal kurum i¢in de
diisiinebiliriz. Ornegin, yurtdisindan borg¢lanmak isteyen bir bankanin bilangosu
yukarida deginilen nedenlerle bozuluyorsa, bor¢clanma maliyetleri yiikselebilir ve

bor¢lanma miktar1 azalabilir (Ozatay, 2011:231).

Parasal genisleme donemlerinde firmalar dagitilmamis karlarla otofinansman
saglayabilmektedirler; bu durum bilangolarini giiglii kildig1 i¢in dig finansman primi
daha diisiik diizeylerde seyretmektedir. Bdylece para politikasinin etkisi sinirh
kalmaktadir. Daralma donemlerinde ise firmalarin nakit akimlarinda bozulmalar
meydana geldigi i¢in dis finansman ihtiyaglar1 artmakta ve para politikasi etkilerini

daha siddetli hissedilmesine neden olmaktadir (Kakes, 1998:2).

Ozetle, bu goriise gore firmalarin net deger degisimleri yatirimlar {izerinde bir
hizlandiran etkisi yaratmaktadir. Dolayisiyla, bilango yapilarinin giiclii oldugu
ekonomik canlanma donemlerinde yatirim artiglart ekonomide ilave genisletici
etkiler yaratirken, bilanco yapilarinin zayif oldugu daralma donemlerinde yatirim
azaliglarina bagl olarak ekonomide ilave daraltict etkiler meydana gelmektedir
(Aklan ve Nargelecekenler, 2009:8).

1.2.4.2. Banka Kredileri Kanal

Banka kredileri kanal, para politikas1 kararlarinin bankacilik sisteminin
toplam kredi arzim1 dogrudan etkileyebildigi goriisiine dayanmaktadir (Hubbard
1995:65).

Banka kredileri kanalinda, para politikast degisiklikleri bankalarin &nce
yiikiimliilik tarafin1 etkiliyor. Bu etkiler, daha sonra bankalarin varlik tarafina
sigriyor ve bankalarin verdikleri bor¢ miktarin1 ve borcun faizini etkiliyor. S6z

konusu degisiklikler, ozellikle banka kredilerinden baska bor¢ bulma olanag:
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olmayan kesimlerin - o6zellikle kiigiik sirketlerin ve tiiketicilerin - harcamalarini
etkiliyor (Ozatay, 2011:220).

Son zamanlarda banka kredi kanali iizerine yapilan arastirmalar iki konu (ayn1
zamanda kosul) lizerinde odaklanmistir. Birincisi, banka kredisine bagimli borg talep
edenlerin varlig; ikincisi ise, para politikasinin banka kredi arzin1 dogrudan etkileyip

etkilemedigidir (Morris ve Sellon, 1995:62).

Birinci kosul, finansal sistem icerisinde asimetrik bilgi sorununun
¢ozlimlenmesinde bankalarin 6zel bir roli oldugu goriisiine dayanmaktadir (Mishkin,
2007:601). Bankalarin ana fonksiyonlarindan biri kredi talep edenler hakkinda bilgi
edinme, arastirma, ve kredi izleme yoluyla “bilgi sermayesi”* olusturmalaridur.
Kiiciik firmalar hakkinda bilgi toplama maliyetleri, firmanin tasfiyesi veya iflas
etmesi halinde olusan maliyetler kredi saglayan icin oldukca yiiksek maliyetlerdir.
Bu nedenle, kiigiik firmalarin dis finansman bulmalar1 hem daha zor hem de daha
yiiksek maliyetlidir. Bununla birlikte, diger finansal aracilara gore bankalar, “bilgi
sermayesini” isleme konusunda avantajlar1 nedeniyle, kiigiik firmalara daha diisiik

maliyetli kredi saglama imkanina sahiptirler.

Genel olarak, biiylik firmalar, banka kredisi ve i¢ fonlara ek olarak, 6zsermaye,
uzun vadeli borg, kisa vadeli bor¢ gibi genis finansman imkanlarina sahiptirler.
Tersine, kiiciik firmalarin sermaye piyasalarina erisimi olduk¢a sinirhdir.
Dolayisiyla, kii¢iik firmalarin banka kredilerine bagimliligr yiiksektir. Bu bagimlilik,
kredi daralmasi durumlarinda, kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara gore daha kirilgan

olabilecegini isaret etmektedir (Morris ve Sellon, 1995:63).

Ayrica, hanehalklar1 i¢in de banka kredilerinin tam ikamesi yoktur. Ciinkii
hanehalklar1 da para piyasasindan dogrudan fon elde edemezler ve dis finansman igin
bankalara bagimlidirlar. Bu durum, kredi arzinin azalmasi halinde, kiigiik firmalarin
ve hanehalklarinin zarar gormesi ihtimalini kuvvetlendirmektedir (Kasapoglu,
2007:28).

*Ben S. Bernanke (2007); “21. Yiizyilda Para Politikasinin Kredi Kanali” konferansinda yapilan
konugma, Federal Reserve Bank of Atlanta, 15 Haziran 2007, http://www.bis.org/review/r070621a.pdf
(Erisim Tarihi: 02.07.2013).


http://www.bis.org/review/r070621a.pdf
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Banka kredi kanalinin islevsel olmasi i¢in banka bagimlisi fon talep edenlerin
varligi yanisira para politikasi kararlart dogrudan bankalarin kredi verme
kapasitelerini etkilemesi gerekir. Faiz kararlar1 ile bankalarin kredi verme
kapasiteleri arasindaki iliski heniiz net bir ¢er¢eveye oturtulmamis olmasina ragmen
bu konuyu arastiranlar temelde iki noktaya odaklanmiglardir; Birincisi, bankalarin
parasal sikilastirma donemlerinde portfoylerini nasil ayarladiklarina, ikincisi ise
bankalar tarafindan kredi vermenin maliyeti (faiz) ve maliyet disi sartlarina

odaklanmuislardir.

Parasal sikilagtirma donemlerinde bankalarin kredilerini finanse etmekte
kullandiklar1 kaynaklarin kompozisyonu ve fon dagilimi pek¢ok arastirmacinin
ilgisini ¢ekmistir. Buna gore, parasal sikilastirma dénemlerinde faiz artisinin hemen
sonrasinda banka mevduatlar1 azalmaktadir. Mevduatlardaki azalis sonucunda, banka
kredilerinde bir azalma meydana gelmektedir, fakat bu azalma yaklasik 6-9 aylik bir
gecikme ile gergeklesmektedir. Bu gecikme, bankanin mevduatlardaki azalist menkul
kiymet satiglariyla ya da vadeli mevduat gibi alternatif fon kaynaklariyla kompanse
edebildigi siireyi gostermektedir (Morris ve Sellon, 1995:63). Fakat Bernanke ve
Gertler (1995)’in goriisiine gore bankanin mevduat kayiplarin1 finanse edecek
alternatif fon kaynaklari (mevduat dis1) yaratmak daha masraflidir (Demiralp
2008:3). Kita Avrupasi’nda ve Tirkiye’de finansal sistem agirlikli olarak
bankalardan olustugu i¢in, banka kredilerindeki azaligin sanayi iiretimi ve ekonomik

aktivite lizerine olumsuz etkileri daha yogun hissedilebilmektedir.

Ote yandan, bankalarin alternatif kaynak arayis1, banka kredi kanalini, dzellikle
para politikasinin bu kanala etkisini azalttig1 yoniinde elestiriler mevcuttur. Parasal
sikilagtirma donemlerinde bankalar baska bicimlerde fon bulabiliyorlarsa talebi
disiiriici  bu etki zayiflayacaktir. Acik ekonomilerde, bankalar yurtdisindan
borg¢lanabilmektedirler, dolayisiyla mevduattaki azalis yurtdisindan borg¢lanarak telafi
edilebilmektedir. Merkez Bankasi para arzim1 kismasina karsin kredi arzi
etkilenmeyebilir ya da finansal sistemde merkez bankalarin kararlarina uymak
zorunda olmayan finansal kurumlar olabilir. Bu durumda, merkez bankasi para

politikalar: etkili olmayabilir.
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Benzer sekilde, bor¢ almak isteyen sirketler, kredi kosullarinin kotiilesmesi ile
alternatif kaynaklardan fon yaratabiliyorlarsa, s6zgelimi hisse senedi piyasasina
basvurabiliyorlarsa, banka kredi kanalinin etkisi azalir. Ozetle, ekonomilerin dis
diinyayla, ozellikle sermaye hareketleri yoluyla, giderek biitiinlesmeleri bu kanalin
etkisini zayiflatiyor (Ozatay, 2011:227).

Banka kredi kanalinin etkisini zayiflatan bazi1 bulgularin olmasima ragmen
kredi kanalinin ¢alismadig1 sdylenemez. Kredi piyasalarinin tam gelismemis oldugu
ilkelerde veya asimetrik bilgi sorunun ortaya ¢iktigi dénemlerde, para politikasinin
piyasadaki bor¢ verilebilir fon miktarina ve fon erisilebilirligine etkisi, fon
maliyetine (faiz orani) etkisinden daha fazladir (Kamin vd., 1998:13). Ekonomik
konjonktiir nedeniyle bankalarin kredi portfoylerini kismalari durumunda, yiiksek
faiz oranindan kredi almaya razi olanlar bile krediye erisememe durumu ile

karsilagabilmektedir. Bu olguya kredi tayinlamasi (kisitlamasi) denilmektedir.

Fon arz eden bankalarin kredi verme kararlarini etkileyen iki faktor
bulunmaktadir; birincisi, sagladiklari kredinin faiz orani, yani bankanin kazanci;
ikincisi ise kredinin riskliligi. Ancak, bankanin talep ettigi faiz oran1 ayn1 zamanda

ters se¢im ve tesvik etkisiyle kredi riskliligini de etkileyebilmektedir.

Ters se¢im problemi, fon talep edenlerin borglarini1 6deme kapasitelerinin farkl
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ag¢iktir ki, bankanin beklenen getirisi kredinin geri
O0denme olasilig1 ile dogru orantilidir. Bu nedenle, bankalar, borcunu geri 6deme
olasilig1 yiiksek olan miisterileri bilmek isteyecektir. Bu “iyi” borglular1 “koti”
bor¢lulardan ayirdetmek kolay degildir; bu amacla, bankalar cesitli “tarama
yontemleri” kullanmaktadirlar. Bir miisterinin 6demeye razi oldugu faiz orani,
Ornegin, boyle bir tarama yontemidir. Yiiksek faiz 6demeye razi olanlar, ortalama
olarak, daha risklidirler clinkii krediyi geri 6deme olasiliklariin diisiik oldugunun
farkindadirlar. Dolayisiyla, faiz orani yiikseldikge, bor¢ almak isteyenlerin ortalama

riskliligi yiikselecek ve bankanin beklenen getirisini azaltacaktir.

Benzer sekilde, faiz oranimnin ve kredi verme kosullarinin degismesi, borg

alanin davrams bicimini etkileyebilmektedir. Ornegin, faiz oraninin yiikselmesi,
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basarili yatirim projelerinin getirisini azaltmaktadir. Bu nedenle, girisimciler daha
riskli projelere yonelebilmektedirler, ¢ilinkii bu projelerin basarili olmasi durumunda

daha fazla kazang saglanacaktir (Stiglitz ve Weiss, 1991:393).

Her iki durumda da bankalar risk priminin ¢ok yiiksek olmasini1 gerektiren bazi
firmalara kredi vermemek yoluna gidebilirler. S6zkonusu riskin fiyatlandirilamadigi

bu tlir durumlarda kredi tayinlamasi olgusu ortaya ¢ikmaktadir (Atiyas vd., 1993:2).

Kredi tayinlamasi, para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerinin geleneksel
faiz orani1 kanalindan daha fazla olabilecegini ima ediyor. Gelenkesel kanalda, faiz
oranlarinda bir yiikselme, enflasyon beklentilerini de ayni oranda yiikseltmiyorsa,
reel faiz oranini arttirarak yatirim talebini diistirmektedir. Buna ek olarak, yiikselen
faiz esik kredi faizinin ilizerine ¢ikarsa, kredi tayinlamasi mekanizmasimnin devreye
girmesiyle, faizlerdeki yiikselmenin yatirimlar1 azaltici etkisi siddetlenecektir
(Ozatay, 2011:230).

1.2.5. Beklentiler Kanali

Bir ekonomide iktisadi ajanlarin basaris1 veya basariziligi, ¢ogu zaman
icerisinde bulunduklar1 ekonomik konjonktiir ile ilgili Ongoériilerine, piyasanin
gidisat1 ve diger ekonomik birimlerin kararlarin1 tahmin edebilme kabiliyetlerine
baglidir. Gelecekteki olaylar ve kosullar hakkinda tam bir 6ngérii ve glivencenin
bulunmadig1 ve belirsizligin hiikiim siirdiigli bir ortamda iktisadi ajanlarin gelecege
yonelik cesitli kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti olusturmalarini gerekli
kilmaktadir. Beklentiler biiylik Olgiide iktisadi biiyiikliiklerle ilgili gecmis
deneyimlere, karar alma siirecinde edinilen bilgilere, ekonominin yapisina ve
beklenen potansiyel degismelere dayanilarak olusturulmaktadir. Para politikasi ile
ilgili karar alma ve uygulama siirecinde dikkate alinmasi gereken en Onemli
unsurlardan birisi de iktisadi ajanlarin olusturdugu bu beklentilerdir (Cengiz,
2009:237).

1950-60°11 yillarda ekonomistler beklentilerin ge¢gmis donemle “uyumlu
beklentiler teorisi” (adaptive expectation theory) adi verilen bir teoriyi baz alarak

olustugunu savunmaktaydilar. Ekonomik birimlerin gelecege dair beklentilerini
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sadece gecmisten gelen bilgi setlerini kullanarak olusturduklari yoniindeki varsayima
dayanan uyumlu beklentiler teorisine gore ge¢miste gergeklesmis enflasyon orani
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin temel belirleyicisi olmaktadir.
Ornegin, gegmiste belli bir dénemde %7 civarinda seyreden bir enflasyon orani,
bireylerin gelecekte de s0z konusu oranin siirecegi yoniinde beklentiler
olusturmasina yol agmaktadir. Uyumlu beklentilere sahip ekonomik birimlerin, cari
donemde gergeklesen olaylar ile ilgili beklentilerini olusturmalar1 belirli bir siireyi
gerektirir. Ornegin, ¢alisanlar, iicret ve fiyat ile ilgili beklentilerini olustururken, soz
konusu degiskenlerde bir degisme soz konusu olursa belirli bir siire beklemek
zorundadirlar (Orhan ve Erdogan, 2003:200). Ge¢misten gelen bilgiler degistikce,
beklentiler de giincellenip degismektedir.

Ancak zaman icinde bu varsayim, gerg¢ekci olmadigi gerekcesiyle elestirilmis,
insanlarin beklentilerini olustururken tek bir degiskene ait ge¢mis bilgilerini
kullanmalari, onlar1 yanilgiya diisiirebilecegi 6ne siiriilmiistiir. Ornegin, gelecek
donemde parasal genisleme stratejisi uygulamasini benimseyen bir merkez bankasi
enflasyonist baskilarin artmasina yol agar. Bu durumda, sadece ge¢mis donem
enflasyon verilerini kullanarak beklentilerini olusturan ekonomik birimlerin zarara
ugrayacagi gayet agiktir (Orhan ve Erdogan, 2003:200). Boylece uyumlu beklentiler
teorisine alternatif olarak “rasyonel (akilcr) beklentiler teorisi™ gelistirilmistir. Buna
gore, ekonomik birimler ekonomideki her tiirlii yeni bilgiyi kullanarak beklentilerini
olusturmakta ve beklentilerini olustururken sistematik hatalar yapmamaktadirlar.
Bireyler devletin uygulayacagi veya uygulamay: diislindiigii politikalar karsisinda,
uyumlu beklentiler teorisinde oldugu gibi pasif degil, son derece aktif bir tutum
icindedirler. Bu politikalarin, hem kendi yasamlarinda dogrudan dogruya yaratacagi
sonuclar ile ve hem de ilke ekonomisinde kendi c¢ikarlarim1 dolayli yoldan
etkileyecek degisiklikler {izerinde titizlikle dururlar. Yararli sonuglardan genis dlgiide
faydalanmay: diisiiniirken, olumsuz sonuglardan nasil korunabileceklerini arastirirlar

(Savas, 1998:236-237).

> John Muth tarafindan gelistirilen bu teori, “Rational Expectations and the Theory of Price
Movements” makalesinde 1961 yilinda Econometrica dergisinde yayimlanmistir.
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Makroekonomik degiskenler ile ilgili beklentiler, bireylerin ekonomik kararlari
iizerinde etkilidirler. Ornegin, hanehalkinin tasarruf ve tiiketim kararlar1 ile
firmalarin yatirim kararlar1 sadece cari faiz oranina degil ayn1 zamanda gelecekte
beklenen faiz oranina da dayanir. Kurlar da gelecekteki kur ve fazi orami
beklentilerine gore sekillenir. Tiiketim ve yatirim mallar talebi gelecekteki tiiketim
ve yatirim beklentilerine, cari enflasyon ise gelecekteki enflasyon beklentilerine
dayanir (Cavusoglu, 2010:10). Bu nedenle, para politikasinin gelecekteki seyri ile
ilgili beklentiler ve politika degisimini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini ve faiz orani1 davranisini agiklamakta énemli bir

rol tistlenmektedir (Sellon, 2004:6).

Beklentiler teorisine (expectations theory) gore uzun vadeli faiz oranlari, cari
ve beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasidir. Yani, faiz oranlarinin vade
yapisi gelecekte beklenen faiz oranma dair bilgi icermektedir. Finansal piyasalara
gelen, makroekonomik goriinlim ve para politikast ile ilgili yeni bilgiler
dogrultusunda, piyasa katilimecilari, beklentilerini giincelleyerek, piyasa faiz

oranlarini sekillendirmektedirler.

Para politikast degisiklikleriyle ilgili beklentilere yon verebilen pekgok faktor
olmasina ragmen, piyasa faiz oranlarinin farkli siddette reaksiyonunu
tetikleyebilecek ii¢ ana faktér onem arzeder; Politika faizi degisiminin gegici olup

olmamasi, zamanlamasi ve biiyiikligi (Sellon 2004);

1. Politika faizi degisiminin piyasalar tarafindan gecici ya da kalici
olarak algilanmasi, piyasa faizlerinde farkli tepkilere neden olabilmektedir.
Genel olarak, faiz degisiminin kalici olarak algilanmasi durumunda, uzun
vadeli faizlerin reaksiyonu kisa vadeli faizlere gore daha fazla olacaktir.
Tersine, gecici bir faiz degisimi algilantyorsa, bir siire sonra faizlerin tekrar
eski seviyeye donecegi tahmin ediliyorsa, bu deg§isimin uzun vadeli faiz
oranlar iizerine etkisi fazla olmayacaktir.

2. Faiz degisiminin zamanlamasi, yani gelecekte ne zaman meydana

gelecegi, farkli vadelerdeki faizleri farkli etkilemektedir. Genel olarak, faiz
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degisimi ne kadar ileri bir tarihte gergeklesmesi bekleniyorsa, kisa vadeli
faizler tizerinde etkisi o kadar diisiik olacaktir.

3. Kiigiik bir faiz degisimi, kademeli bir artiglar veya azalislar dizisinin
ilk adimi olarak algilaniyorsa, uzun vadeli faizlerde biiyiik reaksiyonlara neden

olabilmektedir.

Ote yandan, piyasa katilimcilarin ileriye déniik beklentileri firmalarin ve
hanehalkinin bor¢ alma ve bor¢ verme oranlarimi etkilemesi nedeniyle, beklentiler
para politikasi tasarim siirecinde de kritik bir dneme sahiptir. Boyle bir konjonktiirde,
merkez bankasinin uzun déonem hedefleri veya ekonomik goriiniimle ilgili sdylemleri
(open mouth operations), eylemlerinden (faiz degisimi) daha 6nemli hale gelebilir.
Bu ylizden, parasal otoriteler piyasa katilimcilarin beklentileriyle yakindan
ilgilenirler, merkez bankasinin kararlari ile iletisim stratejilerinin beklentiler tizerinde

ne tiir etkiler yaratacagini bilmek isterler (Joyce vd., 2008:5).

Merkez bankalarin para politikasi tasarim stirecinde beklentilerin artan roliine
paralel olarak, beklenti yonetimi ve iletisim politikasi da, para politikasi etkinligini
arttirmasi nedeniyle, ayrica dnem kazanmustir. Iletisim politikalarmin énemi, para
politikasinin dogru olarak tahmin edilebildigi ve dngoriilebilir oldugu ol¢iide etkin
olacag1 goriisiiyle baglantilidir. Beklentilerin yonetilmesinde iletisim politikalarinin
iki Onemli boyutu rol oynamaktadir; birincisi, kurumsal politika cercevesi
kapsaminda bagimsizlik, hesap verebilirlik ve giivenilirlik, yani politik boyutu ile
piyasa katilimcilarina giiven vermesi; ikincisi, belirsizlikleri azaltmas: ve piyasalari

yonlendirmesi ile para politikasinin etkinligini arttirmasi (Yetkin, 2005:35).

Merkez Bankalarinin yonlendirmesi olmadan, finansal piyasa katilimcilart
sadece gecmis donem verilerine dayanarak beklentilerini sekillendirebilmektedirler;
bu strateji bazi durumlara uygun olabilir, fakat bazen beklentileri yanlis yone
sevkedebilir. Parasal otoriteler uzun donem hedefleri, ekonominin genel gériiniimii
ve para politikast hedefleri ile ilgili acik, seffaf bir iletisim stratejisi izlediklerinde,

para politikas: etkinligi ti¢ farkli yoldan arttirilmaktadir (Bernanke, 2004);
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1. Kisa vadede para politikast kararlarinin  6ngdriilebilirliginin
arttirilmasi ile finansal piyasalarda risk ve volatilite azalmakta, yeni faiz
oranlarina ge¢isin daha yumusak olmasi saglanmaktadir.

2. Merkez bankalar1 uzun vadeli hedef ve politika stratejileri ile ilgili
acik bir iletisim politikas1 izlediklerinde, finansal piyasa katilimcilarinin
ekonomik goriinim ile ilgili beklentilerine ve, en Onemlisi, enflasyon
beklentilerine yon vermektedir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi rejiminde
merkez bankalar1 bir enflasyon hedefi ilan ederek, politika araclarini bu
hedefin tutturulmasina yonelik kullanmay: taahhiit etmektedirler. Enflasyonu
belirleyen faktorler arasinda, ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri
onemli rol oynadigindan, beklentilerin kamuoyuna duyurulan enflasyon
hedefine ¢apalanmasi bu rejiminin basarisini biiylik Olgtide etkilemektedir.
Ornegin, para politikasinda bir sikilastirmaya gidildiginde, tiiketici ve iireticiler
merkez bankasinin enflasyonla miicadeleye olan bagliligina inanarak,
enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini enflasyon hedefi
ile uyumlu bir sekilde olusturmaktadirlar. Bununla beraber, beklentiler merkez
bankasmin giivenilirligi ile yakindan ilgilidir. Merkez bankasi kamuoyu
nezdinde ne kadar giivenilir ise faiz oranlarina iliskin kararlar da beklentiler
tizerinde o kadar etkili olmaktadir.

3. Finansal piyasa katilimcilarinin para politikasi ile ilgili beklentilerini
merkez bankasinin hedef ve projeksiyonlarina yakin olugsmasini saglamaktadir.
Politika yapicilar, piyasalar1 kisa vadeli faizin gelecekteki seyrine iliskin ne
kadar iyi yonlendirirlerse, uzun vadeli faiz oranlarini etkileme giicii o kadar
yiiksek olur. Ayni zamanda, finansal piyasalarin varlik fiyatlandirma etkinligini
arttirmakla  birlikte, para politikasinin  etkinligini  ve  dogrulugunu

arttirmaktadir.

Bu boéliimde, merkez bankalarinin faiz kararlarinin iktisadi faaliyetleri hangi
yollardan etkiledigi parasal aktarim mekanizmasi cergevesinde ayrintili olarak
incelenmis, bu kararlarin ekonomik birimler acisindan 6nemi ortaya konulmustur.
Ikinci boliimde, para politikas1 kararlar1 politika yapicisi perspektifinden incelenecek

olup  enflasyon  hedeflemesi rejimi  gergevesinde  ele  alinacaktir.



2. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI CERCEVESINDE
PARA POLITIKASI KARAR TASARIM SURECI

Para politikas1 kararlarin, parasal aktarim mekanizmasinin ilk adimi olup,
ekonomik birimlerin ve finansal piyasalarin isleyisinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Ancak, bu mekanizmanin iyi anlasilmasi ve etkin caligmasi igin,
merkez bankasi eylem ve sdylemlerini, bunlarin arkasindaki nedenleri ve gerekceleri
ile birlikte degerlendirmek gerekmektedir. Bu siire¢, karar alma mekanizmasini ve
karar tasarim siirecini daha yakindan incelemeyi gerektirmektedir. Bu béliimde, para
politikas1 kararlar1 kurumsal politika ¢ercevesinde ele alinacaktir. Bu kapsamda, 6nce
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin genel ¢ercevesi sunulacak, ardindan seffaflik,

hesap verebilirlik ve iletisim stratejisinin karar alim siirecinde rolii irdelenecektir.

2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi

1970’li ve 1980’li yillarda giindemde olan parasal biiyliklik hedefleme
politikalariin her tilkede bagarili sonuglar vermediginin goriilmesi, bir yandan genis
anlamdaki ekonomi politikalarina giivenin saglanmasi i¢in, diger taraftan fiyat
istikrarina kavusulabilmesi i¢in, parasal politikanin uygulamada referans alacagi yeni
politika arayislarina yol agmustir (Malatyali, 1998:3). Bu arayis, yeni hedefler
dogrultusunda para politikasinin yiiriitiilmesinde, merkez bankalarinin konumun

glincellenerek yeniden belirlenmesini beraberinde getirmistir.

Bu donemde yasanan yiiksek enflasyon ve diisiikk biiyiime donemi
(stagflasyon), merkez bankalarinin para politikasint zaman i¢inde dogrudan
enflasyona odaklanmalar1 gerektigini goriisii ortaya c¢ikmustir. Bu dogrultuda,
enflasyonla miicadelede, politika yapicilarinin fiyat istikrar1 taahhiidiinde
bulunmalar1 ve bu taahhiitlere bagli kalmalarmin énemi vurgulanmistir. Bu siire¢
sonrasinda, 1990°1i yillarin baslarindan itibaren bir¢ok merkez bankasi nihai amacini

fiyat istikrarini® saglamak ve siirdiirmek olarak tanimlanmis ve bunun enflasyona

® Fiyat istikrary; insanlarm tiketim, yatrim ve tasarruf kararlarinda dikkate almaya gerek
duymayacaklar 6l¢iide diisiik diizeyde siirdiiriilen bir enflasyon oranini ifade eder. Fiyat istikrarinin
saglandig1 bir ortamda, ekonomik birimler enflasyon oraninin yiikselmesini beklemezler (TCMB).
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odaklanmis bagimsiz bir merkez bankasi aracilifiyla saglanabilecegi goriisi

yayginlasmigtir (Kara ve Orak, 2008:3).

Fiyat istikrarina odaklanmis merkez bankalar1 agisindan enflasyon
beklentilerinin yonetilmesi 6nemli bir 6n kosuldur. Merkez bankalar1 enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedefleri seviyesinde c¢apalanmasini saglayabildikleri
Olciide basarili olmaktadir. Enflasyon beklentilerine merkez bankalari tarafindan
biiylik 6nem verilmesinin en 6nemli nedeni, beklentilerin cari donem enflasyonunun
bir belirleyicisi olarak 6n plana ¢ikmasidir. Ekonomik birimlerin enflasyonun artmasi
yoniindeki beklentileri enflasyonun gergekte de artmasina neden olmakta, bu nedenle
merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini kontrol altina almalar1 fiyat istikrari

acisindan 6nem tagimaktadir (TCMB, 2012-25).

Fiyat istikrarin1 hedefleyen para politikasi stratejilerinden bir tanesi enflasyon
hedeflemesi rejimidir. Bu rejimde hiikiimet, merkez bankasi veya ikisi birlikte
enflasyon i¢in rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulasma konusunda giiclii bir
taahhiit olusturmaktadir. Bu hedefe ulasilamamasi durumunda, politika yapici

kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlii olmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997:1-2).

Mishkin (2007:402)’e gore enflasyon hedeflemesi bes temel unsur

icermektedir:

1. Orta vadeli bir enflasyon hedefinin kamuya agiklanmasi. Nominal bir
capa belirlenir ve kamuoyuna duyurulur. Merkez bankasi bu hedefe ulasacagini
taahhiit eder. Bu strateji ile ekonomik birimlere kesin ve kolay anlagilabilir

para politikas1 hedefleri agiklanmaktadir.

2. Para politikasimin birincil, uzun vadeli hedefinin fiyat istikrar
olduguna dair kurumsal bir taahhiit icermesi. Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan bir merkez bankasinin uzun vadede birincil amaci enflasyon
hedefine ulasmak olmalidir. Diger amaglar ancak fiyat istikrar1 ile ¢elismedigi

takdirde merkez bankasi tarafindan gozetilmelidir.
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3. Para politikast karar alma siirecinde tiim para politikasi araglarinin
kullanmldigi, genis bir bilgi setine dayalr bir yaklasimin benimsenmesi. Merkez
bankasi, tiim para politikasi araglarini belirlenen enflasyon hedefine ulasmaya
yonelik olarak kullanir. Bu kapsamda, merkez bankasinin gelecekteki
enflasyona iliskin Ongoriileri biiylik 6nem tasimaktadir. Merkez bankasinin
enflasyon ve diger ekonomik biiyilikliklere iliskin Ongdriileri, gelecek
enflasyonist baskilara karst merkez bankasini 6nceden uyarmakta ve faiz
kararlarinin alinmas1 asamasinda merkez bankasina yol gostermektedir.
Gelecekteki enflasyona iligkin ongdriilerin enflasyon hedefinden 6nemli dlgiide
sapmasi halinde, bu sapmanin nedenine bagl olarak, merkez bankasi kisa
vadeli faiz oranlarina iliskin aldigi kararlarla bu ikisi arasindaki uyumu yeniden
saglamaya c¢alisir. Temel politika araci kisa vadeli faiz oranlar1 olmakla birlikte
faiz kararlarmin  alinma silirecinde ¢ok genis bir Dbilgi setinden
yararlanilmaktadir. Bu bilgi seti i¢inde toplam arz ve toplam talep geligsmeleri,
parasal gostergeler, kamu maliyesi gelismeleri, beklentiler, fiyatlama
davranislari, i¢ ve dis soklar, verimlilik, istihdam ve ticretler, doviz kurlar1 ve
O0demeler dengesi gelismeleri, merkez bankalarinin kendi igsel enflasyon

tahminleri gibi ¢ok cesitli unsurlar bulunmaktadir.

3. Politika yapicilarin izledigi ve izleyecegi politikalar hakkinda
kamuoyu ve piyasalari bilgilendirmesi, seffaf olmasi ve etkin bir iletisim
politikasimin izlenmesi. Etkin bir iletisim politikasi, merkez bankasinin
uyguladig1 politikalarda topluma kars1 seffaf olmasini gerektirir. Bu cercevede
merkez bankas1 nihai hedefini, uyguladigt ve gelecekte uygulayacagi
politikalar1 ekonomik birimlere en dogru sekilde agiklamali; ekonominin
goriiniimiine iliskin bilgi ve goriislerini, gelecekteki enflasyona iliskin
ongoriilerini  toplumla paylagsmalidir. Bdylece toplumun para politikast
konusundaki biling diizeyi yiikselir, merkez bankasinin belirtilenin diginda bir
hedefinin olmadigr daha iyi anlagilir, belirsizlikler azalir, toplumun gerek
merkez bankasina gerekse konulan enflasyon hedeflerine olan giliveni artar.
Giiven arttig1 6lciide beklentiler daha iyi yonetilir, hedeflere ulasmak kolaylasir
ve daha az maliyetli olur.
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5. Enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in merkez bankasit hesap
verebilirligini arttirmasi. Hesap verebilirliginin artmasi karar alma siirecinin
kurumsallagsmasin1 gerektirmektedir. Karar alma siirecinin kurumsallagmasi,
politika kararlarinin seffaf bir yapiya kavusmasi, kararlarimin alinacagi
tarihlerin belirli bir takvime baglanmasi ve dnceden kamuoyuna duyurulmasi,
karar gerekgelerinin aciklanmasi ile bu agiklamalarda gelecekteki kararlara
iligkin egilimlere yer verilmesi gibi unsurlari kapsamaktadir. Para politikas1
kararlarinin zamanlamasi ve yonii daha belirgin hale gelmektedir (TCMB,

20064).

Enflasyon hedeflemesi bir para politikas1 ¢ercevesidir. Bu rejimde, diisiik ve
istikrarli enflasyonun para politikasinin birincil uzun dénem amaci oldugunun agikga
kamuoyuna bildirilmesi gerekmektedir. Boyle bir para politikas1 ¢ercevesi, bir
yandan halk, is diinyas1 ve piyasalar arasindaki iletisim, diger yandan politika
yapicilar arasindaki iletisimi iyilestirme, para politikasinda disiplin, hesap
verebilirlik, seffaflik ve esneklik saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinde, fiyat
istikrar1 lizerine odaklanmanin yanisira {i¢ amagtan daha s6z edilebilir. Bunlar;
kredibilite, esneklik (beklenmedik soklara para politikasinin optimal sekilde cevap
vermesi) ve mesruluktur (para politikasi ¢ercevesi halk ve parlamento desteginin

saglanmasina yardimci olur)(Parasiz, 2007:390).

Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinin amaglar1 sinirl takdir prensibi araciligiyla
yiiriitilmektedir. Bu prensip, esneklik tanimayan kati politika kurallar ile takdire
dayali politikalarin yarattig1 potansiyel disiplinsizligi dengelenyen bir yaklasimdir
(Bernanke, 2003). Bu denge, para politikasinin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
amaglarmi kisitlamakta ancak beklenmedik soklara duyarli bir sekilde cevap
vermesine izin verir. Ornegin, para politikas1 kisa vadeli istikrar amaclar1 icin
kullanilsa bile, uzun vadeli enflasyon hedefleriyle uyumsuzluk gostermemelidir.
Boylece, esnek bir politika cercevesinde merkez bankasi ve hiikiimete disiplin

empoze etmektedir (Parasiz, 2007:390).

