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Ozet

Bu calismada TCMB para politikas1 ile ilgili beklentilerin sermaye piyasalari
iizerindeki etkisi incelenmektedir.  Etkin piyasa hipotezinin (“efficient market
hypothesis™) gecerli olmas1 durumunda merkez bankas1 tarafindan yapilan faiz karar
aciklamasini takiben sermaye piyasalarinin sadece beklenmeyen politika kararlarina
tepki vermesi beklenir. Ciinkii beklenen politika kararina toplant1 dncesinde gerekli
tepkinin verilmis olmasi gerekir. 2002-2009 tarihleri arasinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 beklenti anketlerinden para politikast beklentilerini 6lgmek sureti ile
yaptigimiz analizde elde ettigimiz sonuglar gosterge faiz oraninin agirlikli olarak etkin
piyasa hipotezi dogrultusunda degistigini, hisse senedi piyasalarinda ise belli zaman
araliklarinda etkin piyasa hipotezinin calistigin1  gostermektedir.  Elde edilen
sonuclarin belli bir anket tipine hassasiyet gosterip gostermedigi 2005 sonrasi donem
i¢in incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Beklenti anketi, Sermaye piyasasi
JEL kodlari: E44, E52

" Bu galisma TUBITAK tarafindan desteklenmistir. Demiralp’in arastirmasi ayrica TUBA tarafindan
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Abstract

In this paper, we investigate the responsiveness of financial markets to monetary
policy expectations in Turkey. According to the efficient markets hypothesis,
financial markets respond to anticipated policy actions prior to a policy
announcement. As a result, they are expected to respond only to the unanticipated
component of the interest rate change following the announcement. By measuring
monetary policy expectations through surveys conducted by the Central Bank of the
Republic of Turkey, we find that the bond market behaves in accordance with the
efficient markets hypothesis in Turkey in the 2002-2009 period. Our results suggest
that the same is not necessarily true for the stock market. We check the robustness of
our results to different survey types in the post-2005 period.

Keywords: Monetary policy, Expectations survey, Financial Markets



1. Giris

Para politikas1 duyurularinin finansal piyasalar {izerindeki etkileri parasal aktarim
mekanizmasinin ilk adimi olup iktisat litaratiiriinde ilgi ile arastirilan bir konudur.
Gectigimiz 15 yillik zaman diliminde merkez bankalarinin agiklik ve seffaflik
yolunda kaydettikleri asamalar para politikas1 duyurularinin piyasalar tarafindan
algilaniginda 6nemli degisiklikler yapmistir. Merkez bankalarinin verecegi kararlarin
giderek daha dogru tahmin edilebilmesi finansal piyasalarin bu tahminlere verdigi
tepkileri karardan dnceki doneme dogru ¢cekmis ve karar aciklandiktan sonra goriilen
tepki sadece piyasalar tarafindan 6ngoriilememis boyuta indirgenmistir. Bu makale
para politikas1 duyurularinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini Tiirkiye
baglaminda incelemektedir.

ABD merkez bankasi agiklik ve seffaflik hareketinde onciiliik eden merkez
bankalar1 arasinda yer almaktadir. ABD i¢in 1994 yili agiklik politikalarinda bir
doniim yilidir. Bu tarihten itibaren Fed’in temel politika hedefi olan federal fonlama
oraninda (Tirkiye’de bankalararasi gecelik faiz oranlarina karsilik gelir)
gerceklestirilen degisikliklerin hemen akabinde kamuoyuna agiklanmasina
baglanmistir. Bunu izleyen yillarda da Fed giderek daha seffaf bir merkez bankasi
olma yolunda adimlar atarak pek ¢ok merkez bankasina drnek olmustur (para kurulu
kararlarin1 agiklayan bir beyan yayilanmaya baslanmasi, bu beyanlarda yakin
gelecekteki kararlara ait ipuglar1 verilmesi, toplanti tutanaklarinin giderek daha erken
bir zaman diliminde halka agiklanmaya baslanmasi gibi).

