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ONSOz

Son yillarda dinyadaki gelismelere paralel olarak Turkiye’'de de para
politikasi seffafliinda énemli bir gelisme goézlenmektedir. Bu dogrultuda
ikincil bono piyasasi islem hacminin ve faiz oranlarinin para politikasi
kararlarina verecegi tepkiler ile ilgili olarak givenilir tahminlerde bulunmanin

onemi artmaktadir.

Bu calismada, artan para politikasi seffafliginin ikincil piyasa islem
hacimleri ve faizleri Uzerindeki etkileri incelenmistir. Bunu yaparken piyasa
bazh bir 6lcim kullanilarak para politikasi surprizleri hesaplanmistir. Bu
calismanin ileride yapilacak calismalara bir baslangic olmasini umut
ediyorum. Ayrica, bu calismanin hazirlanmasi sirasinda bilgileriyle beni
yonlendiren ve calismama 6nemli katkilar saglayan danismanim Dr. Refet

Gurkaynak’a tesekkir ediyorum.

Tezin hazirlanmasi sirasinda destek ve anlayiglarini esirgemeyen
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Dr. F. ipek Eksi'ye, calisma arkadaglarim Sahin Kahveci'ye, Halil Giiler'e ve

Anil Talaslr'ya ¢ok tesekkir ediyorum.
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OZET

Bu calismada para politikasi seffafliginin ikincil piyasada islem goren
Devlet i¢ Borglanma Senetleri'nin igslem hacimleri ve faiz oranlari iizerindeki
etkisi, Ocak 2002-Ocak 2009 dénemini kapsayan veriler, Ocak 2002-Arahk
2004 ve Ocak 2005-Ocak 2009 olmak Uzere iki alt-doneme ayrilarak analiz

edilmistir.

2005 yih bagindan itibaren Para Politikasi Kurulu toplanti tarihlerinin
kamuoyuna ©Onceden ilan edilmeye baslanmasi ile artan para politikasi

seffafliginin para politikasinin éngdérulebilirligini arttirdidi gosterilmistir.

Piyasa aktorlerinin iglem yapma ve fiyatlama davraniglarinin analiz
edilmesi, para politikasi seffafligindaki artis ile para politikasina iligkin

ongorulebilirlik arasindaki baglantiyr degerlendirmek agisindan 6nemlidir.

Bu ¢alismada, gunluk verilerin kullanildidi bir olay ¢alismasi seklinde
yapilan regresyon ile vadesine 6 ay ve 12 ay kalan iskontolu Devlet i¢
Borglanma Senetleri faizlerinin, 1 ay vadeli iskontolu Devlet i¢ Borglanma
Senetleri'nin faizleri kullanilarak hesaplanan para politikasi strprizlerine

verdigi tepkiler test edilmistir.

Ayrica, enflasyon verisi agiklamalari gcercevesinde yapilan analizler
ile para politikasi seffafhigindaki artigin ikincil piyasa islem hacmi Uzerindeki
etkileri incelenmistir. Enflasyon verisi agiklamasina verilen tepkilerin
niteligindeki degismenin para politikasi seffafhdi ile ¢ok yakin iliski icinde

oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler:  Para Politikasi Sdrprizleri, Para Politikasi

Seffafligi, Para Politikasi Kurulu

viii



ABSTRACT

This paper attempts to estimate the effect of monetary policy
transparency on the volume and yield of the Treasury Bonds, using the
dataset between January 2002 and January 2009 which are divided into 2

subterms.

It is possible to say that early announcement of the days of Monetary

Policy Committee meetings has increased the anticipation of monetary

policy.

It is important to analyze the pricing and trading behaviours of market
actors in order to evaluate the relationship between the increase of monetary

policy transparency and the anticipation of monetary policy.

Throughout this study, an analysis has been done by running event
study regressions using daily data to test the reactions of the yields of 6 and
12 month bills to monetary policy surprises calculated by the yields of 1

month bills.

On the other hand, it has been investigated the effect of monetary
policy surprises on the secondary market volume in the context of the news
of inflation data. The responses to the inflation data announcements are

related to the monetary policy transparency.

Keywords: Monetary  Policy  Surprises, Monetary  Policy

Transparency, Monetary Policy Committee






GIRIS

Sadece 20 yil 6nce merkez bankalarinin uyguladigi politikalara iligskin
temel prensip gizliik iken gunimizde go6zlemlenen olgu, merkez
bankalarinin seffafligina iliskin gittikgce yayginlagsan uygulamalardir. Merkez
bankalari artik iletisim politikalarina 6zen gdstermekte ve bunun igin 6nemli
kaynaklar ayirmaktadir. Ayrica, 1990l yillarin basinda sadece deneysel
Ozellikte algilanan sayisal bir enflasyon hedefi agiklamanin bugilnlerde en

yaygin para politikasi uygulamalarindan birisi oldugu gorilmektedir.

Teoride mukemmel seffaflik simetrik bilginin var oldugu bir durumu
tanimlar. Para politikasi yapicilari ile 6zel sektor arasindaki bilgi asimetrisini
azaltan her duyuru, para politikasinin seffafhdini gelistirir. Ancak, daha fazla
seffafligin sonuclarinin, ele alindig1 baglama sikica bagh olmasi nedeniyle bu
sonuglarin her zaman pozitif etkiye sahip oldugunu soylemek dogru

olmayabilir.

Gunumizde dunyadaki cesitli merkez bankalarinin para politikasiyla
ilgili bilgilerin paylagimina dair uygulamalari incelendiginde, yapilabilecek ilk
saptama, merkez bankalarinin ¢ogunun belli o6lcide seffafiga sahip
oldugudur. Merkez bankasi bagimsizhdinin yani sira para politikasi
hedeflerinin, ileriye yonelik analizlerin ve politika degisikliklerinin kamuoyu ile
paylagiimasi, pek ¢ok merkez bankasinin seffaflik uygulamalarindaki ortak

cerceve olarak belirmektedir.

Bununla beraber, pek ¢ok merkez bankasinin hala bazi konularda
bulaniklik tarafinda yer alan uygulamalari terk etmedidi gercegi gdzden
kacirilmamahdir. Para politikasi toplanti tutanaklarinin ve oylama kayitlarinin,

pek ¢cok merkez bankasi tarafindan ilan edilmemesi bu konuya iyi bir 6rnektir.

Para politikasinin amaclarinin acik ve para politikasi faiz orani
kararlarinin, kamuya ac¢ik makroekonomik veriler kullanilarak tahmin

edilmesinin olanakli olmasi halinde, faiz orani kararlarinin daha az haber



degeri niteligi tasiyacagi ve finansal piyasalarda olusan fiyatlarda daha az
tepkiye yol acacagl dusunilmektedir. Para politikasinin zaman icinde daha
seffaf hale gelmesi ile makroekonomik verilere iliskin duyurulara olan tepkiler

artarken faiz orani kararlarina olan tepkilerin azalmasi beklenmelidir.

Bununla birlikte, kamuya agik olan ham veriyi faiz orani kararina
dondstirmek kesinlikle mekanik bir sire¢ degildir, tam aksine bir politika
karari oncesinde pek cok degerlendirmede bulunulmasi gerekmektedir. Bu
degerlendirmeleri yapan merkez bankacilarin ve bu degerlendirmelerin
dayandidi analizlerin bu ham veriye belli bir katma degder getirmesi
Olclsiinde, faiz orani karar piyasa icin yararh bilgiler icerir. Bu nedenle
piyasa katilimcilarinin varhk fiyatlarini, ilgili kararin yayimlanmasi temelinde
gO6zden gecirmelerine neden olur. Bu durumda artan seffaflik, faiz orani
kararlarindan daha fazla bilgi ¢ikarilmasina izin verir ve bundan dolay: diger
makroekonomik veri duyurulari ile karsilastirildiginda daha bilyuk tepkilere
yol acabilir.

Bu calisma ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti tarihlerinin 2005 yilindan
itibaren ©6nceden kamuoyuna ilan edilmeye baslanmasi ile artan para
politikasi seffafliginin ikincil piyasa islem hacimleri ve faiz oranlari Gzerindeki

etkilerinin incelenmesi amaclanmaktadir.

Bu calismada, para politikasi seffafliginin artmig oldugu yeni
donemde, piyasa aktorlerinin en dnemli makroekonomik duyurulardan birisi
olan enflasyon verisi aciklamalarina vermis oldugu tepkinin niteliginde bir
degisiklik olup olmadigi sinanmistir. Ikincil piyasa islem hacmi cergevesinde
gerceklestirilen bu analizin, hem Turkiye hem de dinya literattrinde ilk kez

yapildigi séylenebilir.

Yapilan analizlerde, para politikasi surprizleri, para politikasi
seffafliginin temel gostergesi olarak kabul edilmektedir. Seffafligin artmasinin
para politikasi surprizlerini azaltmasi gerektirdigi ayrica, surprizlerin
azalmasinin geffafligin artmasinin bir gostergesi olarak ele alinmasinin

uygun olacagl dusunulmektedir. Merkez bankasinin elindeki bilgiyi piyasa



aktorleri ile tam olarak paylastigl ideal dinyada surprizlerin duzenli olarak
ortaya cikmamasi beklenmelidir. Bununla beraber merkez bankasinin
elindeki bilgiyi agikladigi durumlarda dogabilecek surprizlerin, merkez
bankasinin piyasa aktorleri karsilastirildiginda daha gucli  bir analiz
yeteneg@ine sahip olmasinin bir gostergesi olabilecedi gézden kaciriimamasi

gereken bir noktadir.

Buradan hareketle, para politikasi sirprizleri vadesine 1 ay kalan
Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) faizleri kullanilarak hesaplanmistir. Bu
surprizlerin ilgili dénemdeki piyasa faizlerine oranlanmasi ile sirprizlerin
standart degerleri hesaplanarak surprizlerin ve ilgili standart degerlerin 6

toplantilik hareketli ortalamalari bulunmustur.

Ayrica, yapilan regresyon analizi ile ikincil piyasada islem goren 6 ay
ve 12 ay vadedeki DIBS'lerin faiz oranlarindaki degisimlerin para politikasi
surprizlerine verdigi tepkinin biciminde para politikasi seffafliginin arttigi yeni

donemde bir degisiklik olup olmadigi incelenmistir.