Uzun vadeli istikrar politikasini siirdiiriirken, merkez bankasi enflasyonu

(dolayistyla ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini de) kontrol altinda tutmay1
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taahhiit etmektedir. Para politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri bir gecikme ile
gerceklestigi i¢in, enflasyonu kontrol altinda tutmak igin, parasal otoritenin gelecek
enflasyon hakkinda 6ngoriilerde bulunmasin1 ve 6nlemler almasini gerektirmektedir
(Bernanke, 2003). Rejimin bu ozellikleri itibariyle, parasal otoritelerin politika plan
ve hedefleri hakkinda ekonomik birimleri nasil bilgilendirdigi, diger bir deyisle,
beklentileri ilan edilen hedefler dogrultusunda sekillenmesini saglamak igin iletisim
politikasini nasil tasarladigi ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu ¢ercevede, seffaflik ve hesap

verebilirlik bu rejimin temel unsurlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Temel Unsurlari

Merkez bankaciliginin gelisimi konusunda son yillarda merkez bankalarinin
reform adimlarmin 6zellikle iic noktada yogunlastigmi belirtmek miimkiindiir. Ilk
olarak, pek ¢ok iilkede, artan bir sekilde, politik yonetimden kurumsal bagimsiz
olmaya odaklanma ile merkez bankalarinin operasyonlar1 ve hiikiimet ile iligkileri
baglaminda yasal statiileri ya gézden gecirilmekte ya da tekrar bastan yazilmaktadir.
Ikinci olarak, merkez bankalar1 daha 6zerk olmaya basladikca hesap verebilirliklerini
arttirmaya  yonelik ¢abalar artmaktadir. Ugiincii olarak, merkez bankalari
operasyonlarinda daha seffaf olma konusunda daha fazla ¢aba i¢indedir. Bu son
degisim, artan hesap verebilirlik ¢abalarina tamamlayici olmasinin yaninda para
politikasinin  yiiriitilme bicimindeki degisikliklerle ve bu baglamda o6zellikle

enflasyon hedeflemesine artan ilgi ile baglantilidir (Erelvanli, 2009:10).

1990’larin  ikinci yarisindan itibaren enflasyon hedeflemesi oldukga
yayginlagmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli 6zelligi para politikasi
seffafligi ve iletisim olmasi nedeniyle, bu yayginlasma, lilkelerin para politikasi
uygulamalarinda seffafligin artmasina yol agmistir. Ote yandan, seffafliktaki artis

enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile sinirli olmamaktadir.

Merkez Bankalarin daha seffaf olma yoniinde egilimleri iki ana faktor ile
ilgilidir; Birinci faktor, seffaflik ile para politikasi etkinligi arasindaki iligki, ikincisi
ise seffaflik ve hesap verebilirlik arasindaki siki baglantidir (Freedman ve Laxton,
2009:3).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in bazi Onkosullarin
olugsmasi gerekmektedir. Batini ve Laxton (2006:20-21), bu onkosullar1 dort baslik

altinda incelemektedir;

Kurumsal Bagimsizhik; Merkez bankasinin bagimsizligi, para politikasina
iligkin temel kriterleri belirleme konusunda kuruma verilen serbestlik ile siyasi
otorite — merkez bankasi arasindaki isbirligi ve yetki — sorumluluk paylasimidir
(Barigik, 2004:2). Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde, merkez
bankalarinin tam bagimsizliga sahip olmalari, uzun vadeli hedefleriyle c¢elisen mali
ve politik baskinliga maruz kalmamalar1 gerekmektedir. Merkez bankasinin her
seyden Once kararlarini kendisinin alabilmesi gerekmektedir. Ekonomik birimler,
merkez bankasmin aldigr tiim kararlarin siyasi kaygilardan uzak bir bigimde
yasasindaki amagclarina ulasmak i¢in alindigina ikna olmalidirlar. Bu nedenle,

merkez bankasini inandirici bulmalari ¢ok énemlidir (Ozatay, 2011:395).

Merkez bankasi ile toplum arasindaki iliski bir asil-vekil iligkisi olarak
degerlendirilebilir. Vekil olarak, merkez bankasi hedeflerine en iyi sekilde
ulagabilmek i¢in bagimsizlifa sahiptir. Bagimsizlik ise, merkez bankalarin
uyguladiklar1 politikalar hakkinda hesap verebilirligi ve diizenli bir bilgilendirme
stratejisi ile seffafligi gerektirir (Issing, 2005:69). Bu nedenle, seffaflik, hesap

verebilirlik ve bagimsizlik birbirinden ayr diisliniilemez.

Merkez bankalarin inandirict olabilmeleri i¢in ara¢ bagimsizligina sahip
olmalar1 gerekmektedir. Ara¢ bagimsizlig1 (ya da fonksiyonel bagimsizlik), merkez
bankasinin yasayla belirlenmis olan nihai hedefine ulasmak i¢in kullanacagi para
politikas1 araglarini ve yontemlerini, hiikiimetin veya bir baska otoritenin onayimna
gerek duymadan serbestce secebilmesi ve bu araglari serbestge kullanabilmesi
anlamina gelmektedir. Merkez bankalar1 agisindan bagimsizlik c¢ogunlukla arag

bagimsizligini ifade etmektedir.

Para politikasi, ekonomik faaliyet ve enflasyon iizerindeki etkisini faiz oranlar
aracilifiyla gostermektedir. Operasyonel acidan bakildiginda, arag bagimsizlig

merkez bankalarinin pek ¢ogunun politika araci olarak kullandig1 kisa vadeli faiz
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oranlarina iligkin kararlar1 almakta bagimsiz olmasini ifade etmektedir. Bu durumda,
merkez bankasinin faiz oranlarini etkileme kabiliyetini kisitlayan her durum, merkez
bankas1 bagmmsizhiginin  kisitlanmasi anlamina gelmektedir. Ornegin, merkez
bankasinin biitge aciklarimi finanse etmekle yiikiimlii tutulmasi, fiyat istikrarini
saglamak isteyen merkez bankasinin hareket alanini kisitlayacagindan merkez
bankas1 bagimsizligini ihlal eden bir durum olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, pek
cok merkez bankasinin kamu aciklarini finanse etmesi ve kamuya kisa vadeli avans

imkan1 saglamasi kanunlar ile yasaklanmaktadir.

Merkez bankalariin ara¢ bagimsizliginin saglanmasi uzun dénemli ekonomi
politikalarinin uygulanmasini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle genellikle kabul géren
goriig, temel amacin hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan ortaklasa belirlenmesi,
fakat merkez bankasinin para politikas1 araglarim1 kullanmakta 6zgiir olmasidir

(TCMB, 2012:1-4).

Mali baskinlik, yiiksek diizeydeki kamu borcunun, merkez bankas: tarafindan
belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi zayiflatarak aktarim
mekanizmasinin istenildigi gibi caligmasini engellemesi ve boylece para politikasinin
etkinligini azaltmasi anlamina gelmektedir. Hiikiimetler, biit¢ce agiklarini finansal
piyasalardan borglanarak karsilamaya g¢alisirlar. Ancak kamu borcunun ¢ok yiiksek
oldugu iilkelerde bu durum, finans piyasalarindaki bor¢ verilebilir kaynaklarin
cogunun kamuya aktarilmasina ve 6zel sektore verilebilecek kredi miktarinin 6nemli
Olclide azalmasina neden olur. Boyle bir durumda aktarim mekanizmasinin faizler
genel diizeyi ve kredi piyasasi dogrudan, beklentiler kanali ise dolayli olarak
etkinliklerini kaybettikleri i¢in para politikasi, talep ve enflasyon iizerinde yeterince
etkili olamaz. Bu nedenle mali disiplinin saglanmasi ve mali baskinligin disiik
olmast enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in bir 6n kosuldur

(TCMB, 2006:9).

Giiclendirilmis Teknik Altyap:;, Merkez bankalar1 gelismis enflasyon
tahminleri ve ekonomik modeller olusturabilecek kapasiteye sahip olmasi
gerekmektedir. Ayrica, bu modelleri olusturabilmek i¢in gerekli olan ekonomik ve

finansal verileri saglayabilecek bir teknik altyapinin olmasi sarttir.
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Bu konuyla ilgili yapilan arastirmalarda, ozellikle enflasyon hedeflemesi
rejiminin baslangic sathasinda, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda merkez
bankalariin tahmin ve model olusturma kapasitelerinin sinirli oldugu goriilmektedir.
Bunun nedeni ise, tahmin olusturmak i¢in gerekli olan finansal verilerin eksikligi

veya yetersiz olmasidir (Batini ve Laxton, 2006:24).

Ekonomik Yapi;, Enflasyon hedeflemesi uygulamasi ekonomilere bir ¢erceve
veya kurallar biitiinii sunsa dahi, bu rejimin basarisi, biiyiik 6l¢iide, bunu benimseyen
tilkelerin kendilerine 6zgii ekonomik sartlar1 ve dinamiklerine baglidir. Ekonomilerin
doviz kuruna ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi ¢ok duyarli olmasi merkez
bankalarin isini zorlastirmaktadir (Kara ve Orak, 2008:21). Geg¢mis enflasyona
bakilarak gelecege ait enflasyon beklentilerinin olusturulmasi, bireylerin gelirlerinin
geemis enflasyona gore ayarlamasi enflasyonu inat¢t kilmaktadir. Yiksek
enflasyonla uzun siire yagamis iilkelerde, dolarizasyonun yiiksek diizeyde seyretmesi
para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisini azaltmaktadir. Ote yandan, yapilan
bazi arastirmalarda, yonetilen fiyatlarin tiiketici fiyat endeksinin i¢indeki paynin

diistik tutulmasi gerektigi de vurgulanmaktadir.

Saghkh Bir Finansal Sistem; Merkez bankalarina yasayla verilen bir gorev de
finansal sistemin istikrarini1 gézetmektir. Ote yandan, bir merkez bankasi bankalarin
“son basvurma merci’dir. Yani, likidite sikisikligima diisen bir banka baska
bankalardan bor¢lanamiyorsa, 0 bankaya merkez bankasinin bor¢ vermesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, gereksinimini gidermek igin borglanamayacak, o
bankanin bor¢lu oldugu bankalar da zor duruma diisebilecek, siire¢ sonunda bir

bankanin sorunu tiim sistemin sorunu haline gelebilecektir.

Ote yandan, para politikasi &zellikle kredi kanali ve bilango etkileri yoluyla
tiketim ve yatirnm kararlarim1 etkilemektedir. Bu kanallar ise finansal sistem
tizerinden islemektedirler. Finansal sistem sorunlu olmasi, kanallarin tikanmis
oldugu veya islemedigi anlamina gelmektedir. Bu durumda, merkez bankasinin faiz
kararlar1 ekonomik birimlerin tiikketim ve yatinm kararlar1 {izerinde etkili

olamayacaktir. Farkli bir ifadeyle, finansal sistemi sorunlu bir iilkede, merkez
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bankasinin aldigi faiz kararlari ekonomi iizerinde arzu edilen Olgiide etkili

olmayacaktir (Ozatay, 2011:397).

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerin bu rejime gegerken tiim
bu onkosullar1 saglayip saglayamadiklarina bakildiginda, bu iilkelerin biiylik bir
kisminin tiim Onkosullar1 tam anlamiyla saglayamadiklari goriilmiistiir. Ancak,
onemli olan, kosullarin tiimiiniin saglanmasindan ¢ok, bu kosullarda enflasyon
hedeflemesi rejiminin islemesini engellemeyecek dlciide ilerleme saglanmis

olmasidir (TCMB, 2006a:10).

2.2.1. Seffafhik

Sozlik anlaminda “seffaflik”; “icinden gorebilme, arkasindakileri gorebilme
imkan1 saglayan” olarak karsilik bulmaktadir. Bu tanimdan yola cikarak, merkez
bankas1 seffafligi, diger ekonomik ajanlarin merkez bankasi karar ve eylemlerinin
arka planim1 gorebilmesi olarak yorumlanabilmektedir. Politika eylemlerinin
arkasindaki gerekgeler, kararlara iligskin goriis ve tartismalar, dngdriiler ve bu siireci
etkileyen tiim diger faktorler karar alim siirecinin arka planmi olusturmaktadir.
Bunlar dikkate alindiginda, seffaflik, merkez bankasinin karar alim siirecinin ¢esitli

asamalarina iligkin bilgilerin agiklanmasi olarak tanimlanabilmektedir.

Winkler (2002)’e gore seffaflik, kamuoyuna sadece daha fazla bilgi
saglamaktan, daha fazla duyuru yapmaktan ibaret degildir. Onemli olan, merkez
bankasinin amaglarinin ve uygulamalarinin kamuoyu tarafindan anlasilmasidir. Buna
gore, seffaflik etkin bir iletisim politikastyla ve taraflarin birbiriyle anlasabilmesiyle
iliskilidir. Bu baglamda para politikasi stratejisinin iki rolii vardir: Birincisi; bilginin
islenmesi ve degerlendirilmesiyle bilginin etkinliginin saglanmasi, ikincisi ise; etkin
bir iletisim i¢in zemin olusturmasidir. Bunun icin gerekli olan kosullar ise agiklik,
netlik ve karsilikli anlasabilme imkaninin saglanmasidir (Yetkin, 2005:13). Ornegin,
ekonomide asir1 1sinmay1 dnlemek amaciyla parasal sikilastirmaya giden bir merkez
bankasi, ekonomik birimler tarafindan anlagilmadig: siirece, yogun elestirilere maruz
kalabilmektedir. Bu nedenle, bu karsilikli anlagma cergevesi para politikasinin neyi
yapip yapamayacagini net olarak ortaya konulmasiyla baslar. Diger bir ifadeyle,

merkez bankasi, para politikasinin roliiniin orta ve uzun vadede enflasyonu kontrol
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etmek oldugunu ve uzun vadede diisiik enflasyon ortaminda arzu edilen biiylime ve
istihdam diizeylerine ulagilacagini 6nemle vurgulamalidir (Freedman ve Laxton,

2009:3).

Giliniimiizde seffafligin sadece kamusal bir zorunluluk olarak goriilmemesi
gerektigi, ayn1 zamanda kurum ve kurumsal politikalar i¢in 6nemli faydalar sagladig
konusunda biiylik o6l¢iide fikir birligine ulasilmistir (Issing, 2005:66). Merkez
bankalarinin ¢ogu, seffaf ve etkin iletisim politikalar1 kullanmanin 6zel sektorii
politika yapim siirecine dahil etmek i¢in uygun bir yol oldugunu kesfetmislerdir.
Merkez bankalari, politikalariyla ilgili genel yaklasimi, plan ve hedeflerini,
ekonominin gidisat1 ile ilgili degerlendirmelerini kamuoyu ile paylastiklar1 6l¢iide
belirsizligi azaltmakta basarilar1 artmakta, 6zel sektor beklentilerini hedefe odaklayip
dengede tutabilmektedirler, boylece politika yapim siirecinde kamuoyunun destegini

kazanmaktadirlar (Bernanke, 2004).

Seffafligin olmadigi bir ortamda merkez bankasi ile ekonomik birimler,
beklentiler ile ilgili karsilikli bir asimetrik bilgi ve belirsizlik durumu ile kars
karsiya kalmaktadirlar. Ekonomik birimlerin, merkez bankasinin politika tercihleri
ve egilimi hakkinda bilgi sahibi olmadiklart gibi, merkez bankasi da kamuoyunun
beklentilerini tahmin edememektedir. Merkez bankasinin ekonomik gelismeler
hakkinda goriislerini ve tahminlerini yayinlamasi bu belirsizlikleri ortadan kaldirarak
para politikas1 ongoriilebilirligini arttirmaktadir (Tarkka ve Mayes, 1999). Ancak,
para politikasinin ongoriilebilir olabilmesi i¢cin merkez bankasinin nasil diistindiigii
ve nasil eyleme gececegi kamuoyu tarafindan ¢ok iyi anlagilmasi gerekmektedir.
King (2000)’e gore, merkez bankasi tahmin, goriis ve olasi eylemlerini o kadar iyi
anlatmali ki, finansal piyasalarda bir reaksiyona sebep olabilecek yeni bilgiler
(haberler), merkez bankasimnin eylem veya sOylemlerinden degil, makroekonomik
goriiniim ile ilgili gelismelerden kaynaklanmalidir. Bu siirecte, Blinder (2004:25)’a
gore, merkez bankasinin yapabilecegi en iyi sey, piyasalara kendi diisiiniis bi¢imini

ogretmek olacaktir.

Seffaflik, kamuoyuna yayinlanan istatistikler ve raporlar yoluyla

saglanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 genellikle ii¢
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aylik frekansta enflasyon raporu yayinlamaktadirlar. Bu raporlar, sekil ve igerik
itibariyle, resmi ve siradan iislubun aksine, grafikler, sekiller, kutular igeren, kolay
anlasilir bir tslupla farklilasmaktadirlar. Son derece agik ve net olan bu raporlar
araciligiyla merkez bankalar1 para politikasinin hedef ve sinirlarini, alinan kararlarin
gerekcelerini, ilan edilen hedefin nasil belirlendigini ve bu hedefe nasil ulasilacagin
kamuoyu ile paylagsmaktadirlar (Mishkin, 2006:16). Ayrica, bu raporlar mevcut
ekonomik durumunun analizini, gelecege yonelik 6ngoriileri ve farkli faiz tepkisi
altinda enflasyonun izleyecegi seyrine dair bilgi icermektedirler. Boylelikle, merkez
bankalari hem ekonomik birimlerin beklentilerini etkilemeye g¢alismaktadirlar, hem
de kendilerini bagimsiz kilan topluma karsi sorumluluklarini yerine getirmektedirler
(Ozatay, 2011:399).

Merkez bankalar1 kamuoyunu bilgilendirirken saglanan bilginin niteligine gore,

seffaflik ¢esitlilik gostermektedir (Geraats, 2001:8; TCMB, 2011b:2);

1. Politik seffaflik; Politika hedeflerinin net bir sekilde ifade edilmesi
(6rnegin enflasyon hedefi), birden ¢ok hedef s6z konusu ise, hangisinin

oncelikli oldugunun agiklanmasini ifade etmektedir.

2. Ekonomik seffaflik; Ekonomik ve finansal verilerin, ekonometrik

model ve enflasyon tahminlerinin agiklanmasini igermektedir.

3. Yontemsel seffaflik; Politika araclarina veya uygulamalarina iliskin
kararlarin alinma yontemlerinin, varsa oylama siirecinin, kararlarin ve toplanti

Ozetlerinin yayimlanmasini ifade etmektedir.

4. Politika seffafligi; Temel para politikast araci ve bu arag igin
hedeflenen seviye, politika egilimi hakkinda bilgilerin paylagilmasini

igermektedir.

5. Operasyonel seffaflik; Politika kararlarinin uygulanmasi siireglerine
iliskin bilgiler, piyasalara miidahaleler ve kontrol hatalar1 ile ilgili bilgi

paylasimini ifade etmektedir.
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Seffaflik konusunda yapilan ¢aligmalar bu basliklar altinda incelendiginde elde
edilen sonuglar, hedefin seffaf olmasinin siyasi a¢idan da istenen bir unsur olduguna
isaret etmektedir. Ciinkii bagimsiz bir kurumun demokratik bir ortamda sakli
hedefler izlememesi gerekmektedir. Ote yandan, sonuglar bilginin seffaf olmasinin,
Ozellikle merkez bankalarmin enflasyonla miicadele konusunda giivenilirliklerini
yeterince saglayamadiklari durumlarda énem kazandigini gosterirken, operasyonel
seffafliga iliskin sonuclar, cesitlilik gostermekte ve bu alanda daha fazla ¢alisma
yapilmasini gerektirmektedir (Yetkin, 2005:14). Ote yandan, seffafligin ve paylasilan
bilgi miktarinin artmasi, piyasalarda volatilitenin azalmasina ve piyasa etkinliginin

artmasina yol agtig1 belirlenmistir (Rafferty ve Tomljanovich, 2002).

2.2.2. Hesap Verebilirlik

Para politikasinin yliriitiilmesi ve performansi ile ilgili olarak kamuoyunun,
hiiklimetin ya da parlamentonun zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin en temel ozelliklerinden biri olarak genel kabul
gormektedir. Hesap verebilirlik seklinde adlandirilan bu faaliyet, tanimi geregi
iletisim politikas1 ve seffaflik ile birbirini tamamlayan, i¢ ice gegmis bir siirectir.
Hesap verebilirlik, etkin bir iletisim politikas: ve seffaflikla birlikte, para politikasin
politik baskilardan koruyarak merkez bankasinin bagimsizligimi ve kredibilitesini

giiclendirmekte ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir (TCMB, 2009:77).

Merkez bankalar1 kendilerine yasayla verilen gorevleri, yine yasayla ¢izilen
cergeveye uygun bir sekilde yapmakla yiikiimlidiirler. Bu yiikiimliilik, merkez
bankalarin1t para politikasinin yiiriitiilmesinden ve performansindan kamuoyunun,
hiikiimetin ya da parlamentonun onilinde sorumlu, hesap verebilir kilmaktadir. Bu
denetleme mekanizmasinin etkin ¢alismasi i¢in para politikast uygulamalar1 ve
bunlarin gerekgeleri ile ilgili yeterli bilginin saglanmasi gerekmektedir (Freedman ve
Laxton, 2009:13). Enflasyon hedeflemesi rejiminde, ilan edilen agik hedefler ve
giderek artan bir seffaflikla hazirlanan raporlar, kamuoyunun para politikasi
gelismelerini ve bu gelismelerin sonuglarini daha iyi anlayabilmelerine olanak
saglamakta ve merkez bankas1 faaliyetlerini kamuoyunun ve hiikiimetlerin

denetlemesine imkan tanimaktadir (Kara ve Orak, 2008:19).
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Hesap verebilirlik, merkez bankalarin eylemlerini agiklama ve gerekce
gostermenin Otesinde hedeflerine ulagamadiklart zaman, bu durumdan sorumlu

tutulmalarini ifade etmektedir (De Hahn vd., 1998:4).

Bini-Smaghi ve Gros (2001)’un goriisiine gore merkez bankasi hesap

verebilirligi iki faktore bagimlidir;

1. Ex ante kontrol, demokratik olarak segilmis bir yap1 (denetleyici
makam) tarafindan belirlenen ve merkez bankasi tarafindan izlenmesi gereken

kurallar, standartlar ve ilkeler biitiintidiir.

2. Ex post kontrol, merkez bankasinin -elestirilere acik olma ve

geemisteki ve gelecekteki kararlariyla ilgili hesap verebilme durumudur.

Ex ante kontrol hesap verebilirligin bir dnkosuludur. Bu 6n kosul yerine
getirilmezse, diger bir deyisle, bankanin karar alma siirecinde izleyecegi hedef ve
kurallar agik ve net tamimlanmamaigssa, sinirl bir hesap verebilirlikten s6z edilebilir.
Ciinkii kars: taraf (denetleyici makamlar) merkez bankasinin eylem ve egilimlerini
degerlendirebilmek i¢in gerekli olan net bilgiye sahip degildir. Bu nedenle, hesap

verebilirlik ilkesi ex ante kontroliin nasil saglandigiyla dogrudan iliskilidir.

Bu kapsamda ex ante hesap verebilirlik merkez bankasi hedeflerinin agik
olarak tanimlanmasi, operasyonel hedefler ile ara hedeflerin ilan1, merkez bankasinin

para politikasi tepkisi hakkinda goriisiiniin agiklanmasini igermektedir.

Ex post hesap verebilirlik ise, merkez bankasi iletisim stratejisinin bir
parcasidir. Bu kapsamda, hedefe yonelik temel verilerin ilani, enflasyon goériiniimii,
ileriye yonelik stratejilerin ve politika kararlarinin arkasinda nedenlerin aciklanmasi,
hedeften sapma nedeni ile alinmasi gereken dnlemlerin yaymlanmasi ex post hesap

verebilirlik ilkesinin gereklilikleridir.

Ayn1 zamanda, ex post hesap verebilirlik, denetleyici makamlarin merkez
bankasini eylemlerinden sorumlu tutabilmek i¢in kullandig araglar1 da igermektedir.
Merkez bankasinin finansal ve para politikas: faaliyetlerini, performansini igeren

para politikas1 raporlari, Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplanti 6zetleri, kurulun



46

oylama kayitlar1 bu kapsamda degerlendirilmektedir. Ayrica, merkez bankasi
yonetimi tarafindan so6zlii sunumlar veya sorularin cevaplanmasit yoluyla
kamuoyunun bilgilendirilmesi ve PPK toplantilarina istirak etme imkani da bu

denetim mekanizmasinin unsurlaridir (De Grauwe ve Gros, 2009:19-22).

Merkez bankasi hesap verebilirligi li¢ temel Ozellige sahiptir (De Hahn,
1998:4);

1. Para politikasinin nihai hedeflerine yonelik kararlar,
2. Para politikasi seffafligi,
3. Para politikasina iliskin nihai sorumlulugun kimin tstlendigi.

Daha once de belirtildigi gibi, merkez bankasinin temel hedefi agik ve
anlagilabilir bigimde tamimlanmalidir. Ornegin, TCMB Yasasinda belirtildigi gibi
“bankanin temel amact fiyat istikrarini saglamaktir”. Temel amacinin tek olmasi
merkez bankasi performansinin izlenmesi agisindan kolaylik saglamaktadir. Merkez
bankas1 amaglar1 birden ¢ok oldugu zaman, bu amaclar arasinda oncelige dayali bir
siralama yapilarak, ikincil hedeflerin temel amac ile celismemesi gerekmektedir.
Ornegin, “Banka, fiyat istikrarim saglama amacu ile ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin

biiyiime ve istihdam politikalarini destekler”.

Seffaflik, hesap verebilirligin onemli bir bileseni olup, pek ¢ok acidan hesap
verebilirligi tamamlayan bir unsurdur. Resmi hedeflerle ilgili politik seffaflik ve
nicel hedefler ile kurumsal yapi1 hakkindaki agiklik, degerlendirme igin bir kriter
saglamakta, ayrica sorumluyu teshis ettigi i¢cin de onemlidir. Ekonomik, yontemsel
ve politika seffafligi, politika uygulamalarinin arkasindaki nedenleri incelemek i¢in
imkan saglamaktadir. Aktarim mekanizmasi karigikligr ile ilgili operasyonel seffaflik
ise, politika sonuglarina dayali hesap verebilirlige katki yapmaktadir (Geraats, 2002:
560; Akay, 2007:36).

Nihai sorumlulugun kimin tasidig: ile ilgili {i¢ konu 6nem kazanmaktadir;
Parlamento ile iligki, bir g¢esit gegersiz kilma mekanizmasinin varligi ve merkez

bankas1 baskanini gérevden alma yetkisi. Konuya iligskin tartismalar incelendiginde
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nihai sorumlulugun parlamentoya yiiklendigi goriilmektedir. Parlamento, yasama
organt oldugu i¢in ex ante kontrol unsurlarini tanimlayabilir, ex post hesap

verebilirlik mekanizmasi olarak islev goriir ve bankanin kanuni temelini degistirebilir

(De Hahn, 1998:6).

Uygulamaya bakildiginda, merkez bankalarin hesap verme mekanizmalari
arasinda farkliliklar gozlenmektedir. En yaygin hesap verme araglari asagida

basliklar halinde siralanmistir (Culha ve Kaya, 2009:2-3);

Hiikiimetin, ilgili bakanlarin, parlamentonun ve/veya parlamentodaki ilgili
komitelerin ézel raporlar ya da sézlii sunumlar yoluyla bilgilendirilmesi; Enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerin hemen hemen tamami kanunen siyasi otoriteye
ve/veya parlamentoya para politikas1 uygulamalari, sonuglari, enflasyon goriiniimii
ve ileriye yonelik stratejileri ile ilgili bilgi vermekle yilikiimli kilinmistir. Bu
yikiimliiliik, genellikle belli araliklarla hazirlanan 6zel bir raporun ilgili mercilere
gonderilmesi seklinde yerine getirilirken, bazi tilkelerde, merkez bankasi bagskaninin
ve list yonetiminin bir sunum yapmasi ve sorular1 cevaplamasi seklinde de yerine
getirilebilmektedir (Ornegin: Avustralya, Isvec, Giiney Afrika, Kanada, Macaristan,
Norveg, Sili, Tiirkiye). Uygulamada, siklik ve nitelik bakimindan kanunen gerekli
olandan daha sik bilgilendirme oldugu ya da zorunlu olmamakla birlikte sunum

yapildig1 goriilebilmektedir (Ornegin: Avustralya, Macaristan, Norveg)’.

Periyodik enflasyon / Para politikast raporu; Bu rapor, genellikle enflasyon
hedeflemesi rejiminin temel iletisim araci olarak kabul edilmekte ve hesap verme
mekanizmasinin en yaygin araci olarak goriilmektedir. Uger aylik donemler itibariyla
yayimlanan ve enflasyon gelismeleri, para politikas: tepkisi ve ileriye yonelik
enflasyon tahminlerinin yer aldigi bu raporlar, baz1 lilkelerde hiikiimete ve/veya
parlamentoya da sunulmaktadir (Ornegin: Endonezya, Ingiltere, Israil, Kanada, Kore,

Yeni Zelanda).

7 Avustralya ve Macaristan’da yilda iki kez, Norveg’te bir kez Merkez Bankas1 Bagkam ve iist diizey
yoneticileri parlamentodaki ilgili komiteye sunum yapmaktadir.
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Yillik rapor; Yillik rapor, genellikle bankanin o yil i¢indeki finansal ve para
politikas1 faaliyetlerini, performansini, bilanco ve diger finansal tablolar1 ile
denetleme raporlarimi igerecek sekilde hazirlanmakta ve yayimlanmaktadir. Yillik
rapor kanuni hesap verme yiikiimliiliigiinlin bir parcasi olarak siyasi otoriteye ya da
parlamentoya da sunulmaktadir (Ornegin: Avustralya, Endonezya, Filipinler,

Ingiltere, Israil, isve¢, Kanada, Meksika, Norvec, Romanya).

Para politikast karar toplantilarina iligkin toplanti tutanaklary, Ulkelerin
biiylik bir ¢ogunlugunda, dnceden agiklanmis bir takvim cercevesinde yapilan para
politikas1 karar toplantilarindan hemen sonra faiz kararlar1 kisa gerekgesiyle birlikte
aciklanmaktadir.  Ancak  bazi  iilkelerde  detayli  toplanti  tutanaklar
yayimlanmamaktadir. “Toplanti tutanagi” adi ile yayimmlanan dokiimanlarda ise
genellikle toplantida ele alinan konularin O6zeti, faiz kararinin arkasinda yatan
nedenler ve bazen karar olma organini olusturan {iyelerin bireysel goriisleri

yayimlanmaktadir.

Enflasyon hedefinden onemli bir sapma olmast durumunda aciklama
yapmaya yonelik édzel raporlar; Bazi iilkelerde enflasyonun hedeften belirli bir
oranda sapmasi durumunda ayr1 bir rapor yayimlama yiikiimliiliigii vardir (Brezilya,
Endonezya, Filipinler, Ingiltere, izlanda, Tiirkiye). Bu rapor, genel olarak hiikiimete
hitaben yazilan ve kamuoyu ile de paylasilan bir “agik mektup” niteliginde olmakta
ve enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri, para politikas1 tepkisi, enflasyonun
hedefe tekrar yakinsamasi i¢in alinan ve alinmasi gereken onlemler ile ne zaman
hedefe yakinsanacagina dair bilgileri igermektedir. Ancak, ayri bir rapor
hazirlanmiyor olmasi hedeften sapmaya iligkin aciklamanin yapilmadigi seklinde
yorumlanmamalidir. Ulkeler, konuya iliskin aciklamay: genellikle enflasyon/para

politikasi raporlarinda ya da yillik raporlarinda yapmaktadirlar.
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Enflasyon Hiikiimetin/Parlamen| Yilhk | Hedefin Asilmasi Durumunda Ozel
Raporu/Para tonun Rapor Rapor Hazirlanmasi
Politikasi Bilgilendirilmesi
Raporu
IAvustralya|Yilda 4 kez Bilgilendirme Evet -
yikiimliligi var
Brezilya |Yilda 4 kez Bilgilendirme Evet Hedef asildiginda takip eden yilin
yikiimliligi var Ocak veya Subat aymnda Maliye
Bakani’na mektup yaziliyor

Cek Cum. [Yilda 4 kez [Y1lda en az 2 kez Evet -

Endonezya|Yilda 4 kez 'Y1lda 4 kez Evet Hedef asildiginda takip eden yilin|
Subat ayina kadar Hiikiimet'e agiklayici
bir rapor veriliyor. Daha sonra
Hiikiimet ve Banka bir agik oturum|
diizenleyerek Parlamento'ya bu konuda
sunus yap1iyor.

Filipinler [Yilda 4 kez 'Y1lda 4 kez Evet Hedef asildiginda takip eden yilin|
Ocak ay1 igerisinde Devlet Bagkani’na]
mektup yaziliyor.

G. Afrika [Yilda 2 kez 'Yilda 1 kez Evet Evet

ingiltere [Yilda 4 kez 'Y1lda 3 kez Evet Hedef agsildiginda o ay Maliye
Bakani’na agik mektup yaziliyor.
Birbirini izleyen aylarda hedef asilsal
bile, yeni bir mektubun yazilmasi i¢in
en az 3 ay gecmesi gerekiyor.

lisrail Y1lda 2 kez Gerekli goriildiigiinde [Evet -

lisvec Yilda 3 kez Yilda 2 kez Evet -

izlanda  [Yilda 2 kez - Evet  [Hedef asildiginda o ay Hiikiimet'e
rapor yaziliyor

Kanada  [Yilda 4 kez [Y1lda 2 kez Evet -

Kolombiya|Yilda 4 kez Y1lda 2 kez Evet -

Kore Y1lda 2 kez Y1lda en az 2 kez Evet -

MacaristanYilda 2 kez [Y1ilda 1 kez Evet -

Meksika [Yilda 4 kez [Yilda 3 kez Evet -

Norveg Y1lda 3 kez Gerekli goriildiigiinde |Evet -

Peru 'Y1lda 4 kez Bilgilendirme Evet -

yiikiimliiliigii var

Polonya  |Yilda 3 kez [Yilda 1 kez Evet -

Romanya |[Yilda 4 kez - Evet -

Sili 'Y1lda 3 kez Bilgilendirme Evet -

yiikiimliiliigii var

Tayland  [Yilda 4 kez [Yilda 2 kez Evet -

Tiirkiye [Yilda 4 kez Yilda 2 kez Evet Hedef agildiginda takip eden yilin
Ocak ay1 igerisinde Hiikiimete bir
imektup yaziliyor.

'Yeni 'Y1lda 4 kez 'Y1lda 4 kez Evet -

Zeelanda

ECB” 'Y1lda 4 kez 'Y1lda en az 1 kez Evet

FED* Yilda 4 kez Bilgilendirme Evet

tikiimliliigi var

Japonya* [Yilda 4 kez Bilgilendirme Evet

yiikiimliiliigii var

*Resmi olarak enflasyon hedeflemesi uygulamayan iilkeler.
Kaynak: Culha, Olcay Yiicel ve Neslihan Kaya (2009); “Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan

Ulkelerde

Hesap Verme

Araglar1”,

TCMB  Ekonomi
http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2009/tr/EN0901.pdf
15.02.2013) kaynagindan alintilanarak giincellenmistir.

09-01,
Tarihi:

Notlari, Sayi

(Erigim


http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2009/tr/EN0901.pdf
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Tiirkiye’de hesap verebilirlik ilkesi geregi, TCMB’nin yukarida belirtilen tim
araclar1 kullanarak kamuoyuna karsi hesap verme sorumlulugunu yerine getirdigi
gorilmektedir. Enflasyon Raporu, merkez bankasi baskaninin banka faaliyetleri ve
para politikas1 uygulamalar1 hakkinda Bakanlar Kurulu’na ve TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu’na yilda iki defa yapilan sunumlar hesap verebilirlik ilkesine hizmet
etmektedir. Ayrica, Yillik Rapor, her ay agiklanan Para Politikast Kurulu toplanti
Ozetleri, her ay enflasyon verilerinin agiklanmasini takip eden is giinli iginde
yayimlanan Fiyat Gelismeleri Raporu ve yilda iki kez yayimlanan Finansal Istikrar
Raporu, Merkez Bankasi yetkililerinin yurt i¢i ve yurt dis1 toplantilarda yaptiklar
sunum ve konusmalar da kamuoyunun bilgilendirilmesinde 6nemli rol oynamakta ve,

ayni1 zamanda, hesap verebilirlik ilkesinin enstriimanlaridir.