Son yillarda yapilan aragtirmalar, mali piyasalarin Fed politika kararlari
hakkinda giderek daha isabetli 6ngoriiler olusturduguna isaret etmektedirler (Bkz.
Carpenter ve Demiralp, 2006, Demiralp ve Yilmaz, 2009). Para politikasinda
gergeklesen degisikliklerin daha 6ngoriilebilir hale gelmesiyle birlikte mali piyasalar
ABD Merkez Bankas1 (Fed) tarafindan gelen duyurulara tepki olarak degil, o duyuru
yapilmadan Once harekete gegmeye baslamistir. Lange, Sack, ve Whitesell (2003)
hazine bonosu ve devlet tahvili piyasasinin, para politikas1 degisikliklerinden aylar
once bu yonde beklentilerin etkisi altina girdigini gésteren bulgulara ulasmistir.
Carpenter ve Demiralp (2006) benzeri bir beklenti etkisinin, Fed’deki mevduatlardaki
bakiyelerle baglantili olarak bankalar arasinda ger¢eklesen bor¢lanmanin piyasasi
olan federal fonlar piyasasinda da var oldugunu gostermislerdir.

Fed’in para politikasinin hisse senetleri iizerindeki etkileri Bernanke ve

Kuttner (2005) tarafindan incelenmistir. Bernanke ve Kuttner, diger sermaye



piyasalarina paralel olarak hisse senedi fiyatlarinin da Federal A¢ik Piyasa Komitesi
toplantilar1 sonrasinda sadece beklenmeyen faiz kararina tepki verdigini
gostermislerdir. Bu sekilde ABD piyasalarinda etkin piyasa hipotezini
dogrulamislardir.

Giirkaynak, Sack, ve Swanson (2005) finansal piyasalarin sadece bir sonraki
toplantidaki beklenti ve surprizlere degil yakin gelecekteki toplantilarla ilgili
beklentilere de tepki vereceklerini ileri siirmiis ve ABD piyasalari igin gerek getiri
egrisi gerekse hisse senedi piyasalarinda bu tiir bir uzun vadeli beklenti etkisi
oldugunu belgelemislerdir. Demiralp ve Yilmaz (2009) getiri egrisinin uzun vadeli
para politikas1 beklentilerine verdigi tepkinin asimetrik oldugunu, siki para politikasi
uygulanan dénemlerde bu tepki artarken gevsek para politikasi uygulanan donemlerde
ise tepkinin azaldigin1 géstermislerdir.

ABD merkez bankasinin 1994 sonrasinda ivme kazandirdig: seffaflik ve
aciklik politikalarina paralel olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) de
ozellikle 2001 sonrasinda bagimsizlik ve seffaflik konusunda 6nemli adimlar atmistir.
Bu makalede onceki literatiirde ABD i¢in incelenen beklentiler etkisi ve iletisim
politikasindaki gelismelerin izdiisiimii Tiirkiye i¢in hesaplanmaktadir. Bu konu yakin
zaman Once Aktag ve dig. (2009) tarafindan da incelenmistir. Bizim ¢alismamiz
onlardan farkli olarak finansal piyasalarin para politikasi kararlarina verdigi tepkinin
zaman igerisinde nasil bir degisim gosterdigini incelemekte, ve verilen tepkinin
konjonktiirel dalgalanmalara hassasiyet gosterip gdstermedigini arastirmaktadir.
Ayrica o caligmada piyasa beklentileri 1 aylik hazine bonosu faiz oranlarindan
Kuttner (2001) vari bir yontemle hesaplanirken bizim ¢aligmamiz beklenti
anketlerinden yararlanmaktadir. Elde ettigimiz bulgular Aktas ve dig. (2009) ile genel
olarak tutarli olup Tiirkiye i¢in etkin piyasa hipotezinin faiz oranlarindaki degisimleri
aciklamada basarili oldugu; Ancak borsa endeksindeki degisimleri agiklamak
konusunda ayni basariy1 tekrarlamadig seklindedir.

Makalemizin bundan sonraki kisimlar1 sdyle planlanmistir: Tkinci boliimde
2001 krizi sonras1 donemde TCMB politikalar1 6zetlenecek ve para politikasinin
Tiirkiye’de uygulanis siirecinin ampirik analizlerde ne tiir diizenlemeler gerektirdigi
ve ne tiir beklentiler yarattig tartisilacaktir. Ugiincii boliimde ampirik analizler

gosterilecek, dordiincii boliimde ise sonuglar tartigilacaktir.