Bu calismanin catisi soyledir: Birinci bolimde para politikasi seffafligi
Uzerine yapilan akademik calismalar gozden gegcirilmistir. ikinci bélimde ise
seffafigin dinyadaki genel egilimi ve Tirkiye'deki gelisimi ele alinmistir.
Uctinci  boliumde, artan para politikasi seffafliginin  enflasyon verisi
aciklamalari ¢ercevesinde ikincil piyasa islem hacmi Uzerindeki etkileri analiz
edilmektedir. Dordiinct bolimde, TCMB faiz orani kararlarinin ikincil piyasa
islem hacmi Uzerindeki etkileri degerlendirilmektedir. Ayrica, Turkiye icin para
politikasi surprizleri hesaplanmakta olup, bu sirprizlerin ve surprizlerin piyasa
faizlerine oraninin hareketli ortalamalari bulunmaktadir. Son olarak, ikincil
piyasa faizlerinin para politikasi sdrprizlerine tepkisini 6lgcen ekonometrik

model sunulmaktadir. Besinci bolimde ise ulasilan sonuglar yer almaktadir.



BIRINCI BOLUM
PARA POLITIKASI SEFFAFLIGI ILE ILGILI CALISMALAR

Literatirde, ekonomik baglamda seffafligin simetrik bilginin varligi
oldugu, buradan hareketle seffaflik eksikliginin ya da bulanikhdin, asimetrik
bilginin varhdi olarak algilandigi genel olarak kabul goérmektedir. Bu
cercevede, para politikasi seffafligi, para politikasi yapicilar ile 6zel sektor
arasinda bilgi asimetrisi olmadigini ifade eder. Bunun ifade ettigi bir diger

anlam ise bulanikhgin belirsizlik Gretmesidir.

Bununla beraber geffaflik, mikemmel bilgi veya tam belirlilik ile es
anlamli degildir. Mesela, para politikasi baglaminda, merkez bankasi ve 6zel
sektor ayni anda ekonominin yapisi hakkinda belirsizlikle kargilasabilir, fakat
her iki taraf ayni bilgiye sahip oldugu ve bu durumu bildigi strece seffaflik

gecerliligini korumaya devam eder (Geraats, 2002).

Para politikasi seffafligi konusundaki ilk calismalardan bir tanesi
Goodfriend (1986) tarafindan yapilmistir. Bu calisma, Federal Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) toplanti tutanaklarinin aciklanmasi talepleri etrafindaki
tartismalari sunmaktadir. ABD Merkez Bankasi (FED), bu donemde bazi
onemli bilgilerin agiklanmasinin piyasalari istikrarsizlagtiracag ve faiz orani
oynakhgini arttiracagd! gerekceleriyle gizlilik tarafinda kalmayi tercih etmistir.
Goodfriend, gizlilik tezlerini tamamen reddederek bilginin kamuoyu ile
paylasiimasinin ve piyasalara daha kesin bilgiler saglanmasinin asimetrik

bilgiyi ve piyasalardaki belirsizligi azaltacagini ileri sirmektedir.

Bu konuda daha sonra yapilan ampirik ¢aligmalarda ise birbirine zit
sonuglar elde edilmigtir. Dotsey (1987), para politikasi seffafliginin faiz orani

oynakligini arttiracagini, Tabellini (1987) ise azaltacagini ileri sirmektedir.



Faiz oranlarindaki yiksek oynaklik, bir yandan para politikasinin
yurdtilmesini olumsuz bicimde etkilerken diger yandan finansal piyasa
katimcilarinin - para politikasina iliskin  6éngordlerini  azaltir. Finansal
piyasalarda istikrari saglamak isteyen merkez bankalari, faiz oranlarindaki
oynakligi azaltmanin yollarini ararlar. Bu nedenle, politika yapicilarinin kendi
yaratti§i belirsizligi azaltmalari baska faktdrlerden kaynaklanan belirsizligi
azaltmalarina gore ¢ok daha kolaydir. Buradan hareketle denebilir ki merkez
bankalarinin piyasa ile daha fazla bilgi paylasmasi, piyasa katilimcilarinin
gelecekteki para politikasi kararlari hakkindaki spekilasyonlarini azaltarak

piyasa oynakliginin azalmasini saglar (Tuysuz, 2007).

Merkez bankasi politika faiz orani kararlarinin ikincil piyasa faizleri
uzerindeki etkilerini inceleyen énemli ¢caligmalardan birisi de Thornton (1998)
tarafindan yapiimistir. FED 6rneginin ele alindigi bu ¢alisma ile politika faizi
oranlarindaki degisikliklerin hem reel getiri hem de gelecek enflasyon
hakkinda bilgi saglayabilecegi, ayrica politika degisikligi duyurularinin reel
getiri ve enflasyon bekleyislerini zit yodnlerde degistirme olasihginin

bulundugu sonugclarina ulagiimigtir.

Bu konudaki bir diger ¢calismada, Ehrmann ve Fratzscher (2005) para
politikasi seffafliginin para politikasinin etkinligini gelistirip gelistirmedigini
arastirmis, bu cercevede Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 06rnegini
incelemistir.  Ehrmann ve Fratzscher, FOMC’nin toplanti tutanaklarini
toplantidan hemen sonra agiklamaya bagladigi yeni donem ile bundan 6nceki
donemi karsilastirdiklari caligmalarinda, FOMC toplantilarindan kaynaklanan
faiz orani oynakliginin yeni dénemde azaldigini bulmuslardir. Ayrica,
seffafigin daha fazla oldugu yeni dénemde, piyasalarin FOMC toplanti
tutanaklarina daha fazla tepki verdigini, buna karsin makroekonomik
temellere dair duyurulara daha az tepki vermeye basladigi sonucuna

ulagsmislardir.

Para politikasi seffafligini ampirik olarak inceleyen calismalardan
birisi olan Swanson (2004), ABD o6rnegini ele almigtir. Bu calismada para
politikasi seffafligi, merkez bankasinin diizenli olarak kamuoyu ile paylastigi

para politikasi hedeflerine ve bu politikanin yurutilmesine iligkin bilgi miktar



olarak tanimlanmistir. ABD’de 6zel sektortin kisa vadeli faiz oranlarini tahmin
glcunin incelenen dénemde (1989-2003) dnemli dl¢ide arttigr bulunmustur.
Bu bulgu, federal fon oranina iligkin tahmin hatalarinin azalmasi, FOMC
duyurularina verilen tepkideki piyasa surprizlerinin digmesi gibi ampirik
kanitlarla desteklenmistir. TUm bu kanitlarin gésterdigi temel sonug ise para
politikasi seffafligindaki artisin piyasa aktorlerinin gelecek dénem faiz

oranlarini tahmin etme gicind 6nemli oranda arttirmig oldugudur.

Etkin piyasalar teorisi, finansal araglarin fiyatlarinin var olan tum
bilgiyi yansitacagini éngérmektedir. Piyasalar etkin ise faiz oranlar, para
politikasina iligkin bekleyisleri degistiren verilerin yayimlanmasindan hemen

sonra yeni bilgiye tam olarak uyum saglayacaktir.

Parent (2002), Kanada 0rnegini inceledigi calismasinda, Kanada
Merkez Bankasi (BoC) tarafindan ilan edilen gecelik faiz oranlarindaki
degisikliklerin, mikemmel seffaflik ve simetrik bilgi baglaminda, piyasalar
tarafindan tamamen beklenmesi ve sonug olarak getiri egrisinde herhangi bir
degisikligin ortaya ¢cikmamasi gerektigini ifade etmektedir. Para politikasinin
lyi anlasilmadidi veya piyasalarin merkez bankalarinin ekonominin durumu
hakkindaki goruslerini  paylasmadigi durumlarda ise bunun tersi ile

karsilasilacaktir.

Parent (2002), bu calismasinda yaptidi analizlerde, BoC tarafindan
alinan her para politikas! kararinin altinda yatan gerekgeleri basin duyurusu
ile acgiklamaya bagladigi 1996 Subat ile toplanti tarihlerinin énceden ilan
edilmeye baslandigi 2000 Kasim arasini birinci donem olarak ele alirken,

2000 Kasim—-2002 Aralik arasini ikinci donem olarak kullanmistir.

Bu calismada, her iki donem icin tahmin edilen modelde su sonuglara
ulagiimistir: Ik dénemde, gecelik faizlerdeki degisiklik ikincil piyasa faiz
oranlari uzerinde onemli bir etki yaratmaktadir, ki bu teorik beklentilerle
uyumludur.  Cunkl  toplanti  tarihlerinin  6nceden ilan  edilmeye
baslanmasindan 6nceki donemde var olan yiksek belirsizlik dizeyi para
politikasini tahmin etmeyi zorlagtirir. ikinci dénemde ise bunun tersinin dogru

oldugu gorilmektedir. Sonug olarak, bu ¢aligma, toplanti tarihlerinin 6nceden



ilan edilmesinin, piyasa katilimcilarinin para politikasi dnlemlerini tahmin

etme yetenegini arttirdigini géstermektedir.

Yukarida belirtilen galigmalar disinda, Kuttner (2001) ile Urich ve
Wachtel (2001), FED’in piyasalarla daha fazla bilgi paylasmasinin faiz
oranlarinin FED kararlarina olan tepkisini azalttigini bulmuslardir. Para
politikasi seffafligindaki artigin, ortalama enflasyonu azalttigini gosteren
calismalar (Chortareas ve digerleri, 2002) oldugu gibi para politikasi
eylemlerinin 6ngordlebilirligini arttirdigini gosteren c¢alismalar da (Gerlach-
Kristen, 2004) bulunmaktadir.

1.1. Para Politikasi $effafli ginin Olgilmesi

Para politikasi seffafiginin derecesini dlgmek icin bircok calisma
yapilmis olmakla birlikte genel olarak seffafligin 6lciimesi dort ana grupta

incelenebilmektedir:

1. Seffafigin tanimlayict agiklamasi: Bu seffaflik olcimi tipi,
merkez bankalarinin kamuoyu ile iletisiminde izledigi stratejiler
Uzerine yogunlasir ve genelde merkez bankacilarin yaptigr ve
yapmadigl eylemleri icerir. Bu olcim tipinin temel sorunu, bir

endeks Uretilmesine olanak saglamamasidir.