Ote yandan, Merkez bankasi enflasyon hedefi etrafinda bir belirsizlik aralig
olusturmakta ve enflasyonun bu araligin disinda gergeklesmesi durumunda hesap
verme mekanizmasini devreye sokmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk ii¢
yillik doneminde, liger aylik donemler itibariyla hedef ile uyumlu enflasyon patikasi
olusturulmus ve bu patika etrafinda bir belirsizlik aralig1 belirlenmistir. Enflasyonun
herhangi bir donemde bu belirsizlik araliginin disina ¢ikmasi durumunda, sapmanin
nedenlerini ve bu sapmalara karsi alinan politika onlemlerini, hiikiimete hitaben
yazmis oldugu agik mektuplar ile agiklamis ve bu metinleri kamuoyu ile de
paylasmustir. 2009 yili itibariyle bir degisiklige gidilmis ve ticer aylik donemler sonu
itibartyla enflasyonun, yil icinde belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda
bunun nedenlerinin ve hedefe tekrar ulasilmasi i¢in alinmasi gereken dnlemlerin ti¢
ayda bir yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciliiyla agiklanacagi, yil sonu
itibartyla belirsizlik araligmin disinda kalmas: durumunda ise Hiikiimet’e ayrica
ayrintili bir mektup yazilacagi da belirtilmistir. Boylece, enflasyon hedeflemesi
rejiminin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu ayni zamanda hesap verme
mekanizmasinin da temel araglarindan bir tanesi haline getirilmistir (Culha ve Kaya,

2009).



o1

2.2.3. lletisim Stratejisi

Para politikas1 yazininda “seffaflik” ile “iletisim” kavramlari zaman zaman
birbirinin yerine kullanilabilmektedir. Ancak, iletisim kavramini, merkez bankalarin
seffaflik unsurundan yararlanarak piyasa katilimcilarin beklentilerini yonlendirmek
icin kullandiklar bir strateji olarak tanimlamak daha dogru olacaktir (Claussen vd.,

2007:4).

Daha 6nce de deginildigi gibi, beklentiler, modern para politikasinin 6nemli bir
bilesenini olusturmaktadir. Finansal piyasa katilimcilarinin kararlar1 biiylik olcilide
gelecek beklentilerine gore sekillenmektedir. Dolayisiyla, para politikasinin etkisi de,
cari faiz oranina bagl oldugu kadar, faizin gelecekteki seyrine iligskin beklentilere de
baglidir. Beklentilerin sekillenmesi siirecinde merkez bankalarinin ana hedeflerinden
biri, piyasalar1 “merkez bankasi gibi diisiinmeye” sevketmesi, boylece para politikasi
eylemlerini Ongorebilmelerini saglamaktir (Blinder ve Wyplosz, 2004:7). Bu
dogrultuda merkez bankalari, ekonominin mevcut durumu ile gelecekte olusabilecek
kosullar, para politikast uygulamalar1 ve bunlarin sonuglart ile ilgili kamuoyunu
seffaf, acik ve anlasilir bir iletisim stratejisi g¢ercevesinde bilgilendirmesi bir

zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan, artan seffaflik ve diizenli iletisim, merkez bankalarinin hesap
verebilirligini  arttirmakta, bunun sonucunda parasal otoritenin kredibilitesi

yiikselmekte ve beklentileri sekillendirme siirecine katkida bulunmaktadir.

Para politikas1 aktarimin1 ve beklentilerin sekillendirilmesi siirecine katkida
bulunacak etkili bir iletisim stratejisi, merkez bankasinin neyi, nasil bir yontemle ve

ne zaman iletmesi gerektigi konusunu giindeme getirmektedir.

Bu siiregte, oncelikle hedef kitlenin belirlenmesi biiyiilk dnem tagimaktadir.
Hedef kitleyi; medya kuruluglari, hiikiimet tiyeleri ve milletvekilleri, finans piyasasi
katilimecilar, is diinyasi, sivil toplum kuruluslari, akademik cevreler, 6grenciler ve
genel kamuoyu olarak siiflandirmak miimkiindiir. Bu gruplarin bilgi ihtiyaclari, ilgi
alanlart1 ve para politikast ile ilgili konular hakkinda bilgi diizeyleri arasinda

farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, genel kamuoyunun ilgisi ¢ogunlukla enflasyon,
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faizler, doviz kuru, igsizlik lizerinde olurken, finans piyasasi katilimcilar1 agirlikli
olarak finansal piyasa gostergelerini etkileyen degiskenlerle ilgilenmektedir.
Dolayisiyla, farkli kesimlerin farkli beklenti ve amaglarinin bulunmasi, iletisim
kanallarinin, araglarmin ve igeriginin belirli kesimlere gore 06zel olarak

tasarlanmasini gerektirmektedir (TCMB, 2011D).

Winkler (2000)’a gore, merkez bankalar1 acisindan etkili bir iletisim stratejisi

li¢ ana kriter lizerine odaklanmalidir; bunlar aciklik, anlasilir olmak ve diiriistliik.

Aciklik, yanlis yorumlamalara yol agacak, anlasilmasi gii¢ ifadelerden uzak,
acik ve net bir bilgi aktarimi1 gerekmektedir. Ekonomik birimler gerekli bilgiyi
bulabilmek ve yorumlayabilmek i¢in fazla zaman harcamamali, bilgi hedef kitleye
uyarlanmal1 ve anlasilabilir olmali. Ayrica, iletisim i¢ karar alma mekanizmasin

diirist bir sekilde yansitmali.

Uygulamalara bakildiginda, en etkili iletisim stratejisinin nasil olmas1 gerektigi
konusunda merkez bankalarinin tamami tarafindan uygulanan ortak bir yol
bulunmadig1 goriilmektedir. Iletisim stratejileri olusturulurken merkez bankalari
arasinda karsilikli bilgi ve tecriibe alisverisinde bulunulsa da, her iilkenin kendine
0zgl ekonomik, siyasi ve kiiltiirel yapilariin varligy, her iilkeye uygun tek bir strateji
tanimlanmasima engel olmaktadir. Bununla birlikte merkez bankalarimin iletisim
stratejilerinde birbirleriyle benzestigi noktalar da ortaya g¢ikmaktadir (TCMB,
2011Db).

Temel olarak, merkez bankalarin kamuoyuna ve finansal piyasalara
acikladiklar1 bilgiler birkag baslik altinda toplanabilmektedir (Blinder ve Wyplosz,
2004);

Para politikas1 karari; giiniimiizde seffaflik ilkesi geregi neredeyse tiim
merkez bankalar1 para politikasi kararlarini (kisa vadeli faiz orani) aciklamaktadirlar.
Ancak bu uygulama ¢ok yakin bir ge¢cmise dayanmaktadir. Ornegin, FOMC para

politikasi kararlarin1 1994 yilindan itibaren agiklamaya baglamistir.
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Para politikas1 karar1 ozeti; iilkelerin bir kismi faiz oranlarma iliskin
kararlarinin gerekgesini olusturan unsurlari toplanti 6zetlerinde yayimlamaktadir.
Genellikle ekonomik durum, finansal piyasalar ve uluslararasi gelismelere yer
verilmekle beraber, bu Ozetlerde yer alan bilgiler iilkelere gore gesitlilik

gostermektedir.

Toplant1 tutanaklary; bazi ilkelerde para politikast kurulu toplantilarinda
konusulanlarin  kelime kelimesine yayimmlanmas1 tercih edilitken (FOMC),

bazilarinda toplant1 6zetini yayimlamak yeterli bulunmaktadir (ECB).

Oylama kayitlari; oylama siirecinin kamuoyu ile paylasilip paylasilmamasi
tilkeler arasinda farklihik gostermektedir. Paylasildigi  durumlarda, bunun
zamanlamas1 (hemen ya da birkac hafta sonra) ve oy dagilim ile ilgili ayrintilarin

nasil yayimlanacagi ayrica 6nem kazanmaktadir.

Karara gerekce olusturabilecek 6nemli girdiler; ekonomik goriiniime iliskin
ongoriiler, sayisal enflasyon tahminleri, ekonometrik model ve analizlerin

paylasilmasini icermektedir.

Gelecek planlar;; merkez bankasinin gelecekte neler gergeklestirmek
istedigini, faiz oranlarinin gelecek patikasini, para politikasinin yiiriitiilmesinin yant

sira diger islevlerine yaklasimini kamuoyuna anlatmasidir.

2.3. Para Politikas1 Karar Alma Mekanizmasi

Son yillarda merkez bankacilifinda kurumsal bagimsizlik kavraminin
benimsenmesi, karar alma mekanizmasinda da 6nemli degisikliklere yol agmistir. Bu
mekanizmanin kurumsallagmasi, seffaflagsmasi ve etkinlestirilmesi amaciyla politika
karar alma yetkisinin kurullara devredilmesi benimsenmis ve bu kurullar giderek 6n
plana ¢ikmistir. King (2007), “belirsizlik altinda teknik kararlar almanin en iyi yolu,
tiyelerinin birikmis bilgi ve tecriibelerinin birlestigi bir komiteye dayanmak”
oldugunu ifade etmistir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin
hepsinde — Yeni Zeelanda harig- karar alma yetkisi bu tiir kurullara devredilmistir

(TCMB, 2006b).
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2.3.1. Para Politikas1 Kurullar

Karar alma siirecinin kolektif bir yapiya devredilmesi politika yapim siirecinde
bireysel tercihlerin hakim olmasinin engelleyebilecegi gibi hatali karar alma
durumuna kars1 da giivence saglamaktadir. Parasal uygulamalara esas teskil eden
analizler ile ongoriiler farkli sekillerde yorumlanabilir ve ¢oziime dair goriisler de
farkliliklar gosterebilir. Bu yapinin birden ¢ok {iyeden olusmasi karar biriminin daha
genis bir gorlis yelpazesinden faydalanacagi, ayni zamanda, nihai kararin

alinmasinda da birden ¢ok goriisiin etkili olacagi anlamina gelmektedir.

Karar alma siirecinin komitelere birakilmasi demokrasi perspektifinden de
uygun goriilmektedir. Para politikasi ama¢ ve hedeflerinin agik ve net
tanimlanmadi@i durumlarda, bu amaglar yoruma agik hale gelmektedir. Bu durumda,
karar alma mekanizmasinin birden ¢ok iiyeden olusmasi, parasal uygulamalarin tek
bir kiginin yorumuna bagli olarak sekillenmesine engel olmaktadir (Qvigstad,

2013:3).

“Para Politikas1 Kurulu” veya “Para Politikasi Komitesi” gibi ¢esitli adlar
altinda kurulan bu karar alma mekanizmalar1 bazi ortak niteliklerine karsin, gerek
yapisal Ozellikleri gerek isleyisleri acisindan iilkeden iilkeye farkliliklar
gosterebilmektedir. Ornegin, bu kurullarin {iye sayisi ve ilye kompozisyonu farkli
olabilmekte, merkez bankalarinin disindan; hiikiimet, is ¢evreleri, sivil toplum
orgiitlerinden temsilciler de kurullarda yer alabilmektedir. Bir¢ok merkez bankasi
kurullarin toplant:1 tarihlerini 6nceden belirlemekte ve kamuoyuna ilan etmektedir.
Ancak toplantida alinan kararin agiklanma zamamn {ilkeden iilkeye degisebilmektedir

(TCMB, 2006h).

Karar alma siirecinin isleyisi bakimindan, Blinder (2004) para politikasi
komitelerini iki baslik altinda incelemektedir; Kolektif karar komiteleri ve Bireyselci

komiteler.

Kolektif karar komitelerinde goriis birligi hakimdir ve tiyeler uzlasmaci bir
tutum sergilerler. Uyeler arasinda fikir ayriliklari olsa dahi, bir grup kimligi

mevcuttur ve komitenin otoritesinin sarsiimamasi esastir. Sart olmamakla birlikte,
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oylama yontemi kullanilabilmektedir ve karar genellikle oybirligi ile alinir. Herhangi

bir iiyenin kars1 oy kullanmasi, piyasalar tarafindan 6nemli bir olay olarak algilanir.

Bu tip komiteler de iiyelerinin karara ne zaman, ne dlgiide ve nasil katildiklar

bakimindan ikiye ayrilir;

Katilimci-kolektif karar verme komitelerinde biitiin grup tiyeleri kararin
olusumunda, degerlendirilmesinde ve ortak bir yargiya varmada esit paya
sahiptirler. Kapali kapilar arkasinda fikir birligine varildiktan sonra tiim iiyeler
grup kararin1 benimser, goriis ayriliklar1 varsa bile kamuoyuna yansitilmaz

(6rnegin Avrupa Merkez Bankast).

Otokratik-kolektif karar verme komitelerinde ‘“consensus” bagskan
tarafindan belirlenir. Bagkanin tercihleri agirlik kazanir (6rnegin Greenspan

baskanliginda Federal A¢ik Piyasa Komitesi - FOMC).

Bireyselci komiteler; Bu tip komitelerde karar oy ¢oklugu ile verilir ve tiyeler
goriiglerini kamuoyuna agiklamaktadirlar. Kararda oy birligi aranmaz ve iiyeler

bireysel olarak sorumluluk alir (Ingiltere Merkez Bankas1 Para Politikas1 Komitesi).

Para politikast kurullarimin  iiye sayis1 bakimindan ideal bir rakam
bulunmamakla birlikte bu kurullarin ortalama 7-9 iiyeden olustugu goriilmektedir.
Uye sayisi arttikga her iiyenin iistlenecegi sorumlulugun azalacagi ve karar alma
stirecinin zorlasacagi gibi gerekcelerle para politikast kurullarinin {iye sayisinin
siirli olmasi tercih edilmektedir. Ote yandan, bazi iilkelerde hiikiimet veya
parlamento temsilcileri oy kullanmaksizin para politikast kurulu toplantilarina

katilabilmektedirler® (Qvigstad, 2013).

® Ingiltere’de para politikas1 kurulu toplantilarma Hazine Miistesarligmim bir temsilcisi, Avrupa
Merkez Bankasinda Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi baskani ile Avrupa Komisyonunun bir
iiyesi, Japonya’da ise Maliye Bakani katilabilmektedir. Disaridan katilan iyeler goriis belirtebilir,
ancak oy kullanamazlar.
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2.3.2. Para Politikas1 Kararlarinin Zamanlamasi

Para politikast uygulamalarinda seffaflik ilkesi, para politikast kararlarinin,
olagan dis1 durumlar yaganmadig: siirece, onceden ilan edilen tarihlerde alinmasi
uygulamasini beraberinde getirmistir. Bugiin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
merkez bankalarinin neredeyse tamaminda merkez bankasinin yilda kag¢ kez ve hangi
tarihlerde yeni bir para politikas1 karar1 alacagina iligkin bir takvim Onceden ilan
edilmektedir (Tablo 2.2). Ulkelerin biiyiik bir kisminda, alman politika kararlari ayni
giin i¢inde kararin gerekgesi ile birlikte ilan edilmektedir. Ek olarak, bazi iilkelerde
kararin alinmasindan bir siire sonra karara iligkin gerek¢enin daha detayli olarak
kamuoyu ile paylasilmast uygulamasi bulunmaktadir. Bunun yani sira, bazi
ilkelerde, para politikas1 kurulu toplantilarinin tutanaklari yayimlanmaktadir (Musa

ve Orak, 2008:17).
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Tablo 2.2: Karar Alma Mekanizmasi ve Kararin Aciklanmasi Uygulamalar:

Karar Alma Toplant1 | Faiz Karar Toplant1 Toplant1 6zeti
Organi Sayisi ozetleri/tutanaklar: tarihi
aciklaniyor mu?

Avustralya | Banka Kurulu 11 Ayni giin Evet 2 hafta sonra

Brezilya Para Politikas1 8 Ayni glin Evet 1 giin sonra
Kurulu

Cek Cum. Banka Kurulu 8 Ayni giin Evet Ayni giin

Endonezya | Baskanlar Kurulu 12 Ayni giin Evet Ayni giin

Filipinler Para Kurulu 8 Ayni giin Hayir -

G. Afrika Para Politikas1 6 Ayni glin Evet Ayni giin
Kurulu

Ingiltere Para Politikast 12 1 giin sonra Evet 2 hafta sonra
Kurulu

Israil Para Kurulu 12 Ayni giin Evet 2 hafta sonra

isvec Yénetim Kurulu 6 1 giin sonra Evet 2 hafta sonra

isvicre Yénetim Kurulu 4 Ayni giin Evet Ayni giin

izlanda Para Politikast 8 Ayni giin Evet 2 hafta sonra
Kurulu

Kanada Yonetim Konseyi 8 1 giin sonra Hayir -

Kolombiya | Direktorler Kurulu 12 Ayni giin Evet 2 hafta sonra

Kore Para Politikas1 12 Ayni giin Evet Bir ay sonra
Kurulu

Macaristan | Para Konseyi 12 Ayni giin Evet Bir sonraki faiz

kararindan 1 giin
sonra

Meksika Bagkanlar Kurulu 12 Ayni giin Evet 2 hafta sonra

Norveg Yonetim Kurulu 6 1 giin sonra Hayir -

Peru Direktorler Kurulu 12 Ayn giin Hayir -

Polonya Para Politikasi 12 Ayni giin Evet 2 hafta sonra
Konseyi

Romanya Para Politikasi 8 Ayni giin Hayir -
Kurulu

Slovakya Yonetim Kurulu 12 Ayni giin Hayir -

Sili Yonetim Kurulu 12 Ayn giin Evet 11 iggiinii sonra

Tayland Para Politikasi 8 Ayni giin Evet 2 hafta sonra
Kurulu

Tiirkiye Para Politikasi 12 Ayn giin Evet 8 giin sonra
Kurulu

Yeni Bagkan 8 1 giin sonra Hayir -

Zeelanda

ECB* Y onetim konseyi 12 Ayni giin Hayir -

FED* Federal Agik Piyasa | 8 Ayni giin Evet 3 hafta sonra
Komitesi-FOMC

Japonya* Ayni giin Evet 1 ay sonra

* Resmi olarak enflasyon hedeflemesi uygulamayan tlkeler.

Kaynak: A. Hakan Kara ve Musa Orak (2008); “Enflasyon Hedeflemesi”, Ekonomik Tartismalar
Konferans1 igin diizenlenen sunum, istanbul http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/
kara_orak.pdf (Erisim Tarihi: 02.04.2013) kaynagindan alintilanarak 2013 verileri ile
giincellenmistir.

2.4. TCMB Karar Alma Mekanizmasi ve iletisim Politikasi

2001 yilinda yasanan derin ekonomik kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde

bir yapisal doniisiim siireci baslamistir. Yapisal doniisiim siirecinin baginda Merkez

Bankas1 Kanunu’nda 6nemli degisiklikler yapilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde



http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/%20kara_orak.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/%20kara_orak.pdf
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gerceklestirilen degisikliklerden en Onemlisi Merkez Bankasinin temel amacinin
fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek oldugunun Yasasi’nda acik¢a tanimlanmasi
olmustur. Bu c¢ercevede, Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi para politikas1 araglarini dogrudan kendisinin belirleyecegi hiikme
baglanmis ve bdylelikle banka ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Kanun ayrica,
bankanin fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime

ve istthdam politikalarini1 destekleyecegini hiikme baglamistir.

Merkez Bankasi bagimsizligi beraberinde “hesap verme sorumlulugu”
kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir. Hesap verme sorumlulugunun yansimalari, Banka
Kanunu'nun 42. Maddesinde acik¢a belirlenmistir. Banka, hesap verme
sorumlulugunu yerine getirmek {izere aktif bir iletisim politikas1 uygulamaktadir. Bu
sayede, uygulanan politikalarin toplum tarafindan anlasilmasi ve kabul edilmesi
yoluyla bankanin giivenilirliginin de artirilmasi amaglanmaktadir. Bunun yaninda
Para Politikast Kurulunun kurulmasi, para politikas: stratejilerinin ve karar alma

mekanizmalarinin kurumsallagmasi yoniinde 6nemli bir adim olmustur.

Tim bu degisim silirecinde uygulanan para politikas: stratejisinin  de
degistirilmesi kararlastirilmistir. Temel amag olan fiyat istikrar1 dogrultusunda 2002
yilindan itibaren, modern bir para politikas: stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi
rejimi” uygulamasina gegilmistir. Bu dogrultuda, 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulanarak agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasi i¢in gerekli 6n kosullarin rejimin, isleyisini engellemeyecek Olctide,
karsilanmasina calisilmistir. 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi

rejimi uygulanmaya baslanmistir (TCMB, 2011a).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasmin ana unsurlart olan karar alma
mekanizmasi1 ve iletisim stratejisi yapilanmasi dikkate alindiginda 2005 yili bir
doniim noktas1 olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, bu siirece ait degerlendirmeler

2005 oncesi ve sonrasi olmak iizere iki baslik altinda incelenecektir.
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2.4.1. 2005 Yih Oncesi

Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi donemini agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis donemi olarak degerlendirmis ve bu siiregte, iletisim
politikalari, seffaflik ve kurumsal yapinin zaman i¢inde gelistirilmesi amaglanmustir.
Oncelikle, Merkez Bankasi’nin teknik alt yapismin giiclendirilmesine yonelik
adimlar atilmistir. Bu siirecte enflasyon dinamikleri ile aktarim mekanizmasina
ilisgkin projeler tretilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilkelerle
isbirligine gidilerek karar alma siirecine girdi teskil edebilecek bir tahmin ve politika
analizi sistemi olusturulmustur. Yayimlanan periyodik raporlarda, para politikasi
aktarim mekanizmasina dair daha fazla bilgi paylagilmaya baglanmistir. Buna
ilaveten, zaman i¢cinde Merkez Bankasi’nin iletisim araglar1 ¢esitlendirilmistir (Musa

ve Orak, 2008:43).

TCMB Kanununda 2001 yilinda yapilan degisiklikle yedi tiyeden olusan Para
Politikas1 Kurulu (PPK) kurulmustur. Kurulda, Merkez Bankasi Baskaninin
baskanlig1 altinda, dort baskan yardimcisi, Banka Meclisince kendi iiyeleri arasindan
secilen bir iliye ve Baskanin Onerisi {lizerine ilgili bakan, bagbakan veya
cumhurbagkaninin onay1 ile atanan bir liye yer almaktadir. Hazine Miistesar1 veya
belirleyecegi miistesar yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilmektedir.
PPK, Merkez Bankas1 Kanunu geregi ayda en az bir defa tiyelerin en az {igte ikisinin

katilimiyla toplanmakta ve mevcut iiyelerin ¢ogunlugu ile karar almaktadir.

Bu donemde, PPK enflasyon odakli bir ekonomik durum tartigmasi yapiyor
ancak faiz kararint almiyordu. Karar, Kurul’un tavsiyeleri de dikkate alinarak Baskan
tarafindan herhangi bir zamanda alinabiliyordu. Dolayisiyla, faiz kararlarinin alindig
toplant1 tarihleri kamuoyu tarafindan bilinmiyordu. Faizlerde degisiklige gidildigi
anda yeni oranlari belirten ve faiz karariin alt yapisin1 olusturan, daha ¢ok gerekce
niteliginde olan bir aciklama yapilmaktayd: (“Faiz Oranlarina Iliskin Basimn
Duyurusu”). Bu duyuru sabah saat 10.00’da yapilmaktaydi. Enflasyon ve para
politikasinin gelecekteki seyri ile ilgili sistematik bir bilgi verilmiyordu. Ayrica iki
karar arasinda faizlerin sabit kaldigi donemlerde faizlere iliskin bir agiklama

yapilmamaktaydi.
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Zaman i¢inde TCMB iletigim stratejini gelistirmis ve enflasyon baskisi ile ilgili
daha acik raporlar yayimlamaya baslamistir. Periyodik raporlar vasitasiyla nitel
ongoriiler ortaya konulmustur (Parasiz, 2007:415). Kamuoyu daha Once yabanci
oldugu pek cok kavram raporlar, sunumlar ve basin duyurular1 yoluyla tanismis ve

TCMB’nin beklentileri yonetebilme becerisi nemli dlglide geligmistir.

2.4.2. 2005 Y1l ve Sonrasi

Acik enflasyon hedeflemesine geg¢is yili olan 2005 yilindan itibaren para
politikas1 karar alma mekanizmasi kurumsallagmasi, daha 6ngoriilebilir ve seffaf bir

yaptya kavusmasi, iletisim politikasinin daha etkin olarak yiiriitiilmesi amaglanmistir.

Bu dogrultuda, karar alma mekanizmasinda yapilan temel degisiklik faiz
kararlarinin zamanlamasi ve yoniiniin daha seffaf ve ongoriilebilir hale getirilmesidir.
Ayrica, aciklik ve hesap verebilirlik ilkelerinin gelistirilmesine paralel olarak, karar
alma siirecinin diger unsurlar1 hakkinda da giderek daha fazla bilgi paylasimi

giindeme gelmistir.

2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikast Kurulunun enflasyondaki ve
ekonomideki gelismeleri degerlendirmek iizere diizenli olarak her aym 8’inde saat
15.00’te Baskan’in baskanliginda toplanmasina karar verilmistir. Olagan toplanti

giindemi enflasyon egilimi ile i¢ ve dis piyasa gelismeleri icermekteydi.

Bu asamada, faiz kararlar1 toplantiy1 takip eden is giiniliniin sabahi, saat 9.00’da
ilan edilmekteydi. Ayrica iki karar alma doneminin arasinda kalan yaklasik bir aylik
siirecte, olaganiistli bir gelisme ortaya ¢ikmadigi siirece, kisa vadeli faizlerin sabit
tutulmast Ongoriilmiistii. Karar ne olursa olsun (faizlerin seviyesinde herhangi bir
degisiklik olmasa dahi), iki giin i¢inde faizleri degistirme/degistirmeme kararimin
gerekgesi niteliginde olan ve Merkez Bankasinin ekonominin genel goriiniimiine dair
degerlendirmelerini igeren bir acgiklama yapilmasi kararlastirilmisti. Ayrica, her ay
yayimlanan “Enflasyon ve Goriinim” baslikli basin duyurusu bu agiklamanin iginde

yer almasina karar verilmisti (TCMB, 2004).
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Bu gecis asamasinda Para Politikas1t Kurulunun rolii giiclendirilerek, nihai faiz
karar alma siirecinde “tavsiye veren” bir konuma getirilmistir. PPK kararlarinin
onceden ilan edilen tarihlere uygun olarak toplanmasina ve politika kararlarinin
gerekgeleri ile birlikte duyurulmasi uygulamasina gegilmesiyle beraber, bu kararlarin
zamanlamasi1 ve yonii daha seffaf hale gelmis, beklenti yonetimine dnemli dlgiide

katkida bulunulmustur.

2006 yilindan itibaren acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle
birlikte, onceki donemde faiz kararlarinda bir Olcliide disarida birakilan Para
Politikast Kurulu artik faiz kararlarinin  merkezine konumlanmisti (Ozatay,
2011:412). PPK “tavsiye veren” konumundan “karar alic1” konumuna ge¢misti.
Toplant1 tarihleri, 2005 yilindan farkli olarak, her ayin ayn1 giinline denk gelmeyecek
sekilde, ancak seffaflik ilkesine uyumlu olarak, yillik olarak onceden kamuoyuna
ilan edilmesi kararlastirilmisti. Bu tarihler, resmi tatiller, bayramlar, ay i¢indeki veri
akim stireci ve milli gelir verilerinin acgiklanma tarihleri gibi unsurlar géz Oniine
alinarak belirlenmisti. Boylece, faizlerin kararlarnin agiklandigi donemde piyasa
faizlerini etkileyebilecek diger makro ekonomik verilerin etkisi ortadan kaldirilmis

olmaktaydi.

Toplantilar saat 14.00-17.00 arasinda iki asamali diizenlenmis olup, ilk
asamada Merkez Bankasimin ilgili birimleri ve Hazine Mistesarligi yetkilileri,
ekonomik geligsmelerle ilgili olarak hazirladiklar raporlar1 Para Politikas1 Kurulu’na
sunarak degerlendirmeler yapilacakti. Ayni giin gerceklesecek ikinci asamada ise
sadece PPK iiyeleri toplanacak ve goriiniime iliskin son degerlendirmeler yapildiktan
sonra oylamaya geg¢ilecekti. Oylama bittikten sonra, PPK iiyeleri gerekceye temel
teskil edecek kisa metni olusturduktan sonra, karar gerekcesiyle birlikte ayn1 giin saat
17.00 ile 19.00 arasinda Merkez Bankasi tarafindan bir basin duyurusu ile
aciklanarak, internet sitesinde yayimlanmasi kararlastirilmist: (TCMB, 2005).

2006 yilinda uygulanmaya baslanan bu siireg, baz1 degisikliklerle giliniimiize
kadar devam etmektedir. 2010 yilindan itibaren toplantilarin baglama saati 10.00
olarak belirlenmis, 2011 yilinda ise yeni bir degisiklige gidilerek, para politikasi

kararinin duyurusunu yayimlanma saati 14.00 olarak giincellenmistir.
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Acik enflasyon hedeflemesi siirecinin basindan itibaren TCMB’nin temel
iletisim arac1 3 ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu ile Para Politikas1 Kurulu

toplantilarindan hemen sonra yayimlanan duyurular olmustur.

Ilk yaymn tarihi Ocak 2006 olan Enflasyon Raporu’ndaki en biiyiik yenilik,
Merkez Bankasinin enflasyon Ongoriilerinin ~ yayimlanmast  ve  gelecekte
uygulanabilecek politikalara iligkin sinyaller vermesi olmustur. Boylelikle, enflasyon
hedeflemesi rejiminin gerektirdigi seffaflik ve hesap verebilirlik alanlarinda 6nemli

bir adim atilmistir.

Enflasyon Raporunun yani sira Para Politikast Kurulu toplanti 6zetleri de
iletisim politikasinin 6nemli araglarindan biridir. Para politikasi kararmin hemen
ardindan karar ile birlikte kararin gerekcesini Ozetleyen kisa bir metin
yayimlanmaktadir. Para Politikas1 Kurulu degerlendirmelerini ve enflasyon
goriinimiine yonelik durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden 8 is gilinii

icinde yayimlanmaktadir® (TCMB, 2005).

Tiim bunlarin yam1 swra TCMB, Baskanin yaptigi yurti¢ci ve yurtdigi
konusmalari, basin duyurulari, basin toplantilari, Finansal Istikrar Raporu, biiltenler,
kitapciklar ve benzeri araglarla kamuoyuyla daha fazla bilgi paylasmakta, politika
uygulamalarimi ve aktarim mekanizmasinin daha iyl anlasilmasi ve iletisim

politikasinin etkinligini artirma yoniinde ¢aligmalarina devam etmektedir.

Bu boliimde, para politikas1 karar tasarim stireci ele alinmistir. Bu ¢ercevede,
seffaflik ve hesap verebilirligin para politikas1 karar alim siirecinde rolii irdelenmis,
merkez bankasi iletisim politikasinin ve araglarinin beklentilerin = sekillenmesi
stirecinde Onemi vurgulanmistir. Aym1 zamanda, faiz kararlariin merkezinde olan
para politikas1 kurullarinin kurumsal 6zellikleri incelenmis, Tiirkiye’de karar alma
mekanizmasinin isleyisine iliskin bilgiler sunulmustur. Ugiincii bdliimde, merkez
bankalarinin faiz kararlarinin finansal piyasalara etkisini konu alan calismalara yer

verilecektir.

°2006 yilinda bu 6zetler 5 isgiinii iginde yayimlanmaktaydi. 2007 yilindan itibaren bu siire 8 giline
cikarilmistir.



3. LITERATUR ARASTIRMASI

Politika faizi ile finansal varlik fiyatlar1 etkilesimi, yatirim ve tiikketim kararlari
aracilifiyla reel ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Politika yapicilarin
perspektifinden, finansal varlik fiyatlarinin politika enstriimanina tepkisinin tahmini
etkin karar alim siirecinde kritik bir asamadir. Ciinkii bu tepki merkez bankasi
kararlarinin piyasalar tarafindan ne Olc¢lide Ongoriilebildigi ve beklentilerin nasil
sekillendigi hakkinda bilgi igermektedir. Finansal piyasa katilimcilari igin ise
finansal varlik fiyatlariin, getirisinin ve volatilitesinin dinamikleri portfoy
optimizasyon ve risk yonetimi siire¢lerinde 6nemli bir etkendir. Bu nedenle, merkez
bankasi1 eylemleri hem politika yapicilar hem finansal piyasa katilimcilari i¢in biiyiik

Onem tasimaktadir.

Merkez bankas1 kararlarinin finansal piyasalara etkisi ile 1ilgili yapilan
caligmalar da temelde iki farkli agidan ele alinmistir. Calismalarin bir kisminda, para
politikas1 kararlarimin ongoriilebilirligi kapsaminda, bu kararlarin kisa ve uzun
vadede finansal piyasalara etkileri arastirilmig, diger bir kisimda ise finansal
piyasalarin para politikasi kararina ve bu kararin agiklanma siirecine anlik tepkisinin

(short run impact) dlgiilmesine odaklanilmigtir.

Bu bolimde, merkez bankasi faiz kararlarinin ve bu kararlarin agiklanma
siirecinin finansal piyasalara etkisini konu alan g¢alismalara yer verilecektir. Bu
calismalar, farkli finansal varlik tiirlerine gore dort ayr1 baglik altinda incelenecek,

Tiirkiye’de yapilan caligmalara ayrica yer verilecektir.

3.1. Merkez Bankas1 Faiz Kararlarinin Bono ve Tahvil Piyasasina Etkilerini
Inceleyen Cahsmalar

Bono ve tahvil faiz oranlari ekonomide ¢ok yakindan izlenen degiskenler
arasinda yer almaktadir. Bireyler faiz oranlarina bakarak bir taraftan yatirim yapip
yapmama karar1 verirken diger taraftan hangi enstriimanlara yatirim yapacaklarinin

da kararin1 verirler. Ornegin, faiz bir bireyin tasarrufunu vadeli mevduat, tahvil ya da

konut seklinde degerlendirme kararini etkilerken, aymi sekilde firmalarin da
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ellerindeki fonlartyla fabrika kurmak ya da bunlari bankaya yatirmak seklindeki
kararlarini da etkiler (Parasiz, 2009:68).