2. 2000 Yili Sonrasinda Para Politikas1

Subat 2001°de patlak veren ekonomik kriz Tiirkiye para politikasi tarihinde bir doniim
noktast olmustur. Kriz sonrasi ekonomik yapiy1 iyilestirme reformlar1 kapsaminda
TCMB’nin bagimsizlik siirecine hiz verilmistir. Enflasyonla miicadele para
politikasinin temel amaci olarak belirlenmis ve bu amag¢ dogrultusunda 2002 yilinda
ortiik enflasyon hedeflemesine, 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin basarili olabilmesi i¢in gerekli olan en
onemli sart etkin bir iletisim politikas1 uygulanmasidir. Merkez bankas1
politikalariin halka iyi agiklanabilmesi ve beklentilerin olusturulabilmesi igin
inandirict bir nitelige sahip olmasi gerekmektedir. Yani para politikasinda seffaflik ve
aciklik enflasyon hedeflemesinin kaginilmaz 6nsartlaridir. Bu bilingle TCMB 2001
sonras1 dénemde iletisim politikasinda énemli yol katetmistir. Ozellikle 2006 yilindan
itibaren iletisim politikasina verilen agirlik artmis, toplanti sonrasi yapilan agiklamalar
daha uzun ve bilgilendirici bir nitelik kazanmustir.'

TCMB, Para Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan belirlenen ve Banka’nin
politika araci olarak kullandig1 gecelik bor¢lanma faizini 16 Temmuz 2001°den bu
yana kamuoyuna ag¢iklamaktadir. 2005 yilindan itibaren PPK’nin her ay yapmasi
kesinlesen toplanti tarihleri bir 6nceki yilin Aralik ayinda belirlenmekte ve
kamuoyuna ilan edilmektedir.

TCMB, Agustos 2001°den bu yana piyasalar1 yakindan izleyen uzmanlara
gonderdigi anketlerle biiyiime orani, enflasyon, faiz orani, doviz kuru gibi belli basl
makro verilerle ilgili beklentileri 6l¢gmeye ¢alismaktadir. Bu makalede, TCMB
Beklenti Anketi’nde sorulan “Cari ay sonu yillik basit faiz oran1 beklentisi” sorusuna
verilen cevaplarin uygun ortalamasi Para Piyasasi Gecelik Yillik Basit Faiz Oran
Beklentisi 6l¢iisii olarak kullanilmistir. TCMB beklenti anketlerinin yan1 sira
Bloomberg, CNBC-E ve Reuters tarafindan gergeklestirilen gecelik faiz orani
beklentisi anketlerinin sonuglar1 da ele alinmistir. Ancak her ii¢ anket de 2005 yilinda
diizenli PPK toplantilarinin baglamastyla birlikte uygulanmaya baglandigi i¢in TCMB

Beklenti Anketine gore ¢ok daha dar bir zaman araligini kapsamaktadirlar.

! Demiralp, Kara ve Ozlii (2010) iletisim politikasindaki degisim ve bu degisimin finansal piyasalar
tizerindeki etkileri iizerinde detayli bir aragtirma sunmaktadir.



Sekil 1°de, Subat 2002°den itibaren TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraninda
yapilan degisiklikler ve TCMB anketlerine gore bu degisikliklerin beklenmeyen kismi
sunulmaktadir. Subat 2002-Eyliil 2004 arasinda gegen iki yildan fazla stirede gecelik
faiz orani1 yiizde 57’den yiizde 20’ye diisiiriilmiisken, Eyliil 2004’den giinlimiize
sadece 9 puanlik bir diisme gerceklesmistir. Ozellikle Haziran 2006°da tekrar
ylikselen faiz orani 14 ay gibi uzunca bir siire degistirilmeden ylizde 17 /2 olarak
kalmistir. PPK, 22 Temmuz 2007 genel se¢imlerinin ardindan Eyliil ayinda tekrar faiz
indirimlerine baglamis, ancak kiiresel diizeyde etkili olan petrol, emtia ve gida
fiyatlarindaki hizli ylikselme egilimi karsisinda, Mayis 2008’den itibaren tekrar
temkinli bir durusa gecerek faiz yilikseltmeye baslamistir. Nihayet, yasanan son
finansal kriz sonrasinda diinya merkez bankalarini takiben Aralik 2008 itibariyle
yeniden faiz indirimi siirecine ge¢ilmistir. Tiim 6rneklem genelinde bakildiginda,
2005 sonrasinda gerceklesen faiz orani degisikliklerinin 2005 dncesine gore daha

seyrek ve miktar olarak da daha kiigiik oldugu gézlenmektedir.