2. Merkez bankasi arastirmalari: Bir dizi anket merkez bankalarina
gonderilerek arastirma vyapilir. Bu tipe o6rnek olarak Fry ve
digerleri'nin (2000) ¢aligmasi verilebilir. Bu ol¢tim tipini kisitlayan
unsur, anketi yanitlayan merkez bankacilarin anket sorularini
yanlis anlama ve/veya uygun bir puan almak icin sorulara yanhs

yanitlar verme olasiliginin bulunmasidir.

3. Resmi belgeler ve bilgiler: Arastirmacilar, merkez bankacilarinin
davraniglarini, merkez bankalarinin kamuoyu ile bilgi paylasma
sikligini ve tipini arastirarak bir endeks olusturur. Buna 6rnek
olarak Eijffinger ve Geraats (2002) ile Crowe ve Mead'in (2008)

calismalari verilebilir. Bu yaklagsimin zayif yani, belli bir alan igin



belirlenen puanin 6znel olmasi ve arastirmaciya goére

farklilagsmasidir.

4. Piyasa temelli goOstergeler: Bu endeksler piyasanin merkez
bankasinin eylemlerinden, sinyallerinden ve para politikasinin
uygulanmasindan ne anladigi Uzerine dayanmaktadir. Buna

ornek olarak ise Howells ve Mariscal (2002) verilebilir.
1.2. Para Politikasi Surprizlerinin Olgulmesi

Merkez bankas! tarafindan gerceklestirilen para politikasi faiz
oranindaki degisikliklere ve buna bagh olarak ortaya c¢ikan para politikasi
surprizlerine piyasa aktoérlerinin vermis oldugu tepkilerin hesaplanmasi icin
Oncelikle sdrprizlerin  hesaplanmasi gerekmektedir. Para politikasi
seffafliginin temel Olgist olarak kabul edilen para politikasi surprizlerinin
hesaplanmasina iliskin finans literatirinde cok degisik finansal araclar
kullanilmistir. Yapilan akademik calismalarda, vadeli islem fiyatlari, hazine
bonosu faizleri ve eurodolar mevduati* faizleri, sirprizlerin hesaplanmasinda

en ¢ok kullanilan finansal fiyatlar olarak belirmektedir.

Para politikasi sudrprizlerinin  hesaplanmasina iliskin calismalar
arasinda Kuttner (2001), federal fonlar vadeli islemlerin fiyatlarini kullanirken
Rigobon ve Sack (2002) ise u¢ ayhk eurodolar vadeli islem faizlerini

kullanmiglardir.

Para politikasi sdrprizlerinin  hesaplanmasinda vadeli igslem
fiyatlarinin gosterdigi faiz oranlari diginda kullanilan baska finansal
enstrimanlar da bulunmaktadir. Ellingsen ve Soderstrom (2003), para
politikasi sdrprizlerinin hesaplanmasinda ¢ aylik Hazine bonosu faizlerini
kullanmiglardir. Cochrane ve Piazzessi (2002) ise bir aylik eurodolar

mevduat faizlerini tercih etmistir.

Bu konudaki bir diger ¢calisma, Gurkaynak, Sack ve Swanson (2002)
tarafindan ABD i¢in yapiimistir. Bu calismada cesitli finansal araglar,

piyasanin beklentilerini ve para politikasi soklarini yansitmasi acisindan

! Eurodolar mevduat, ABD disindaki finansal kuruluslarda tutulan mevduata verilen isimdir.
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incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda, vadeli iglem fiyatlarinin gosterdigi faiz
oranlarinin, 6 aylik vadeye kadar olan para politikasi faiz orani degisikliklerini
tahmin etme konusunda diger finansal araglara gore daha ustin oldugu
sonucuna ulasiimistir. Diger yandan bu calismada para politikasi
surprizlerinin hesaplanmasinda kullanilacak olan Hazine bonosu faizlerinin
de piyasa bazh olcim araclan olarak tercih edilebilir nitelikte olduklari,

Gurkaynak ve digerlerinin calismasinda da vurgulanmigtir.

2001 Temmuz ile 2008 Agustos arasi dénem icin 1 aylik DIBS
faizlerini kullanarak para politikasi surprizlerini hesaplayan Aktas ve digerleri
(2008), Turkiye icin kullanilabilecek bir diger yontemin TCMB beklenti
anketleri oldugunu ve bu yéntem kullanilarak hesaplanan siirprizlerin DIBS
faizleri kullanilarak hesaplanan surprizlere yakin sonuglar verdigini
vurgulamigtir. Ancak, beklenti anketi tarihleri ile para politikasi karari tarihleri
arasindaki uyumsuzluk nedeniyle bu yontemin tercih edilebilir olmadigi ifade

edilmistir.



IKINCI BOLUM
PARA POL ITIKASI SEFFAFLIGININ GELISIiMi
2.1. Dunyadaki Genel E gilim

Son yillarda diinya genelinde merkez bankaciligi énemli bir degisim
gecirmektedir. Bu degisimin gbze en ¢ok carpan yanini, para politikasinda
yeni bir paradigma olarak ortaya ¢ikan merkez bankasi bagimsizligi ve para

politikasi seffafligi olusturmaktadir.

Merkez bankaciliginin gelisimi konusunda son yillarda merkez
bankalarinin reform adimlarinin 6zellikle Gi¢ noktada yogunlastigini belirtmek
mimkiinddr. ilk olarak, pek cok ilkede, artan bir sekilde, politik yonetimden
kurumsal bagimsiz olmaya odaklanma ile, merkez bankalarinin
operasyonlari ve hukimet ile iligkileri baglaminda yasal statiileri ya gdézden
geciriimekte ya da tekrar bastan yazilmaktadir. ikinci olarak, merkez
bankalari daha 6zerk olmaya basladikca hesap verebilirliklerini arttirmaya
yonelik cabalar artmaktadir. Ucglincii  olarak, merkez bankalari
operasyonlarinda daha seffaf olma konusunda daha fazla ¢aba icindedir. Bu
son degdisim, artan hesap verebilirlik cabalarina tamamlayici olmasinin
yaninda para politikasinin ydratialme bigimindeki degisikliklerle ve bu
baglamda 6zellikle enflasyon hedeflemesine artan ilgi ile baglantilidir (Crowe
ve Meade, 2008).

Seffafliktaki artisin gerceklesmesinde goze en ¢ok carpan neden,
artan sayida merkez bankasi tarafindan enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya baslanmasidir. Enflasyon hedeflemesi, para politikasi igin
nominal ¢apa olarak acik bir sayisal hedefe odaklanan fiyat istikrarina dair
kurumsal taahhidu iceren bir para politikasi gergevesi olarak tanimlanabilir.
Kurumsal taahhit genel olarak merkez bankasi bagimsizligini, hesap

verebilirligi ve duzenli duyurularla isleyen seffafligi gerektirmektedir.
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Yeni Zelanda’'nin 1989 yilinda yaptigi yasal diizenleme ile enflasyon
hedeflemesinin 6nciisii oldugu gorilmektedir. ilerleyen dénemde Yeni
Zelanda'yl, Kanada, ingiltere, isveg, Finlandiya, ispanya ve Avustralya takip
etmigtir.

1990’larin  ikinci yarnisinda enflasyon hedeflemesi, yikselen
ekonomilerde de oldukca yayginlasmistir. Enflasyon hedeflemesindeki bu
yayginlasma, para politikasi geffafliginda onemli bir artisa yol acmis
olmasina ragmen seffafliktaki artis enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile
sinirli degildir. BOtin bu gelismelere ragmen seffaflik tek tip olarak

uygulanmamakta, tlkeden tlkeye degisen 6zellikler gbstermektedir.

Tablo 2.1.’de Fry ve digerleri (2000) tarafindan 1998 verileriyle
yapilan ¢alismada incelenen 94 llkenin geffaflik gostergesi olarak belirlenen
kriterlere sahip olma oranlari gosterilmektedir. Tablo 2.1.’de géruldugu tzere,
calisma kapsamindaki tlkelerin %88'i para politikasina iligkin belirli bir hedef

yayimlamaktadir.

TABLO 2.1. PARA POLITIKASI SEFFAFLIK GOSTERGELERI

Tanim Oran
Belirli bir hedef yayimlanmasi %88
Politika degisikliginin aciklanmasi %81
Gelecege yonelik analiz veya tahminlerin ilan edilmesi %78
Enflasyon hedefi yayimlanmasi %59
Politika toplantilarina dair tutanaklarin yayimlanmasi %18
Politika toplantilarindaki oylama kayitlarinin yayimlanmasi %6

Kaynak: Fry ve digerleri, 2000
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2.2. Turkiye'de Para Politikasi  Seffafli ginin Geli gimi

Tirkiye'de 2001 yilinda TCMB’nin almis oldugu her tirlt faiz kararini
gerekceli olarak kamuoyuna agiklamasi ile baglayan para politikasi

seffafliginin gelisimi yillar itibariyle sdyle 6zetlenebilir:

2001: 1211 sayili TCMB Yasas’'nda 4651 sayili Yasa ile bazi
degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler arasinda en énemlileri, para politikasi
ara¢ bagimsiziiginin saglanmasi ve PPK’nin olusturulmasidir. Bu yasal
degisiklikler ile olusturulan PPK’'nin goérev ve sorumluluklar ise soyle
belirlenmigtir: Para politikasi hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli
donemler itibariyle raporlar hazirlayarak hikimetin ve kamuoyunun
bilgilendiriimesi, fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve
stratejilerinin belirlenmesi, para politikasi stratejisi ¢ercevesinde hukumetle
birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, hikimetle birlikte Tark Lirasi’'nin i¢
ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile

altin kargisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi.

2003: Enflasyon hedeflemesi rejimine gegise hazirlik olusturmasi
amaclyla, para politikasinin cercevesi, ortik enflasyon hedeflemesi olarak

belirlenmistir.