Finansal piyasalarin merkez bankalarinin para politikasit kararlarina verdigi
tepkiyi 6lgmeye calisan ilk calismalardan biri Cook ve Hahn (1989)’1n olay ¢alismasi
yontemiyle yaptiklart arastirmadir. Eyliil 1974 — Eyliil 1979 donemine ait verileri
kullanarak, bono ve tahvil faiz oranlarinin ABD Merkez Bankasi (FED) hedef
federal fon orani (politika faizi) degisikliklerine verdigi bir giinliik tepkiyi asagidaki

denklem yardimiyla aragtirmiglar:

Bu esitlikte, A R, tepkisi dl¢iilen finansal varligin (hazine bonosu, orta ve uzun
vadeli tahvil) faiz oranindaki degisimi, A¥, hedef federal fon oranindaki degisimi
ifade etmektedir. Orneklem politika faizi degisikligi yapildigi 75 ayr tarihten
olugsmaktadir. Calismada, bu tarihlerde bono ve tahvil faizlerinin gosterdigi degisim
incelenmis, calisma sonucunda tiim vadelerde bono ve tahvil faiz oranlarinin FED’in
politika faizi degisimlerine pozitif ve aym1 yonde tepki gosterdigi, vade uzadikca
tepkinin azaldig1 tespit edilmistir. Ornegin, ¢alisma sonuglarina gore, hedef federal
fon oranindaki % 1°lik artis 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik hazine bonosu faizlerinde 50-
55 baz puan artisa neden olurken, 20 yillik tahvilde sadece 0,098 artisa neden

olmaktadir.

Ayni donemde, yine olay calismasi yontemiyle, merkez bankalarin politika
faizi karar giinlerinde (+/- 1 giin) kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin tepkisini
Olgmeye yonelik Radecki ve Reinhart (1994), 1989-1992 donemi i¢in; Dale (1993)
Ingiltere i¢in benzer calismalar yapmuslardir. Bu calismalar sonucunda, Cook ve
Hahn (1989)’a paralel olarak, tiim vadelerde faiz oranlarinin pozitif ve istatistiksel

olarak anlaml tepkiler gosterdigi, vade uzadikc¢a tepkilerin azaldig: saptanmustir.

Olay c¢alismas1 yontemi kullanildiginda, piyasalarin davranisini 6lgmek igin
kullanilan zaman araligi, diger bir deyisle vaka etrafindaki pencere genisligi dnem
arzetmektedir. Uygun zaman aralifinin se¢iminde, para politikas1 kararinin varlik

fiyati tizerindeki etkisi, diger etkenlerden soyutlastirilmasi ve tam olarak
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gozlenebilmesi arasindaki dengenin saglanmasi gerekmektedir. Ciinkii zaman
araliginin uzun secilmesi, varlik fiyati ve para politikasi iizerinde etkili olan diger
degiskenlerin etkisinin kontrol edilmesini giiclestirirken, c¢ok kisa secilmesi
piyasalarin para politikas1 karar1 sonrasinda fiyatlamayr yapamamasina ve para
politikasi kararmin etkisinin tam olarak gozlenememesine neden olmaktadir (Sahin,
2010:15). Roley ve Sellon (1995), piyasanin anlik tepkisini 6l¢gmek i¢in kullanilan 2-
3 gilinliik pencerelerin (karar giinii +/- 1 gilin) toplam tepkiyi 6l¢mede yetersiz
kalacaginmi vurgulayarak, daha genis bir zaman araligi kullanildiginda uzun vadeli
faizin daha biiyiik reaksiyon verdigini savunmuslardir. 1987-1995 donemi igin
yaptiklar1 ¢alismada, Merkez Bankasinin 100 baz puanlik faiz artirimina karsilik 30
yillik tahvil faizinin 4 baz puan arttiginmi savunmuslar. Buna ilaveten, kullanilan
zaman araligi genisletildiginde 30 yillik tahvil faizinin daha yiiksek reaksiyon

gosterdigini saptamislardir.

Kuttner (2001), ¢calismasinin ilk boliimiinde Cook ve Hahn (1989)’in yontemini
1989-2000 donemine uygulamis ve kisa vadeli faizlerin hedef federal fon orani
degisikliklerine tepkisinin 6nceki donemden ¢ok daha diisiik ve daha az anlamli,
uzun vadeli faizlerin (30 yillik tahvil) ise neredeyse hi¢ tepki vermedigini ortaya
koymustur. Tepkilerdeki “azalmanin” nedeni olarak, piyasalardaki artan seffafligin
yant sira, menkul kiymet fiyatlarinin para politikast kararlarinin beklenen ve
beklenmeyen (siirpriz) bilesenlerine farkli tepkiler verebilecegi gosterilmistir.
Kuttner (2001:5), daha 6nceki galismalarda kullanilan modellerde, bu iki bilesen
ayristirlmadan kullamildig1 igin, para politikast kararlarinin piyasalar tarafindan
beklenen kismi toplam tepkinin azalmasina neden oldugunu, degiskenlerdeki bu
hatanin regresyon sonuglarini olumsuz etkiledigini savunmustur. Bu nedenle,
kullanilan regresyonlarda degiskenlerdeki bu hatalarinin faiz degisiminin beklenen
ile beklenmeyen (siirpriz) kisimlar ayristirilarak giderilmesi gerektigini belirtmistir.
Ciinkii piyasa faizlerinin para politikasi degisikligine verdigi tepki, oOzellikle
beklenmeyen kisimdan kaynaklanmaktadir. Bu argiimanin, para politikasi
kararlarinin  yalnizca siirpriz  kisimlarinin etkili oldugu ve beklenen politika
degisimlerinin menkul kiymet piyasalarinda hi¢ bir etkisi olmadigr anlamina

gelmedigi ozellikle vurgulanmalidir. Beklenen para politikasinin finansal piyasalara
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etkisi para politikasi ilan edildiginde degil beklenti olustugunda ortaya ¢ikmaktadir
(Aktas vd., 2008:4).

Kuttner (2001), para politikas1 kararlarini, beklenen ve siirpriz kisimlar1 olarak
ikiye ayirmistir. Bu ayrimi1 yaparken literatiirde ilk defa vadeli islem sdzlesmelerinin
fiyatlarin1 kullanmistir. ABD’de yapilan bu ¢aligmaya gore, Merkez Bankasi (FED)
para politikas1 kararlarina ait beklentilerin dogrudan gozlenebilir olmadigimi, fakat
federal fon oranina dayali futures s6zlesmelerinin fiyatlari, beklentilerin piyasa bazli,
dogal temsilcileri sayildigini savunmustur. Bu sodzlesmelerin degeri, sdzlesmenin
vadesinde, yine sozlesmede belirtilmis olan aya ait ger¢eklesmis ortalama federal
fonlar faiz oranina gore belirlendiginden, bu menkul kiymetlerin fiyati1 finansal

piyasalarin ortalama federal fonlar faiz oranima iliskin beklentileri ile yakindan

iliskilidir (Inal, 2006:11).

Merkez Bankasi para politikast kararlarinin beklenen ve beklenmeyen
kisimlara ayirmak i¢in cari ay federal fon oranina dayali futures sdzlesmelerinin
fiyatlarinin kullanildigi yontemde, beklenen kisim, reel degisim ile siirpriz kisim
arasindaki farktir. Bu ayristirma yapildiktan sonra menkul kiymetlerin para politikasi
kararlarina verdigi tepkiyi asagidaki esitligi kullanarak olciilebilmektedir (Kuttner,
2001:535):

Bu esitlikte, bagimli degisken olan A R, , menkul kiymet getirilerdeki degisim,
A7 ve AF¢ aciklayict degiskenleri ise, para politikast degisikliginin sirasiyla
beklenen (expected) ve siirpriz (unexpected) kisimlarini ifade etmektedir. £ menkul
kiymet fiyatlarindaki para politikast ile ilgili olmayan etkileri gdstermektedir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, A¥{ = A¥; — A¥F{ olarak hesaplanmaktadir.

3, 6 ve 12 aylik bono ve 2, 5, 10 ve 30 yillik tahvil getirilerinin FED faiz
degisimlerine gosterdigi reaksiyonu tespit etmek i¢in yapilan bu ¢aligmada, beklenen
ve siirpriz bilesenlerinin katsayilar1 oldukg¢a farkli bulunmustur; faiz degisiminin
stirpriz kismina verilen tepki yiiksek ve anlamli bulunurken, beklenen kisima verilen

tepki kiiciik ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. 3 ve 6 aylik bono getirisinin
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beklenmeyen faiz degisimine tepkisi sirasiyla 0,79 ve 0,72 olarak bulunmustur
(stirprizler ayristirllmadan 6nce 0,27 ve 0,22). Yani, MB’nin beklenmeyen 100 baz
puanlik faiz artirnmi, bono getirilerinde % 79 (3 aylik bono) ve % 72 (6 aylik
bono)’lik bir artisa, 10 yillik tahvil getirinde ise % 32’lik artisa neden olmus, ayrica

vade uzadikga siirprizlerin etkisinin azaldig1 gézlenmistir.

Kuttner’in  calismasindan sonra, gelismis {llkelerde farkli finansal
enstriimanlarin ve islem hacminin varligi nedeniyle, piyasa beklentilerini ve
dolayisiyla para politikast siirprizlerini bu varliklarin fiyati veya getirilerine dayali
yontemlerle (market-based expectations) Olgmek ivme kazanmistir. Piyasa
beklentilerini 6lgmede kullanilan alternatif bir metot ise piyasa beklenti

anketlerinden (survey-based expectations) yararlanmak olmustur.

Piyasa bazli 6l¢lim metotlar1 olarak, ABD’de federal fon oranina dayali vadeli
islem sozlesmelerinin fiyatlarinin yani sira bir aylik eurodolar mevduat faizi, ii¢ aylik
eurodolar vadeli islem faizi, ti¢ aylik hazine bonosu faizi, Avrupa’da ise EONIA
(Euro Overnight Index Average) Swap Oranlari, 3 aylik EURIBOR vadeli islem
sozlesme fiyatlari, Ingiltere’de 3 aylik Sterlin LIBOR futures fiyatlar1 gibi cesitli

finansal enstriimanlar kullanilmistir.

Piyasa beklentilerini 6l¢gmede merkez bankalarin veya ¢esitli finansal veri
saglayicilarin piyasa beklenti anketlerinin de kullanildigr goriilmektedir. Anket
sonuglarina gore gelecek faiz kararina iliskin beklenti ile para politikasi toplantis
sonunda aciklanan faiz orami arasindaki fark para politikasi siirprizi olarak ifade

edilmektedir.

Ellingsen ve Soderstrom (2001), teorik olarak para politikas1 degisikliklerini
faiz oranlarina etkisini aragtirmiglar ve politika degisikliginin endojen (i¢sel) veya
ekzojen (dissal) olmasina bagli olarak faiz oranlarmin farkli tepki verdigini
savunmuglardir. Endojen politika degisikligi, merkez bankalarin ekonomi ile ilgili
yeni ve Ozel bilgiler 1s18inda yaptiklart politika degisikliklerini (ayn1 amag
fonksiyonu, farkli girdi), ekzojen politika degisikligi ise merkez bankalarin politika
tercihlerinde degisiklikleri (ayn1 girdi, farkli amag¢ fonksiyonu) ifade etmektedir.
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Endojen bir para politikas1 eyleminden sonra tiim vadelerdeki faiz oranlar1 politika
faizi ile ayn1 yonde hareket ettigini, ekzojen para politikast degisiminden sonra ise

kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 ters yonde hareket ettigini ispatlamiglardir.

Merkez bankalarinin zaman igerisinde daha seffaf strateji, politika ve hedeflere
sahip olmasi, ekonomik birimler tarafindan anlagilmas1 gerektigi goriisiini
benimsemesi para politikast ongoriilebilirligini ve dolayistyla etkinliginin artmasina
katkida bulunmustur. Yapilan caligmalar, merkez bankasi kararlarinin finansal
piyasalar tarafindan daha iyi anlasilip, ekonomik birimlerin zamanla beklentilerini
politika  hedeflerine  daha  yakin  sekillendirdiklerini, para  politikasi
Ongoriilebilirliginin  yanisira piyasalarin  daha etkin ¢aligmasina katkida

bulunduklarin1 gostermektedir.

Piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarinin var olan tiim bilgiyi yansitacagini
ongodrmektedir. Piyasalar etkin ise faiz oranlari, para politikasina iliskin bekleyisleri
degistiren verilerin yayimlanmasindan hemen sonra yeni bilgiye tam olarak uyum
saglayacaktir. Bundan hareketle, finansal piyasa katilimcilarinin da politika yapicilar
gibi yayimlanan tiim makroekonomik verileri yakindan takip ederek, para politikasi
kararim etkileyen faktorleri daha onceden dikkate alarak, para politikasina iligkin
beklentilerini finansal araglarin fiyatina yansitmalarina yol agmaktadir. Daha once
aciklanan verilerin, diger bir ifadeyle para politikasinin beklenen kisminin, finansal
varligin fiyatlarma yansimasi, piyasa oyuncularinin para politikas1 karar1 sonrasinda
sadece para politikasinin beklenmeyen kismina tepki verdigi anlamina gelmektedir

(Kuttner, 2001).

Bununla beraber, baz1 ampirik calismalar finansal piyasalarin merkez bankasi
aciklamalarina farkli reaksiyon verdiklerini gostermektedir. Hoeberichts (2003),
ekonomik birimlerin ekonomi ile ilgili pek cok bilgi ve veriye ulasabilmelerine
ragmen, tiim bu bilgi ve verileri degerlendirebilme kapasitelerinin sinirli oldugunu,
bu nedenle merkez bankalar1 finansal piyasalar1 bilgilendirirken, onlarin bu sinirh
kapasitesini g6z oniinde bulundurmasi gerektigini ifade etmistir (Yetkin, 2005:20).
Ornegin, Lasaosa (2005), Ingiltere’de piyasalarin para politikas1 kararlarina

gosterdigi reaksiyonu seffaf ve seffaf olmayan iki donemde karsilastirmali olarak
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analiz etmis ve beklenenin aksine, seffaf donemde de yiiksek bir reaksiyon tespit

etmistir.

Onggoriilebilirligi saglamak amaciyla yapilan bilgilendirme politikas1 iki uclu
bir aractir. Bir yandan beklentileri yonlendirirken, 6te yandan bu yonlendirmenin
fazla etkin olmasi, kamuoyunun merkez bankalari tarafindan saglanan her bilgiye
asir1 tepki vermesine ve dengeden uzaklagsmasma neden olabilmektedir (Yetkin,
2005:20). Bu olgu, literatiirde dikkatlerin para politikas1 kararlariin agiklanma
giinlerine yogunlagmasina neden olmus, “faiz haberlerinin” finansal varliklarin fiyat
dinamikleri, getiri ve volatilitesi tizerine etkilerini irdeleyen bir yazinin dogmasina

sebep olmustur.

Faiz haberlerinin finansal piyasalara etkisinin ele alindig1 ilk caligmalardan biri
Fleming ve Remolona (1997) tarafindan yapilmistir. Bu calismada, ABD Hazine
bono ve tahvillerinin fiyat volatilitesi ve islem hacmi dinamikleri incelenmis ve bu
iki degiskeni etkileyen faktorlerin belirlenmesi amacglanmistir. Calismada Agustos
1993-Agustos 1994 tarihleri arasinda islem goren ABD hazine bono ve tahvil
fiyatlarina iliskin yiiksek frekanshi veri (tick data) kullanilmistir. S6z konusu
donemde, bono ve tahvil fiyatlarinda biiylik degisim yasandigi zamanlarin ve islem
hacminin O6nemli derecede arttifi zamanlarin bazi makroekonomik haberlerin
aciklanma zamanma denk geldigi tespit edilmistir. Orneklem, federal fon oram
aciklamasi dahil, 21 farkli makroekonomik haberden olusturulmus olup, literatiirde
ilk defa federal fon orani aciklamasi makroekonomik haber cercevesinde analiz
edilmistir. Ancak, calisma bir yillik bir zaman araligini kapsadig i¢in ve Subat 1994
oncesinde FED federal fon oranini kamuoyuna agiklamadig i¢in érnekleme sadece 6
tane faiz acgiklamasi dahil edilebilmistir. Calismanin sonucunda, federal fon
aciklamasi ile ilgili sinirli gézlem sayisina ragmen, bu degiskenin hazine bono ve
tahvillerin volatilitesini ve artan islem hacmini agiklamada, istihdam haberlerinden

sonra, en 6nemli degisken oldugu sonucuna varilmistir.

Connolly ve Kohler (2004), 6 iilkede para politikas1 ve baz1 makroekonomik
haberlere piyasalarin nasil tepki verdigini ve ekonomik birimlerin beklentilerini nasil

olusturduklarini arastirmislardir. Veri seti Ocak 1997 — Haziran 2004 tarihleri
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arasinda Avustralya, Kanada, Euro bolgesi, Yeni Zeeclanda, Ingiltere ve ABD
piyasalarinda onemli agiklamalardan sonra faiz oranina dayali vadeli iglem
sOzlesmelerinin fiyat volatilitesi ele alinmistir. Bu finansal varligin secilme nedeni
ise para politikasina ve makroekonomik gelismelere iliskin beklentileri en iyi
yansittig1 diistincesidir. Sonuglar, para politikas: agiklama giinlerinde, volatilitede
kiigiik bir artisin oldugu, bu artisin, faiz kararindan degil, karar ile birlikte
yayimlanan karar 6zetinden kaynaklandigini gostermistir. Ayrica, periyodik olarak
yayimlanan para politikas1 raporlarinin da volatiliteyi arttirdig tespit edilmistir. Bu
sonuca gerekce olarak, bu 6zetin ve para politikasi raporlarinin gelecekteki politika

stirecine iliskin yeni bilgiler sundugu gosterilmistir.

Andersson ve digerlerinin (2009) calismasinda, Almanya uzun vadeli hazine
tahvilleri vadeli sozlesmelerinin onemli makroekonomik haberlere ve Avrupa
Merkez Bankasi para politikalarina nasil tepki verdigi arastirtlmistir. Veri seti olarak
Ocak 1999°dan Aralik 2005°e kadar bes dakika arayla Sl¢iilmiis giin i¢i tahvil vadeli
sozlesme fiyatlar1 kullanilmistir. Calisma kapsaminda 43 makroekonomik duyuru ile
Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) faiz kararlar1 elde edilmistir. Calisma sonucunda,
faiz kararinin agiklanma zamaninda ytiksek volatilite tespit edilmis olmasina ragmen
Alman hazine tahvili vadeli s6zlesme getirilerinin yeni haberlere goére hizli bir

sekilde ayarlandig1 sonucuna varilmstir.

Wilhelmsen ve Zaghini (2005), 13 ayn iilke ile Euro bolgesinde merkez
bankalarin faiz kararinin agiklanma giinlerinde bu kararin bankalararasi para piyasasi
(interbank) faiz oranlarinin getiri ve volatilitesi {lizerine etkilerini arastirmiglardir.
Calismada, Ocak 1999 - Nisan 2004 donemi icin Avustralya, Kanada, Cek
Cumbhuriyeti, Euro bolgesi, Macaristan, Yeni Zeelanda, Norveg, Polonya, Giiney
Afrika, Isveg, Isvigre, Tayland, Ingiltere ve ABD’de giinliik veri ile 1 aylik, 3 aylik
ve 1 yillik interbank faiz oranlarinin volatilitesi incelenmistir. Regresyon yontemiyle
yapilan aragtirma sonucunda, Tayland ve Polonya disinda, tiim iilkelerde faiz
aciklanma giinlerinde 1 aylik faiz oraninin oynakliginin diger giinlere oranla daha
yiiksek oldugunu, bu oynakligin politika faiz oraninin degisip degismedigine baglh

olarak farklilik gosterdigi bulunmustur. Ayrica, faiz degisikligi kararinin agiklandigi
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giinlerde, faizin sabit birakildigi glinlere oranla 1 aylik faiz oraninda daha yiiksek

volatiliteye neden oldugu belirlenmistir.

Ayni ¢alismanin ikinci boliimiinde, interbank faiz oranina iligkin beklentilerin
belirlenmesi i¢in gegmiste gergeklesen faiz oranlarinin standart sapmasini kullanarak
bir referans deger (benchmark) hesaplanmis ve o degerin istiinde gergeklesen faiz
oranlarini sitirpriz degisiklikler olarak nitelendirilmistir. Benchmark yontemine gore,
ilkelerarasi karsilastirma yapildiginda, test edilen donemde, Euro bdlgesinde 2001
yili sonrasinda volatilitenin 6nemli Olclide azaldigi, ABD’de sadece faiz
degisikliginin oldugu giinlerde siirprizlerin yasandig1, ingiltere’de ise faiz oranlarmin
daha oynak oldugu, en fazla siirprizlerin faiz indiriminin oldugu giinlerde yasandigi
belirlenmistir. Benchmark’a gore 14 ilke karsilastirildiginda, faiz kararinin
ongoriilebilirligi acisindan herhangi bir iilkenin iistiin oldugu sdéylenemese de, faizi
sabit birakma kararinin piyasalar tarafindan daha iyi 6ngoriilebildigi sonucu elde

edilmistir.

Fleming ve Piazzesi (2005), Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) faiz
aciklamalarinin ABD hazine bono ve tahvillerinin getiri egrisi (yield) {izerine
etkilerini aragtirmiglardir. Calisma kapsaminda, Ocak 1994 — Aralik 2004 doneminde
FOMC federal fon orani agiklamast iceren 93 duyurunun yapildigr giinlerde, yiiksek
frekansli veri kullanarak (tick data), ABD 3 aylik, 6 aylik, 2 yillik, 5 yillik ve 10
yillik bono ve tahvillerinin vadeye kadar getiri (yield), getiri volatilitesi, islem hacmi

ve alis satis fiyat araligi (bid ask spread) {izerine etkilerini incelemiglerdir.

Calismada regresyon yontemi kullanilarak agiklamalarin hem toplam etkisi
hem siirpriz kismimnin etkisi ayr1 ayr1 arastirilmistir. Kuttner (2001)’a benzer bir
yontemle siirprizler ayristirilldiginda, siirprizlerin etkisi kisa vadeli senetlerde daha
yiiksek, uzun vadeli senetlerde ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ote
yandan, siirprizler ayristirilmadan acgiklama saatlerinde bono ve tahvillerin vadeye
kadar getirisinde meydana gelen mutlak degisim incelendiginde, 2 yillik tahvilin en
¢ok reaksiyon gosterdigi gorlilmiis, bunun yani sira, diger uzun vadeli tahvillerde de
kayda deger bir tepki tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, orta ve uzun vadeli tahvillerin

para politikas1 siirprizlerine ortalama reaksiyonu diisiik olsa dahi, FOMC faiz
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aciklama giinlerinde bu tahvillerin vadeye kadar getirileri anlamli sekilde yiikseldigi

gorilmiistiir.

Acgiklama saatleri etrafinda tahvillerin vadeye kadar getiri volatilitesi
incelendiginde, agiklama zamaninda volatilite yiikselmesinin agiklamadan sonra da 1
ile 2 saat aras1 devam ettigi kaydedilmistir. Ayn1 zamanda, agiklama saatinde islem
hacminin arttig1, agiklama sonrasinda 45 dakika ile 2 saat arasi yiiksek seviyelerde
kaldigi; agiklama Oncesinde ise islem hacminin distigi belirlenmis ve finans
literatiiriindeki “firtina dncesi sessizlik” (“calm before the storm™)*® olgusuyla paralel
sonuglar elde edilmistir. Benzer sekilde, alis satis fiyat araliginin (bid ask spread) da
aciklama oncesinde genisledigi, 30 dakika ile 2 saat arasi ayni seviyelerde kaldigi

ortaya konulmustur.

3.2. Merkez Bankasi Faiz Kararlarinin Hisse Senedi Piyasasina Etkilerini
inceleyen Cahismalar

Hisse senetlerinin de para politikasi aktarim mekanizmasi i¢inde varlik fiyatlar
kanaliyla yer almasi, para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlarini nasil
etkiledigi sorusunu 6nemli hale getirmektedir. Bu ¢ercevede, para politikasinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi hem politika yapicilar hem de akademik cevrenin
ilgisini ¢cekmektedir. Diger yandan, hisse senetlerinin para politikasindan ne yonde
etkilendigi sorusu, risk analizleri yapan yatirnmcilar gibi diger ¢evreleri de yakindan

ilgilendirmektedir (Rigobon ve Sack, 2004).

Merkez Bankasi faiz kararlar1 hem beklenen nakit akim1 hem sermaye maliyeti
tizerinde etkili oldugundan hisse senedi degeri {lizerinde cift yonlii bir etki
yaratabilmektedir. Ancak, sadece hisse senedi fiyati veri oldugundan, bu iki
degiskenden hangisinin daha etkili oldugunun ayirt edilmesi olduk¢a zordur
(Gasbarro ve Monroe, 2004:38). Hisse senedi fiyatlarin1 para politikas1 disinda
etkileyen bagka etkenlerin olmasi ve bu etkenlerin para politikas: ile yakindan

etkilesim icinde bulunmasi, para politikasi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

'® Jones, Charles M., Owen Lamont ve Robin L. Lumsdaine (1998); “Macroeconomic News and Bond
Market Volatility,” Journal of Financial Economics, Say1 47, s. 315-337 kaynaginda, bu kavram ile
ilgili detayl1 bilgi bulunabilir.
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iliskinin net bir ¢erceveye oturtulmasini giiglestiren 6nemli bir faktordiir (Sahin,
2011:8). Ote yandan, merkez bankasi para politikasmnin finansal varlik fiyatlarina
aktarimi siirecinde yasanan gecikmeler, bu mekanizmanin isleyisini daha da
karmasik hale getirmektedir. Bu nedenle, para politikas1 kararlarinin finansal
piyasalara etkisi inceleyen g¢alismalarda, finansal varlik fiyatlarmin uzun vadede
gosterdigi degisimin yani1 sira getiri, volatilite ve islem hacmi dinamikleri gibi

piyasalarin anlik tepkisini 6l¢meye yonelik arastirmalar yapilmistir.

Bu konu ile ilgili 1980-90’11 yillarda, Waud (1970), Smirlock ve Yawitz
(1985), Hardouvelis (1985), Jensen ve Johnson (1993) calismalarinda merkez
bankas1 faiz kararlariyla hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iliski
saptamiglardir.  2000’li  yillarda yapilan c¢alismalarda ise faiz oranlarinda
beklenmeyen degisikliklerin hisse senedi getirilerinde yarattigi  degisime

odaklanilmistir.

Yapilan ¢alismalarda, para politikas1 (faiz) kararlarinin hisse senedi fiyatlarin
homojen olarak etkilemedigi sonucuna varilmistir. Sirket ve sektor farkliliklar: ve
ekonominin iginde bulundugu durum, faiz kararlarinin hisse senetlerine etkisinin
daha az veya daha yogun hissedilmesine neden olmaktadir. Asagida merkez
bankasinin faiz kararlarinin hisse senetlerine asimetrik etkilerini ele alan bazi

calismalara yer verilmistir.

Ehrmann ve Fratzscher (2004), FED faiz agiklamalari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada Subat 1994-Ocak 2003 tarihleri
arasinda S&P 500 Endeksinin giinliik verileri kullamilmistir. S6z konusu dénemde
yapilan 79 faiz agiklamasindan 71’1 kullanilmis ve her agiklama icin ayr1 ayri
strprizler hesaplanmigtir. Para politikast siirprizlerinin hesaplanmasinda piyasa
tabanl finansal araglar1 kullanmak yerine, faiz karar1 sonrasinda politika faizindeki
degisim ile Reuters anketinden alinan piyasa beklentisi arasindaki fark kullanilmis ve
caligmanin sonucunda para politikasinin hisse senedi fiyatlarini asimetrik bir sekilde
etkiledigi sonucuna varilmistir. Ortalama olarak, para politikasinda 50 baz puanlik
bir sikilastirma (faiz artis1), agiklama giliniinde endeks getirisini % 3 azalttigini,

bununla birlikte faiz degisikligi etkisinin (i) piyasalar tarafindan beklenmediginde,
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(if) politika yoniinde bir degisim oldugunda, (iii) yiiksek volatilite donemlerinde
hisse senedi getirilerinde daha fazla reaksiyona neden oldugu tespit edilmistir.

Ayni calismada para politikasinin hisse senetlerine etkisi sektér bazinda
incelenmis ve sanayi sektorii gibi sermaye yogun sektorlerin para politikasindan daha
fazla etkilendigi, benzer sekilde finansman kaynaklarina erisim sikintisi yasayan

firmalarin para politikasina tepkisinin daha yiliksek oldugu sonucuna varilmaigstir.

Bernanke ve Kuttner (2005), para politikas1 degisikliklerini hisse senedi
fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Regresyon yontemi kullanilan ¢alismada, Haziran
1989-Aralik 2002 donemine ait CRSP Value Weighted piyasa endeksi verileri
kullanilmis, s6z konusu donemde FOMC faiz agiklamalarmin piyasa endeksine
etkilerinin yan1 sira sektorel endekslere etkisi arastirilmigtir. Calisilan donem 1994
oncesi ve sonrasi olmak {izere ikiye ayrilmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi
fiyatlarinin beklenmeyen para politikas1 degisikliklerine reaksiyon gdsterdigi,
beklenmeyen 25 baz puanlik bir faiz indiriminin hisse senedi piyasasinda % 1’lik bir
artisa neden oldugu tespit edilmistir. Sektorel bazda bakildiginda ise, teknoloji ve
telekomiinikasyon sektdrlerinin daha fazla etkilendigi sonucuna varilmistir. Volatilite
incelendiginde, faiz ag¢iklama giinlerinde volatilitenin diger giinlere gore % 10 kadar

arttig1, 1994 o6ncesi donemde ikinci doneme gore daha fazla oldugu gézlemlenmistir.

Caligmalarin biiyiik bir kisminda analiz edilen zaman araliginin 1994 6ncesi ve
sonras1 olarak boliindiiglinli veya veri setinin bu yildan basladigi gozlenmektedir.
Bunun nedeni, ABD i¢in 1994 yilimin seffaflik politikasinda bir doniim yili
olmasidir. Bu tarihten itibaren FED’in temel politika hedefi olan federal fon oraninda
(Turkiye’de  bankalararas1  gecelik faiz  oranlarmma karsihik  gelmektedir)
gerceklestirilen  degisikliklerin  hemen akabinde kamuoyuna agiklanmasina
baslanmistir. Bunu izleyen yillarda da FED giderek daha seffaf bir merkez bankasi
olma yolunda adimlar atarak pek c¢ok merkez bankasina 6rnek olmustur. Para
politikas1 kurulu kararlarmi agiklayan bir beyan yayinlanmaya baslanmasi, bu
beyanlarda yakin gelecekteki kararlara ait ipuglar1 verilmesi, toplant1 tutanaklarinin
giderek daha erken bir zaman diliminde halka agiklanmaya baglanmasi seffaflig

arttirmaya yonelik uygulamalara 6rnek verilebilir (Demiralp ve Yilmaz, 2010:1).
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Basistha ve Kurov (2008), para politikasinin hisse senetlerine etkisinin
ekonomik konjonktiire bagli olarak degisebilecegini savunmuslardir. 1990-2004
donemini kapsayan calismada S&P Endeksinin giinliik verileri ile regresyon yontemi
kullanarak, federal fon agiklamalarinin yapildigi giinlerde hisse senedi fiyatlarinin
beklenmeyen faiz agiklamalarina tepkisinin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica, bu tepkinin takvim dist (unscheduled) toplantilarda yapilan faiz
indirimlerinde daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Calismanin ikinci
asamasinda, orneklem ekonomik daralma ve ekonomik genisleme dénemleri olarak
alt donemlere ayrilmis ve daralma donemlerinde hisse senedi fiyatlarmin faiz
aciklamalarina reaksiyonunun c¢ok daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calisma sonuglarina gore, ekonomik genisleme donemlerinde 100 baz puanlik
beklenmeyen bir faiz indirimi hisse senedi fiyatlarinda % 2,68’lik bir artisa neden
olurken, daralma donemlerinde 100 baz puanlik beklenmeyen faiz indirimi hisse
senetleri fiyatlarimi % 6,83 arttirmistir. Siki kredi rejimlerinde de hisse senedi
piyasasiin tepkisinin daha yiiksek oldugunu, sektorel acidan ele alindiginda ise
makine sektoriinliin tepkisinin en yiikksek oldugunu, dayanikli mallar ve

telekomiinikasyon sektorlerinin onu takip ettigi sonucuna varilmistir.

Faiz kararlarinin hisse senedi piyasasina asimetrik etkileri Chen (2007)
tarafindan farkli bir boyutuyla ele alinmistir. Arastirmada hisse senedi piyasasi ay1 ve
boga piyasasi olarak tanimlandiginda, faiz kararlarina gosterilen reaksiyonun farkl
oldugu savunulmustur. 1965 ile 2004 yillar1 aras1 donem ele alinmis ve S&P 500
Endeksinin aylik getirileri kullanilmistir. Markov Rejim Degisim Modeli kullanilarak
parasal sikilastirmanin (faiz artirnmi) hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde giiclii ve
negatif bir etkisi oldugu saptanmis, bu etkinin ay1 piyasasinda daha gii¢lii oldugu
sonucuna vartlmistir. Hisse senedi fiyatlarinin para politikas1 kararlarina gosterdigi
asimetrik reaksiyonunun firmalarin finansman kaynaklarina erigebilirliginde
meydana gelen dongiisel dalgalanmalar tarafindan agiklanabilecegi ifade edilmistir.
Kurov (2009) ve Jansen ve Tsai (2010) farklt donemler i¢in yaptiklar1 ¢alismalarda

benzer sonuglar elde etmislerdir.
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Calismalarin  bir kisminda, merkez bankasi1 faiz kararlarinin agiklanma
stirecinin finansal piyasalarda fiyat dinamikleri ile piyasalara yeni gelen bilginin
menkul kiymetlerin fiyat olusum siirecine etkisi ¢ergevesinde arastirilmistir. Faiz
karar1 aciklamasi finansal varliklarin getirisi iizerinde etkili ise, aciklamanin
yapildig1 giin, piyasaya gelen yeni haberlere paralel olarak, volatilitede bir artis
beklenmelidir. Volatiliteye odaklanmak, bu ag¢iklamalarin piyasalart hangi yonde
degistirdigini saptamay1 gerektirmedigi ig¢in, hem bir avantaj, hem bir dezavantaj
olusturmaktadir. Analiz edilen konu, sadece merkez bankasinin finansal piyasalara
yeni bilgiler sunup sunmadigi, diger bir deyisle merkez bankasi agiklamalarinin yeni
bir haber kaynag1 olup olmadigidir (Blinder, 2008:29). Ancak, agiklama giinlerinde
gbzlemlenen volatilite endojenite (i¢sellik) ve dislanmis degisken sorunlarini
giindeme getirmektedir. Endojenite, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin varhigidir (Unlii vd., 2011:206). Ornegin,
finansal varlik fiyatlar1 pek c¢ok faktorden etkilendigi i¢in, agiklama giinlerinde
gozlemlenen volatilite, piyasanin bagka soklara reaksiyonunu da icerebilir. Ya da
makroekonomik degiskenler ile ilgili bir sok merkez bankasin1 eyleme gegirmis ve
aciklamanin zamanlamasi Ozellikle segilmis olabilir. Ancak, agiklamalarn tarihi
onceden belli oldugunda, endojenite problemi biiyiik 6lciide ortadan kalkmaktadir
(Ehrmann ve Fratzscher, 2007).