Sekil 1’de gbze carpan bir diger unsur beklenmeyen faiz degisikliklerinin
zaman igerisinde gecirdigi evrimdir. TCMB’nin 2001 krizi sonrasinda seffaf para
politikas1 konusunda attig1 adimlarin bir sonucu olarak, mali piyasalarin TCMB’nin
faiz kararlarin1 daha iyi tahmin etmesini bekleriz. Gerg¢ekten de Sekil 1 bu beklentiyi
dogrulamaktadir. 2005 6ncesinde faiz degisikliklerinin biiyiikliigiiyle orantili olarak
beklenmeyen (siirpriz) degisiklikler de oldukca biiytlik ger¢eklesmistir. Beklenti
hatalar1 da diyebilecegimiz siirpriz degisiklikler, 2005 sonrasinda oldukga diisiik
gerceklesmistir. Haziran 2006°da 175 baz puanlik faiz artirimi beklenenin ¢ok
izerinde gelmistir. Uzunca bir aradan sonra, beklenti ve gergeklesmeler arasindaki
makas 2008 Ekim’inde mali krizin diinya ¢apinda tirmanisa gegmesiyle tekrar
acilmistir. Ancak son aylarda faiz indirimlerinin boyutu kiigiildiikce beklenen indirim

ile gergeklesen indirim arasindaki fark ta iyice azalmustir.

Calismada kullanilan veri seti, ortiik enflasyon hedeflemesinin basladigi 2002
yilindan Temmuz 2009’a kadar olan siireyi kapsamaktadir.” 2002-2004 arasindaki
donemde PPK toplanti tarihleri 6nceden bilinmiyordu. Bu dénemde toplantinin
yapildig1 giinii takip eden giiniin sabahinda bir resmi agiklama ile PPK karari

duyurulurdu. 2005 yilindan itibaren toplanti tarihleri dnceden agiklanan bir takvimle

? Veri seti ve kullanilan kaynaklar ¢alismanin Ek boliimiinde (Tablo Ek-1 ve Tablo Ek-2)
sunulmaktadir.



piyasalara duyuruldu ve beklentilerin bu tarihler etrafinda olusmasina imkan tanindi.
Ancak, toplant1 kararina iligkin agiklamanin bir giin sonra yapilmasina 2005 sonuna
kadar devam edildi. Bu nedenle 2002-2005 déneminde piyasalarin tepkileri
Ol¢iiliirken bir sonraki giiniin verilerini kullanmak daha mantikli olacaktir. 2006’ dan
itibaren ise, PPK toplant1 tarihlerinin 6nceden duyurulmasi uygulamasina devam
edilmekle birlikte, toplantida alinan karara dair agiklamanin ayn1 giin iginde
yapilmasina baslanmustir. Ote yandan toplant1 sonras1 yapilan agiklamalar mesai saati
bitiminden sonra ger¢eklestigi icin bu donemde de piyasalarin tepkisini bir sonraki

giinde 6lgmek mantikli olacaktir.?
3. Ampirik Analiz

Bu boliimde, 2002-2009 doneminde gosterge faiz ve hisse senedi fiyatlarinin para
politikasia tepkileri incelenmektedir.* Bu amagla, regresyon yontemiyle asagidaki

esitlik hesaplanmistir:

AA = a + B, (Beklenen), + 5, (Beklenmeyen), + ¢, (1)

(1) numarali esitlikte t PPK toplantist sonrasindaki giin, A giinliik degisim operatdrii,

A, IMKB 100 endeksinin logaritmik degeri ya da gosterge faiz, (Beklenen), mali

piyasa katilimcilar tarafindan PPK toplantisindan ¢ikmasi beklenen faiz degisimi,
(Beklenmeyen), ise piyasalar tarafindan dnceden tahmin edilemeyen siirpriz
degisikliktir.

Bugiine kadar, para politikasinin finansal piyasalar lizerindeki etkisini
inceleyen ¢aligmalar beklenmeyen politika kararlarinin finansal piyasalar tizerindeki
etkisi tizerine yogunlagmistir. Bu tercihin nedeni, sermaye piyasalarindaki
yatirimcilarin beklenen politika degisikliklerine tepki olarak pozisyonlarini 6nceden
aldiklar i¢in, politika degisikliklerinin duyuruldugu giin sermaye piyasasi fiyatlarini
etkileme olasiliginin ¢ok diisiik olacagi yoniindeki kuramsal 6ngoriidiir (bkz.
Bernanke ve Kuttner, 2005). Diger bir neden de, Rigobon ve Sack (2003) tarafindan

One siiriilen, sermaye piyasasinin para politikasi1 degisikligine verdigi tepkinin ¢ok

3 Burada tek istisna 17 Ocak 2008 tarihine ait gozlemdir. Bu tarihte yapilan PPK toplantisi sonrasinda
yapilan agiklama 16:26 da piyasalara duyurulmustur. Borsa bu tarihte saat 17:00 de kapandigi icin faiz
kararma ayni1 giin iginde tepki verilmesini bekleriz.