2005: Para politikasi faiz kararlarinin, tarihleri 6nceden kamuoyuna
duyurulan PPK toplantilarinda yapilan degerlendirmeler 1siginda
olusturulmasi ve faiz kararinin toplantiyr takip eden ig guni sabahi ilan
edilmesi, toplanty! izleyen en ge¢ 2 is gunu icinde kararin gerekgesinin

aciklanmasi uygulamalarina baslanmistir.

2006: Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu ¢ercevede,
yilda 4 defa, Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda Enflasyon Raporu
aracihgiyla TCMB’nin enflasyon dngorulerinin kamuoyu ile paylasiimasina,
PPK’'nin degerlendirmelerini ve enflasyon goérinimune yonelik durusunu
Ozetleyen bir metnin toplanti tarihinden sonra 8 is gunU icinde

yayimlanmasina baslanmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’'DE ENFLASYON VERISi ACIKLAMALARININ ETK iSIiNIN
INCELENMESI

Bu bélimde, TCMB’nin PPK toplanti tarihlerini dnceden ilan etmesi
ile artan para politikasi seffafliginin, IMKB Kesin Alim-Satim Pazari’nda iglem
goren DIiBS'lerin islem hacimleri Uzerindeki etkileri, enflasyon verisi

aciklamalari ¢ercevesinde analiz edilmigtir.

Para politikasi seffafligindaki artis, piyasalarin enflasyon verisi
aciklamalarina ve para politikasi kararlarina verdigi tepkide degisiklige neden
olmaktadir. Para politikasi kararlarinin alindigr toplantilarin tarihlerinin
onceden kamuoyuna agiklanmadigi durumda, enflasyon verisi agiklamasi
sonrasinda piyasa oyuncularinin merkez bankasinin tavrina odaklanmasi
nedeniyle islem yapmada isteksiz davranmasi beklenen bir durumdur. Bunun
aksine, toplanti tarihlerinin 6nceden kamuoyu tarafindan bilindigi durumda
piyasa oyuncularinin enflasyon verisi aciklamasi sonrasinda yapacagi iglem

miktarl, merkez bankasi faiz orani kararindan bagimsiz olacaktir.

Tarkiye’de 2005 yili oncesindeki dénemde, TCMB faiz orani
kararlarinin sadece degisiklik oldugunda agiklanmasi, piyasa aktorlerinin
enflasyon verisi agiklamalarina odaklanma derecesini bicimlendiren en
onemli etken durumunda idi. Bunun nedeni, enflasyon verisi aciklamasi
sonrasinda TCMB’nin  harekete gecme olasiliginin g6z ©ninde
bulundurulmasidir. Ancak, para politikasi faiz orani kararlarinin 6nceden
belirlenmig bir takvime gore aciklanmaya basladigi yeni donemde bu etkinin

ortadan blyuk olcude kalktigi gozlemlenebilir.

Bu agiklamalar dogrultusunda, bu bolimde analizi yapilan Ocak 2002
ile Ocak 2009 tarihleri arasindaki dénem, Ocak 2002-Aralik 2004 ve Ocak
2005-Ocak 2009 olmak tzere iki alt-doneme ayriimistir. Bu dénemin 2005 yili
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esas alinarak ikiye ayrilmasindaki temel neden, bir yillik déneme iliskin PPK
toplanti tarihlerinin 2005 yili basindan itibaren énceki yil sonunda kamuoyuna
ilan edilmeye baglanmasidir. TCMB tarafindan uygulamaya konulan bu
politikanin para politikasi geffafliginin artmasindaki etkisinin oldukca 6nemli
oldugu dusunulmekte, artan seffafigin para politikasinin piyasa aktorleri

tarafindan 6ngortlebilirligini belirgin bicimde arttirdigi tezi test edilmektedir.
3.1. Veri ve Karar Agiklama Zamanlari

Enflasyon verisi agiklama setinin baglangi¢ tarihi olan Ocak 2002'den
Aralilk 2004’e kadar olan ilk dénemde, Devlet istatistik Enstitisii (daha
sonralarl Turkiye Istatistik Kurumu), enflasyon verilerini her ayin 3'iinde ilan
etmekteydi. 2005 yili Ocak ayindan itibaren bu uygulamaya devam
edilmesinin yani sira ayin 3’anun tatil gini olmasi halinde enflasyon verisi,

en yakin is gina aciklanmaya baslanmigtir.

Bunun yani sira TCMB faiz orani kararl aciklama setinin baslangic
tarihi olan Ocak 2002’den Aralik 2004'e kadar olan ilk ddnemde, TCMB faiz
oranini herhangi bir is gununde degistirebilmekteydi. Degisiklige gidildigi
anda, yeni faiz oranlarini belirten ve faiz kararinin altyapisini olusturan bir
aciklama yapilmaktaydi. Alinan yeni faiz orani karari, sabah saat 10.00'da
piyasalar acildiktan sonra ilan edilmekteydi. iki karar arasinda faizlerin sabit
kaldigi donemlerde ise faizlere iligkin dogrudan bir aciklama

yapiimamaktaydi.

2005 yihh Ocak ayindan itibaren ise PPK dizenli olarak her ayin
8'inde saat 15.00'te, ayin 8inin tatil giiniine denk gelmesi durumunda ise
takip eden ilk is guniinde ayni saatte toplanmaya baslamistir. Bu asamada
faiz orani kararlari, PPK toplantisindaki degerlendirmeler de dikkate alinarak
toplantlyr takip eden ig gununun sabahi, piyasalarin kapal oldugu saat
09.00'da ilan edilmistir. iki karar alma déneminin arasinda kalan yaklagik 1
aylik sirecte, olaganustlu bir gelisme ortaya ¢ikmadigi takdirde kisa vadeli

faizler sabit tutulmustur.

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle birlikte

PPK para politikasi kararlarinda “tavsiye veren” konumundan “karar alici”
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konumuna gecmistir. Olaganusti kosullar harig, PPK, 2001’den beri oldugu
gibi aylik olarak toplanmaya devam etmistir. Ancak, 2005 yilindan farkli
olarak, toplanti tarihleri her ayin ayni gunine denk getirilmemis, buna kargin
seffaflik ilkesinin geregi olarak bu tarihlerin yillik olarak 6nceden kamuoyuna
ilan edilmesine devam edilmistir. Bu donemde toplantilarda alinan faiz orani
kararlari, 2006 ve 2007 yillarinda ayni giin aksam saat 19.00'dan 6énce, 2008
ve 2009 yillarinda ise ayni giin aksam saat 19.00’da ilan edilmistir.

3.2. Analizde Kullanilan Veriler

Bu caligsmanin yapildigi donem olan Ocak 2002 ile Ocak 2009
arasinda agiklanmig olan toplam 85 enflasyon verisi bulunmaktadir. Bu
aciklamalarin 36 tanesi Ocak 2002-Aralik 2004 arahgini kapsayan ilk
donemde, geriye kalan 49 tanesi ise Ocak 2005-Ocak 2009 arahgini

kapsayan ikinci dénemde yapilmistir.

Enflasyon verisi agiklamalari baglaminda para politikasi seffafliginin
DiBS'lerin islem hacimleri Uzerindeki etkisinin analiz edilmesinde, IMKB
Kesin Alim-Satim Pazari’nda ayni giin valorli islem goéren DIBS’lerin gunliik

toplam iglem hacimleri kullaniimistir.

Bu cercevede vyapilan analizde DIiBS'lerin, enflasyon verisinin
aciklandigi gindeki islem hacmi 100 olarak standartlastiriimistir. Ocak 2002-
Aralik 2004 doneminde 11 enflasyon verisi hafta sonu aciklanmistir. Bu
durumda, verinin agiklandigi hafta sonundan dnceki Cuma gunui ‘enflasyon
verisinin agiklandigi gun’ olarak ele alinmistir. Ayrica, enflasyon verisinin
aciklandigi gunuin 6ncesindeki ve sonrasindaki is ginlerine ait toplam iglem
hacimleri, enflasyon verisinin agiklandigi gindn iglem hacmi 100 kabul

edilerek endekslenmistir.

3.3. Enflasyon Verisi Agiklamalarinin Etkisinin Hes  aplanmasi
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Kesin Alm-Satim

Pazar’nda iglem goren DIiBS'lerin islem hacmini etkileyen en o6nemli

makroekonomik duyurulardan birisi olan enflasyon verisi agiklamalar
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cercevesinde, piyasa aktorlerinin islem yapma davraniglarinin para politikasi
seffafligi ile iliskisinin analiz edilmesi amaciyla yapilan ¢alismanin sonuglari

Tablo 3.1.’de sunulmaktadir.

TABLO 3.1. ORTALAMA ISLEM HACMI ENDEKSI (3 GUN)

Gun 2002-2004 2005-2009 2002-2009
t-3 110.85 122.02 117.35
t-2 107.13 126.08 118.15
t-1 106.99 118.73 113.81

t 100.00 100.00 100.00
t+1 110.42 134.67 124.52
t+2 115.07 149.14 134.88
t+3 141.17 162.30 153.45

Kaynak: IMKB

Tablo 3.1.’deki dederlerin hesaplanma yontemi soyledir:

Oncelikle IMKB Kesin Alim-Satim Pazari’'nda islem géren DiBS'lerin
her enflasyon verisinin agiklandigi giundeki toplam islem hacmi 100 olarak
standartlastirilmig, o gunun oncesindeki ve sonrasindaki gunlerin toplam
islem hacimleri ise enflasyon verisinin acgiklandigr guindeki toplam iglem
hacmine gore donusturdlmustir. Bu yolla her ay igin standartlastirilan gunlik
islem hacmi degerlerinin incelenen iki alt-doneme ve tim doneme iligskin

ortalama degerleri bulunmustur.

Ek 2'de ise hesaplanan tim “t-3” guinlerin iglem hacimleri ve endeks
degerleri yer almaktadir. Bu degerlerin hesaplanma yontemine iligkin bir
ornek vermek gerekirse, enflasyonun agiklandigi gunlerden birisi olan
03.12.2008 tarihinde, IMKB Kesin Alim-Satim Pazari’nda ayni gin valorlii
islem goren DiBS’lerin toplam iglem hacmi 849.8 milyon TL olmustur. Verinin
aciklandigi tarinten 3 onceki is guni olan 28.11.2008 tarihinde ise toplam

islem hacmi 971.7 milyon TL olmustur. Buna gore, verinin aciklandigi
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03.12.2008 tarihindeki (“t” gtini) islem hacminin 100 olarak endekslestiriimesi
ile verinin agiklama tarihinden 3 dnceki is gini olan 28.11.2008 tarihindeki
(“t-3” guin) islem hacmi 114.34 (=(971.7/849.9)*100) olarak endekslenmigtir.