Chen ve Mohan (1999), para politikas: ile ilgili piyasaya gelen bilgilerin hisse
senedi fiyat olusum siirecine etkilerini arastirmiglardir. Bu kapsamda, 1973-1996
donemi i¢in, giin i¢i (intraday) veri kullanarak, FED iskonto orani degisiklikleri ile
ABD piyasasi hisse senedi getirileri, volatilite ve islem hacmi arasinda bir iliski olup
olmadigr sorgulanmistir. Veri seti olarak, Dow Jones Industrial Average Index ve
Dow Jones Utility Average Index saatlik getirileri kullanilmustir. Islem hacmi icin ise
New York Stock Exchange (NYSE) verisi kullanilmistir. Calisilan dénemde toplam
68 faiz (iskonto orani) degisikligi yapilmistir. Chen ve Mohan (1999), merkez
bankas1 faiz degisikliklerini, teknik (beklenen) ve politika (beklenmeyen)
degisiklikleri olarak siniflandirmiglardir. Teknik faiz degisiklikleri, politika faizinin
piyasa faiz oranlarina yakin bir seviyede ayarlanmasina yonelik degisiklikleri ifade

etmektedir; dolayisiyla piyasalar tarafindan beklenen eylemlerdir. Politika
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degisiklikleri ise, merkez bankasinin kredi ve parasal biiyiikliikler, enflasyon orani,
ekonomik aktivite gibi makroekonomik bilgiler 1s18inda yaptig1 degisiklikleri ifade

etmektedir ve piyasalar tarafindan beklenmeyen eylemlerdir.

Arastirma  sonucunda, hisse senedi getirilerinin  beklenmeyen faiz
degisikliklerine etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli, beklenen degisikliklerin
ise anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Ortalama olarak, faiz oraninda 10 baz puanlik
bir degisime karsilik, hisse senedi getirilerinde % 0,5’1ik bir degisim kaydedilmistir.
Benzer sekilde, beklenmeyen faiz degisiklikleri agiklama saatleri etrafinda hisse

senedi getirilerinde yiiksek volatilite ve islem hacmine neden oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde, merkez bankasi faiz acgiklamalarinin hisse senedi piyasasinin
volatilitesinde asimetrik bir etki yaratip yaratmadigi tartisma konusu olmustur. Bazi
ampirik calismalarda, kotii haberlerin (faiz orani ylikselmesi gibi) iyi haberlere gore
volatiliteyi daha fazla arttirdigina dair sonuglar elde edilmistir. Bu ¢er¢evede Lobo
(2000), hisse senedi fiyatlarmin yeni bilgiye uyarlanma siirecini incelemis ve FED
faiz degisiklikleri oncesinde ve sonrasinda volatilitede bir farklilik olup olmadigim
arastirmistir. Calismada S&P Endeksinin Ocak 1990-Aralik 1998 tarihleri arasinda
ginliik verileri kullanilmis ve GARCH yontemi ile modellenmistir. Calisma
sonucunda, faiz degisikligi agiklamalarinin piyasalarda yeni bilgi olarak algilandig,
aciklama Oncesinde yatirimcilarin riskten kaginma derecesinde bir artis yasandigi
belirlenmistir. Volatiliteye bakildiginda, kotii haberlerin (faiz artig1) iyi haberlere
gore volatiliteyi daha fazla arttirdigina dair zayif kanitlar elde edilmistir. Ancak,
1994 sonras1 donemde, FED’in seffaflik politikasindaki degisime paralel olarak,
volatilitenin para politikas1 toplantilar1 giinlerinde ve sonrasinda daha fazla arttig

sonucuna ulagilmistir.

Para politikas1 agiklamalarinin hisse senedi piyasasina kisa donem volatilitesi
tizerine etkileri analiz edildiginde, finans teorisi ve yapilan ampirik ¢alismalar iki
alternatif kanal 6nermektedir. Birincisi, Jones ve digerleri (1998) tarafindan “firtina
oncesi sessizlik” diye adlandirilan bir fenomenin ilk evresi olan, olast bir “duyuru
oncesi etkisinin” (pre-announcement effect) varligi lizerine yogunlagmaktadir. Jones

ve digerleri (1998), makroekonomik verilerin agiklandigi giinlerin dncesinde tahvil
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ve bono piyasasindaki kosullu volatilitenin, normalden diisiikk seyrettigine
(“sessizlik™), aciklama giinlerinde ise volatilitenin normalin ¢ok iistiinde degerlere
(“firtina”) ulastigina isaret etmektedir. Bu bulgu, Li ve Engle (1998) ile French ve
digerleri (1989) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da desteklenmektedir.

Para politikast kararlar1 ile piyasa volatilitesinin iliskisinde etkili olabilecek
ikinci kanal, duyurunun bilgi icerigine dayanmaktadir. Ornegin, politika kararinin
aciklanmasi, onceden varlik fiyatlarina yansimayan yeni bilgiler ortaya cikararak

volatiliteyi yiikseltebilmektedir (news effect).

Bu ayrimda, duyuru oncesi etkisi politika kararinin igeriginden bagimsiz iken,
duyuru etkisi kararin igerigi ile yakindan baglantili olmasi gozden kagmamasi
gereken Onemli bir husustur. Bundan yola g¢ikarak, duyuru etkisinin hassasiyetle
analiz edilmesi sonucunda, para politikasi kararlarinin 6nceden hisse senedi
fiyatlarina yansimayan 6nemli haberler olarak m1 degerlendirildigi, yoksa bu etkinin
kamuoyuna 6nceden agiklanmis bilgilere anlik bir reaksiyon olarak mi ortaya ¢iktig

belirlenebilmektedir (Bomfim, 2003:137).

Para politikas1 agiklamalarinin haber kapsaminda hisse senetlerine etkisinin
incelendigi 6nemli bir ¢alisma Bomfim (2003) tarafindan yapilmistir. Calismada,
ABD’de para politikast kararinin alindigi giinlerin etrafinda hisse senedi getiri
volatilitesinin dinamikleri incelenmistir. Veri seti olarak Haziran 1989 — Aralik 1998
tarihleri arasinda S&P 500 Endeksinin giinliik yilizde degisim verileri kullanilmistir.
Kapsamli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilarak
yapilan arastirmada para politikasi ile hisse senedi getiri oynakligi arasindaki iliski
iki acidan irdelenmistir. (i) Onceden belirlenen bir takvim gercevesinde (scheduled)
diizenli yapilan FOMC toplant1 giinleri ile takvime bagli olmaksizin (unscheduled)
yapilan FOMC toplant1 giinleri volatilite acisindan karsilastirilmis ve diizenli
toplantilar oncesinde volatilitenin 6nemli 6lgiide azaldigi, dolayisiyla bir duyuru
oncesi etkisinin varligr gozlenmistir. Bu sonug, piyasa katilimcilarin 6nemli
haberlerin agiklanmasindan once finansal piyasalarda islem yapmakta g¢ekimser
davrandiklarimi gostermistir. (ii) Faiz Kararinin alindigr giinlerde diger giinlere oranla

hisse senedi oynakliginda bir farklilik olup olmadig1 arastirilmis, karar gilinlerinde
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asir1 ylikselmelerin kaydedildigi, pozitif siirprizlerin (beklenenden daha yiiksek faiz

karar1) negatif siirprizlere gore volatiliteyi daha ¢ok etkiledigi sonucuna varilmistir.

Farka (2009), para politikas1 agiklamalarimin hisse senetlerinin getiri ve
volatilite tizerine asimetrik etkilerini arastirmistir. Calismada, degiskenler arasinda
endojenite ve dislanmis degisken sorunlarina ¢éziim olarak, giinliik veri yerine giin
ici yiiksek frekansli veri kullanmanin daha iyi sonuglar verecegi savunulmustur. Bu
nedenle, veri seti olarak Ocak 1994 ile Aralik 2005 tarihleri arasinda Chicago Ticaret
Borsasinda islem goren S&P 500 vadeli islem sozlesmelerinin tiim fiyat verileri
kullanilmistir. Para politikasi kararinin agiklanma zamaninin etrafinda 1, 2, 3, 4, 5,
10 ve 20 dakikalik periyotlar belirlenerek, hisse senetlerinin es zamanli tepkisi
Olciilmiistiir. Faiz kararmin beklenmeyen kismai ise federal fon oranina dayali futures
sozlesmelerinden hesaplanmistir. Yontem olarak GARCH modeli kullanilmistir.
Sonuglar, faiz oraninda beklenmeyen % 1’lik artisin, hisse senedi getirilerinde %
5,6’lik diisiise neden oldugu, agiklama zamaninin 6ncesinde volatilitenin ¢ok diisiik
oldugu, agiklama zamaninda ¢ok yiikseldigi ve agiklama sonrasinda kademeli olarak
gerileyerek, ikinci glin ortalama degerlere ulastigi tespit edilmistir. Aciklama
etrafindaki pencere genisledikge volatilitenin arttig1 tespit edilmis ve piyasalarin yeni

bilgiye uyarlanma siirecinin ¢ok kisa olmadig1 (20 dakika) seklinde yorumlanmustir.

Ayni caligmada, para politikas1 kararlarinin hisse senetlerine etkisinin parasal
sikilagtirma ve genisleme donemlerinde farkli olup olmadigi arastirilmistir. Sonuglar,
genislemeci siirprizlerin etkisinin daha fazla oldugunu gostermistir. Bu sonuglar,
parasal haberlerin piyasalarda iyi ya da kotii haber olarak algilanmasiyla ilgilidir.
Ornegin, merkez bankasi politika faizini piyasalarin beklediginden daha az (fazla)
indirdiginde, beklendiginden daha fazla (az) arttirdiginda veya bir indirim (artirim)
beklentisine ragmen faizi sabit biraktiginda, piyasalar bunu koétii (iyi) haber olarak
algilamaktadur. Calismanin sonucuna gore, genislemeci donemlerde piyasaya gelen
kotii haberlerin, sikilagtirict donemlerdeki kotii haberlere gore daha etkili oldugu

sOylenebilmektedir.
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3.3. Merkez Bankas1 Faiz Kararlarinin Déviz Piyasasina Etkilerini Inceleyen
Cahismalar

Para politikasinin menkul kiymet fiyat ve getirileri iizerindeki etkisini dlgmek,
nedenselligin  yonilinii tesis etmenin giicliigiinden kaynaklanan bir zorluk
tasimaktadir. Ornegin, aylik veriyle yapilan bir ¢alismada, gecelik faiz ile doviz
kurunun ayni yonde hareket ettiginin bulunmasi, para politikasindan doviz kuruna
dogru nedensel bir bag oldugu anlamina gelebilecegi gibi, doviz kurundaki
yiikselmenin para politikasini etkilemis olmasi ya da siyasi riskler gibi {igiincii bir
unsurun her ikisini birden etkilemis olmasi seklinde de yorumlanabilir. Literatiirde,
bu soruna ¢oziim olarak yiliksek frekansta veri kullanimi yayginlagmistir. Giinliik
veriyle yapilan Olglimlerde, nedenselligin yoOniiniin para politikasindan menkul
kiymetlere dogru oldugu daha agik olup, para politikas1 kararlarinin menkul kiymet

getirileri lizerindeki etkisinin gériilmesi miimkiin olabilmektedir (Aktas, 2009:10).

Olay calismasi cergevesinde giinlilk veri kullanarak, Zettelmeyer (2004)
Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda tizerine yapilan calismasinda kurlarin para
politikast soklarina anlamli bir tepki verdigini ortaya koymustur. Calismada para

politikasinin etkisi asagidaki denklem esas alinarak incelenmistir:
Aet = a-+ ﬁAi3m,t + gt (3.3)

Bu denklemde bagiml degisken olan Ae;, para politikas1 kararinin alindig: giin
doviz kurundaki ylizde degisimi gostermektedir. Ais,, . ise politika faizi degisiminin
siirpriz  bilesenini temsil etmektedir. & i1se Ol¢lim giinlinde doviz kurunun
degisiminde para politikas1 kararinin disindaki etkenleri i¢ermektedir. Regresyon
sonuglari, faiz kararinda 100 baz puanlik beklenmeyen bir artisin doviz kurunun % 2-

3 degerlenmesine yol a¢tigin1 géstermektedir.

Teorik olarak, faiz orani paritesi ve arbitraj kosullarinda, para politikasinda
beklenmeyen bir sikilagtirma (faiz artis1) sonucunda, o iilkenin para biriminin farkl
bir para birimi karsisinda deger kazanmasi (doviz kurunun diismesi) beklenir. Ancak,
doviz kurlarinin para politikasi kararlarina tepkisi, biliylik 6l¢iide bu kararlar1 nasil

yorumladiklarina baglidir. Ornegin, beklenmeyen bir parasal genisleme (faiz
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indirimi) sonucunda, piyasalarda, bu indirimin hisse senedi fiyatlarinda bir artisa
neden olacagi disiincesiyle, teorik beklentinin aksine, doviz kurunda bir diisiis
(deger kazanci) meydana gelebilir. Ote yandan, yapilan calismalar, finansal
piyasalarin yeni bilgiye tepkilerinin, ekonominin i¢inde bulundugu durum veya
gelecekle ilgili beklentilere gore farklilasabilecegine isaret etmistir. Ornegin,
piyasada yiiksek volatilite ve belirsizlik durumu hakimse, finansal varlik fiyatlarinin

yeni bilgilere tepkisi daha giiglii olabilir (Ehrmann ve Fratzscher, 2004:16-19).

Baz1 caligsmalar doviz kurundaki degisimlerin, finansal piyasa katilimcilarin
teknik analiz ve sOylentiye dayali karar verme siireglerinin bir sonucu olarak ortaya
ciktigini savunmaktadir. Ote yandan, makroekonomik ve para politikas1 haberlerinin

doviz kuru hareketlerini agiklamada 6nemli degiskenler oldugu kanitlanmastir.

Andersen ve digerleri (2003), ABD ve Almanya’da makroekonomik haberlerin
doviz kuruna etkilerini konu alan c¢aligmalarinda, yan1 sira merkez bankalarinin faiz
orani agiklamalaria da deginmislerdir. Calismada Ocak 1992 — Aralik 1998 tarihleri
arasinda gerceklesen doviz kurlarmna ait yiiksek frekanshi veri kullanilmistir. Elde
edilen sonuglar, FED’in faizi arttirdiginda dolarin degerlenmesine yol agtigini

gostermistir.

Ehrmann ve Fratzscher (2004), gercek zamanli giinlik veri kullanarak, para
politikas1 ve makroeckonomik haberlerin doviz kuruna etkisini arastirmislardir.
Calisma Ocak 1993 - Subat 2003 donemi igin yapilmis ve ABD, Almanya ve Euro
bolgesinde doviz kurun hareketlerini kapsamaktadir. Giinliik veri kullanmanin
yiiksek frekansl veriye gore daha iyi sonuglar verecegini, doviz kurundaki gegici ani
degisikliklerinden arindirilmis, gergek kalict etkilerini yansitacagini savunmusglardir.
[lk olarak, agiklamalardaki siirpriz unsuru ayristirilmis ve yeni bilginin fiyat olusum
stirecine bir etkisi olup olmadigr arastirilmistir. Agirliklandirilmis en kiiciik kareler
yontemi kullanilmis ve ABD’de para politikas1 haberlerinin ABD dolar1 iizerinde
giiclii bir etkiye sahip oldugu kanitlanmistir. Federal fon oraninda beklenmeyen 50
baz puanlik bir artisa karsilik, ABD dolarinin Euro karsisinda % 0,8 deger kazandigy,
Almanya ve Euro bolgesinde para politikas1 haberlerinin Euro ve Alman Markinin

ABD Dolar1 karsisinda bir de§isim yaratmadig1 sonucuna varilmistir. Ardindan, para
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politikas1 haberleri, “iyi haber” ve “koétii haber” olarak smiflandirilmis ve doviz
kurunun asimetrik tepkileri ele almmustir. “Iyi haber”, yerli paranin degerlenmesine
neden olabilecek haberler; “koétii haber” ise, yerli paranin deger kaybetmesine yol
acacak haberler olarak tanimlanmistir. Bunun sonucunda, Almanya ve Euro
bolgesinde sadece kotii haberlerin doviz kurunu anlamli bir sekilde etkiledigi,
ABD’de iyi ya da kotii haberlerin farkli bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ayrica,
yiiksek volatilite donemlerinde doviz kuru tepkisinin daha yiiksek olduguna dair

kanitlar elde edilmistir.

Lobo ve digerleri (2006), FED para politikas1 agiklamalarinin déviz kurlari
tizerinde asimetrik etkilerinin olup olmadigini aragtirmislardir. Calisma kapsaminda
Haziran 1989 ve Agustos 2001 doneminde gerceklesen 51 faiz degisikligi, faiz
artinmi ve faiz indirimi olarak iki alt béliime ayrilmistir. Bagimli degisken olarak, 4
farkl1 para birimi (Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Alman Marki ve Kanada Dolar1)
karsisinda ABD Dolar kurunun giin sonu fiyatlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda,
faiz degisiklikleri ile doviz kuru getirisi arasinda pozitif bir iliski bulunmus, faiz
artinmlart ile faiz indirimleri doviz kurunda farkli etkilere neden oldugu
saptanmistir. Beklenmeyen faiz artirnmlarinin faiz indirimlerine gore Sterlin, Mark ve
Kanada Dolarmi daha fazla etkiledigi, 1994 sonrasinda Sterlin ve Markin faiz

degisikligine tepkisinin azaldig1 tespit edilmistir.

Fatum ve Scholnick (2008), para politikasi kararlarinin déviz piyasasi iizerine
etkilerini arastirmiglar. Caligma kapsaminda 1989-2000 donemi ele alinmis ve
DEM/USD, JPY/USD ve GBP/USD giinliik spot kurlar1 kullanilmistir. S6z konusu
donemde, 42 faiz degisikliginin agiklandig1 giinlerde kurlardaki degisim incelemistir.
Arastirma sonucunda, faiz kararinin beklenen kismi doviz kurunda istatistiksel olarak
anlamli bir degisim yaratmadigi, ancak beklenmeyen bir faiz artirimi (indirimi) ayni

giin i¢cinde doviz kurunda bir deger kazanci (deger kaybi) yarattigi tespit edilmistir.

3.4. Merkez Bankas1 Faiz Kararlarmmm Hem Hisse Senedi Hem Tahvil
Piyasalarina Etkilerini inceleyen Calismalar

Yapilan caligmalar, faiz kararlarinin kisa ve uzun vadeli piyasa faizleri lizerine

etkisi genel olarak pozitif, hisse senetleri fiyatlar1 {lizerine etkisi ise negatif bir
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iliskiye isaret etmektedir. Ancak, para politikasinin varlik fiyatlar1 {izerindeki
etkisinin 6l¢iilmesinde endojenite (igsellik) probleminin dikkate alinmasi 6nemlidir.
Zira karsilikli etkilesen herhangi iki degiskenin ayni1 yonde hareket ettiklerinin
gbzlenmesi nedensellik hakkinda yeterli bilgi igermemektedir. Ornegin, yillik veride
uzun vadeli faizler ile politika faizlerinin ayn1 yonde hareket etmeleri, politika faiz
artisinin uzun vadeli faizleri artirdigindan kaynaklanabilecegi gibi risk primi
artiglarinin  uzun vadeli faizleri artirmasina politika faizi artirilarak tepki
verildiginden dolay1 da olabilir. Ote yandan, hem kisa vadeli faizlerin, hem de diger
varlik fiyatlarinin ekonomi ile ilgili goriiniime ve risk primine (dislanmis degisken)
birlikte tepki verebilmektedirler (Duran vd., 2010:1). Rigobon ve Sack (2004), hem
i¢sellik, hem de diglanmis degisken sorunlarim1 ¢ézmek i¢in Degisen Oynakliga
Dayali Ara¢ Degisken (Instrumental Variable-IV) ve Genellestirilmis Beklemler

Yontemi (Generalized Method of Moments —-GMM) tahmin yontemini dnermislerdir.
Model asagidaki gibi kurulmustur:

Aiy = BAs; + yz + & (3.4)

As; = aliy + z; + 1, (3.5

Bu modelde, Ai; politika faizindeki degisimi, As, finansal varlik fiyatlarindaki
degisimi, z ise modele dahil edilen dl¢lilemeyen bir faktdr, €, para politikas1 sokunu,
7, 1se varlik fiyati sokunu ifade etmektedir. Para politikas1 sokunun (&;), varlik fiyati
sokunun (7,) ve ortak faktoriin (z) birbirlerinden ve gecikmeli degerlerinden
dogrusal olarak bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Birinci denklem para politikasi
tepki fonksiyonunu, ikinci denklem de varlik fiyatinin davranisini vermektedir

(Duran vd., 2010:3).

Calisma Ocak 1994 — Kasim 2001 donemi igin yapilmis ve veri olarak hisse
senetleri igin Dow Jones Industrial Average (DJIA), S&P 500, NASDAQ ve
WILSHIRE 5000 endeks giinliik ylizde degisim degerleri; 6 aylik bono ile 1, 2, 5, 10
ve 30 yillik tahvillerin getiri egrisindeki giinliik degisim kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda, politika faizinin hisse senedi fiyatlari {izerine negatif etkisi oldugu,
politika faizinde 25 baz puanlik artisa karsilik, NASDAQ endeksinde % 2,4’liikk bir
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diisiis gerceklestigi tespit edilmistir. Bono ve tahvillerde kisa vadede pozitif bir etki,

vade uzadikga etkinin azaldig1 sonucuna varilmaistir.

Ayni yontemi kullanarak Bohl ve digerleri (2007), ECB para politikasi
kararlarinin beklenmeyen kisminin hisse senetlerine etkisini arastirmuglardir. Veri
seti olarak Ocak 1999 ile Subat 2007 tarihleri arasinda Euro bdlgesinde dort iilkenin
ulusal endeksleri (DAX30, CAC 40, IBEX 35 ve MIB 30) ile Euro bdlgesi i¢in
EURO STOXX 50 endeksinin giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Metot olarak,
Degisen Oynakliga Dayali Ara¢ Degisken (IV) yontemini kullanilmistir. Sonuglar,
politika faizinde beklenmeyen 25 baz puanlik artisin, EURO STOXX 50 endeksinde
% 2,1’lik diisiise neden oldugu ortaya koymus, diger ulusal endekslerde de homojen

bir etki yaratarak, ABD igin elde edilen sonuglarla paralellik gostermistir.

Giirkaynak ve digerleri (2005), FED para politikasi agiklamalarinin finansal
varlik fiyat ve getirileri iizerine etkilerini arastirmislardir. Yiiksek frekansli veri ile
olay calismasi yontemi kullandiklar1 calismada, merkez bankasi faiz kararmin
aciklandig: giinlerde, finansal varlik fiyatlarinin cari faiz karar1 agiklamasinin yam
sira gelecekte izlenecek politika siireci ile ilgili (“patika faktorii”) agiklamalardan da

etkilenip etkilenmedigi sorgulanmistir.

Calismada Ocak 1990-Aralik 2004 donemi incelenmis ve ABD hazine bonosu
ve tahvillerinin getiri egrisi verileri ile S&P Endeksinin bes dakika arayla dl¢lilmiis
degerleri kullanilmistir. Caligsmanin birinci kisminda, federal fon orani agiklamasina
odaklanilmis ve bu acgiklamalar etrafinda yarim saatlik, bir saatlik periyotlar
tanimlandiktan sonra federal fon orani aciklamasinin siirpriz bileseni bagimsiz
degisken, finansal varliklarin vadeye kadar getirisinde (tahvillerde) veya fiyatinda
(hisse senetlerinde) meydana gelen degisim ise bagimli degisken olarak
modellenmistir. Regresyon katsayilari, federal fon oraninda beklenmeyen 25 baz
puanlik bir artisin, hisse senetleri fiyatlari % 1 kadar azalttigini isaret etmektedir.
Calismanin ikinci boliimiinde, faiz agiklamasi glinlerinde finansal varlik fiyat
reaksiyonlarim1 aciklamakta tek bir faktoriin (faiz karar1) yeterli olup olmadigi
sorgulanmistir. Modele ikinci faktor olarak gelecekte izlenecek politika ile ilgili

aciklamalar (patika faktorii) dahil edildiginde, bu faktoriin uzun vadeli tahvillerin
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getiri egrisine etkisinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Patika faktorii, cari ay faiz
oraninin degismedigi halde (faizi sabit birakma karar1), federal fon oranina dayali 1
yillik vadeli islem sozlesmelerinin (fed funds futures) 1 fiyatlarinda bir degisime
neden olabilecek para politikas1 agiklamalar1 olarak ifade edilmistir. Bu baglamda,
faiz karar ile birlikte yayimlanan ve bu kararin gerekgelerini sunan ve gelecekte
izlenecek politika siireci ilgili sinyaller igeren toplant1 6zetleri (FOMC statements)

patika faktorii olarak tanimlanmaistir.

Para politikasi toplantisindan sonra yayimlanan toplant1 6zetlerinin 5 yillik ve
10 willik tahvillerin getiri egrisini etkilemesi sonucu FED’in finansal piyasa
katilimcilarin para politikasi ile ilgili beklentilerini etkileyebildigini, uzun vadeli faiz
oranlarint ve genel olarak ekonomiyi politikalar1 dogrultusunda yonlendirebildigi

ifade edilmistir.

Brand ve digerleri (2006), Giirkaynak ve digerlerinin (2005) c¢alismasini
Avrupa bolgesine uygulamislardir. Elde edilen sonuglar ABD piyasasi ile paralellik
gostermistir. Avrupa Merkez Bankasi faiz kararlarinin kisa vadeli finansal varliklar
etkiledigi, toplantidan sonra agiklanan toplanti 6zetlerinin (introductory statement)
orta ve uzun vadeli tahvillerin getiri egrisine etkilerinin gii¢lii oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Yapilan c¢aligmalar merkez bankalarimin finansal piyasalari sistematik bir
sekilde etkileyebildigi sonucunu ortaya koymustur. Para politikast kararlarinin
finansal piyasalara etkisi, merkez bankalarin izledikleri iletisim stratejinin bir
fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore, acik ve seffaf bilgilendirme
politikas1 izlendiginde faiz kararinin agiklanma zamani 6nceden belli oldugundan,
piyasanin sadece karari bilgi icerigine tepki vereceginden, finansal varlik fiyatlarinin

reaksiyonlariin daha diisiik olmas1 beklenmektedir.

Gasbarro ve Monroe (2004), Avustralya Merkez Bankasinin faiz

degisikliklerinin finansal piyasalara etkisini iki farkli rejim altinda ele almislardir.

" Federal fon oranina dayal1 vadeli islem sozlesmelerinin para politikasi beklentilerini 6l¢mekte en iyi
sonucu verdigi bilinmektedir.



86

Calisma kapsaminda Ocak 1986 — Eyliil 2001 dénemi, 1990 6ncesi ve sonrasi olarak
ikiye bolinmistiir. 1990 yili, Avustralya Merkez Bankasi faiz kararlarinin piyasalara
aciklanmaya basladig1 yil olarak, piyasalarda seffaflik doneminin baslangicini ifade
etmektedir. Regresyon yontemi ile yapilan ¢alismada, faiz degisikliklerinin bono,
tahvil ve hisse senetlerine etkisi aragtirllmistir. Sonuglar, ABD ig¢in yapilan
caligmalarla paralel olarak, bono ve tahvillerde politika faizi degisikligi ile ayn
yonde bir hareket gdstermistir. Hisse senetlerinde ise, 1990 oncesinde faiz degisikligi
kararlarina daha fazla tepki gosterdigi, 1990 sonrasinda, seffaf donemde hisse senedi
fiyatlariin uyarlanma siireci aciklama Oncesinde basladigi, agiklama giinlinde

anlamli bir reaksiyon olugsmadigi tespit edilmistir.

Agiklama giiniinde fiyat dinamiklerini aragtiran ¢alismalardan biri de Kohn ve
Sack (2003) tarafindan yapilmistir. ABD igin yapilan bu ¢alismada Ocak 1989-Nisan
2003 tarihleri arasinda FOMC toplant1 giinlerinde faiz karari ile bu kararla birlikte
yayimlanan karar 6zetinin (statement) finansal piyasalarda volatilitede bir degisim
yaratip yaratmadigi aragtirilmistir. Analize dahil edilen finansal degiskenler: federal
fon oranina dayali vadeli islem sozlesmeleri, eurodolar vadeli islem sozlesmeleri, 2
yullik ve 10 yillik tahvilin getiri egrisi, hazine bonosu forward oranlar1 ve dolar kuru.
Regresyon ve GARCH yontemleriyle yapilan analizde, faiz karari ile karar 6zeti iki
ayrt degisken olarak degerlendirilmis ve ¢alisma sonucunda, karar 6zetinin kisa
vadeli faiz oranlarmin getiri volatilitesi iizerinde etkisi faiz karar1 etkisinden daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bunun nedenini ise, karar Ozetinin gelecekte
izlenecek politika siirecine iliskin bazi sinyaller igerdigi ve bu dogrultuda finansal
piyasalarin merkez bankasi sOylemlerine daha ¢ok tepki verdigi seklinde

yorumlanmustir.

Ranaldo ve Rossi (2009), isvicre Merkez Bankasi’nin agiklamalarmin Isvigre
doviz piyasasi, tahvil piyasasi ve hisse senedi borsasina etkilerini arastirmiglardir.
MB agiklamalar1 resmi politika agiklamalarinin yan sira diger iletisim araclarini da
kapsamaktadir. Ocak 2000-Aralik 2005 donemine ait CHF/USD Kuru, Isvigre Tahvil
Endeksi ve Isvigre Borsasi Performans Endeksine ait giinici veri ile parametrik ve

non parametrik testler yapilmistir. Analiz sonucunda finansal varliklarin merkez
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bankasimnin para politikas1 agiklamalarindan 6nemli Ol¢lide  etkilendikleri
saptanmistir. Fiyat oynakligi en fazla tahvillerde olup, tahvil fiyatlar1 genellikle
aciklamalardan sonraki ilk 30 dakikada, doviz kuru ise ilk 15 dakika i¢inde degisime
ugramistir (¢ogunlukla ilk 5-15 dakika icinde). Hisse senetleri fiyatlarinda bu
reaksiyon daha yavas olup, ilk hareketlenmeler 30-45 dakika sonra gézlenebilmistir.

Para politikas1 agiklama glinlerinde bono ve tahvil fiyatlarinda gozlenen
volatilite, bu agiklamalarinin ne kadariin “yeni bilgiler” igerdigine dair bir ipucu
verebilmektedir. Faiz kararinin agiklandigi giinlerde piyasaya gelen yeni bilgiler,
piyasa katilimcilarinin beklentilerini revize etmelerine yol acarak, volatilitede bir
artisa neden olmaktadir. Andersson (2010), FED ve ECB para politikasi
aciklamalarimin ABD’de ve Avrupa bolgesinde piyasa volatilitesine etkilerini
karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calismada Nisan 1999 — Mayis 2006
doneminde islem goren vadeli islem sozlesmelerinin 5 dakika arayla dlgiilmiis giin
i¢i verileri kullanilmis, faiz agiklama giinlerinde bono ve hisse senedi volatilitesinde

bir degisim olup olmadigini arastirilmistir.

Calisma sonucunda hem ABD’de hem Avrupa bdlgesinde para politikasi
aciklamasi yapilan giinlerde volatilitenin 6nemli Sl¢iide arttigi, bu artisin ABD’de
daha belirgin ve daha kalic1 oldugu tespit edilmistir. Yazar, iki piyasa arasindaki
farkliligin nedenleri aciklamaya calismis ve iki unsurun On plana ¢iktigin
belirtmistir. Birincisi, ABD’de faiz agiklamasi ile birlikte yayimlanan toplanti
Ozetlerinin gelecekteki politika durusuna iligkin sinyaller igerdigini, dolayisiyla
piyasalara gelen bilgilerin “fazlalig1” volatiliteyi arttirdigini; ikincisi, faiz agiklama
saatinin tam olarak bilinmemesi, zamanlamaya dair bir siirpriz etkisi de yaratarak,

finansal varlik fiyatlama siirecinde oynakliga yol a¢tigin1 ifade etmistir.
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3.5. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Faiz Kararlarimin Finansal
Piyasalara Etkisini Inceleyen Calismalar

Inal (2006), Temmuz 2001 - Mart 2006 tarihleri arasinda TCMB faiz oraninda
yapilan degisikliklerin uzun donemli faizler'? iizerindeki etkisini incelemistir. Analizi
yapilan donem itibariyle 37 TCMB faiz karari i¢in olay ¢alismasi yapilmis ve alinan
her faiz karar1 (artig, azalis ya da sabit) piyasa tarafindan beklenen ve beklenmeyen
kisimlarina ayrilmistir. TCMB faiz oraninda yapilan degisiklikleri piyasa tarafindan
beklenen ve beklenmeyen kisimlarina ayirirken, piyasa tabanli Olclimler
kullanilmistir. Bu amagla, Tiirkiye'de islem goren finansal araglardan en kisa vadeli
iskontolu DIBS faizleri secilmistir. Para politikas1 siirprizi, TCMB faiz kararmin
uygulamaya konuldugu giin ve bir giin oncesi itibariyle en kisa vadeli DIBS

faizlerinin glinsonu kapanis degerleri arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.

Bu ayrim yapildiktan sonra, regresyon analizini yapmak amaciyla, Kuttner

(2001) tarafindan kullanilan model uygulanmistir;
AR, = a, + Bibeklenen + [,stirpriz + &, (3.6)

Burada, AR, varlik fiyatindaki degisimi, &,; varlik fiyatindaki para politikasi ile
ilgili olmayan artis ya da azalislar1 gostermektedir. Her bir faiz degisimi igin
vadesine yaklasik 3 ay, 6 ay ve 12 ay kalmis DIBS’ler segilerek bu kagitlarin
faizlerindeki degisim hesaplanmigtir. Regresyon analizi sonucunda vadesine 3 ay, 6
ay ve 12 ay kalmis DIBS faizlerinin sadece para politikast siirprizlerine tepki verdigi,

bu sonugclarin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Aktas ve digerleri (2009), ayn1 yontemi kullanmis ve daha uzun vadeli faizleri
de incelemek amaciyla, veri setini 24 ay vadeli hazine tahvillerinin ihra¢ edilmeye
baslandig1 2004 yil1 ile 2008 y1l1 aras1 olarak olusturmuslardir. Caligma kapsaminda,
faiz oran1 degisikliklerinin tahvil-bono piyasasina etkilerinin yanisira, IMKB-100,
IMKB-Mali, Euro, ABD dolari, EMBI+ ve EMBI-Tiirkiye gibi onde gelen mali

piyasa gostergelerinin para politikasina tepkileri de incelenmistir.

2 Bu galismada, uzun dénemli faizler ile 12 ay vadeli Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri kastedilmektedir.
Calismanin yapildigi donem itibariyle Tiirkiye’de 12 aydan daha uzun vadeli DIBS icin analiz
yapilamamustir.
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Caligma kapsaminda, 2001 - 2008 tarihleri arasindaki para politikasi
kararlarna iliskin 44 veri elde edilmistir. Bu c¢ergevede, s6z konusu kararlarin
uygulandig1 giin ve bir 6nceki giin sonlar1 itibariyla 1, 6, 12 ve 24 ay vadeli menkul
kiymet getirileri arasindaki fark hesaplanmis ve bunlardan 1 ay vadeli menkul
kiymetlerdeki degisim, faiz kararinin stirprizi olarak kullanilmistir. Diger vadelerdeki
menkul kiymet getirilerindeki degisim ise bu vadelerdeki menkul kiymetlerin faiz
kararlarina tepkisi olarak alinmig ve regresyon analizlerinde bagimli degisken olarak

kullanilmustir.