* Gosterge faiz piyasada en ¢ok islem goren tahvilin faizidir.



hizl1 olmasi nedeniyle hesaplanmasinin zor oldugu yoniindeki argiiman olabilir.
Ancak, Fuhrer ve Tootell (2004), Bernanke ve Gertler (1999), ve Bernanke ve Kuttner
(2005) tarafindan yapilan caligmalar, Rigobon ve Sack’in argiimaninin veriler
tarafindan desteklenmedigini gostermistir.

Bir 6nceki paragrafta 6zetlenen literatiir 1s181inda, Tiirkiye’de de etkin piyasa
hipotezinin gegerli oldugu dl¢lide sermaye piyasalarinin faiz beklentilerine PPK karar1
oncesinde tepki vermesini, PPK karar1 sonrasinda ise sadece beklenmeyen faiz
degisikligine tepki olmasini bekleriz. Dolayistyla, etkin piyasa hipotezi

dogrultusunda, beklenen faiz degisikliginin katsayis1 olan f, in istatistiksel olarak
anlamli olmamasini, beklenmeyen faiz degisikliginin katsayisi olan £, nin ise

istatistiksel olarak anlamli olmasini bekleriz.

Tablo 1 tiim 6rneklem i¢in PPK toplantisi oldugu giinlerde (1) numarali
esitligin hesap sonuglarini gostermektedir. Birinci ve ikinci siitunlarda bagimli
degisken gosterge faizdir. Ilk siitunda TCMB anketine gore hesaplanan faiz
beklentileri aciklayict degisken olarak kullanilmis, ikinci siitunda ise Reuters anketine
gore hesaplanan faiz beklentileri kullanilmistir. Ugiincii ve dordiincii siitunlar ayni
egzersizi IMKB endeksini bagimli degisken olarak kullanarak tekrarlamaktadir. Elde
edilen sonuclar gerek gosterge faiz gerekse borsa endeksinin etkin piyasa hipotezi ile
tutarlt hareket etmedigi seklindedir. Etkin piyasa hipotezinin aksine finansal piyasalar
sadece beklenen faiz kararina istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermektedirler.
Yani 100 baz puanlik bir faiz artirnmi beklendiginde, kararin agiklamasini takiben
gosterge faiz 50 baz puan, IMKB endeksi yiizde bir oraninda bir artis gdstermektedir.

Gosterge faiz ve borsanin tepkilerine ilave olarak Tablo 1’de yaptigimiz ikinci
karsilastirma degisik anket serilerinin sonuglar etkileyip etkilemedigidir. Tiirkiye’de
alternatif anketlerin cogu Ocak 2005°ten itibaren uygulanmaya baslamistir (6rnegin
Reuters, CNBC-e, Bloomberg).5 Ornek teskil etmesi i¢in bu anketlerden Reuters
anketi ile elde edilen sonuglar Tablo 1°de rapor edilmistir.® Reuters anketi 2005

yilindan sonra mevcut oldugundan bu ankete gore yapilan hesaplamalar TCMB

> TCMB Beklenti Anketi’ni bu anketlerden ayiran iki 6zelligi bulunmaktadir. TCMB Beklenti Anketi,
politika faizi beklentisi disinda bir¢ok degisik soruyu igerirken diger anketlerde sadece politika faizi
beklentisi sorulmaktadir. Ek olarak, TCMB Beklenti Anketi her ayin birinci ve {iglincii haftalarinda
gerceklestirilirken, Reuters, CNBC-e ve Bloomberg anketleri politika faiz kararmin agiklanmasindan
bir giin 6nce gerceklestirilmektedir. Bu ylizden, bu anketler para politikasi faizi konusunda TCMB
Beklenti Anketi’ne gore daha giincel bilgiyi yansitmaktadir.