Grafik 3.1.’de enflasyon verisi aciklamasi baglaminda yapilan ilk
calismadan elde edilen standartlastirilmig degerler gosteriimektedir. Buna
gore, ele aldigimiz iki alt-dénemde de iglem hacimlerinin ortalama standart
degerinin enflasyon verisinin aciklandigi giin, bir 6énceki giine goére dustugu,
ancak verinin agiklanmasindan sonraki gin yukselmeye bagladigi

gOrilmektedir.

X320 —l— XS0 D —h— m

=L T 15~

Grafik 3.1: Standartla stirilmi s islem Hacimleri (1 giin)

Bu calismanin 3 gunlik degerlerle yapiimasi durumunda da ayni
patikanin devam ettigi gorulmektedir. Grafik 3.2.deki grafige ayrintih
bakildiginda ilk olarak, Ocak 2002-Aralik 2004 araligini kapsayan ilk
donemde enflasyon verisinin agiklandigi giinden 6nceki 3 glinden baslayarak
islem hacminin yavas bicimde azalmakta oldugu gorilmektedir. Bunun ifade
ettigi anlam, ilan edilecek veriye iligkin piyasalarda bir belirsizligin olmasidir.
Ayrica, verinin aciklandigl giinden sonra islem hacmi arka arkaya 3 gun belli

Olctide artmaktadir.

Bunun yani sira, Ocak 2005-Ocak 2009 araligini igeren ikinci

donemde, enflasyon verisinin acgiklandigi ginden Onceki ikinci gunden
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itibaren iglem hacmi ©6nemli Olcide azalmakta, aciklamayi izleyen 3 is

guninde ise islem hacmi belirgin sekilde ylikselmektedir.

Bu iki alt-donem karsilastirildiginda gbze carpan ilk sonug, ilk alt-
donem degerlerinin ikinci alt-donem degerlerine gore her gin icin daha disuk
olmasidir. Bir diger sonug ise standartlastiriimis islem hacimlerinin gerek
azaliglarinin gerek artislarinin ikinci donemde ilk déneme gore daha belirgin
olmasidir. Bu iki alt-dénemin ortalama degerleri arasindaki farklilhk
istatistiksel olarak %5 dizeyinde anlamhdir. Bu, enflasyon verisi
aciklamalarina piyasalar tarafindan verilen tepkilerin iki alt-donemde

birbirinden farkli oldugunu ima etmektedir.
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Grafik 3.2 : Standartla stirilmi s islem Hacimleri (3 giin)

Ayni analiz veri aciklama oncesindeki ve sonrasindaki 5 ve 7 glne
iliskin islem hacimleri kullanilarak da yapilmistir. Bu iki analizde de elde
edilen sonuglar Tablo 3.2.'de 6zetlenmigtir. Buna gore, iki alt-donemin
ortalama degerleri arasindaki farklihk istatistiksel olarak sirasiyla %5 ve %1

dizeyinde anlamli bulunmaktadir.
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TABLO 3.2. ORTALAMA ISLEM HACMI ENDEKSI (7 GUN)

Gin 2002-2004 2005-2009 2002-2009
t-7 130.28 152.19 142.80
t-6 114.36 132.20 124.55
t-5 111.26 121.59 117.16
t-4 100.40 115.08 108.79
t-3 110.85 122.02 117.35
t-2 107.13 126.08 118.15
t-1 106.99 118.73 113.81

t 100.00 100.00 100.00
t+1 110.42 134.67 124.52
t+2 115.07 149.14 134.88
t+3 141.17 162.30 153.45
t+4 135.57 140.86 138.59
t+5 115.70 117.84 116.93
t+6 112.38 120.09 116.79
t+7 110.60 149.13 132.61

Kaynak: IMKB

Enflasyon verisi aciklamasi c¢ercevesinde ikincil piyasa islem
hacminin analiz edildigi bu ¢alismadan ¢ikarilabilecek dnemli bir diger sonug,
PPK toplanti tarihlerinin ilan edilmeye baslanmasi ile artan para politikasi
seffafliginin piyasalarin onini daha iyi gérmesine yol actigidir. Faiz orani
kararlarinin herhangi bir is guninde degistirilebildigi 2005 yili 6ncesi ilk
donemde enflasyon verisi agiklamasini takip eden gunlerde, piyasa
oyunculart TCMB’nin harekete gecme olasiigi nedeniyle temkinli

davranmaktadir. Analizi yapilan ilk dénemde, TCMB tarafindan ilan edilen 16

19



faiz orani kararinin 6 tanesinin enflasyon verisi agiklamasini izleyen 3 is guni
icinde verilmis olmasinin, piyasa aktorlerinin TCMB’nin enflasyon verisi
aciklamasi sonrasi harekete gegme olasiligini géz 6nunde bulundurmasinin

en dnemli nedeni oldugu soylenebilir.

Sonug olarak, aciklama sonrasi IMKB Kesin Alim-Satim Pazarinda
islem hacmi yavas yavas ve belli bir 6lcide artmaktadir. PPK toplant
tarihlerinin 6dnceden kamuoyuna ilan edildigi ikinci donemde ise enflasyon
verisi agiklamasini izleyen gunlerde iglem hacmi hizli ve 6nemli Olgude

yiukselmeye baglamistir.

Bunlara ek olarak, toplanti 6ncesinde islem hacminin her iki
donemde de dustugu gozlenmektedir. Enflasyon verisi agiklamasi o6ncesi
islem hacminin her iki alt-dénemde de dismesi, enflasyonun piyasalarda
birincil risk unsuru olarak algilanmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte ikinci dénemde bu dusis daha hizli olmaktadir. ilk donemde
enflasyon ve para politikasi karari agiklamalarinin zamansal yakinhga sahip
olma olasiliginin bulundugu, ancak ikinci donemde enflasyon aciklamasina
tepki verebilecek para politikasinin zamanlamasina dair belirsizligin ortadan

kalkmis oldugu soylenebilir.

2005 vy oncesi ilk donemde, TCMB’nin enflasyon verisi
aciklamalarindan sonraki 3 isguininde harekete gectiginin piyasalar
tarafindan pek cok kez gdzlemlenmesi, beklentilerin 6nemli kaynaklarindan
birisini olusturmaktadir. 2005 yili ile birlikte PPK toplanti tarihlerinin 6nceden
kamuoyuna duyurulmaya baglanmasi ile enflasyon verisi aciklamasi sonrasi
TCMB’nin harekete ge¢gmesine iliskin piyasa beklentisinin hemen hemen hig
kalmadigi ifade edilebilir. Bu durumun ikinci donem egrisinin ilk donem

egrisine gore daha yukarida konumlanmasinin nedeni oldugu savunulabilir.
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DORDUNCU BOLUM

PARA POL ITIKASI SEFFAFLIGINA ILISKIN MODELIN TAHMINI VE
SONUCLARI

4.1. Para Politikasi Surprizlerinin Belirlenmesi

Para politikasi seffafigindaki artisin  temel etkisi, piyasa
oyuncularinin ve 0zel sektérin merkez bankasinin politikasini nasil
belirleyecegini daha iyi anlamasidir. Bu, 6zel sektdériin merkez bankasinin
politika aracini daha iyi tahmin etmesine yol a¢cmalidir (Swanson, 2004).
Merkez bankasinin faiz orani kararinin piyasalar tarafindan beklenmemesi
halinde, bu kararin agiklanmasi tahvil-bono piyasasi faiz oranlari Uzerinde
belirgin etkilere yol acacaktir. Tersi durumda ise piyasa oyuncularinin, bu
karari daha 6nceden satin almasi nedeniyle bir stirpriz yagsamasi s6z konusu
olmayacaktir. Bu nedenle, merkez bankasinin faiz orani degisikligi
sonrasinda, piyasa faiz oranlarinda herhangi bir degisikligin olmamasi ya da

bu etkinin 6nemsenmeyecek derecede az olmasi beklenecektir.

Bu analizin yapildigi donem olan Ocak 2002 ile Ocak 2009 arasinda
TCMB tarafindan alinmis olan 67 faiz orani karari bulunmaktadir. Ocak 2002-
Aralik 2004 araligini iceren ilk dénemde 16 karar bulunurken Ocak 2005-
Ocak 2009 araligini iceren ikinci donemde 51 karar vardir. Bu kararlara iligkin
Ozet bilgiler Tablo 4.1."de sunulmaktadir.

Tablo 4.1.’de goruldugu Uzere, 2005 6ncesi dénemde alinan faiz
orani kararlar sadece indirim yoninde olurken 2005 Ocak ayindan sonraki
ikinci donemde ise en ¢ok alinan karar turd, faiz oranlarinin sabit birakilmasi

yoninde olmustur.
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TABLO 4.1. TCMB FAiz KARARLARI

Dénem |Arti g | Azalis | Sabit | Toplam

2002 -

2004 0 16 0 16
2005 -

2009 6 19 26 51
Toplam 6 35 26 67

Kaynak: TCMB

2005 yilh oOncesindeki donemde piyasa aktorleri, sadece para
politikasi faiz oranlarinda degisiklik oldugunda yeni oranlar hakkinda
bilgilendirilmigtir. 2005 yih ile birlikte para politikasi seffafliginin arttigi yeni
dénemin bu nedenle en 6nemli farklarindan birisi, piyasa aktorlerinin ve
kamuoyunun faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik olmadigi zamanlarda da

TCMB tarafindan bilgilendirilmesidir.