Yapilan regresyon analizlerinden elde edilen sonuglara gore, vadesine yaklasik,
6 ay, 12 ay ve 24 ay kalan menkul kiymet getirileri, para politikas: kararlarinin
beklenen kismina tepki vermezken, siirpriz kismindan etkilenmistir. S6z konusu etki,
6 ay ve 12 ay vadeli menkul kiymetler i¢in % 1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamliyken, 24 ay vadeli menkul kiymetler i¢cin % 5 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Dikkat ¢eken bir diger konu ise, menkul kiymetlerin vadeleri uzadikga,
para politikas siirprizlerinin etkisinin azaliyor olmasidir. Para politikas: kararlarinin
IMKB-100, IMKB-Mali, Euro, ABD dolari, EMBI+ ve EMBI-Tiirkiye gibi
degiskenler iizerindeki etkisi incelendiginde, para politikas1 kararlarinin beklenen
kisminin hi¢ bir degisken iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ote yandan,
para politikas1 kararlarinin siirpriz olarak nitelendirilen kisminin EMBI-Tiirkiye ve

Euro iizerinde % 5 seviyelerinde anlaml etkileri goriilmiistiir.

Bu calismanin sonucunda politika faizi degisikliklerinin mali piyasalarda,
ozellikle bono-tahvil faizleri iizerinde, etkili oldugunu gostermistir. Ote yandan,
hisse senedi fiyatlariin para politikas: siirprizlerine istatistiksel olarak anlamli bir

tepki vermedikleri, doviz kuru tepkisinin ise kii¢lik oldugu bulunmustur.

Duran ve digerleri (2010), para politikasinin Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar
ve piyasa faizleri iizerindeki etkisi, Rigobon ve Sack (2004) tarafindan onerilen
degisen oynakliga dayali genellestirilmis beklemler yontemi (GMM) ile tahmin
edilmistir. Bu yontem, PPK toplantis1 olan giinlerde para politikas1 sokunun g
varyansinin diger giinlere gére daha yiiksek olmasindan yola ¢ikarak bu iki farkl giin

seti i¢in elde edilen varyans-kovaryans matrislerinin karsilastirilmalarindan hareket
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etmektedir. Calismada Mart 2005-Aralik 2009 donemi arasinda yapilan 60 adet faiz
kararin1 kapsamaktadir. Hisse senedi piyasalarina iliskin olarak kullanilan zaman
serileri arasinda IMKB Tiim, IMKB 100, IMKB 30 ve alt sektorlerden sinai, hizmet,
ticaret, mali ve bilisim endeksleri yer almaktadir. Piyasa faizleri olarak IMKB ikincil

piyasasinda islem goren DIBS faizleri alinmistir.

Tahmin sonuglarina gore, kisa vadeli faizlerdeki artiga hisse senedi piyasasi
endekslerinin negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Sektorler ayrimina bakildiginda,
en biiyiik tepkiyi mali endeksin, en az tepkiyi ise hizmetler sektorii altindaki ticaret
sektorliniin verdigi gorlilmiistiir. Politika faizlerindeki 100 baz puanlik bir artis,
IMKB Ulusal Tiim endeksini % 3,39, IMKB Ulusal 30 endeksini % 3,5, IMKB Mali
endeksini % 3,98, IMKB Sinai endeksini % 2,76, IMKB Hizmet endeksini % 2,63,
IMKB Bilisim endeksini ise % 2,43 diisiise neden olmustur. Kisa vadeli faizlerin
piyasa faizleri iizerinde etkisi incelendiginde, 6-36 ay aras1 cesitli vadelerdeki DIBS
faizleri kisa vadeli faizdeki degisimlere anlamli ve ayni yonde tepki verdigi
saptanmigtir. Bu tepkinin diizeyi 9 aydan uzun vadelerde asamali olarak distiigi, bu
nedenle politika faizi arttiginda getiri egrisinin egimi azaldig tespit edilmigstir. Kisa
vadeli faizdeki 100 baz puanlik bir artis, 9 aylik faizi 177 baz puan, gosterge faizi 62

baz puan, 36 aylik faizi ise 40 baz puan arttirdig1 ortaya konulmustur.

Ozcan (2010), para politikas1 kararlarinin déviz kuruna etkisini incelemistir.
Calismada Ocak 2005 ile Ocak 2010 donemi seg¢ilmis ve 61 faiz kararinin TL/USD
ve TL/EUR kurunda bir degisim yaratip yaratmadigi arastirilmigtir. Calisma
sonucunda, politika faizinde % 1°lik bir degisim, TL/EUR kurunda % 0,997’lik ters
yonde bir harekete neden oldugu, literatiirdeki sonuglara paralel olarak, istatistiksel

olarak anlamli olsa dahi, etkinin ¢ok kii¢iik oldugu saptanmistir.

Ayni yontemi (GMM) kullanarak Kiigiikkocaoglu ve digerleri (2013), para
politikas1 agiklamalarmin bankacilik sektorii hisse senetlerine incelemisler. Ocak
2005-Ocak 2013 doénemi i¢in yapilan ¢aligmada, politika faizinde artisin, bankacilik
sektorii hisse senetleri fiyatlarinda diislise neden oldugu, yerli mevduat bankalarin

para politikas1 kararlarindan daha ¢ok etkilendigi sonucuna varilmstir.
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Giilsen ve digerleri (2010), olay calismas1 yontemi ile kriz stirecinde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) faiz kararlari ile Tiirk lirasinin (TL) deger
degisimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bulgular, kriz siirecinde alinan ve
bircogu siirpriz bilesen iceren faiz indirim kararlarinin TL’nin goreli performansi

tizerindeki etkisinin oldukg¢a sinirli ve gegici oldugunu gostermistir.

Demiralp ve digerleri (2010), TCMB faiz kararlar1 ile birlikte agiklanan
gerekce metninin gelecek faiz oranlarna iliskin sinyal igerigini arastirmiglar. Bu
kapsamda, 2002 — 2010 yillar1 arasinda PPK toplantilar1 sonrasinda faiz kararina
gerekece olusturan metinlerin gelecekteki politika durusuna iligkin bilgi igerigini
modellemisler ve TCMB’nin finansal piyasalarda dngorebilirligi arttirip arttirmadigi
sorgulamislardir. Calismanin sonucunda, 6zellikle 2005 yili sonrasinda, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beraber, faiz karari ile birlikte aciklanan
metinlerin ileriye doniik sinyal igerigi giderek arttig1, zaman igerisinde para politikasi

eylemlerinin 6ngorebilirligini arttirarak 6nemli bir arag¢ haline geldigi belirlenmistir.

Sahin (2011), olay calismasi yaklasimiyla 2005-2010 donemi igin para
politikasinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Para politikas1
siirprizleri i¢in vadesine bir ay kalan Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi faiz oranlari
secilmistir. Calismanin sonuglar1 para politikasi siirprizlerinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Buna gére, TCMB’nin 100 baz puanlik artis
yoniindeki politika siirprizinin IMKB-100 endeksinde ortalama olarak % 2,7’lik
diisiise neden oldugu ve elde edilen katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorilmiistiir.

Ardindan, para politikas: siirprizlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi
piyasadaki genel duruma, beklentilere ve diger faktorlere bagl olarak degisiklik
gosterip gostermedigi arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, piyasa oynakliginin
yiiksek olmas1 durumda, IMKB-100 endeksinin para politikasi siirprizlerinden daha
fazla etkilendigini ve katsaymnin anlamli ¢iktigini gostermistir. Ayrica, IMKB-100
endeksinin pozitif para politikasi siirprizlerinden daha fazla etkilendigi goriilmiistiir.
Buna gore, para politikasinda 100 baz puanlik siirpriz sikilasma, IMKB-100

endeksinde ortalama olarak % 4’liik diisiise neden olmustur. Elde edilen katsayilara



92

gére IMKB-100 endeksinin pozitif para politikasi siirprizlerinden daha fazla
etkilendigi goriilse de, pozitif ve negatif para politikasi silirprizlerinin istatistiksel

olarak birbirlerinden farkli olmadiklar1 reddedilmemistir.

Cigek (2012a), TL/ABD dolar1 déviz vadeli islem piyasasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Ulusal 30 hisse senedi endeksi vadeli islem piyasasi ve Gosterge-
DIBS faiz orami vadeli islem piyasasinin para politikas siirprizlerine tepkisi Nisan
2006-Nisan 2010 dénemi icin T-GARCH (1,1) modeli kullanilarak incelemistir.
Ampirik sonuglar, parasal siirprizler ortalama doviz vadeli sozlesme fiyatlarim
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde yiikselttigini, endeks wvadeli sozlesme
fiyatlarinda anlamsiz artiglara ve faiz vadeli sozlesme fiyatlarinda anlamsiz diisiislere
yol actifin1 gdstermistir. Parasal siirprizler, faiz duyurusu giinlerinde doviz
piyasasinda oynaklig1 anlamli olarak azaltmasina karsilik, hisse senedi ve Gosterge-
DIBS faiz oran1 piyasalarinda arttirmakta fakat bu artis anlamsiz olmaktadir. Parasal
stirprizin etkisi tiim piyasalarda duyuru sonrast giinlerde de devam ettigi tespit

edilmistir.



4. TCMB FAiZ DUYURULARININ SPOT VE VADELI
PiYASALARA ETKISi: BIST VE VOB UZERINE BIiR
UYGULAMA

4.1. Calismanin Amaci

Merkez bankasi eylem ve sOylemlerinin, finansal piyasalar1 yonlendirme ve
ekonomik birimlerin beklentilerini sekillendirme siirecinde belirleyici rol oynadigi
bilinmektedir. Parasal otoriteler, aldiklar1 kararlar ve bu kararlarin gerekgeleri,
gelecege iliskin plan ve hedefleri ile ilgili seffaf ve agik bir bilgilendirme politikasi
izlediklerinde, piyasalarda oOngorebilirligin artmast ve belirsizligin  azalmasi

beklenmektedir.

Tiirkiye’de, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ile beraber, merkez
bankast faiz kararlarinin zamanlamast ve yoniiniin daha seffaf bir yapiya
kavusturulmasi1 amacglanmistir. Bu dogrultuda, 2005 yili itibariyle, Para Politikas1
Kurulu toplantilar1 6nceden belirlenen bir takvim ¢ergevesinde yapilmaya baslanmas,
toplantilardan hemen sonra faiz karar1 gerekgesi ile birlikte yayimlanmaya
baslanmistir. Ancak, faiz kararlarinin zamanlamasi diizenli bir yapiya kavusturulmus
olsa dahi, faiz duyurusunun yapildig1 gilinler piyasalar tarafindan 6nemli giinler

olarak algilanmakta ve dikkatle izlenmektedirler.

Bu calismanin amaci, TCMB tarafindan yapilan faiz duyurularimin finansal
piyasalara etkisini arastirmaktir. Bu amacla, faiz duyurularmin yapildig1 giinlerde
spot ve vadeli islem piyasalarinda ortalama getiri ve volatilitede anlamli degisiklikler

olup olmadig1 ampirik olarak test edilmistir.
4.2. Cahismanin Kapsam ve Veriler

BIST 30 endeksi Tiirkiye’nin énde gelen halka agik 30 sirketinin hisse
senetlerinden olusmaktadir. BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin Ekim 2013
itibariyle dolar bazinda toplam piyasa degeri 176 milyar dolardir. Endeks igerisinde

sektor dagilimlarina bakildiginda % 43 ile bankacilik sektorii, % 13 holding ve % 8
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telekomiinikasyon sektorlerinin  endeksin % 60’tan fazlasin1  olusturdugu
goriilmektedir (IST 30). Ote yandan, VOB’taki islemlerin % 93’iiniin, hisse senedi
endeksi sozlesmelerinde yapildigi goriilmektedir. Bu islemlerin hemen hepsi BIST-
30 endeksini dayanak alan vadeli islem sozlesmelerinde gergeklesmistir. Endeks
vadeli islem sozlesmelerinden sonra VOB’da en ¢ok islem goren iirlinler dovize
dayali sozlesmelerdir (VOB). Bu calismada, piyasa dinamiklerini en iyi yansittig
diisiincesi ile BIST 30 endeksi, TL/Dolar ve TL/Euro kuru ve bu degiskenlere ait

vadeli islem s6zlesmeleri dikkate alinmastir.

TCMB faiz duyurularinin spot ve vadeli islemler piyasalar1 tizerindeki
aragtirmak amaciyla 04.02.2005 ile 18.04.2013 tarihleri arasinda BIST 30, Euro ve

Dolar degiskenlerine ait giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmastir.

S6z konusu degiskenler icin spot ve vadeli islem fiyat serileri dikkate alinmis
ve degiskenlere ait getiri serileri I, = In( p,/ pH)xlOO formiilii ile olusturulmus ve

analizlerde getiri seriler1 kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Borsa istanbul (BIST) ve Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi’nin (VOB) elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

PPK tarafindan yapilan faiz aciklamalar1 TCMB web sitesinden “Faiz
Oranlarma iliskin Basin Duyurusu” bashigindan derlenmis olup, analiz edilen
donemde toplam 102 faiz duyurusu yapilmistir. Bunlardan 35’ faiz indirimi, 7’si faiz
artinmi, bunlarin disindakiler ise faizi sabit birakma karar1 seklinde gerceklesmistir

(faiz duyurusu yapilan tarihler Ek 1 ve Ek 2°de tablo halinde sunulmugtur).

Veri setinin basladig1 2005 yil1, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yili
olmustur. Bu rejimle birlikte, seffaflik ilkesi geregi, TCMB faiz kararlarinin alim
stireci ve bu kararlarin agiklanmasi ile ilgili yeni bir doneme girilmistir; PPK
toplantilar1 6nceden belirlenen tarihlerde (scheduled) yapilmaya baslanmis, faiz
kararinin agiklanma zaman ile ilgili Boliim 2.5’te anlatildig gibi farkli uygulamalar
benimsenmistir. Bu nedenle, ¢alismada karar giinii (X;) olarak faiz duyurusunun

piyasalarda etkili olacag1 giin se¢ilmistir.
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4.3. Cahismanin Metodolojisi

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan faiz oranlan ile ilgili alinan
kararlarin ag¢iklandig1 giinlerde, merkez bankasimin finansal piyasalara yeni bilgiler
sunup sunmayacagl beklentisine paralel olarak varlik fiyatlarinda oynakliklar
meydana gelebilmektedir. Bu ¢alismada, TCMB Para Politikas1 Kurulu faiz
duyurularinin spot ve vadeli islemler piyasas1 iizerindeki etkisi ampirik olarak
arastirilmustir. ik olarak, PPK toplantilarinin giinleri belirlenmis ve séz konusu bu
giinlerde finansal piyasalarda 6nemli bir degisiklik olup olmadigi arastirilmistir.
Boyle bir analizi yapmanin en kolay yolu serilere t testi uygulayarak politika faiz
orani ile ilgili aciklamalarin yapildigi giin ile diger giinler arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigini test etmekten ge¢mektedir. Bununla birlikte, finansal zaman
serilerinde otokorelasyon ve kosullu degisen varyans problemleri ortaya
cikabilmekte ve bu problemler t testinden elde edilecek sonuglar
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, bu c¢alismada politika faiz oranlar1 ile ilgili
duyurularin yapildig: giinlere “1” degeri verilerek kukla degiskenler olusturulmus ve
kosullu varyans modellerine bu kukla degisken eklenerek s6z konusu giinlerde

ortalama getiri ve volatilitede anlamli degisiklikler olup olmadig1 arastirilmistir.

4.3.1. Kosullu Varyans Modelleri

Volatilite, herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore, cok yiiksek
artis veya azaliglar gerceklestirmesi anlamina gelmektedir. Volatilite, hisse senedi,
doviz kuru ve ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve benzeri degiskenlerde
sik¢a rastlanan bir olgudur. Hisse senedi piyasalariin volatilitesi opsiyon ve tiirev
piyasalarinin performansi ile yakindan ilgili olmasi, finansal analistlerin ve akademik
cevrelerin hisse senedi oynakliginin tahmini ve oynakliga neden olabilecek faktorlere

odaklanmasina yol agmistir (Giines ve Saltoglu, 1998:14).

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyansiin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Ancak, volatilite olgusu, getiriden ¢ok varyans kavramiyla bir
paralellik icinde oldugu icin, dogrusal olmayan zaman serisi teknikleri ile
irdelenebilmektedir. Bollerslev ve digerleri (1994) finansal zaman serilerin istatistik

Ozelliklerinin su sekilde siralamaktadirlar (Giines ve Saltoglu, 1998:81-83);
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1. Finansal varliklarin getirileri daha genis yayilimlara (thick tailed ya da
leptokurtic) sahiptir. Bu durum, normal dagilim varsayimi ile ¢elismektedir ve bu tiir

serilerin normal dagilimla modellenmesi genellikle saglikli sonuglar vermemektedir.

2. Volatilite zaman i¢inde degismektedir. Bir¢cok finansal zaman serisinde
diisiik volatilite donemini yiiksek volatilite donemi takip etmekte ve bu durum

volatilite kiimelenmesi olarak adlandirilmaktadir (Enders, 2004).

3. Tahmin edilebilir olaylar ve volatilite iliskisi; finansal piyasalarda bazi
olaylarin hisse senedi volatilitesine etkisinin fazla olacagi kabul edilen olgulardan
biridir. Ornegin, temettii agiklama giiniine yakin donemlerde yiiksek oynaklik

goriilmesi beklenen bir durumdur.

4. Bazi finansal varliklarin volatilitelerinin ortak bir hareket icinde oldugu

savunulmaktadir.

5. Makroekonomik volatilite ile hisse senedi volatilitesi arasinda bir iligki

oldugu savunulmaktadir.

Ozellikle finansal zaman serileri ile tahminleme yapilirken serilerin bu
ozelliklerini dikkate almamak model sonuc¢larinda 6nemli sapmalara yol agmaktadir.
Bu amacla, Engle (1982) finansal zaman serilerinde volatilite kiimelenmesini
modellemek i¢in otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelini gelistirmistir.
Bollerslev (1986) ise volatilite modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelini literatiire kazandirmistir.
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH model asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Korkmaz vd., 2010:143):

= té,
eMEr i pr byl ,,..)~GED(O, h,) 4.1)

h=w+a(L)e’ +B(L)H

Burada r; getiriyi, x r¢nin kosullu ortalamasimi, h; kosullu volatiliteyi, L

gecikme islemcisini gostermektedir ve @w > 0, aj, fi> 0 seklindedir. Getiri serilerinin
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kosullu hatasinin normal dagilim gostermedigi durumlarda GARCH modelinin
kosullu  hatasinin ~ genellestirilmis  hata  dagilmi  (GED)  gosterdigi
varsayilabilmektedir. GARCH modelde «; ve fi toplami bir sok karsisinda
volatilitedeki kalicilig1 vermektedir. Bu toplam bir olursa GARCH model biitiinlesik
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (IGARCH) modeli olarak

adlandirilmaktadir.

Diger taraftan hisse senedi fiyatlarinin énemli bir 6zelligi piyasada kotii haber
beklentisinin iyi haber beklentisine gore volatiliteyi daha fazla arttirmasidir. Birgok
hisse senedi i¢in, simdiki getiri ile gelecekteki volatilite arasinda yiiksek negatif bir
korelasyon mevcuttur. Hisse senedi getirisinde artis oldugunda volatilitenin azalmasi
ve getiri diistiiglinde volatilitenin artmasi kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir.
Hisse senedi getirilerinde kaldirag etkisini modellemek i¢in ¢calismada Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen Ustsel GARCH (EGARCH) modeli kullanilmistir. EGARCH

modelin matematiksel gosterimi agsagidaki gibidir:

=1 +&,
e\ 6 91 [y N s, )~GED(O0, D)) (4.2)

Inh = w+a(L)—=+B(L)Inh + f |2

Jhe Jhes

EGARCH modelin GARCH modele gore bir takim avantajlar1 mevcuttur.

Bunlardan ilki kosullu varyans log-dogrusal formda modellendiginden GARCH
parametreleri iizerindeki negatif olmama kisidi ortadan kalkmakta, tahmin edilen
GARCH parametreleri negatif olsa dahi logaritmik doniisiim yapildigindan kosullu
varyans daima pozitif olmaktadir. Ikincisi EGARCH modelde hata teriminin ge¢mis
degeri yerine standardize hatalarin kullanilmasi sokun biiyiikliigii ve kalicilig:
hakkinda daha dogal agiklama yapma imkani saglamaktadir. Son olarak EGARCH
modelde asimetri etkisi f volatilite parametresi ile 6l¢iilmektedir. Denklem (4.2)’de

&,/ pozitif ise kosullu varyansta sokun etkisi a+f toplamina, negatif ise -a+f

toplamina esit olacaktir. Ayrica, tahmin edilen f parametresi istatistiki olarak anlamli

ise kaldirag etkisinin varlig1 kabul edilmektedir (Enders, 2004).
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Bu calismada, TCMB faiz duyurularinin ortalama getiri ve kosullu varyans
tizerindeki etkisi EGARCH model dikkate alinarak ¢ farkli yontem ile

arastirtlmistir. Faiz duyurularinin ortalama getiri iizerindeki etkisi asagida verilen

Model I’deki gibi ifade edilmektedir:

Model I:

=4 +5Xt + &,
\M(E 1,61 1 T s )~GED(0,h)) (4.3)

S

Jhy

TCMB faiz duyurularinin kosullu varyans {izerindeki etkisi asagida verilen

Inh, :a)+a(L)%+,B(L)Inht+f

Model II ile arastirilmistir:

Model I1:

h=Ht+&,
e\, 6 g1 Nl ) ~GED(O, h,) (4.49)

i

Jho

Son olarak, TCMB faiz duyurularinin ortalama getiri ve kosullu varyansi

|nn=w+a(L)jfE+ﬂ(L)|nn+f +0X,

tizerindeki esanli etkisi asagida gosterilen Model III ile arastirilmigtir:

Model I11I:

L= +0X +&,
M€, 6 pre Nii 0. ) ~GED(O, h,) (4.5)

i

Jho

Burada X; faiz duyurularinin finansal piyasalar {izerindeki etkisini

|nn:w+a(L)jfE+ﬂ(L)|nn+f +0X,

belirleyebilmek igin olusturulmus kukla degiskeni gostermektedir ve faiz

duyurusunun ilan edildigi ilk is giini i¢in “1” diger gilinler i¢in “0” degerini
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almaktadir. Model I, Model II ve Model III’te yer alan kukla degiskenlerin parametre
tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmast durumunda TCMB faiz

duyurulariin finansal piyasalar {izerinde etkili oldugu sonucu ¢ikabilecektir.

4.3.2. Yapisal Kirilma Testleri

Literatirde GARCH modellerin tahminine yonelik c¢alismalar serilerin
varyansinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin GARCH parametrelerini oldugundan
fazla tahmin edilmesine neden oldugunu belirlemislerdir. Ornegin, Hillebrand (2005)
GARCH modeldeki rejim degisikliklerinin model tahminlerinde hesaplamaya
katilmamasi durumunda alfa ve beta parametrelerinin toplaminin olmasi gerekenden
daha yiliksek olacagmi belirlemis ve bu durumu sahte biitiinlesme olarak
adlandirmistir. Bu amacla, GARCH modeller tahmin edilmeden once getiri

serilerinin varyansinda olas1 yapisal kirilmalarin etkisi arastirilmistir.

4.3.2.1. Inclan ve Tiao Varyansta Kirilma Testi

Inclan ve Tiao (1994) Yinelemeli Kiimilatif Kareler Toplamina (ICSS-Iterated
Cumulative Sums of Squares) dayanan ve serilerin varyasinda birden fazla kirilma
noktalarini tespit eden bir test yontemi Onermistir. Bu test yonteminde serinin
varyansinin duragan oldugu ve beklenmedik ekonomik ve finansal olaylarin serilerin
varyansinda yapisal degisime neden olabilecegi varsayilmaktadir. Bu nedenle, bu test
yonteminde herhangi bir beklenmedik olay gergeklesmedigi siirece ya da iki
beklenmedik olay arasindaki siire zarfinda serinin varyansinin duragan oldugu kabul
edilmektedir. S6z konusu bu siire¢ tiim 6rneklem donemi icin tekrar edilerek, serinin
varyansinda ortaya ¢ikan ve bilinmeyen degisim noktalar1 belirlenmektedir

(Korkmaz vd., 2009).

2

Test yonteminde, C, = r° ortalamasi sifir varyansi o’ olan iliskisiz
y k t=1 t y t $

(korelasyonsuz) rastsal degisken olan r¢nin (getiri serisinin) birikimli Kkareler
toplamin1 gostermektedir. Merkezi (ve normal) birikimli kareler toplamini belirten

Dy asagidaki gibi gosterilebilir (Korkmaz vd., 2009):
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(T=6rneklem boyutu ve k=1, ..., T igin) D, = % —_IE_

T

(4.6)

Inclan ve Tiao (1994) serinin varyansinda bir degisim oldugunda Dy’nin
egiminin Cy’nin egimine gore daha belirgin bir sekilde degistigini ve bununla birlikte
Dy’nin pozitif degerleri i¢in yapisal kirilmalarin varliginin gorsel olarak daha belirgin
bir sekilde tespit edilebilmesinden dolayr Cy istatistigi yerine Dy istatistiginin

kullanilmas1 gerektigini dnermistir.

|Dk|degerini maksimum yapan deger k olarak gosterilirse ve bu maksimum

mutlak deger 6nceden belirlenen kritik degeri asarsa, K noktasina cok yakin bir

noktada varyansta degisimin olduguna karar kilinmaktadir. Sifir hipotezin (Ho)
serinin varyansinin sabit oldugu test yonteminde, \/l 12D, istatistigi asimptotik

Brownian dagilimi1 géstermektedir. Inclan ve Tiao (1994) bu test istatistigi i¢in kritik

degeri %5 onem diizeyinde 1.358 olarak belirlemislerdir.

Test yoOnteminde serinin varyansinda sadece tek bir kirilmanin varlig
arastirildiginda, Dy istatistigi kullanilabilir. Bununla birlikte bir serinin varyansinda
birden fazla kirilmanin varligi arastirildiginda Dy istatistigi maskeleme etkisi
nedeniyle kullanigsiz hale gelmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in olasi degisim noktasi

belirlendikten sonra Dy istatistigi degerlerine gore seriyi parcalara bolen yineleme

siirecini uygulamak gerektirmektedir. a[tl :tz] gosterimi a, ,a, ,,,-+-,a,_(burada t;<t)
seklinde bir seriyi ve D, (a[t,:t,]) gdsterimi birikimli toplamlarm elde edildigi

degisim aralig1 olarak tanimlanirsa, varyanstaki degisim noktalarinin belirlenebilmesi
icin yineleme siireci asagidaki ii¢ adimda ifade edebilir (Korkmaz vd., 2009 ve

Inclan ve Tiao, 1994):
e Adim (1):t;=1 degeri atanir.

e Adim (2): Dk(a[tl:T]) degeri  hesaplanir. k*(a[tl:T]) :

max, ‘Dk (a['[1 :T])‘ degerini maksimum yapan noktay1 belirtmektedir. Daha sonra,
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M(t:T)= {QEET(,/(T —t,+1)/2|D, (a[t,:T])| degeri elde edilir. M(t.:T) >D" olarak

elde edilirse k” (a[tl :T]) yapisal kirilma noktasi olarak goz oniinde bulundurulabilir

ve boylece Adim (2a)’ya gecilebilir. Bununla birlikte M(t:T) <D” ise serinin

varyansinda kirilma yoktur ve siire¢ durdurulur.

e Adm (2a): Bu adimda ilk olarak t,=k"(a[t,:T]) almr. Yeni

D, (a[t1 't ]) aralig1 belirlenir ve merkezi kareler toplami t; noktasindan t, noktasina

kadar hesaplanir. M(t1:ty) >D” olarak elde edilirse yeni bir kirilma noktas1 vardir. Bu
durumda Adim (2a) M(ty:t,) <D oluncaya kadar tekrarlanir. M(t;:t;) <D olarak elde
edilirse t = ty,...,t, aralifinda varyansta kirilma yoktur boylece ilk degisim noktasi

ki= t, olarak belirlenir.

e Adim (2b): Benzer arastirma Adim (1)’de bulunan ilk degisim noktasindan

son gozlem noktasina kadar oérneklemin diger pargasi i¢in tekrarlanir. t; i¢in yeni bir
deger t, =k"(a[t,:T])+1 seklinde tammlanir ve D, (a[t,:T]) olarak degistirilir.
Sonra ilk kirilma noktasi ile Orneklemin son gdzlemi arasinda Dy degerleri

hesaplanir. Adim (2b) M(t1:T) <D” oluncaya kadar tekrar edilir ve ksn= t1-1 seklinde

son kirilma noktasi olarak belirlenir.

o Adim (2¢):Ki= Kson ise burada sadece bir kirilma noktasi vardir ve algoritma

durdurulur. Kix<kson ise bu iki nokta olas1 kirilma noktasi olarak belirlenir ve Adim
(1) ve Adim (2) X[Ky,i: Ky, ] noktalart arasinda tekrar edilir. NIT simdiye kadar

bulunan olasi kirilma noktasinin sayisini belirtmektedir.

e Adim (3): Serinin varyansinda iki veya daha fazla degisim noktasi mevcut
ise bu noktalarin gercek kirilma noktast oldugundan emin olabilmek i¢in bu noktalar
artan sirada yazilir. cp simdiye kadar bulunan olasi tiim kirilma noktalarini belirten

vektor olarak tanimlansin. Iki ug degeri cp, =0 ve CPy, ., =1 olarak tanimlanur.
j=1--, NT icin D, (a[ij_l +1: ij+1]) ile hesaplanan her bir olasi degisim noktasi

kontrol edilir. M(cpj.1 + 1:cpj+1) >D" olarak elde edilirse bu noktalar tutulur diger
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durumda ise goz ardi edilir. Adim (3) degisim noktalarinin sayist degismeyene kadar
ve her bir yeni geciste bulunan noktalar bir 6nceki gegisteki noktalara “yaklagincaya”
kadar tekrar edilir. Algoritmanin uygulanmasinda her bir degisim noktas1 bir 6nceki
yinelemeden elde edilen iki gézlem arasinda kalirsa yakinsama saglanmis olacaktir.

Bu yakinsama Adim (3)’iin birkag kez yinelenmesiyle elde edilir.

4.3.2.2. Sanso, Arago ve Carrion Varyansta Kirilma Testi

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen test yonteminde serinin
dagiliminin bagimsiz ve tiirdes oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte, Andreuo
ve Ghysels (2002) ve Sanso ve digerleri (2004) serinin kosullu degisen varyans
ozelligi gostermesi durumunda Inclan ve Tiao (1994) tarafindan Onerilen test
yonteminin olmas1 gerekenden daha fazla kirilma tespit ettiklerini belirlemislerdir.
Benzer sekilde, Fernandez (2008) so6z konusu bu test yonteminin ABD’de
gerceklesen 11 Eylil teror saldirilarinin diinya hisse senedi piyasalarinda ortaya
¢ikan degisimi tespit etmede basarisiz oldugunu belirtmislerdir. Bu amagla, Sanso ve
digerleri (2004), Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen test yontemini kosullu
degisen varyans ozelligini dikkate alacak sekilde modifiye etmisler ve Monte Carlo
simiilasyon caligmalar1 dogrultusunda modifiye test istatistiginin daha 1yi sonuglar

verdigini belirtmiglerdir.

Sanso ve digerleri (2004), varyansta kirilma noktalarini belirlerken Inclan ve
Tiao tarafindan olusturulan yineleme algoritmasini kullanmuglar, serilerin dagilim
ozellikleri ve kosullu degisen varyans durumu igin IT test istatistigini
gelistirmislerdir. Sanso ve digerleri (2004), kosullu degisen varyans durumunu da
gdz Oniinde bulunduran test istatistiginin asagidaki gibi olmas1 gerektigini

belirtmislerdir:

K, =sup[T %G| (4.7)
k

burada G, = &,"* (Ck —?CTj seklindedir ve @,, o, iin tutarl bir tahmin edicisidir.

@, ’un parametrik olmayan tahmincisi asagidaki gibidir:
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> (a’-6%)(a’,-67) (4.8)

burada a)(l,m)Barlett gibi bir gecikme araligidir ve a)(l,m):l—l/(m +1) seklinde

veya kuadratik spektral olarak tanimlanir. Bu tahminci m band genisliginin se¢imine
dayanmaktadir. Sanso vd., Newey ve West (1994) tarafindan gelistirilen band
genisligi yonteminin kullanilmasini 6nermislerdir. Boylelikle «, istatistigi serinin
dagilim ozelligine ve kosullu degisen varyans gostermesine gore daha hassas

sonuclar vermektedir.