% Bloomberg anketi ile elde edilen sonuglar Reuters anketi ile niteliksel olarak hemen hemen aym
oldugundan gosterilmemistir.



anketine gore yapilan hesaplamalara kiyasla ii¢ y1l eksik kalmaktadir. Gdosterge faiz
ile yapilan hesaplamalar anket tiiriine gére hemen hemen hi¢ degismezken IMKB
endeksi i¢in Reuters 6rnekleminde beklenmeyen faiz degisikligi gibi beklenen faiz
degisikligi de istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak bu fark anket tipindeki
degisiklikten degil Reuters anketinin 2005 sonrasinda baslamasindan
kaynaklanmaktadir. Eger iiclincii siitundaki regresyonu 2005 sonrast donem igin
hesaplarsak, TCMB anketi i¢in de beklenen politika degisikligi katsayis1 anlamini
yitirmektedir.”

Bu noktaya kadar yaptigimiz analizler tiim 6rneklem i¢in hesaplanmistir.
Bernanke ve Kuttner (2005) hisse senedi fiyatlarinin faiz kararlarina verdikleri
tepkileri incelerken sonuglarin aykir1 gozlemlere hassasiyet gosterdigini
vurgulamiglardir. Bu gozlem 1s181nda aragtirmamizin bir sonraki adimi aykiri
gozlemleri tespit ederek drneklemden ¢gikarmaktir.

Aykar1 gozlemler her gozlem igin etki istatistikleri kullanilarak tespit
edilmistir. Bu istatistik Aﬁt'i_lABt degerine esittir. Burada Aﬁt , t gbzleminin
orneklemden c¢ikarilmasiyla katsay:1 tahminlerindeki degisikligi gosteren vektordiir.
3 ise katsayilarin tahmin edilen kovaryans matrisidir. Etki istatistiginin 0.25

degerinin lizerinde olmasi durumunda o gozlem aykir1 gézlem olarak kabul edilmis ve
6rneklemden ¢ikarilmistir.®

Aykirt gézlemlerin 6rneklemden ¢ikarilmasindan sonra tekrarlanan regresyon
analizi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 1°de oldugu gibi bagimli degisken
ilk iki siitunda gdsterge faiz, son iki siitunda ise IMKB endeksidir. Burada dikkatimizi
ceken unsur, aykir1 gézlemler temizlendikten sonra beklenmeyen faiz degisikliklerine
verilen tepkinin istatistiksel olarak anlamli bir hal kazanma egilimi gostermesidir.
Ozellikle ikinci siituna baktigimizda, Reuters anketi ile yapilan hesaplara gore
gosterge faizin para politikas1 duyurularina verdigi tepkinin etkin piyasalar

hipotezinin 6ngoriisiiyle ortiistiiglinii, merkez bankasi agiklamasini takiben bu faizin

725 Haziran 2006 tarihinde yapilan PPK toplantisi’na ait TCMB anketi yapilmamustir. Aradaki
kiyaslamay1 diizgiin yapabilmek i¢in bu tarihte bir Reuters anketi bulunsa da bu tarihteki gdzlem
orneklemden ¢ikarilmistir.

¥ Bu hesaplama dogrultusunda gésterge faiz icin TCMB anketine gére su gozlemler aykir1 gozlem
olarak tespit edilmistir: 20/2/02, 8/4/02, 5/8/02, 8/6/2003, 16/7/03, 25/4/03, 24/12/04. Yine gosterge
faiz icin Reuters anketine gore tespit edilen aykir1 gézlemler sunlardir: 11/1/05, 7/6/06, 25/6/06,
15/5/08, 17/7/08, 15/1/09, 19/3/09.

IMKB i¢in TCMB anketine gore tespit edilen aykiri gzlemler sunlardir: 20/2/02, 8/4/02, 30/4/02,
11/11/02, 25/4/03, 18/9/03, 15/10/03, 8/6/06, 19/9/08, 20/2/09. Reuters anketine gore tespit edilen
aykir1 gozlemler ise sunlardir: 11/1/05, 8/6/06, 26/6/06, 20/11/08, 16/1/09, 20/2/09.



sadece piyasalar tarafindan 6nceden tahmin edilememis olan degisiklige tepki
verdigini goriiyoruz. IMKB endeksinin beklenen ve beklenmeyen faiz
degisikliklerinin katsayilarinin aldiklari isaretler Bernanke ve Kuttner (2005)
tarafindan elde edilen degerlerle uyumludur. Yani beklenen faiz degisikligine verilen
tepki pozitif, beklenmeyen faiz degisikligine verilen tepki ise negatiftir. Bu durum
sOyle yorumlanabilir. Sekil 1’den hatirlanacag: gibi 2002 sonrasinda TCMB’nin
aldig1 faiz kararlar1 agirlikl olarak faiz indirimi seklindeydi. Bu donemde piyasalar
bu faiz indirimi beklentilerini “kotii haber” olarak algilamislar ve hisse senetlerinde
diisiis gdzlenmistir. Ote yandan piyasalarin beklentisinin {izerinde bir indirim
gergeklestiginde (yani beklenmeyen faiz degisikligi de negatif oldugunda) bu durum
“iyi haber” olarak algilanmis ve hisse senetleri yilikselmistir.