Bu boéliumde yapilan ilk analiz, TCMB faiz orani karar aciklamalari
baglaminda yapilmig olup, ikinci donemde ilk déneme gbre karar
aciklamasinin, IMKB Kesin Alim-Satim Pazari islem hacmi Uzerindeki
etkisinin degisip degismedigi incelenmistir. 2002-2004 dénemi ile 2005-2009
doéneminin karsilastirmasi yapilirken, verilere iliskin édnemli bir ayrintinin

acikhga kavusturulmasi gerekmektedir:

2006 yili 6ncesinde PPK kararlari, toplantiyr takip eden isgunu
sabahinda agiklanirken 2006 yili ile birlikte bu kararlar toplantinin yapildigi
gunin aksami agiklanmaya baglanmigstir. Bu nedenle, yapilan analizlerde
2006 yili 6ncesi verileri faiz orani kararinin agiklandigi giindeki toplam islem
hacmi ile agiklamadan bir ©Onceki gundeki toplam islem hacminin
karsilastiriimasi iken, Ocak 2006’dan itibaren ise veriler faiz orani kararinin
aciklandigi gundeki toplam islem hacmi ile agiklamadan bir sonraki gindeki

toplam islem hacminin karsilastiriimasi bicimindedir.
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Ayni nedenle, Ocak 2002-Aralik 2005 arasi doéneme iliskin para
politikasi surprizlerinin belirlenmesi igin faiz orani kararinin ilan edildigi giin
ile bir giin 6ncesindeki faiz oranlarn kullaniimigtir. Ocak 2006-Ocak 2009
aras| doneme ait surprizlerin hesaplanmasi i¢in de kararin ilan edildigi gin ile

bir giin sonrasindaki faiz oranlari kullaniimistir.

Son olarak, para politikasi sirprizlerinin DIBS faizleri uzerindeki
etkisinin analiz edilmesi amaciyla vadesine yaklasik 6 ay ve 12 ay kalan

iskontolu DIBS faizlerindeki giinliik degisim hesaplanmistir.

Bu dogrultuda para politikasi seffafliginin bir lgtisti olmak Uzere para
politikas! surprizleri hesaplanmistir. Bu amagla, piyasada islem goéren
finansal araclarin kullaniimasi literattirde yaygin bir yontemdir. Bu ¢alismada,
Turkiye’de 2005 yili basindan itibaren PPK toplantilarinin ayda bir yapildigi
gbz o©Onlne alinarak vade uyumu saglanmasi amaciyla, sdrprizlerin
hesaplanmasinda IMKB Kesin Alim-Satim Pazarinda ayni gun valorli islem
goren ve vadesine 1 ay kalan DiBS'lerin yillik basit faizleri kullanilmistir.
Piyasada o gin igin vadesine 1 ay kalan bir kiymetin olmamasi halinde ise
enterpolasyon yontemi kullanilarak en yakin vadedeki kiymetin 1 aylik faizi

hesaplanmistir?.

Para politikasi surprizi, 2006 yili 6ncesi i¢in faiz orani kararinin ilan
edildigi gun ile bu karardan bir énceki glinde iglem goéren ve vadesine 1 ay
kalan DiBS'lerin yillik basit faizleri arasindaki fark olarak tanimlanmistir. 2006
yilindan itibaren ise PPK kararinin ilan edildigi gun ile bu kararin gecerli
olmaya basladigi bir sonraki giinde islem goéren ve vadesine 1 ay kalan

DiBS'lerin yillik basit faizleri arasindaki fark siirpriz olarak ele alinmistir.

Tablo 4.2."de Ocak 2002 ile Ocak 2009 tarihleri arasinda alinan her
faiz orani kararina iliskin olarak, yukarda agiklanan yontemle hesaplanan
para politikasi surprizleri sunulmaktadir. Ayrica, gergceklesen faiz orani
degisiklikleri ile birlikte piyasa oyunculari tarafindan bu degisikligin beklenen
kismi yer almaktadir. Bu anlamda, merkez bankasi tarafindan alinan bir faiz

orani kararinin sdrpriz kismi, oranda gerceklesen degisiklik ile bunun

% Aktas ve digerlerinin (2008) benzer yontemi hemen hemen ayni sonuglara ulasmistir.
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beklenen kismi arasindaki farktir. Strprizin olmamasi, faiz orani degisikliginin

piyasa oyunculari tarafindan tam olarak beklendigini gostermektedir.

Tablo 4.2’de goruldugu Gzere 18.12.2008 tarihinde PPK, alis
kotasyonunu 125 baz puan dusurmustir. ABD mortgage piyasasinda
baslayan ve global piyasalarda yasanan krizin Turkiye'yi de etkilemesi
sonucunda alinan bu faiz indirimi yonindeki kararin piyasa oyunculari
tarafindan beklenmekte oldugu anlagiimaktadir. Bu faiz orani degisikliginin

beklenen ve sirpriz olarak algilanan kismi su sekilde hesaplanmaktadir:

Faiz orani degisikliginin piyasalarda gecerli olmaya basladigi tarih
olan 19.12.2008'de piyasada vadesine 1 ay kalmig DIBS bulunmadigi icin en
yakin vadede olan (26 gun) kiymetin %15.30 olan yillik basit faiz orani 30
gunluk vade igin %15.32 olarak yeniden hesaplanmigtir. Faiz orani kararinin
aciklandigi tarih olan 18.12.2008'de de vadesine 1 ay kalmis bir DIBS
olmadidi icin en yakin vadede olan (27 gin) kiymetin %15.68 olan yillik basit
faiz orani 30 gunlik vade igin %15.69 olarak yeniden hesaplanmistir. Bu iki
faiz orani arasindaki 37 baz puan olan negatif fark, para politikasi strprizini
gostermektedir. Boylece PPK tarafindan yapilan 125 baz puanlik faiz
indiriminin 37 baz puanhk kismi para politikasi surprizi iken 88 baz puaninin

piyasa oyuncular tarafindan beklenmekte oldugu hesaplanmaktadir.

Tablo 4.2., Ocak 2002-Aralik 2004 araligini kapsayan ilk dénemde
piyasa oyuncularinin, alinan 16 faiz orani kararinin sadece 1 tanesinde
pozitif, geriye kalan kararlarin timinde negatif sdrpriz  yasadigini
sdylemektedir. Ocak 2005-Ocak 2009 arah@ini kapsayan ikinci dénemde ise
alinan kararlarin yaklasik %50’si piyasalarda pozitif strpriz yaratmistir. Pozitif
surprizlerin ifade ettigi anlam, TCMB’nin faiz artirrmi karari aldigi durumda
piyasa oyuncularinin beklediginden daha fazla faiz artirrmi yaptigi, faiz
indirimi karar1 aldigi durumda ise beklenenden daha az faiz indirimi
yaptigidir. Pozitif bir strpriz ayrica, faiz oraninin sabit birakildi§gi durumda

piyasa oyuncularinin faiz indirimi bekledigini ifade etmektedir.
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TABLO 4.2. TCMB FAiz KARARLARININ GERGCEKLE SEN, BEKLENEN VE SURPRIZ KISIMLARI

(O] (]

_ & _ &

E A S x| 2| 8

EolElE] 2 || 2 |E|E| 2

S 3| & 8 S o | & 3
20.02.2002| -113| -200 -87| | 20.06.2006 6 0 -6
14.03.2002( -161| -300 -139| | 25.06.2006] 183| 225 42
08.04.2002| -95| -300 -205]| | 20.07.2006 15 25 10
30.04.2002| 48| -300 -348| | 24.08.2006 -5 0 5
05.08.2002| -130| -200 -70| | 26.09.2006| -64 0 64
11.11.2002( -62| -200 -138| | 19.10.2006| -19 0 19
25.04.2003| -157| -300 -143| | 23.11.2006 6 0 -6
04.06.2003 -8| -300 -292| | 21.12.2006 7 0 -78
16.07.2003] -247| -300 -53| | 16.01.2007 -6 0 6
06.08.2003( -99( -300 -201| | 15.02.2007 3 0 -3
18.09.2003( -68| -300 -232| | 15.03.2007 -3 0 3
15.10.2003( -109| -300 -191]| | 18.04.2007 1 0 -1
05.02.2004( -23| -200 -177| | 14.05.2007 3 0 -3
17.03.2004( -88| -200 -112| | 14.06.2007 3 0 -3
08.09.2004| -129| -200 -71| | 12.07.2007| -34 0 34
20.12.2004| -97| -200 -103| | 14.08.2007 62 0 -62
11.01.2005( -38| -100 -62| | 13.09.2007 25| -25 -50
11.02.2005( -109| -50 59| | 16.10.2007 -7 -50 -43
09.03.2005( -34| -100 -66| | 14.11.2007| -11| -50 -39
11.04.2005( -13| -50 -37| | 13.12.2007 -2 -50 -48
10.05.2005| -10| -50 -40( | 17.01.2008 51 -25 -30
09.06.2005 26| -25 -51| | 14.02.2008 -7l -25 -18
11.07.2005 7 0 -71 | 19.03.2008 13 0 -13
09.08.2005 15 0 -15| | 17.04.2008 14 0 -14
09.09.2005 15 0 -15| | 15.05.2008 -2 50 52
11.10.2005 -2 -25 -23| | 16.06.2008 1 50 49
09.11.2005( -28| -25 3] | 17.07.2008 5 50 45
09.12.2005| -21| -25 -4( | 12.08.2008 11 0 -11
23.01.2006 -3 0 3| | 18.09.2008 -9 0 9
23.02.2006 0 0| | 22.10.2008 39 0 -39
23.03.2006 1 0 -1( | 19.11.2008( -24| -50 -26
27.04.2006 -1 -25 -24| | 18.12.2008| -37| -125 -88
25.05.2006 -1 0 1| | 15.01.2009| -100| -200 -100
07.06.2006( 101 175 74

Kaynak: TCMB, IMKB
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4.2. Para Politikasi Surprizleri Hareketli Ortalama  si

Para politikasi surprizlerinin hareketli ortalamasinin izlenmesi, para
politikasi Oongorulebilirligi  hakkinda ek bilgiler saglayabilir. Bu amagla
olusturuimug olan Grafik 4.1’de goruldugu Uzere, TCMB faiz orani
kararlarindan hesaplanan sirprizlerin (strpriz) ve bu sdrprizlerin ilgili
donemdeki ortalama faize oranini ifade eden standart degerlerin
(standartdeger) 6 defalik hareketli ortalamasini gosteren egriler, dalgal bir
Ozellige sahiptir. Her iki egrinin gerek egiminin gerekse dizeyinin 2005 yilinin
sonlarindan baslayarak azalmaya basladigi gorulmektedir. Ancak, bu
durumun 2008 yilinda yapilan son 2 toplantida, ama 6zellikle 2009 yilinda
yapilan ilk PPK toplantisinda tersine donerek 2006 yili dncesinde sahip

oldugu Ozelliklere yeniden sahip olmaya basladigi gorilmektedir.