4.4, Analiz Sonuclari

Tablo 4.1°de degiskenlere ait getiri serileri i¢in ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tablo 4.1°deki verilere gore, ele alinan donem i¢in ortalama yiizde getiri
tiim seriler i¢in pozitif olarak belirlenirken, en yiiksek ortalama getiri vadeli ve spot
BIST 30 endeksine (%0.051) en diisiik ortalama getiri ise Dolar (spot) ve Euro
(vadeli) degiskenleri i¢in bulunmugtur. Standart sapma degerlerine gore, oynakligi en
yiiksek degisken BIST 30 (vadeli), en diisiik degisken ise Dolar (vadeli) olarak
belirlenmistir. Getiri serilerinin basiklik ve carpiklik degerleri incelendiginde ise,
serilerin normal dagilimdan anlamli derecede farklhilastign goriilmektedir. Ozellikle
basiklik degerinin iicten biiylik ¢ikmasi getiri serilerinin dagiliminin kalin kuyruk
ozelligi gosterdigini belirtmektedir. Bu sonuca paralel olarak, getiri serilerinin
dagiliminin normal dagilima uygun olup olmadigini 6l¢en Jarque-Bera (JB) testi
sonucuna gore getiri serileri normal dagilmaktadir sifir hipotezinin ret edildigi
goriilmektedir. Getiri serilerinin ortalamasinda otokorelasyonun varligini 6lgen Box-
Pierce Q istatistikleri incelendiginde, Dolar (vadeli) degiskeni disindaki tim
degiskenlerin getiri serilerinde otokorelasyonun var oldugu sonucuna varilmstir.
Getiri serilerinin varyansinda otokorelasyonun varligi Q istatistigi ile belirlenmis ve
ayrica bu durum ARCH LM testi ile de arastirilmistir. Elde edilen sonuglar getiri
serilerinin varyansinin kosullu degisen o6zellik sergiledigi yoniindedir. Son olarak,
getiri serilerinin duragan olup olmadigi ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile
arastirilmis ve li¢ birim kok testi sonucunda getiri serilerinin duragan oldugu

belirlenmistir.
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Istatistikler BiST30 (Spot) EURO (Spot) DOLAR (Spot)
Ortalama 0.051 0.015 0.014

Std. Sapma 1.929 0.897 0.897
Carpikhik -0.062 0.495 -0.196
Basikhk 6.128 9.793 23.465

JB Testi [p-degeri] 838.444 [0.000] 4032.137 [0.000] 35840.870 [0.000]
Q(20) 47.352 [0.000] 32.176 [0.041] 37.085 [0.011]
Qs(20) 845.01 [0.000] 963.81 [0.000] 824.35 [0.000]
LM(5) 35.141 [0.000] 49.896 [0.000] 62.744 [0.000]
ADF -43.340*** -43.370*** -44.720%**
PP -43.313*** -43.350*** -44.724%**
KPSS 0.062*** 0.032*** 0.051***
Istatistikler BiST30 (Vadeli) EURO (Vadeli) DOLAR (Vadeli)
Ortalama 0.051 0.014 0.015

Std. Sapma 1.930 0.921 0.850
Carpikhk -0.119 0.655 0.786
Basikhk 5.950 13.212 8.327

JB Testi [p-degeri] 749.679 [0.000] 9068.772 [0.000] 2639.191 [0.000]
Q(20) 35.262 [0.018] 49.124 [0.000] 25.627 [0.178]
Qs(20) 1072.60 [0.000] 847.03 [0.000] 1003.75 [0.000]
LM(5) 46.143 [0.000] 74.708 [0.000] 68.728 [0.000]
ADF -43.475%** -44.871*** -45.101***
PP -43.460*** -44.872*** -45,145%**
KPSS 0.061*** 0.047*** 0.031***

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade
etmektedir. Q(.) istatistigi sifir hipotezin biitiin otokorelasyon katsayilari sifira esittir seklinde kuruldugu farkl
gecikme degerleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. LM (.) istatistigi sifir hipotezin kosullu
degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu farkli gecikme degerleri icin ARCH testini ifade etmektedir. ***
serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Serilerin varyansinda yapisal kirilma olup olmadigi Inclan ve Tiao (1994)
tarafindan Onerilen IT ile Sanso ve digerleri (2004) tarafindan gelistirilen modifiye IT
istatistikleri ile arastirilmis ve sonucglar Tablo 4.2°de gosterilmistir. Tablo 4.2°deki
sonuglara gore, IT test istatistigi serilerin varyansinda ¢ok sayida kirilma oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Sanso ve digerleri (2004), serilerin dagilimi normal
dagilima uymadiginda ve dagilimin kuyruk 6zelliginin normal dagilima gore daha
kalin oldugunda IT test istatistiginin olmasi gerekenden daha fazla kirilma tespit
ettigini belirlemislerdir. Bu nedenle, serilerin varyansinda kirilma sayis1 belirlenirken
oncelikle serilerin dagilim 6zelliklerine bakilmasi1 gerekmektedir. Tablo 4.1°de yer
alan tanimlayict istatistikler getiri serilerinin normal dagilmadigi ve kalin kuyruk
ozelligi gosterdigini belirtmektedir. Bu nedenle, Tablo 4.2°de kirilma testi sonuglari
dikkate alindiginda, modifiye edilmis IT test istatistigi getiri serilerinin varyansinda

daha az sayida kirilma bulmustur. Modifiye edilmis IT testi sonuglarina gore, BIST
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30 (spot) endeksinin varyansinda 5; BIST 30 (vadeli) endeksinin varyansinda 6
yapisal kirilma noktast belirlenmistir. Euro (spot ve vadeli) getiri serilerinin
varyasinda 3 yapisal kirilma noktasi bulunmustur. Dolar (spot) getiri serisinin
varyansinda tek yapisal kirilma belirlenirken; Dolar (vadeli) getiri serisinin
varyansinda dort yapisal degisim noktasi bulunmustur. Yapisal kirilma tarihleri
incelendiginde, kiiresel krizin etkisinin getiri serileri tizerindeki etkisi goriilmektedir.
Ciinkii kirilma noktalarinin biiylik bir cogunlugu 2008-2009 yillar1 arasinda

bulunmustur.

Tablo 4.2: Varyansta Kirilma Testi Sonuglari

Kirilma | Kirilma

<. Sayis1 Sayis1 . .

Degisken IT Modifiye Kirilma Tarihleri
IT

g‘s;;“’ 14 5 | 18.01.2008 | 24.03.2008 | 10.09.2008 | 24.11.2008 | 01.02.2012
EURO 16 3 |20.02.2008 | 14.04.2000 | 27.10.2011
(Spot)
DOLAR 51
oot 1 |o09.10.2012
R}:gg’l?) 21 6 | 06.07.2007 | 10.09.2008 | 24.11.2008 | 20.05.2009 | 03.08.2011 | 01.02.2012
EURO 15 3 | 24.11.2008 | 05.05.2009 | 03.08.2012
(\VVadeli)
Dolar 13 3 |06.02.2008 | 13.04.2009 | 03.11.2011
(\Vadeli)

Sekil 4.1- 4.6 getiri serilerinin varyansinda belirlenen kirilma noktalarini
gostermektedir. Ozellikle 2008-2009 yillar1 arasinda piyasalarda volatilitenin énemli
derecede arttigi goriilmektedir. 2012 yilinin basindan itibaren ise piyasalarda

volatilitenin 6nemli derecede azaldig1 goriilmektedir.
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Kirilma Donemleri

isi I¢in

BiST30 (Spot) Getiri Ser

Sekil 4.1

0,20 -

0,15 -

0,10 -

005 .= =T 7

-0,10 -

-0,15 -

-0,20

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri i¢in +3 standart sapmay1 gostermektedir.

BiST30 (Vadeli) Getiri Serisi icin Kirillma Dénemleri

Sekil 4.2

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri igin +3 standart sapmay1 gostermektedir.
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Sekil 4.3: EURO (Spot) Getiri Serisi I¢in Kirilma Doénemleri

0,06
0,04
0,02
0,00

-0,02

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri i¢in +3 standart sapmay1 gostermektedir.

Sekil 4.4: EURO (Vadeli) Getiri Serisi I¢in Kirilma Dénemleri

0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00
-0,02
-0,04
-0,06
-0,08

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri i¢in +3 standart sapmay1 gostermektedir.
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Kirilma Donemleri

iri Serisi I¢in

DOLAR (Spot) Geti

Sekil 4.5

0,10

7o)
=
[=)

0,00

-0,05

-0,10

-0,15

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri icin £3 standart sapmay1 gdstermektedir.

Kirilma Donemleri

1m

Sekil 4.6: DOLAR (Vadeli) Getiri Serisi I¢

0,08

0,06

<
<
(=)

0,02

0,00

-0,02

-0,04

-0,06

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri i¢in +3 standart sapmay1 gostermektedir.
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Tablo 4.3’te BIST30 getiri serisi icin tahmin edilen GARCH model sonuglari
yer almaktadir. Modeller arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla GARCH ve
EGARCH model sonuglari birlikte verilmistir. Buna ek olarak, serilerin varyansinda
gerceklesen yapisal kirilmalarin parametre tahminleri ilizerindeki etkileri ayrica
aragtirtlmistir. Bu amagla, Tablo 4.1°de gosterilen kirilma tarihlerine gore kukla
degiskenler olusturulmus ve yapisal kirilmalarin volatilite iizerindeki etkisi analizlere
dahil edilmistir. Ortalama getiri i¢in en uygun model Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmis ve BIST 30 (spot) getiri serisi icin en uygun model ARMA (4,5) olarak

bulunmustur.*®

Tablo 4.3’teki sonuglara gore, volatilitede kaldirag etkisinin varligini gosteren f
parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, volatilitede
kaldira¢ etkisinin oldugunu, diger bir ifadeyle, piyasaya gelen kotii haberlerin
volatiliteyi iyi haberlere gore daha fazla arttirdigim1 gostermektedir. Ayrica,
EGARCH modelden elde elden log-Likelihood degerinin (-4031.196) GARCH
modelden (-4044.713) daha yiiksek bulunmasi EGARCH modelin veriyi temsil
etmede GARCH modele gore daha iyi sonug verdigini gostermektedir.

Tablo 4.3’1in son iki panelinde yapisal kirilmalarin volatilite tizerindeki etkisini
dikkate alan model sonuglar1 yer almaktadir. Bu model tahminlerinde volatilitede
kaliciligin etkisini gosteren a ve f parametre tahminlerinin daha kiiciik elde edilmesi,
yapisal kirilmalarin volatilitede kaliciligr olmasi gerekenden daha fazla bulunmasina
neden olmakta sonucunu dogrular niteliktedir. Ayrica, en biiyiikk log-Likelihood
degerinin yapisal kirilmalar1 dikkate alan EGARCH modelden (-4011.462) elde
edilmis olmas1 BIST 30 getiri serisini temsil etmede en iyi modelin bu model

oldugunu gostermektedir.

" Ortalama getiri modelinde yer alan AR ve MA parametre tahminleri tablolarda gosterilmemistir.
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Tablo 4.3: BIST30 (Spot) Getiri Serisi icin GARCH Model Sonuclar

Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH E-GARCH GARCH E-GARCH
n 0.080 0.093** 0.125%*** 0.098***
[0} 0.097*** -0.098*** 0.389*** 0.031
a 0.093*** 0.187*** 0.097*** 0.192***
p 0.881*** 0.957*** 0.785*** 0.842***
f -0.082*** -0.120***
v 1.513*** 1.556*** 1.567*** 1.582***
Y1 1.221* 0.158*
Yo 0.094 0.019
Y3 3.753** 0.329%**
Ya -0.035 -0.006
Vs -0.223*** -0.136***
Q (65) 74.379 [0.042] 61.117 [0.266] 57.324 [0.389] 56.841 [0.406]
Q; (65) 59.811 [0.305] 67.543 [0.119] 57.466 [0.384] 82.823 [0.009]
LM(5) 0.870 [0.500] 1.377 [0.229] 0.305 [0.909] 1.939 [0.084]
Ln(L) -4044.713 -4031.196 -4021.524 -4011.462

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar i¢in olusturulan kukla degiskenlerin katsayilarini,
Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen
varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Veriyi en iyi temsil eden model belirlendikten sonra TCMB faiz duyurularinin
ortalama getiri ve volatilite lizerindeki etkisi ayr1 ayr1 ve birlikte incelenmis ve
sonuglar Tablo 4.4’te gosterilmistir. Tiim modellerde yapisal kirilmalarin etkisini
dikkate almak i¢in olusturulan kukla degiskenler kullanilmig, fakat tekrardan
gosterilmemistir. Ayrica, getiri serisinde haftanin giinii etkisinin varligimmi dikkate
alabilmek icin giin kukla degiskenleri kullamlmustir.** Tablo 4.4’te Model 1 faiz
duyurularinin ortalama getiri lizerindeki etkisini belirlemek i¢in hesaplanmis model
sonuglarini gostermektedir. Buna gore, faiz duyurularinin etkisini 6lgen parametre
(0) negatif olarak bulunmustur. Bu sonug, faiz duyurularinin agiklandigi giin BIST
30 endeksinin getirisinin diger gilinlere gore diistiigiinii gostermektedir. Bununla
birlikte, parametre tahmini istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle, faiz
duyurularinin ortalama getiri lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir.
Model II’de PPK kararlarimin volatilite {izerindeki etkisi arastirilmistir. PPK
kararlarmin volatilite tizerindeki etkisini Olgen parametre () pozitif olarak
bulunurken istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Bu sonug, faiz duyurularinin

volatilite iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir. Son olarak,

" Haftamin giinii etkisinden dolayr PPK kararlar1 ilan edildigi giinler istatistiksel olarak anlaml
bulunabilir. Bu sorunu ortadan kaldirabilmek icin modellerde ayrica haftanin giinleri icin kukla
degiskenler olusturulmus ve model tahminlerinde dikkate alinmistir.
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Model III’de faiz duyurularmin getiri ve volatilite {izerindeki etkisi birlikte
arastirilmis ve diger model sonuglarina benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli bir

etki bulunmamustir.

Tablo 4.4: BIST30 (Spot) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularimn Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.149** 0.059*** 0.151*
) -0.193 -0.190
w 0.023 0.213** 0.215**
a 0.199%*** 0.177*** 0.197***
p 0.842*** 0.841*** 0.831***
f -0.121*** -0.135%** -0.129***
v 1.574>** 1.614*** 1.623***
0 0.157 0.166
Q (65) 56.345 [0.424] 55.561 [0.449] 40.808 [0.923]
Q; (65) 82.491 [0.010] 74.681 [0.043] 69.385 [0.092]
LM(5) 1.968 [0.080] 1.650 [0.143] 1.493 [0.188]
Ln(L) -4009.950 -4008.358 -4000.338

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

Calismada, ayrica PPK tarafindan aciklanan kararlar politika faiz oraninda artis
yapildig1 giinler ve politika faiz oraninda azalis yapildigi giinler olarak ayristirilmis
ve boylece piyasanin faiz oranlarindaki artis ve azalisa verdigi tepki belirlenmeye
calisilmistir. Diger bir ifadeyle, PPK tarafindan politika faiz oranlarindaki artis ve
azalis yoniindeki degisimin finansal piyasalar tizerindeki etkisi belirlenmeye
calisilmigtir. Bu amagla, ilk olarak politika faiz oranlarinda artis ve azalig yapilan
giinler i¢in kukla degiskenler olusturulmus ve s6z konusu kukla degiskenler yapisal
kirilmalar1 dikkate alan EGARCH modelin ortalama ve volatilite denkleminde
hesaplamaya dahil edilmislerdir. Tablo 4.5’te ilk olarak politika faiz oranlarinda

artis yapildig giin i¢in piyasanin bu habere verdigi tepkinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.5’teki sonuglara gore, politika faiz oranlarinda artis yapildigina dair
basin duyurusunu takip eden ilk is giinii BIST 30 endeksinde ortalama getiri diger
giinlere gore diiserken volatilitenin de arttifi gozlemlenmistir. Bununla birlikte,
gerek ortalama getiri, gerekse volatilite tizerindeki bu etki istatistiksel olarak anlamli

bulunamamastir.



Tablo 4.5: Faiz Artis Duyurularmin BIST30 (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.148** 0.100*** 0.133*
0 -0.291 -0.268
w 0.021 0.204** 0.206**
a 0.200%*** 0.186*** 0.189***
p 0.843*** 0.849*** 0.841***
f -0.120*** -0.122*** -0.130***
v 1.579*** 1.618*** 1.618***
0 0.240 0.245
Q (65) 56.997 [0.401] 58.121 [0.361] 56.081 [0.434]
Qs (65) 82.707 [0.009] 67.368 [0.122] 70.148 [0.082]
LM(5) 1.941 [0.084] 1.545 [0.172] 1.945 [0.083]
Ln(L) -4010.197 -4008.961 -4009.483

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degerini, parantez i¢indeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v genellestirilmis hata
dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q«(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢cin Box-Pierce otokorelasyon testini ve
LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri
strastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamh tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.6’da ise politika faiz oranlarinda azalis yoniinde bir kararin
aciklandigi isgiiniinde piyasasinin bu karara verdigi tepkinin sonuglar1 gosterilmistir.
Tablo 4.6’daki sonuglara gore, PPK tarafindan politika faiz oranlarinda azalig
yapildig1 kararmin aciklandigr ilk is gilinlinde ortalama getiri diger giinlere gore
negatif olarak bulunmus ve etkinin %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, sdz konusu giinlerde volatilitenin diger giinlere
gore daha yiiksek oldugu belirlenmis ve bu etki de %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Faiz oranlarinda azalis kararlar1 i¢in piyasanin verdigi
tepki ortalama getiri ve volatilite acisindan Model III’te birlikte arastirilmis ve bu

modelde sadece volatilite tizerindeki etki istatistiksel olarak anlamli bulunabilmistir.

Tablo 4.6: Faiz Azahs Duyurularimm BIST30(Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.136* 0.092** 0.127
) -1.038* -0.608
10} 0.037 0.225** 0.239**
a 0.183*** 0.172*** 0.171***
p 0.842*** 0.846*** 0.842***
f -0.127*** -0.123*** -0.118***
v 1.578*** 1.620*** 1.625***
0 0.890* 0.960*
Q (65) 49.947 [0.668] 55.067 [0.472] 56.668 [0.413]
Qs (65) 80.360 [0.014] 73.812 [0.046] 70.743 [0.075]
LM(5) 1.665 [0.139] 2.058 [0.067] 1.724 [0.125]
Ln(L) -4010.458 -4009.338 -4006.727

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degerini, parantez i¢indeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v genellestirilmis hata
dagihm (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q4(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve
LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.
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BIST 30 endeksi (spot) igin bulunan sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, getiri serisini temsil etmede en uygun modelin EGARCH
model oldugu, getiri serisinin varyansinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin
volatiliteyi olmasi gerekenden daha fazla tahmin edilmesine neden oldugu
belirlenmistir. Buna ek olarak, faiz duyurularinin yapildigi giin ortalama getiri
azalirken, volatilite artmakta, fakat bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
PPK kararlari, faiz oranlarinda artis ve azalis seklinde aynstirildiginda ise
piyasasinin faiz oranlarinda yapilan artiglara anlamli bir tepki vermedigi, bununla
birlikte, faiz oranlarinda azalis yapildig1 giinlerde ise ortalama getirinin azaldig1 ve
volatilitenin arttig1 goriilmektedir. Bu agidan, PPK tarafindan faiz oranlarinda azalis
vapildig1 giinler piyasada olumsuz bir etki yaratip getirinin azalmasina ve

volatilitenin artmasina neden oldugu séylenebilir.

BIST 30 vadeli islem getiri serisi i¢gin GARCH model sonuglar1 Tablo 4.7°de
yer almaktadir. Ortalama getiriyi tahminlemek i¢in en uygun model Akaike bilgi
kriterine gore ARMA(4, 3) olarak belirlenmistir. BIST 30 vadeli islem getiri serisi
icin GARCH ve EGARCH model sonuglarini karsilastirirsak, volatilitede kaldirag
etkisinin varligin1 gosteren parametre (f) negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. S6z konusu parametre tahmin degerinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmas1 kotii haberlerin iyi haberlere gore BIST 30 vadeli islem getiri
serisinin volatilitesini daha fazla arttirdigini gostermektedir. Beklentilere uygun
sekilde EGARCH modelin log-Likelihood degeri GARCH modelden daha biiyiik
bulunmus ve bu sonug¢ veriyi temsil etmede EGARCH modelin daha iyi sonug

verdigini géstermektedir.

Yapisal kirilmalari dikkate alan GARCH ve EGARCH model sonuglari
incelendiginde ise, yapisal kirilmalarin etkisini dikkate almak icin modele eklenen
kukla degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, s6z konusu
modellerde volatilitede kalicilig1 dlgen a ve f parametre tahminleri daha kiiglik
bulunmustur. log-Likelihood degerlerine gore veriyi en iyi temsil eden model yapisal

kirilmalar dikkate alan EGARCH model olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.7: BIST30 (Vadeli) Getiri Serisi Icin GARCH Model Sonuglar

Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH E-GARCH GARCH E-GARCH
n 0.108*** 0.092%** 0.109*** 0.088**
(0] 0.090*** -0.107*** 0.371*** 0.044
a 0.090*** 0.200*** 0.089*** 0.167***
p 0.885*** 0.959*** 0.764*** 0.810***
f -0.076*** -0.138***
v 1.416*** 1.427%** 1.473*** 1.496***
Y1 0.449*** 0.138***
Y2 4.257*%* 0.436***
Y3 0.514** 0.177%**
Ya -0.002 -0.005
s 0.419* 0.125**
Y6 -0.152** -0.109***
Q (65) 81.169 [0.024] 78.117 [0.040] 72.801 [0.091] 69.828 [0.137]
Qs (65) 56.290 [0.539] 72.433 [0.096] 62.348 [0.324] 68.344 [0.166]
LM(5) 0.406 [0.844] 1.117 [0.348] 0.186 [0.967] 2.074 [0.069]
Ln(L) -4021.124 -4014.133 -4000.989 -3986.688

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar i¢in olusturulan kukla degiskenlerin katsayilarini,
Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen
varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

BIST 30 vadeli islem getiri serileri i¢in en uygun model yapisal kirilmalari
dikkate alan EGARCH model olarak belirlendikten sonra, TCMB faiz duyurularmin
getiri ve volatilite iizerindeki etkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo 4.8°de
gosterilmistir. Tablo 4.8’deki sonuglara gore, faiz duyurularimin yapildigi giin
ortalama getiri -0.207 olarak tahmin edilmis fakat s6z konusu tahmin degeri
istatistiksel olarak anlaml1 bulunamamistir. Faiz duyurularinin yapildigi giin BIST 30
(vadeli) endeksinin volatilitesi artarken (tahmin degeri 0.010) s6z konusu etki
istatistiksel olarak sifirdan farkli bulunamamistir. Faiz duyurularinin getiri ve
volatilite lizerindeki etkisi Model III’de arastirilmistir. Model I ve II’den elde edilen
sonuglara benzer sekilde faiz kararlarinin aciklandigi giin getiri ve volatilite

tizerindeki etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.



Tablo 4.8: BIST30 (Vadeli) Getiri Serisi UzerindeTCMB Faiz Duyurularinin
Etkisi
Model | Model 11 Model 111
n 0.038 0.086** 0.051
) -0.207 - -0.200
w 0.051 0.196* 0.348***
a 0.164*** 0.169*** 0.150***
B 0.806*** 0.801*** 0.694***
f -0.140%** -0.147%%* -0.177%%*
v 1.494%* 1.508%** 1.496%**
0 - 0.010 -0.025
Q (65) 69.184 [0.149] 72.317 [0.098] 74.997 [0.066]
Qs (65) 67.500 [0.184] 68.403 [0.165] 72.779 [0.092]
LM(5) 1.856 [0.098] 1.689 [0.133] 2.220 [0.049]
Ln(L) -3985.754 -3981.272 -3983.315

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarinda artig yapildigi glinlerin etkisi arastirilmig ve sonuglar
Tablo 4.9°da gosterilmistir. Tablo 4.9°daki sonuglara gore; politika faiz oranlarina
vadeli islemler piyasasinin tepkisi ortalama getiride azalma ve volatilitede artis
olarak belirlense de, s6z konusu bu etki i¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli

bulunamamastir.

Tablo 4.9: Faiz Artis Duyurularimiin BIST 30 (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.053 0.087** 0.045
) -0.170 - -0.182
17} 0.045 0.194* 0.210***
a 0.165*** 0.170*** 0.167***
B 0.808*** 0.799*** 0.795***
f -0.142*** -0.148*** -0.148***
v 1.490*** 1.512*** 1.503***
0 - 0.047 0.043
Q (65) 71.332 [0.112] 72.683 [0.093] 74523 [0.082]
Qs (65) 67.150 [0.192] 68.016 [0.173] 68.031 [0.173]
LM(5) 1.898 [0.091] 1.745 [0.120] 1.645 [0.144]
Ln(L) -3987.482 -3981.363 -3982.141

Not: Koseli parantez icindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q4 (65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarinda azalis yapildigina dair agiklama yapilan gilinlerde

piyasasinin bu habere tepkisi ortalama getiride azalma ve volatilitede artis seklinde
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ortaya ¢ikarken s6z konusu bu etki her ii¢c modelde de istatistiksel olarak anlamli

bulunamamustir.

Tablo 4.10: Faiz Azahs Kararlarimn BiST 30 (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.057 0.088** 0.051
) -0.693 - -0.660
w 0.041 0.196* 0.196*
a 0.166*** 0.162*** 0.162***
B 0.811*** 0.808*** 0.807***
f -0.136*** -0.141*** -0.141***
v 1.497*** 1.509*** 1.509***
0 - 0.510 0.492
Q (65) 68.596 [0.161] 71.599 [0.108] 71.143 [0.115]
Qs (65) 67.533 [0.184] 68.451 [0.164] 68.635 [0.160]
LM(5) 1.892 [0.092] 1.777 [0.114] 1.724 [0.125]
Ln(L) -3985.946 -3980.719 -3980.079

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

BIST 30 (vadeli) endeks getirisi i¢in elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde; getiri serisini en iyi temsil eden modelin EGARCH model
oldugu ve bu dogrultuda piyasaya gelen kotii haberlerin volatilite lizerindeki etkisi
iyi haberlere gore daha fazla oldugu bulunmustur. Buna ek olarak, getiri serininin
varyansinda birden fazla yapisal degisim noktast belirlenmis ve s6z konusu yapisal
kirtlmalarin model tahminlerinde dikkate alinmalar1 durumunda volatilitede kaliciligt
Olcen katsay1 tahminlerinin énemli derecede azaldig1 sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte, TCMB faiz duyurularmun BIST 30 vadeli islem getiri serisinin
ortalamasinda ve varyansinda istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig:

sonucuna ulagilmistir.

TCMB tarafindan yapilan faiz duyurularinin dolar kuru {izerindeki etkisini
arastirabilmek amaciyla ilk olarak getiri serisini en 1iyi temsil eden GARCH model
belirlenmeye calisilmistir. Bu amagla GARCH, EGARCH ve yapisal kirilmalar
dikkate alan GARCH ve EGARCH modeller tahmin edilmis sonuglar Tablo 4.11°de
gosterilmistir. Tablo 4.11°deki sonuglara gore, ortalama getiri denklemi i¢in en
uygun model ARMA (5, 4) olarak belirlenmistir. EGARCH modellerde kaldirag

etkisinin varligint gosteren (f) parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmasina
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ragmen, katsay1 tahmin degeri pozitif olarak bulunmus ve bu sonug teorik beklentiler
ile uyumlu ¢ikmamistir. Bu nedenle, dolar kuru getiri serisi i¢in en uygun modelin
GARCH model oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, getiri serisinin varyansinda
ortaya ¢ikan kirilmalarin etkisini analizlere dahil ettigimizde a ve S parametre
tahminlerinin anlamli derecede azaldigi goriilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda,
dolar getiri serisini en iyi temsil eden modelin yapisal kirilmalar1 dikkate alan

GARCH model oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.11: Dolar (Spot) Getiri Serisi Icin GARCH Model Sonugclar:

Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH E-GARCH GARCH E-GARCH
n -0.030** -0.019 -0.027** -0.017
0] 0.005*** -0.214*** 0.017*** -0.208***
a 0.130*** 0.252%** 0.135*** 0.239***
p 0.871*** 0.974*** 0.844*** 0.962***
f 0.072*** 0.085***
v 1.433*** 1.454%** 1.441%** 1.450***
Y1 -0.014*** -0.076***
Q (65) 56.323 [0.463] 55.767 [0.484] 56.676 [0.450] 57.756 [0.410]
Qs (65) 51.061 [0.662] 74.886 [0.047] 47.249 [0.791] 87.755 [0.004]
LM(5) 1.361 [0.235] 1.514 [0.181] 1.136 [0.338] 1.002 [0.414]
Ln(L) -2162.311 -2171.847 -2166.515 -2157.768

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar i¢in olusturulan kukla degiskenlerin katsayilarini,
Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen
varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB faiz duyurularmin dolar kuru getiri serisi tizerindeki etkisi yapisal
kirilmalan dikkate alan GARCH model iizerinden arastirilmis ve sonuclar Tablo
4.12°de verilmistir. Model I’de faiz duyurularinin ortalama getiri tizerindeki etkisi
arastirtlmis ve model sonuglarina gore, faiz duyurusunun agikladigr giin dolar kuru
getirisinin diger gilinlere gore azaldigi belirlenmistir. S6z konusu etki %5 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Model II’de faiz duyurularinin
volatilite lizerindeki etkisi arastirilmistir. S6z konusu etki negatif olarak bulunmus ve
istatistiksel olarak anlamli degildir. Model III’de PPK kararlarinin ortalama getiri ve
volatilite {izerindeki esanli etkisi arastirilmis ve Model I ile Model II’den elde edilen
sonuclara benzer sonuglar elde edilmistir. Buna gore, TCMB faiz duyurularinin
yvapildigi giin dolar kuru getirisi diger giinlere gore negatif olarak belirlenirken, soz

konusu giinlerde volatilite diger giinlere gore azalmaktadir.



Tablo 4.12: Dolar (Spot) Getiri

118

Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.019 -0.024** -0.018
0 -0.120** - -0.048
w 0.019*** 0.066** 0.666***
a 0.137%** 0.128*** 0.271***
B 0.839*** 0.855*** 0.533***
v 1.428*** 1.438*** 1.067%**
7} - -0.023 -0.220**
Q (65) 53.527 [0.579] 58.151 [0.396] 57.325 [0.426]
Q, (65) 48.944 [0.737] 47.821 [0.773] 48.821 [0.741]
LM(5) 1.220 [0.296] 0.942 [0.452] 1.336 [0.246]
Ln(L) -2156.208 -2166.541 -2276.143

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

Tablo 4.13’te faiz artirnmina iligkin piyasanin vermis oldugu tepki i¢in 6lgiim
sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore, politika faiz oranlarinda artis yapildig:
giin dolar kuru getirinin ortalamast ve volatilitesi diger giinlere gore istatistiksel

olarak anlamli bir farklilik géstermemektedir.

Tablo 4.13: Faiz Artis Duyurularimin Dolar (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.018 -0.031** -0.022
) -0.011 - -0.012
17} 0.018*** -0.007 -0.009
a 0.137*** 0.131*** 0.135***
p 0.841*** 0.848*** 0.843***
v 1.432*** 1.439*** 1.434***
0 - 0.013 0.010
Q (65) 58.913 [0.369] 59.019 [0.366] 58.107 [0.398]
Qs (65) 47.124 [0.795] 50.935 [0.667] 51.863 [0.632]
LM(5) 1.492 [0.189] 1.802 [0.105] 1.660 [0.140]
Ln(L) -2161.237 -2160.146 -2160.072

Not: Koseli parantez icindeki degerler p-degerini, parantez icindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qs (65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarindaki azalis yoniindeki kararlarin dolar kuru tizerindeki
etkisi inceleyebilmek i¢in tahminlenen model sonuglar1 Tablo 4.14°de gosterilmistir.

Bu sonuglara gore, politika faiz oranlarinda azalis yoniinde bir agiklama yapildigi
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giinlerde dolar kurunun ortalama getirisi azalirken, volatilite artmaktadir. Bununla

birlikte s6z konusu bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamuistir.

Tablo 4.14: Faiz Azalis Duyurularinin Dolar (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.017 -0.031** -0.019
0 -0.529 - -0.491
14} 0.017*** -0.013 -0.005
a 0.136*** 0.136*** 0.135***
Jii 0.844*** 0.842*** 0.843***
v 1.430*** 1.448*** 1.432***
0 - 0.267 0.234
Q (65) 54.985 [0.513] 57.929 [0.404] 57.735 [0.411]
Q, (65) 50.188 [0.694] 47.372 [0.787] 48.431 [0.757]
LM(5) 1.429 [0.210] 1.573 [0.164] 1.377 [0.229]
Ln(L) -2154.892 -2163.192 -2153.116

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin
gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini
ifade etmektedir.

TCMB faiz duyurularinin vadeli islemler piyasasi iizerindeki etkisi dolar kuru
serisi lizerinden arastirilmistir. Bu amagla, ilk olarak vadeli dolar kuru getiri serisini
en 1yl temsil eden model arastirilmistir. Bu nedenle GARCH ve EGARCH modeller
tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4.15’te verilmistir. EGARCH modelde kaldirag
etkisinin varligini gdsteren parametre istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen
pozitif olarak bulunmus ve bu sonug teorik beklentileri karsilamamaktadir. Yapisal
kirilmalarin  etkisini dikkate almak i¢in olusturulan kukla degiskenler model
tahminlerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica log-Likelihood
degerlerini karsilastirdigimizda yapisal kirilmalar1 dikkate alan modellerin veriyi
daha iyi temsil ettigi bulunmustur. Model tahminleri genel olarak
degerlendirildiginde, dolar kuru getiri serisini en iyi temsil eden model yapisal

kirilmalar dikkate alan GARCH model olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.15: Dolar (Vadeli) Getiri Serisi icin GARCH Model Sonuclar

Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH E-GARCH GARCH E-GARCH
n -0.016 -0.015 -0.024** -0.013
[0} 0.018*** -0.165*** 0.074*** -0.220***
a 0.097*** 0.204*** 0.129*** 0.224***
p 0.878*** 0.966*** 0.751*** 0.877***
f 0.049** 0.078***
v 1.012*** 0.988*** 1.063*** 1.063***
Y1 0.161*** 0.125***
Yo -0.023* -0.065***
Y3 -0.036** -0.110***
Q (65) 82.361 [0.016] 86.103 [0.008] 74.850 [0.057] 80.182 [0.023]
Qs (65) 58.671 [0.414] 65.798 [0.199] 70.443 [0.109] 73.045 [0.075]
LM(5) 1.256 [0.280] 1.397 [0.222] 0.524 [0.758] 0.482 [0.789]
Ln(L) -2142.311 -2142.012 -2127.517 -2123.111

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar i¢in olusturulan kukla degiskenlerin katsayilarini,
Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen
varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB faiz duyurularinin dolar vadeli getiri serisi lizerindeki etkisi ii¢ farkli
model {lizerinden arastirilmig ve sonucglar Tablo 4.16’da gosterilmistir. Tablo
4.16’daki sonuglara gore, faiz duyurularinin yapildigi giin ortalama getiri diger
giinlere gore negatif olurken volatilite daha yiiksek bulunmustur. Bununla birlikte

s0z konusu etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Tablo 4.16: Dolar (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.032 -0.018** -0.035
) -0.026 -0.031
17} 0.081*** 0.062 0.071
a 0.136*** 0.115*** 0.129***
p 0.733*** 0.789*** 0.759***
v 1.068*** 1.057*** 1.078***
0 0.103 0.096
Q (65) 72.863 [0.077] 79.995 [0.024] 72.184 [0.085]
Qs (65) 71.584 [0.093] 70.373 [0.110] 70.745 [0.108]
LM(5) 0.508 [0.770] 0.780 [0.563] 0.581 [0.714]
Ln(L) -2124.810 -2129.373 -2121.945

Not: Koseli parantez icindeki degerler p-degerini, parantez icindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.17°de faiz artis duyurularinin vadeli dolar kuru getiri serisi iizerindeki

etkilerini 6lcen model sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4.17°deki Model I sonucuna
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gore; faiz artis kararlarmmin agiklandigr giin vadeli dolar kurunun ortalama getirisi
artmakta ve bu etki %10 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Model 11’de
faiz oranlarindaki artis kararlarinin volatilite {izerindeki etkisini gostermektedir. S6z
konusu etki pozitif olarak bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir. Son
olarak, Model I1I’de ortalama getiri ve volatilite tizerindeki esanl etki arastirilmis ve
sadece faiz artis kararlarimin ortalama getiri {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu

belirlenmistir.