Su ana kadar elde ettigimiz sonuglar, aykir1 gézlemler ¢ikarildiginda gosterge
faizin 2005 sonras1 donemde etkin piyasa hipotezi ile tutarl hareket ettigini, borsa
endeksinin ise 2005 sonras1 donemde para politikasi siirprizlerine tamamen tepkisiz
kaldigin1 gostermektedir. Bu sonuclar Aktas ve dig. (2009) tarafindan 2004 sonrasi
icin elde edilen sonuclarla tutarlidir. Onlar da faiz oranlarinin verdigi tepkilerin
sadece beklenmeyen politika faiz degisikligi kararlarina oldugunu, borsa endeksinin
ise istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermedigini belgelemislerdir.

Bizim ig¢in ilging olan bir konu da TCMB’nin iletisim konusunda attig1
adimlarin zaman igerisinde finansal piyasalarin para politikasina verdigi tepkileri ne
sekilde etkiledigidir. Finansal piyasalarin para piyasasi beklentilerine verdigi tepkinin
zaman icerisinde gostermis olabilecegi muhtemel degisimi 6lgmenin uygun bir yolu
regresyon analizini biitiin 6rneklem dénemi yerine 25-g6zlemlik hareketli 6rneklem
pencereleri iizerinde gerceklestirmektir. Sekil 2, gosterge faiz regresyonunu TCMB
anketi verilerine gore hesaplayip bu regresyonlardan elde edilen beklenmeyen (iist
panel) ve beklenen (alt panel) politika kararlarina verilen tepki katsayilarini
gostermektedir. Sekil 3 ayni regresyonun Reuters anketine gére hesaplanmasindan
elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Piyasalarin verdikleri tepkinin konjonktiirel
dalgalanmalarla bir iligkisi olup olmadigini tespit etmek amaciyla bu dénem boyunca
gergeklesen merkez bankasi gecelik faiz hedefi de koyu ¢izgi ile gdsterilmistir. Genel
olarak, her iki ankete gore elde edilen sonuglar i¢in de beklenmeyen politika
kararlarinin gosterge faiz lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Beklenen
politika kararlarina verilen tepki TCMB anketine gore elde edilen sonuglara gore

zaman zaman anlamlilik kazansa da Reuters anketine gore elden edilen sonuglar etkin



piyasa hipotezi dogrultusunda olup hi¢ bir zaman araliginda anlamli degildir. Bu
sonug iki anketin yapilma zamani arasindaki farklardan kaynaklaniyor olabilir.
TCMB anketi daha uzun bir gegmise sahip oldugu i¢in cazip goriinse de anketin
yapildigi tarih ile PPK toplantisi arasinda kayda deger bir stire olabilmektedir. Oysa
Reuters anketi PPK toplantisindan bir giin 6nce yapildigindan piyasalarin o giine
kadar elde ettikleri tiim bilgiyi kapsamaktadir. Bu acidan iki anket arasinda fark
goriildiigiinde Reuters anketine gore elde edilen sonuglarin daha giivenilir oldugunu
diisiinebiliriz. Her iki ankete gore elde edilen sonuglar da merkez bankasinin faiz
arttirim ya da azaltma dongiilerine girmesinin faiz kararia verilen tepkinin miktari
iizerinde asimetrik bir etkisi olmadigina isaret etmektedir.