HEEEELEELEL LRI RL TR

Grafik 4.1 : Para Politikasi Surprizlerinin Hareketli Ortalamasi (2 olaganustu toplanti
haric)

Kaynak: TCMB, IMKB

Grafik 4.1.’de yer alan edriler olusturulurken 07.06.2006 ve
25.06.2006 tarihlerinde yapilan 2 olaganusti PPK toplantisinda alinan faiz
karari veri seti disina cikarilmigtir. Bu 2 toplantinin veri setine dahil

edilmesiyle hesaplanan egriler Ek 1'de yer alan grafikte gorilmektedir.
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Ek 1'de yer alan grafik, egimi ve duzeyi 2005 yili sonlarinda azalmaya
baslayan her iki egrinin (strprizl ve standartdegderl) 2006 yili Haziran ayinda

yeniden 6nemli dlgude yiikselise gectigini gostermektedir.
4.3. Para Politikasi Surprizlerinin De  gerlendirilmesi

Para politikasi surprizlerinin degerlendiriimesinden 6nce ele alinmasi
ilging olabilecek bir diger konu, TCMB faiz orani kararlarinin ikincil piyasa
islem hacmi Uzerindeki etkilerinin iki alt-doneme gore analiz edilmesidir. Bu

analizin 6zetlenmis sonuglari Tablo 4.3.’de sunulmaktadir.

Buna go6re, 2002-2004 arasini kapsayan ilk doénemde, ikincil
piyasadaki toplam islem hacmi, faiz orani kararinin etkisini gosterebilecegi ilk
glunde, bir gtin 6ncesine goére ortalama %42.1 artmaktadir. 2005-2009 arasini
kapsayan ikinci dénemde ise bu oran %11.4 olmustur. Elde edilen bu
sonucun PPK toplanti tarihlerinin 6nceden kamuoyuna duyurulmasinin
piyasalardaki belirsizligi azalttigi yonundeki teorik beklenti ile uyumlu bir

sonu¢ oldugu diasunulmektedir.

TABLO 4.3. FAiz ORANI DEGISIKLIKLERININ IKiNCIL Pivasa iSLEM HAacMi UZERINDEKI ETKILERI

Dénem t+1 (ilk etki giini) t (etki 6ncesi) Deg/'f)'m
2002-2004 746,586,613 525,486,910 42.1
2005 2009 1,075,888,263 965,691,203 11.4

Kaynak: IMKB

Para politikasi surprizlerinin yilhk mutlak deger ortalamalarinin
hesaplanmasinin yani sira yillik olarak agirliklandiriimig ortalama basit faizler
bulunmustur. Ek olarak, surprizlerin basit faizlere oranini ifade eden standart
degerler elde edilmistir. Tum bu dederler Tablo 4.4.’"de sunulmakta olup,
goraldugu tzere 2002 yilinda 101.50 baz puan olan para politikasi sirpriz
ortalamasi 2008 yilinda 13.92 baz puana gerilemistir. Ancak, 2009 yilinda
2005 yih oOncesindeki degerlere donulmastir. Ayrica, para politikasi
surprizlerinin 2003 yilindan itibaren 2009 yilina kadar azalmakta oldugu
gorilmektedir. Bunun tek istisnasini olusturan 2006 vyilinda, piyasa
aktorlerinin davranis biciminin 2002-2004 arasini kapsayan ilk donemdeki
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ozelligine yakin bulundugu goézlenmektedir. 2006 yili Haziran ayinda alinan 2
olaganustu faiz orani karari veri setinden c¢ikarildiginda ise 2006 yili

ortalamasi 10.7 baz puan olmaktadir.

TABLO 4.4. YILLIK PARA POLITIKASI SURPRIZLERI

Yillar Surpriz Faiz Staggg(ratr
2002 101.50 53.53 1.90
2003 114.67 40.30 2.85
2004 84.25 24.16 3.49
2005 26.50 16.58 1.60
2006 29.43 17.55 1.68
2007 13.33 19.32 0.69
2008 13.92 19.37 0.72
2009 100.00 15.44 6.48

Kaynak: TCMB, IMKB

Ayrica, para politikasi seffafliginin  bir goOstergesi olmak Uzere
hesaplanan para politikasi surprizlerinin mutlak deger ortalamasi, 2002-2004
arasini iceren dénem icin 102.13 baz puan, 2005-2009 arasini iceren donem

icin 22.68 baz puan olarak hesaplanmistir.

Tablo 4.4’'te, para politikasi surprizlerinin yillik ortalama mutlak
degerlerinin standart degerleri de sunulmaktadir. Surprizlerin, islem hacmi ile
agirhiklandinimis yillik basit faiz oranlarina bolinerek elde edilen ortalama
standart surpriz degeri, 2002 yilinda 1.90 iken 2008 vyilinda 0.72'e
gerilemistir. Ancak, 2009 yilindaki ilk toplantida 6.48 ile incelenen donemdeki

en yuksek degerine ulagmistir.

Bu calismadan elde edilen bulgularin sonucu, beklentilerle uyumlu
olarak PPK toplanti tarihlerinin énceden kamuoyuna agiklanmasinin para

politikasi geffafligini arttirarak para politikasina iliskin  6ngoralebilirligi
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yukselttigidir. Ancak, 2009 yilindaki standart degerin yuksekligi, global krizin

bicimlendirdigi yeni bir dénemi vurgulamaktadir.
4.4. Ekonometrik Model ve Sonuglari

Para politikasi seffafligi ile para politikasi surprizleri arasindaki
iliskinin ters yonli olmasini bekledigimiz bu calismada, para politikasinin
daha seffaf oldugu ikinci alt-dénemde ilk déneme gbére para politikasi
surprizlerinin  ikincil piyasa faiz oranlari ile olan iligkisinin degisip

degismedigini analiz eden model su sekildedir:
AR =a, + [Asurpriz + &,

Burada AR tahvil faizindeki degisimi, £, ise tahvil faizlerindeki para

politikasi ile ilgili olmayan degisiklikleri gostermektedir.

Bu modelin regresyonundan elde edilen sonuglar Tablo 4.5.de
gorulmektedir. Buna gore, analizi yapilan iki donemde de vadesine 6 ay ve
12 ay kalmis DIBS faizlerinin para politikasi sirprizlerine verdigi tepki
konusunda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasiimis olmakla birlikte
2005-2009 donemindeki anlamliligin her iki vade igin de daha ylksek oldugu
gorulmektedir. Buna kargin, her iki dbnemde de para politikasi surprizleri ile
DIBS faizleri arasinda belirgin bir iliskinin oldugunu sdylemek olasidir. Ayni
modelin 2002-2009 dénemi icin %5 dizeyinde anlamh katsayilar verdigi de

gOrilmektedir.

Verileri EK 3'de sunulan modelin agiklama gicuni gosteren R*'lere
bakildiginda ise, vadesine 6 ay kalmig DIBS faizleri icin ilk dénem ve ikinci
doénem oranlari sirasiyla %33 ve %38 olarak belirmektedir. Ayrica, vadesine

12 ay kalmig DIBS faizleri icin ilk donem ve ikinci dénem oranlarinin sirasiyla

%31 ve %60 oldugu gorilmektedir. R*'nin %60 olmasinin ifade ettigi anlam,
2005-2009 doneminde, TCMB faiz orani karari, bu kararin uygulamaya
kondugu giin itibariyle 12 ay vadeli DIBS faizlerindeki degisimin %60’

aciklamasidir.
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TABLO 4.5. PiYASA FAiz ORANLARININ PARA POLITIKASI SURPRIZLERINE TEPKISI

Vade Sabit Katsayi Sirpriz R2
2002-04 | 2005-09 | 2002-09 | 2002-04 | 2005-09 | 2002-09 | 2002-04 | 2005-09 | 2002-09
-29.340 -6.948 -11.913 0.701 0.415 0.708

6 ay 0.33 0.38 0.56
(31.222) | (3.053) (5.207) (0.268) (0.075) (0.078)
-44.281 1.511 -2.532 0.652 0.956 0.950

12 ay 0.31 0.60 0.65

(30.109) | (4.532) | (5.691) | (0.258) | (0.112) | (0.085)

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari gostermektedir.

Koyu olan katsayilar %5 diizeyinde anlamhdir.

2006 yilinin Haziran ayindaki 2 olaganusti PPK toplantisinda alinan
ve piyasalar tarafindan ¢ok buyuk 6lguide beklenmedigi icin faiz karari veri
seti disina ¢ikarilarak ayni ¢alisma yinelendiginde elde edilen sonuglar Tablo
4.6.'da 6zetlenmektedir. Tablo 4.6.’dan da anlasildigi tGzere analizi yapilan iki
dénemde de vadesine 6 ay ve 12 ay kalmis DIBS faizlerinin para politikasi
surprizlerine verdigi tepki konusunda istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulasiimistir. Ayni modelin 2002-2009 dodnemi igin %5 duzeyinde anlamh

katsayilar verdigi de gorulmektedir.

Yapilan regresyonun agiklama gucini gosteren R? lere bakildiginda
ise, vadesine 6 ay kalmig DIBS faizleri icin ilk donem ve ikinci dénem oranlari
sirasiyla %33 ve %53 olarak belirmektedir. Ayrica, vadesine 12 ay kalmis
DIBS faizleri igin ilk dénem ve ikinci ddnem oranlarinin sirasiyla %31 ve %38

oldugu gorulmektedir.

Yapilan bu iki regresyon galismasi, para politikasi surprizlerinin ikincil
piyasa faizlerini etkileme konusunda anlamli katsayilara sahip oldugunu
ancak, faizlerin surprizlere verdigi tepkinin iki alt-donemde temel olarak

degismedigini gostermektedir.