Tablo 4.17: Faiz Artis Duyurularimin Dolar (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.032 -0.018** -0.030
0 0.149* 0.149*
w 0.091*** 0.075 0.087*
a 0.144*** 0.127*** 0.136***
Jii 0.713*** 0.761*** 0.738***
v 1.062*** 1.058*** 1.069%**
0 0.052 0.008
Q (65) 75.430 [0.052] 77.849 [0.035] 74.456 [0.060]
Qs (65) 73.457 [0.070] 72.626 [0.079] 73.662 [0.068]
LM(5) 0.501 [0.775] 0.621 [0.683] 0.579 [0.715]
Ln(L) -2129.551 -2130.464 -2127.280

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir.
v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * jsaretleri sirasiyla %1,
%35 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.18°de TCMB tarafindan politika faiz oranlarinda azalis yOniinde
duyuru yapildiginda, bu duyurunun vadeli dolar kuru getiri tizerindeki etkisinin
arastirildigit model sonuglari yer almaktadir. Her {ic model sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde; politika faiz oraminda azalis yoniinde bir karar verildiginde
dolar kurunun getirisi anlamli derecede azalmakta ve bu etki %5 onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun yani sira, politika faiz oranlarinda azalig
yoniinde bir karar ¢iktiginda getiri serisinin volatilitesi s6z konusu giinde artmakta

fakat bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.
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Tablo 4.18: Faiz Azahs Kararlarimin Dolar (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.025 -0.019** -0.029
0 -0.697** - -0.773**
14} 0.081*** 0.081* 0.092**
a 0.135*** 0.134*** 0.141***
Jii 0.735*** 0.734%*** 0.722%**
v 1.062*** 1.058*** 1.061%**
0 0.379 0.239
Q (65) 76.249 [0.052] 78.320 [0.032] 75.474 [0.051]
Qs (65) 73.389 [0.071] 71574 [0.093] 73.059 [0.074]
LM(5) 0.541 [0.745] 0.526 [0.756] 0.497 [0.778]
Ln(L) -2129.661 -2130.926 -2126.628

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1,
%5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Euro getiri serisi i¢in en uygun GARCH model arastirilmis ve sonuglar Tablo
4.19°da gosterilmistir. Dolar kuru serisi i¢in elde edilen sonuglara benzer sekilde
EGARCH modellerde kaldirag etkisini gosteren parametre tahmini pozitif olarak elde
edilmis ve bu sonug teorik beklentileri karsilamamaktadir. Bu nedenle, EGARCH
modeller veriyi temsil etmede iyi sonuglar vermemistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate
alan modelleri karsilastirdigimizda ise, bu modellerin daha iyi sonuglar verdigi
goriilmektedir. Bu nedenle, Euro getiri serisini en 1yi temsil eden model yapisal

kirilmalar dikkate alan GARCH model olarak belirlenmistir.

Tablo 4.19: Euro (Spot) Getiri Serisi icin GARCH Model Sonuglar

Yapisal Kinlmalar Dikkate Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
Alinmayan

GARCH E-GARCH GARCH E-GARCH
n -0.012 0.008 -0.011 0.002
o 0.016*** -0.204*** 0.046*** -0.235%**
a 0.145*** 0.234*** 0.138*** 0.237***
p 0.832*** 0.968*** 0.784*** 0.913***
f 0.099*** 0.112%**
v 1.360*** 1.407*** 1.406*** 1.462***
Y1 0.094** 0.093***
Y2 -0.015** -0.436***
Y3 -0.028*** -0.090***
Q (65) 59.412 [0.388] { 51.362 [0.686] | 63.978 [0.245] 58.182 [0.409]
Qs (65) 42549 [0.923] | 54.090 [0.585] | 41.965 [0.932] 50.599 [0.712]
LM(5) 1166 [0.349] | 1.113 [0.350] | 0.980 [0.428] 0.801 [0.548]
Ln(L) -2085.724 -2068.510 -2071.903 -2058.948

Not: Koseli parantez icindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar i¢in olusturulan kukla degiskenlerin katsayilarini,
Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen
varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.
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TCMB faiz duyurularinin Euro kuru iizerindeki etkisi ortalama getiri ve
volatilite lizerindeki etkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo 4.20’de gosterilmistir. Faiz
duyurularmin yapildigi giin ortalama getiri diger gilinlere gore pozitif olarak
belirlenirken, bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. TCMB faiz
duyurularinin volatilite tizerindeki etkisi negatif olarak bulunmus, fakat bu etki de

istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Tablo 4.20: Euro (Spot) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularmmn EtKisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.020 -0.009 0.021
0 0.031 - 0.034
w 0.045*** 0.020 0.020
a 0.138*** 0.143*** 0.142***
p 0.785*** 0.774*** 0.774***
v 1.393*** 1.419*** 1.406***
0 - -0.023 -0.029
Q (65) 62.041 [0.301] 64.260 [0.237] 62.322 [0.085]
Qs (65) 42.148 [0.929] 46.400 [0.841] 46.451 [0.840]
LM(5) 0.964 [0.438] 0.974 [0.431] 0.944 [0.450]
Ln(L) -2069.216 -2068.539 -2065.884

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,
%35 ve %10 dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Faiz artiy duyurularinin yapildigi giin, piyasanin bu duyurulara tepkisini
Olcmek icin modeller tekrar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4.21°de gdsterilmistir.
Tablo 4.21°deki sonuglara gore; faiz artis duyurusunun yapildigi giin ortalama getiri
diger giinlere gore daha yiiksek ve volatilite de daha diisiik olarak belirlenmis, fakat

bu etki hem ortalama getiri hem de volatilite agisindan anlamli bulunamamustir.
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Tablo 4.21: Faiz Artis Duyurularimin Euro (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.021 -0.009 0.024
0 0.041 - 0.033
w 0.045%*** 0.025 0.031
a 0.138*** 0.143*** 0.145%**
p 0.785%** 0.771%** 0.770%**
v 1.393*** 1.418*** 1.413%**
0 - -0.049 -0.064
Q (65) 62.571 [0.285] 64.400 [0.234] 61.323 [0.324]
Q; (65) 42.194 [0.929] 46.290 [0.844] 48.019 [0.796]
LM(5) 0.958 [0.441] 1.008 [0.410] 0.986 [0.424]
Ln(L) -2069.216 -2068.440 -2068.400

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.22’deki sonuglara gore; faiz oranlarinda azalis yoniinde karar
alindiginda ortalama getiri azalmakta ve volatilite artmaktadir. Bununla birlikte, s6z

konusu etki istatistiksel olarak anlami1 bulunmamastir.

Tablo 4.22: Faiz Azalis Duyurularinin Euro (Spot) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n 0.021 -0.009 0.021
0 -0.060 - -0.072
w 0.045*** 0.020 0.020
a 0.138*** 0.140%*** 0.140%**
p 0.785%** 0.776*** 0.776***
v 1.402*** 1.423*** 1.411%**
0 - 0.060 0.067
Q (65) 60.780 [0.341] 62.551 [0.286] 61.026 [0.333]
Qs (65) 43.598 [0.904] 47.035 [0.824] 47.354 [0.815]
LM(5) 0.974 [0.431] 0.976 [0.430] 0.958 [0.442]
Ln(L) -2072.098 -2071.321 -2068.861

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Son olarak, Euro vadeli getiri serisi GARCH ve EGARCH modeller ile tahmin
edilmis ve hangi modelin veriyi en iyi temsil ettigi arastirilmistir. Ayrica, Euro vadeli
getiri serisinin varyansinda yapisal kirilma tespit edildiginden volatilite iizerinde yapisal
kirilmalarin etkisini dikkate alan modeller de tahmin edilmistir. EGARCH modellerde
kaldirag etkisinin varlig1 belirlenemediginden, GARCH modellerin veriyi temsil etmede
daha iyi sonug verdigi sdylenebilir. Bu sonuglar, dogrultusunda Euro vadeli getiri serini

en 1yi temsil eden model yapisal kirilmalar dikkate alan GARCH modeldir.
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Tablo 4.23: Euro (Vadeli) Getiri Serisi icin GARCH Model Sonuglar

Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinmayan Yapisal Kirilmalar Dikkate Alinan
GARCH E-GARCH GARCH E-GARCH
n -0.041*** -0.035*** -0.047*** -0.039***
[0} 0.004** -0.124*** 0.042*** -0.128***
a 0.079*** 0.155*** 0.104*** 0.158***
p 0.918*** 0.986*** 0.840*** 0.963***
f 0.024* 0.054***
v 1.197*** 1.223*** 1.209*** 1.235***
Y1 0.068 0.017
Yo -0.009 -0.021**
Y3 -0.035*** -0.083***
Q (65) 56.083 [0.472] 52.092 [0.624] 55.583 [0.491] 51.742 [0.637]
Qs (65) 80.679 [0.0.17] 81.056 [0.016] 65.412 [0.182] 59.739 [0.341]
LM(5) 6.433 [0.000] 8.141 [0.000] 3.140 [0.007] 3.541 [0.003]
Ln(L) -2279.187 -2270.761 -2266.538 -2255.572

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, y; yapisal kirilmalar i¢in olusturulan kukla degiskenlerin katsayilarini,
Q(65) ve Qs(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen
varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB faiz duyurularinin Euro doviz kuru tizerindeki etkisi ortalama getiri ve
volatilite a¢isindan arastirllmig ve sonuglar Tablo 4.24°te gosterilmistir. Tablo
4.24°teki sonuglara gore, TCMB faiz duyurularinin yapildigi giin ortalama getiri ve
volatilite diger glinlere gore daha yiiksek bulunmasina ragmen bu etki istatistiksel

olarak anlamli bulanamamastir.

Tablo 4.24: Euro (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde TCMB Faiz Duyurularinin

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.002 -0.042*** -0.021
) 0.086 0.073
10} 0.021*** 0.025 0.025
a 0.088*** 0.088*** 0.088***
p 0.884*** 0.886*** 0.886***
v 1.218*** 1.218*** 1.221***
0 0.025 0.035
Q (65) 58.003 [0.401] 57.532 [0.418] 57.575 [0.417]
Qs (65) 69.425 [0.107] 67.256 [0.144] 71.060 [0.085]
LM(5) 5.104 [0.001] 4.870 [0.000] 5.573 [0.000]
Ln(L) -2258.998 -2267.867 -2253.518

Not: Koseli parantez icindeki degerler p-degerini, parantez icindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

TCMB politika faiz oraninda artis yoniinde bir duyuru yayimladiginda, bu

duyurunun vadeli Euro doviz kuru getirisi tizerindeki etkisi arastirilmis ve sonuglar
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Tablo 4.25’te gosterilmistir. Bu sonuglara gore; faiz oraninda artis yapildigina dair
kararin agiklandig ilk is giinii ortalama getirinin anlamli derecede arttigi sonucuna
vardmistir. Bununla birlikte, s6z konusu gilinlerde getiri serisinin volatilitesi de

artmakta fakat bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 4.25: Faiz Artis Duyurularimin Euro (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.001 -0.042*** 0.001
) 0.387*** - 0.387***
) 0.021*** 0.023 0.031
a 0.088*** 0.086*** 0.088***
p 0.886*** 0.888*** 0.884***
v 1.212%** 1.217*** 1.205***
0 - 0.064 0.015
Q (65) 60.011 [0.333] 57.786 [0.409] 59.982 [0.333]
Q; (65) 70.440 [0.093] 66.908 [0.151] 67.650 [0.137]
LM(5) 5.168 [0.001] 4.892 [0.000] 5.003 [0.000]
Ln(L) -2255.746 -2267.169 -2252.024

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. N
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Politika faiz oraninin distriildiigii giinlerde piyasasinin bu bilgiye tepkisi
vadeli Euro getiri serisi iizerinden arastirilmis ve sonuglar Tablo 4.26’da
gosterilmistir. Buna gore, Model I’de s6z konusu giinlerin etkisini 6lgmek icin
olusturulan kukla degiskenin katsayr degeri -0.720 olarak bulunmus ve deger %5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir. Bu sonug, politika faiz oraninin
diistiriildiigii giinlerde vadeli Euro doviz kuru getirisinin diger giinlere gore negatif
oldugunu gostermektedir. Volatilite lizerindeki etki Model II’de aragtirilmis ve kukla
degiskenin katsayist 0.228 olarak tahmin edilmesine ragmen istatistiksel olarak
anlamli degildir. Model III’den elde edilen sonuglar Model I ve Model II’den elde
edilen sonuglar ile ortiismektedir ve burada TCMB tarafindan politika faiz orani ile
ilgili bir indirim haberi yayimlandiginda istatistiksel agidan sadece Euro doviz

kurunun getirisi diger giinlere gore farklilasmaktadir.
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Tablo 4.26: Faiz Azahs Duyurularimn Euro (Vadeli) Getiri Serisi Uzerinde

Etkisi

Model | Model 11 Model 111
n -0.002 -0.040*** 0.008
0 -0.720** - -0.768**
w 0.019*** 0.025 0.018
a 0.085*** 0.088*** 0.089***
B 0.889*** 0.884*** 0.885***
v 1.208*** 1.224%** 1.194%**
7} - 0.228 0.139
Q (65) 56.722 [0.448] 58.326 [0.390] 56.504 [0.456]
Q, (65) 73.091 [0.062] 67.340 [0.141] 69.211 [0.111]
LM(5) 5.982 [0.000] 5.150 [0.000] 5.207 [0.000]
Ln(L) -2257.797 -2267.852 -2247.505

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Qy(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Calismanin  sonuglart  genel olarak degerlendirildiginde, TCMB faiz
duyurularinin yapildigi giinlerde analiz edilen degiskenler arasindan sadece TL/Dolar
spot kurunun etkilendigi goriilmektedir. Buna gore, TCMB faiz duyurularinin
yapildig1 giin TL/Dolar kuru getirisi diger giinlere gore negatif olarak belirlenirken,
s6z konusu giinlerde volatilite diger giinlere gére azalmaktadir. Ote yandan, faiz
kararlar1 artis ve azalis olarak ayristirildiginda, faiz artis kararlar1 sonrasinda
TL/Dolar vadeli ve TL/Euro vadeli kurlarda istatistiksel olarak anlamli bir artig
meydana gelmektedir. Analiz edilen donem 7 tane faiz artig karar1 igermektedir. Faiz
artis kararlarinin 3’0 (Haziran — Temmuz 2006), uluslararasi mali piyasalardaki
dalgalanmalarin ve doviz kuru hareketlerinin enflasyon riskini arttirdigi bir doneme
denk gelmektedir; diger 3’i (Mayis — Temmuz 2008) ise kiiresel krizin etkilerinin
yogun hissedildigi donemde gergeklesmistir. Faiz artis kararlarimin alindig
donemlerin bu ozellikleri doviz kurlarindaki artisin yiiksek ekonomik belirsizlige

paralel gelistigi seklinde yorumlanabilir.

Ote yandan, faiz indirimi yapilan giinlerde BIST 30 endeksinin ortalama
getirisi  diger gilinlere gore negatif olarak bulunmus, volatilitenin arttig1
gbzlemlenmistir. Ayn1 zamanda, TL/Dolar vadeli ve TL/Euro vadeli kurlarda da
ortalama getiride bir azalma meydana gelmistir. Analiz yapilan donemde, faiz
indirimlerinin yapildigr donemler dikkate alindiginda, bu indirimlerin biyiik bir
kismi 2005 yilinda ve 2008-2009 yillarinda yapildigr goriilmektedir. 2005 yil1,
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enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yili olup, seffafliga ilk adimlarin atildigr yildir.
Ote yandan, 2008 -2009 yillar1 kiiresel krizin Tiirkiye’de en yogun hissedildigi
donemdir. Bunlar dikkate alindiginda, faiz indirimi duyurusu yapilan giinlerde ortaya

c¢ikan volatilitenin makroekonomik belirsizlik ile agiklanabilecegi diistiniilmektedir.

Calismanin  sonuclar1 literatiirden elde edilen bulgularla paralellik
gostermektedir. Daha O6nceki ¢alismalar, faiz kararlarina iligkin haberlerin, volatilite
ve ortalama getiri iizerinde etkili olabilecegini isaret etmektedir. Ornegin, Fleming ve
Remolona (1997), faiz haberlerinin, hazine bonosu ve tahvillerin volatilitesini
arttiran en Onemli degiskenlerden biri oldugunu ispatlamislardir. Benzer sekilde,
Bernanke ve Kuttner (2005), agiklama giinlerinde volatilitenin diger giinlerde gore
%10 arttigm tespit etmislerdir. Ote yandan, merkez bankalarin daha seffaf bir
bilgilendirme politikas1 izlediklerinde, s6z konusu giinlerde volatilitenin 6nemli

Olciide azaldig1 goriilmiistiir.

Blinder (2008)’a gore, aciklama giinlerinde merkez bankasi piyasalara yeni
bilgiler sunuyorsa, diger bir deyisle, merkez bankasi1 agiklamalar1 6nemli bir haber
kaynagi olarak algilaniyorsa, volatilitede bir artis beklenmelidir. Eger, merkez
bankas1 daha seffaf bir bilgilendirme stratejisi izleyerek, faiz karariyla ilgili
piyasalar1 6nceden hazirlamigsa ve bu bilgiler finansal varlik fiyatina yansimissa,
volatilitenin ¢ok artmas1 beklenmez. Ornegin, Kohn ve Sack (2003) seffaf donemde
faiz karar1 ile birlikte yayimlanmaya baglanan karar Ozetinin kisa vadeli faiz
oranlarinin getiri volatilitesi iizerinde etkisi faiz karar1 etkisinden daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Connely ve Kohler (2004), para
politikas1 agiklama giinlerinde, volatilitede kiiciik bir artisin oldugu, bu artisin, faiz
kararindan degil, karar ile birlikte yayimlanan karar 6zetinden kaynaklandigim

gostermislerdir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalar arasindan Aktas ve digerleri (2009), para
politikas1 kararlariin hisse senedi endekslerine anlamli bir etkisi olmadigini, Duran
ve digerleri (2010) ve Sahin (2011) farkl yontemlerle yaptiklar1 ¢aligmada politika
faizlerindeki artislarin, hisse senedi fiyatlarii diisiirdigiine dair istatistiksel olarak

anlamli sonugclar elde etmisler. Cicek (2012), GARCH yontemiyle yaptig1 ¢alismada
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endeks vadeli sozlesme fiyatlarinda anlamsiz artislara ve faiz vadeli sozlesme

fiyatlarinda anlamsiz diisiislere yol acti§in1 géstermistir.

Ote yandan, déviz kurlarmin para politikas1 kararlarma tepkisini konu alan
caligmalarda, piyasalarin reaksiyonu, biiylik dlgiide, finansal piyasa katilimcilariin
bu Kkararlari nasil yorumladiklarma bagl oldugunu gdstermektedir. Ornegin,
Ehrmann ve Fratzcher (2004), belirsizlik ve yiiksek makroekonomik volatilite
donemlerinde, doviz kurunun para politikast kararlarina tepkisinin daha yiiksek
olduguna dair kanitlar bulmuslardir. Ayrica, seffafligin artmasi ile birlikte, doviz

kuru tepkisinin de azaldig1 tespit edilmistir (Lobo ve digerleri, 2006).

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan, Aktas ve digerleri (2009) doviz kurunun faiz
kararlarina tepkisinin ¢ok kii¢iik olduguna dair kanitlar bulmustur. Cigek (2012), faiz
kararlarinin spot ve vadeli dolar piyasasi {izerine etkileri aragtirmig ve bu kararlarinin
her iki piyasada da ortalama getiri lizerinde etkili oldugunu, agiklama giinlerinde ise

volatilitenin 6nemli 6l¢lide diistiiglinii tespit etmistir.
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Bu c¢alismada, Subat 2005 — Nisan 2013 donemi arasinda giinliik veri ile
merkez bankasi faiz duyurularinin GARCH ve EGARCH modeller kullanarak
finansal piyasalara etkisi arastirilmistir. Analiz yapilan donemde, Para Politikasi
Kurulu kararlarinin BIST 30 endeksi, TL/Dolar ve TL/Euro degiskenlerine ait spot
ve vadeli iglem fiyatlar1 dikkate alinmis, s6z konusu kararlarin agiklandig giinlerde
ortalama getiri ve volatilitede onemli degisiklikler olup olmadigi sorgulanmuistir.
Ampirik analizden 6nce, merkez bankasinin ekonomiyi nasil etkiledigi aciklanmas,
faiz kararlarinin finansal piyasa katilimcilar agisindan 6nemi iizerinde durulmustur.
Ayrica, kurumsal politika ¢ercevesinde, enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte, faiz
karar alma siirecinde izlenen seffaf bilgilendirme politikasi ile finansal varlik fiyat
dinamikleri arasinda baglanti kurulmaya calisilmistir. Bu etkilesim, literatiir

bulgulari ile de desteklenmistir.

Merkez bankasi faiz kararlar1 bankalarin fonlama maliyetlerini etkilemesi
sonucu piyasa kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senetleri gibi
diger finansal varliklar {izerinde etkili olabilmektedir. Bu mekanizma igerisinde,

beklentiler anahtar bir rol tistlenmektedir.

Politika faizinin degismesi sonucu, kisa vadeli piyasa faizleri ayn1 yonde
degismekte, bu degisim, gelecekteki ekonomik goriiniimle ilgili beklentilere bagh
olarak uzun vadeli faizlere yansimaktadir. Kisa vadeli faizlerdeki degisim, doviz ve
hisse senedi gibi finansal varlik fiyatlarin1 etkilemektedir. Doviz kurundaki degisim
ise, ithalat fiyatlar1 yoluyla, enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1, faiz degisiminden ¢ift yonlii etkilenebilmektedir; sermaye maliyetinin
degigmesi sonucu, hisse senedi fiyatiyla faiz arasinda ters yonlii bir etki meydana
gelmektedir. Ote yandan, kisa vadeli faizin degismesi risk unsurunu da etkileyerek,
beklenen nakit akimini degistirebilmektedir. Ornegin, daraltict bir para politikasi,
ekonomik ve finansal volatilitede bir artisa yol agarak, yatirnmcilarin risk primini
arttiracak ve ekonomik aktivitede bir yavaslama sonucu firmalarin beklenen nakit

akimi azalacak, hisse senedi fiyatlar1 daha da diisecektir. Paralel olarak, firmalarin
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dis finansman primlerinde meydana gelen artis, finansman olanaklarini azaltarak, bir
hizlandiran etkisi yaratmaktadir. Bu kosullarda, ekonomik belirsizlik ve volatilitenin
azaltilmasi, piyasalara yol gostermesi gorevleri ile merkez bankasinin beklentileri
yonetme kabiliyeti 6n plana ¢ikmaktadir. Boyle bir siirecte, ekonomik birimlerin
ongoriilerini yonlendirebilmesi, ekonomide giivenin saglanmasi ve belirsizliklerin
azaltilmasi amaciyla merkez bankalarinin politikalarinda seffaflik kavrami giindeme

gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurlari olan seffaflik ve hesap
verebilirlik kavramlari, merkez bankalarinin karar alma siirecinin ¢esitli asamalarina
iligkin bilgilerin agiklanmasmi ve bu siirece iliskin sorumlulugun iistlenmesini
icermektedir. Bu dogrultuda, merkez bankalari, ekonominin mevcut durumu ile
gelecekte olusabilecek kosullar, para politikast uygulamalar1 ve bunlarin sonuglari ile
ilgili piyasalart seffaf, acik ve anlasilir bir iletisim stratejisi ¢ergevesinde

bilgilendirmesi bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2005 yilindan itibaren, TCMB acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle
beraber, giderek daha seffaf bir tutum izlemis, beklentileri sekillendirmek ve
istenmeyen oynakliklar1 6nlemek i¢in ¢esitli iletisim araglariyla piyasalara daha fazla
bilgi sunmustur. Bu donemde, Para Politikast Kurulu toplantilarinin 6nceden
belirlenen tarihlerde yapilmasi ve faiz kararlarimin toplantilardan hemen sonra
yayimlanmas: kararlagtirilmigtir. Bu uygulama ile para politikas1 zamanlamasi ve

yoniiniin daha seffaf bir yapiya kavusturulmasi amacglanmustir.

Bu c¢alismada, Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinan faiz kararlariin
aciklama gilinlerinde finansal piyasalara etkisi arastirilmig, faiz duyurularinin
piyasalar tarafindan yeni bilgi (haber) olarak algilanip, farkli bir reaksiyona neden
olup olmadigt GARCH ve EGARCH modellerle sorgulanmistir. Analiz yapilan
donemde, ilk olarak degiskenlerin getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalar
olup olmadig1 aragtirilmis ve test sonuglarina gore yapisal kirilmalar tespit edilmistir.
Her degisken icin veriyi en iyi temsil eden ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan model
belirlendikten sonra faiz duyurularmin etkisi ortalama getiri ve volatilite lizerinde

etkisi ayr1 ayr1 ve birlikte incelenmistir. Caligmada, ayrica TCMB tarafindan
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aciklanan kararlar politika faiz oraninda artis yapildigi gilinler ve politika faiz
oraninda azalis yapildig1 gilinler olarak ayristirilmis ve bdylece piyasanin faiz
oranlarindaki artis ve azalisa verdigi tepki belirlenmeye c¢alisilmistir. Analiz
sonucunda, faiz kararmin agiklandig1 giin sadece TL/Dolar (spot) kuru getirisi diger
giinlere gore negatif olarak belirlenirken, so6z konusu giinlerde volatilitenin diger
giinlere gore azaldig istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, Cigek

(2012b)’in elde ettigi sonuglarla ortiismektedir.

Faiz duyurulari, artis ve azalis olarak ayristirildiginda, faiz artis kararlarinin
TL/Dolar (vadeli) ve TL/Euro (vadeli) kurlarda ortalama getirinin anlamli derecede
arttigy tespit edilmistir. Faiz azalis kararlarindan sonra ise, BIST 30 endeksinde
ortalama getiri diger giinlere gore negatif ve anlamli, volatilitenin diger giinlere gére
daha yiiksek ve anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica, faiz azalis kararlar giinlerinde
TL/Dolar (vadeli) ve TL/Euro (vadeli) kurunun getirisi diger giinlere gore anlaml
derecede azaldigr kanitlanmistir. Bu sonuglar, literatiirden elde edilen sonuglarla
paralellik gostermektedir. Bernanke ve Kuttner (2005), faiz agiklama giinlerinde
hisse senedi piyasasinda volatilitede bir artis oldugunu tespit etmislerdir. VVolatilitede
bir artis, merkez bankasinin piyasalara yeni bilgiler sundugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Calisma kapsaminda, faiz indirim kararlar: tarihleri dikkate
alindiginda, bu kararlarin biiyiik bir kisminin 2005 yili ile 2008-2009 dénemi
arasinda oldugu goriilmektedir. 2005 yil1, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yili
olup, merkez bankasinin daha seffaf bir strateji uygulamaya basladigi yildir. 2008 —
2009 yillart ise kiiresel krizin en yogun hissedildigi dénemdir. Bunlar dikkate
alindiginda, faiz indirimi duyurusu yapilan giinlerde ortaya c¢ikan volatilitenin

makroekonomik belirsizlik ile agiklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu sonuglar, yatirimeilarin BIST 30, TL/Dolar ve TL/Euro spot ve vadeli islem
sOzlesmeleri alim satim islemlerinde, yatirim stratejilerini belirleme, ayn1 zamanda

riskten korunmak i¢in kullanilabilir.

Bu c¢alismadan sonra, faiz duyurularimin alt sektorlere etkisi incelenebilir.

Ayrica, faiz kararlarimin yeni bilgi icerigi ac¢isindan ele alinip, piyasalarin bu
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kararlarin sadece beklenmeyen kismina reaksiyonu test edilebilir. Ayn1 zamanda,

kriz donemleri veya farkli zaman dilimleri i¢in ¢aligsma tekrarlanabilir.
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EKLER

Ek 1 : TCMB Para Politikas1 Kurulu Toplantilar1 ve Faiz Karar1 Aciklamasi

YIL PPK FAIZ KARARININ
TOPLANTI ETKILi OLACAGI
GUNU GUN
2005 “Ortiik enflasyon hedeflemesinden
“ag1k” enflasyon hedeflemesine 8 Subat 9 Subat
gecis yili. PPK toplantilar1 diizenli 8 Mart 9 Mart
olarak her ayin 8’inde saat 15.00’te : :
e 8 Nisan 11 Nisan
yapilmaktadir(ayin 8’1 tatil giiniine
. : Lo 9 Mayis 10 May1s
denk gelirse takip eden isgiinii ayni - -
. 8 Haziran 9 Haziran
saatte). Faiz karari toplantiy:

. . A 8 Temmuz 11 Temmuz
takip eden giin saat 9.00°da ilan = -
edilmektedir. Bu kararin gerekgesi 8 Agustos 9 Agustos
2 giin sonra “Enflasyon ve 8 Eylil 9 Eyliil
Goriliniim” raporunda 10 Ekim 11 EKim
yayimlanmaktadir. 8 Kasim 9 Kasim

8 Aralik 9 Aralik

2006 PPK toplantilar1 artik 6nceden 23 Ocak 24 Ocak

kamuoyuna ilan edilen bir takvime | 23 Subat 24 Subat
baghdir. Her aym ikinci yarisina 23 Mart 24 Mart
denk gelecek sekilde 7N 28 Ni
diizenlenmistir. Toplantilar saat 7 Nisan 8 Nisan
14.00-17.00 arasi 25 May1s 26 Mayis
gergeklesmektedir. Faiz karar aym | 7 Haziran (takvim | 8 Haziran
giin saat 17.00-19.00 arasi1 basin digi-olaganiistii)
toplantisi ile aciklanmaktadir. 20 Haziran 21 Haziran
*** 7 Haziran ile 25 Haziran 25 Haziran 26 Haziran
giinlerindeki toplantilar 6nceden (takvim digi-
belli degildi, beklenmedik . olaganiistii)
ekonomik gelismeler geregi yapilan [0 Temmuz 21 Temmuz
tgplgptllardlr. B}l toplantﬂarda'n 2 24 Agustos 25 Agustos
giin 6nce (4 haziran ile 23 haziran) ._ _
basin duyurusu ile PPK ‘nin 26 Eylil 27 Eylil
toplanacagina dair agiklama 19 Ekim 20 Ekim
yapilmustir. 23 Kasim 24 Kasim

21 Aralik 22 Aralik
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YIL PPK FAIZ KARARININ
TOPLANTI ETKILI OLACAGI
GUNU GUN
2007 PPK toplantilar saat 13.00’te 16 Ocak 17 Ocak
baslayip iki asamali olarak devam 15 Subat 16 Subat
etmektedir. Faiz karari aym giin 15 Mart 16 Mart
saat 19.00°dan énce 18 Nisan 19 Nisan
aciklanmaktadir. 14 Mayis 15 Mayis
14 Haziran 15 Haziran
12 Temmuz 13 Temmuz
14 Agustos 15 Agustos
13 Eyliil 14 Eyliil
16 Ekim 17 Ekim
14 Kasim 15 Kasim
13 Aralik 14 Aralik
2008 PPK toplantilar1 saat 13.00’te 17 Ocak 18 Ocak
baslayip iki agamali olarak devam 14 Subat 15 Subat
etmektedir. Faiz karari aymi giin 19 Mart 20 Mart
saat 19.00°da aciklanmaktadir. _ .
17 Nisan 18 Nisan
15 Mayis 16 May1s
16 Haziran 17 Haziran
17 Temmuz 18 Temmuz
14 Agustos 15 Agustos
18 Eyliil 19 Eyliil
22 Ekim 23 Ekim
19 Kasim 20 Kasim
18 Aralik 19 Aralik
2009 PPK toplantilar1 takvim 15 Ocak 16 Ocak
gercevesinde devam etmektedir. 19 Subat 20 Subat
Karar ayni giin saat 19.00’da 19 Mart 20 Mart
agiklanmaktadr. 16 Nisan 17 Nisan
14 Mayis 15 Mayis
16 Haziran 17 Haziran
16 Temmuz 17 Temmuz
18 Agustos 19 Agustos
17 Eyliil 18 Eyliil
15 Ekim 16 Ekim
19 Kasim 20 Kasim
17 Aralik 18 Aralik
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YIL PPK FAIZ KARARININ
TOPLANTI ETKILI OLACAGI
GUNU GUN
2010 PPK toplantilar1 takvim 14 Ocak 15 Ocak
cercevesinde devam etmektedir. 16 Subat 17 Subat
Toplant1 saat 10.00°da 18 Mart 19 Mart
baglamaktadir. Karar aym giin - -
saat 19.00°da agciklanmaktadir. 13 Nisan 14 Nisan
18 May1s 20 Mayis (19 u tatil)
17 Haziran 18 Haziran
15 Temmuz 16 Temmuz
19 Agustos 20 Agustos
16 Eyliil 17 Eyliil
14 Ekim 15 EKkim
11 Kasim 12 Kasim
16 Aralik 17 Aralik
2011 PPK takvim cer¢evesinde 20 Ocak 20 Ocak
toplanmaya devam etmektedir. Faiz | 15 Subat 15 Subat
karar artik aym giin saat 23 Mart 23 Mart
14.00’te acilanmaktadir. 21 Nisan 51 Nisan
***4 Agustos giinii toplantisi
takvim dig1, ekonomik gelismeler 25 Ma}{ls 2 May_ls
nedeniyle yapilmis. Bir giin 23 Haziran 23 Haziran
onceden toplanti olacagina dair 21 'I:emmuz - 21 Temmuz
aciklama yapilmstir. 311;3gustos (takvim | 4 Agustos
23 Agustos 23 Agustos
20 Eylil 20 Eyliil
20 Ekim 20 Ekim
23 Kasim 23 Kasim
22 Aralik 22 Aralik
2012 PPK takvim cergevesinde 24 Ocak 24 Ocak
toplanmaya devam etmektedir. Faiz | 5] Subat 21 Subat
karari aym giin saat 14.00°te 27 Mart 27 Mart
aglanmaktadur. 18 Nisan 18 Nisan
29 Mayis 29 Mayis
21 Haziran 21 Haziran
19 Temmuz 19 Temmuz
16 Agustos 16 Agustos
18 Eyliil 18 Eyliil
18 Ekim 18 Ekim
20 Kasim 20 Kasim
18 Aralik 18 Aralik
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YIL PPK FAIZ KARARININ
TOPLANTI ETKILi OLACAGI
GUNU GUN
2013 PPK takvim ger¢evesinde toplanmaya | 22 Ocak 22 Ocak
devam etmektedir. Faiz karariaym [ 19 Subat 19 Subat
giin saat 14.00’te acilanmaktadir. 26 Mart 26 Mart
16 Nisan 16 Nisan
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Ek 2: Faiz Artis ve Faiz Azahs Kararlar1™

FAIZ AZALIS KARARI FAIZ ARTIS KARARI

9 Subat 2005

8 Haziran 2006

9 Mart 2005

26 Haziran 2006

11 Nisan 2005

21 Temmuz 2006

10 Mayis 2005

16 Mayis 2008

9 Haziran 2005

17 Haziran 2008

11 Ekim 2005

18 Temmuz 2008

9 Kasim 2005

4 Agustos 2011

9 Aralik 2005

28 Nisan 2006

14 Eyliil 2007

17 Ekim 2007

15 Kasim 2007

14 Aralik 2007

18 Ocak 2008

15 Subat 2008

20 Kasim 2008

19 Aralik 2008

16 Ocak 2009

20 Subat 2009

20 Mart 2009

17 Nisan 2009

15 Mayis 2009

17 Haziran 2009

17 Temmuz 2009

19 Agustos 2009

18 Eyliil 2009

16 Ekim 2009

20 Kasim 2009

17 Eyliil 2010

15 Ekim 2010

12 Kasim 2010

17 Aralik 2010

22 Ocak 2013

19 Subat 2013

16 Nisan 2013

' Tabloda faiz kararmn piyasada etkili olmasi beklen giin belirtilmistir. 2005-2010 yillar1 igin PPK
toplantisimi takip eden iggiinii, 2011-2013 yillar1 i¢in PPK toplantisinin yapildig giin segilmistir.