Buradan ulasilabilecek temel sonug, para politikasi etkinliginin para

politikasi seffafligindaki artistan bagimsiz oldugudur.
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TABLO 4.6. PivASA FAiZ ORANLARININ PARA POLITIKASI SURPRIZLERINE TEPKISI (2 OLAGANUSTU

TOPLANTI HARIG)

Vade Sabit Katsayi Sirpriz R2
2002-04 | 2005-09 | 2002-09 | 2002-04 | 2005-09 | 2002-09 | 2002-04 | 2005-09 | 2002-09
-29.340 | -4.314 -6.678 0.701 0.679 0.829

6 ay 0.33 0.53 0.61
(31.222) | (2.703) | (5.183) | (0.268) (0.093) | (0.083)
-44.281 | -0.476 -4.637 0.652 0.695 0.889

12 ay 0.31 0.38 0.78
(30.109) | (3.694) | (5.641) | (0.258) (0.127) | (0.090)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar gostermektedir.

Koyu olan katsayilar %5 diizeyinde anlamhdir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Para politikasi seffafligi, merkez bankalarinin son 20 yilda giderek
artan bir sekilde 6nem verdikleri uygulamalardan birisidir. Para politikasi
yapicilari ile 6zel kesim arasindaki bilgi asimetrisini azaltan her duyuru, para

politikasinin seffafligini arttirmaktadir.

TCMB’nin 2005 yilindan itibaren daha seffaf politikalar izlemesi ile
baglayan yeni doénemin ikincil piyasada islem goéren DIiBS'lerin iglem
hacimleri ve faiz oranlari Gzerindeki etkilerinin arastinidigl bu calismada, para
politikasi seffafliginin artmasi ile para politikasina iliskin 6éngoérulebilirligin

birlikte ortaya ¢iktigi savunulmaktadir.

Tahvil-bono piyasalarindaki aktorlerin piyasada islem yapma ve
fiyatlama davraniglarinin incelenmesi, para politikasi seffafligi ile para
politikasinin  dngorulebilirligi  arasindaki iligkiyi degerlendirmek agisindan

oldukca dnemlidir.

Bu amagla yapilan ampirik ¢calismalarin ortak sonucu, para politikasi
seffafligindaki artisin  piyasa aktorlerinin  para politikasina iligkin
algilamasinda degisiklige yol actididir. Algilamadaki bu degisikligin,
piyasalardaki para politikasindan kaynaklanan belirsizligin azalmasini

sagladigi séylenebilir.

Piyasalardaki bu belirsizligin azaldigini gézlemleyebildigimiz énemli
noktalardan birisi, para politikasinda PPK toplanti tarihlerinin 6nceden ilan
edilmeye baslanmasi ile artan seffafligin, piyasa aktotrlerinin enflasyon verisi
aciklamasi sonrasinda ikincil piyasada igslem yapma istegindeki artis ile

birlikte ortaya ¢ikmasidir.

Bununla birlikte, kullanilan ekonometrik model, para politikasi
kararlarinin para politikasi seffafliginin arttigi ikinci dénemde ilk déneme

gore, piyasalari etkileme gicunin degismedigini gostermektedir.
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Sonug¢ olarak, PPK toplanti tarihlerinin 6nceden kamuoyuna ilan
edilmesi ile artan para politikasi seffafiginin para politikasina iligkin
ongorulebilirligi arttirdidi, bununla birlikte para politikasi surprizlerinin ikincil
piyasa faizleri Gzerindeki etkisinde bir degisiklik gerceklesmedigi ayrica, para
politikasinin etkinliginin para politikasi seffafligindan bagimsiz oldugu ortaya
¢cikmaktadir.
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EKLER
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IKINCIL PiYASA ISLEM HACMIi DEGERLERI

EK 2

tarih islem hacmi deger tarih islem hacmi deger
28.12.2001 228,352,187| 123.26| |29.06.2005 1,683,698,193| 263.01
29.01.2002 173,533,095 156.65| |29.07.2005 965,885,237| 102.91
26.02.2002 136,247,024 75.56| |29.08.2005 692,570,563 77.07
29.03.2002 168,038,468 26.98| |28.09.2005 2,236,708,227| 365.73
30.04.2002 351,981,669| 205.02| |28.10.2005 197,257,222 35.28
29.05.2002 491,693,773| 769.06| (29.11.2005 1,075,107,058 89.33
28.06.2002 216,209,635 88.89| |29.12.2005 565,410,767 42.95
30.07.2002 172,359,309 57.46| |31.01.2006 919,253,272| 110.78
28.08.2002 633,021,761| 194.64| |28.02.2006 2,001,468,191| 205.49
27.09.2002 183,276,733 39.88| |29.03.2006 964,554,868 92.69
28.10.2002 32,152,931 7.15| |28.04.2006 1,192,553,379 80.71
28.11.2002 308,725,487 81.17| |30.05.2006 692,952,342 85.55
30.12.2002 300,041,585 82.16| |28.06.2006 908,708,472| 106.58
29.01.2003 341,061,225| 129.90| |31.07.2006 370,306,435 79.45
26.02.2003 381,771,734 57.67| |29.08.2006 558,659,381| 140.04
31.03.2003 305,489,008| 106.94| |129.09.2006 603,383,730 29.56
29.04.2003 550,190,995| 156.91| |31.10.2006 974,387,740 204.52
29.05.2003 481,149,107 138.91| (29.11.2006 1,157,494,267| 299.31
30.06.2003 274,599,535 72.94| |27.12.2006 249,078,246 36.27
29.07.2003 689,066,036 91.14| |30.01.2007 1,030,500,312 85.81
29.08.2003 567,952,573 74.83| |27.02.2007 778,913,506 99.18
30.09.2003 644,117,955 83.66| |29.03.2007 880,946,589| 126.05
28.10.2003 312,915,248 33.40| |30.04.2007 1,421,477,300f 185.88
28.11.2003 44,690,179 4.01| |30.05.2007 676,086,532 83.18
29.12.2003 367,071,500 45.64| |28.06.2007 1,110,162,740| 126.19
27.01.2004 714,099,760 98.40| |31.07.2007 849,000,370 133.48
27.02.2004 738,579,217 57.26| |28.08.2007 492,569,868| 290.51
30.03.2004 915,724,080 87.19| |24.09.2007 646,371,703 61.41
28.04.2004 1,824,981,830( 232.32| |30.10.2007 446,548,586 68.91
31.05.2004 468,997,869 79.74| |28.11.2007 636,645,631| 142.43
29.06.2004 326,258,997 35.70| |27.12.2007 425,314,988 44,72
29.07.2004 857,563,023| 102.74| |30.01.2008 690,959,886 97.53
31.08.2004 510,855,789 134.43| |27.02.2008 1,257,035,749| 185.12
28.09.2004 994,832,186| 115.82| |31.03.2008 574,706,954 47.73
28.10.2004 420,688,297 43.04| |29.04.2008 422,778,941 82.93
30.11.2004 1,105,212,069( 100.26| |29.05.2008 507,863,002 93.26
29.12.2004 972,672,952| 125.21| |30.07.2008 761,638,479| 151.00
31.01.2005 1,270,011,981 74.76| |29.08.2008 607,579,492 75.10
28.02.2005 1,138,571,193 65.65| |25.09.2008 1,294,511,193| 347.16
30.03.2005 1,381,348,198 175.62| |28.10.2008 236,667,696 68.95
28.04.2005 1,328,511,413 80.50| |28.11.2008 971,651,628 114.34
31.05.2005 2,014,540,601| 171.91| |29.12.2008 971,651,628 27.78
Kaynak: IMKB
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MODELE iLiSKiN VERILER

tarih 6ay |[12ay |sUrpriz
20.02.2002 | -60( -78| -113
14.03.2002 | -70( -71| -161
08.04.2002 | -65| -40 -95
30.04.2002 | -37| -11 48
05.08.2002 | -290| -323] -130
11.11.2002 | -87| -117 -62
25.04.2003 | -172| -156] -157
04.06.2003 | -59| -78 -8
16.07.2003 | -257| -221| -247
06.08.2003 8| -115 -99
18.09.2003 | -97| -60 -68
15.10.2003 | -84 -75| -109
05.02.2004 | -60| -75 -23
17.03.2004 | 17| -16 -88
08.09.2004 | -100| -116] -129
20.12.2004 | -134]| -159 -97
11.01.2005 | -44| -50 -38
09.02.2005 | -75| -46| -109
09.03.2005 | -16| -21 -34
11.04.2005 | -17| -22 -13
10.05.2005 | -17 4 -10
09.06.2005 | 10 -6 26
11.07.2005 8 8 7
09.08.2005 6 -3 15
09.09.2005 -2| -10 15
11.10.2005 -2 9 -2
09.11.2005 3 5 -28
09.12.2005 -2 5 -21
23.01.2006 4 1 -3
23.02.2006 -6 -1 0
23.03.2006 -1 0 1
27.04.2006 1 -4 -1
25.05.2006 5[ 82 -1
07.06.2006 [ 53 8 101
Kaynak: IMKB
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EK 3

tarih 6ay |12ay [surpriz
20.06.2006 | 13| 34 6
25.06.2006 3| 283 183
20.07.2006 | 14| 12 15
24.08.2006 | -42| -45 -5
26.09.2006 | -17| -14 -64
19.10.2006 | -13| -4 -19
23.11.2006 1] -3 6
21.12.2006 5 -2 7
16.01.2007 | -22| -6 -6
15.02.2007 | -1 0 3
15.03.2007 | -2| 10 -3
18.04.2007 8| 17 1
14.05.2007 | -6| 17 3
14.06.2007 | -8| -9 3
12.07.2007 | -1 -24 -34
14.08.2007 | 16| 76 62
13.09.2007 | -25| -52 25
16.10.2007 | -30] -9 -7
14.11.2007 3] -9 -11
13.12.2007 | -2| -3 -2
17.01.2008 6] 18 5
14.02.2008 3 1 -7
19.03.2008 5 8 13
17.04.2008 | 18| 25 14
15.05.2008 | -21| -32 -2
16.06.2008 | -11| -21 1
17.07.2008 5 6 5
14.08.2008 | -24| -22 11
18.09.2008 | -12| -55 -9
22.10.2008 | 84| 83 39
19.11.2008 | -21| -20 -24
18.12.2008 | -48| -49 -37
15.01.2009 | -99| -95| -100