Sekil 4 ve 5 bu egzersizi IMKB endeksi i¢in tekrarlamaktadir. Borsanin
beklenmeyen faiz kararlarina verdigi tepki incelendiginde drneklem penceresini
zaman ic¢inde hareket ettirdikge hem katsay1 biiytikliigii (mutlak deger olarak) hem de
istatistiksel anlamin arttig1 goriilmektedir. Genel olarak beklenmeyen faiz kararina
verilen tepki anlamli olsa da zaman zaman beklenen faiz kararina verilen tepki de
anlamlidir. Ozellikle 2007 sonrasinda her iki sekilde de istatistiksel olarak anlaml1
olan katsayilarin orani artmaktadir. Bu egilim son finansal krizle birlikte bozulma
gostermektedir. Borsanin para politikasina verdigi tepkiler ile konjonktiirel
dalgalanmalar arasinda sistematik bir etki goriilmemektedir. Bu sonu¢ Demiralp ve
Yilmaz (2009)’1n ABD borsasi i¢in elde ettigi sonuglarla uyumludur. O ¢alismada da
vurgulandig1 gibi, para politikasi beklentileri disinda biiyiime beklentileri ve varlik
riski primi gibi farkl faktorler de hisse senedi piyasanin davranisini etkileyebilir. Bu
ylizden (beklenen ve beklenmeyen) politika faiz orani degisliklerine bono ve hisse

senedi piyasalarinin vermis oldugu tepkinin farkli olmasi beklenir.

4. Sonuclar

Bu calismada, Tiirkiye’de para politikast beklentilerinin sermaye piyasalari tizerindeki
etkisi incelenmigtir. Elde ettigimiz bulgular gosterge faizin para politikas1 beklentileri
paralelinde bu beklentiler olusur olusmaz hareket ettigini, PPK’nin politika faiz
kararinin agiklanmasinin ardindan sadece beklenmeyen faiz degisikligine bir tepki
verildigini gostermektedir. Elde edilen tepki katsayis1 T.C. Merkez Bankas1’nin

zaman igerisinde aciklik ve seffaflik konusunda attig1 adimlarla tutarl olarak 0.4’ten



1.6’ya kadar yiikselmis, son finansal krizle birlikte 0.8 degerine diismiistiir. Etkin
piyasa hipotezi dogrultusunda elde edilmesi gereken teorik degerin 1 oldugu
diistintiliirse elde ettigimiz sonuglar bu hipotezin faiz oranlarini belirlemede
Tiirkiye’de giderek daha gegerli bir hal aldigini1 dogrulamaktadir.

Borsa endeksi i¢in benzer bir ¢ikarim yapmak su asamada miimkiin degildir.
IMKB endeksi para politikasi kararlarmin beklenen ve beklenmeyen boyutlarina
zaman zaman istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Tiim 6rneklem
bazinda ise elde edilen tepki anlamsizdir. Tiirkiye i¢in elde edilen bu sonuglar ABD

icin elde edilen sonuglarla uyumludur.
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Sekil 1: Politika Faiz Oram Degisiklikleri ve TCMB Anketine Gore Beklenen
Degisiklik
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Sekil 2: Gosterge Faiz Oranminin Faiz Kararlarina Verdigi Tepki (TCMB
anketine gore)
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Sekil 3: Gosterge Faiz Oranimin Faiz Kararlarima Verdigi Tepki (Reuters
anketine gore)
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Sekil 4: Borsa’min Faiz Kararlarina Verdigi Tepki (TCMB anketine gore)
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Faiz Orani

Sekil 5: Borsa’nin Faiz Kararlarina Verdigi Tepki (Reuters Anketine Gore)
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Tablo 1. Borsa Endeksinin Gecelik Borg:lq.nma Faiz Oranindaki Degisikliklere
Tepkisi (Tiim Orneklem)

I I 1 v
Basiml desisk Gosterge Faiz - Giinliik IMKB 100 endeksi -
agumh degisken degisim Giinliik degisim oram
TCMB Reuters TCMB Reuters
Beklenti Anketi (2/2002- (1/2005- (2/2002- (1/2005-
7/2009) 6/2009) 7/2009) 6/2009)
Regresyon Sabiti -2.52 2.92 -0.03 0.03
(-0.53)  (0.50)  (-0.07)  (0.08)
Beklenen Degisiklik 0.49%*  0.55%  0.01** 0.01
3.15)  (2.02)  (2.61) (0.85)
Beklenmeyen Degisiklik — _(.10) 0.28 -0.01 -0.01
(-0.27)  (1.40)  (-1.09)  (-0.73)
Gozlem sayisi 72 57 72 56
R’ 0.23 0.42 0.05 0.01

Notlar: **/* Tahmin edilen katsayinin istatistiksel olarak sirastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
belirtir. Parantez i¢inde verilen degerler katsayinin t-istatistigidir.

Tablo 2. Borsa Endeksinin Gecelik Bor¢clanma Faiz Oranindaki Degisikliklere
Tepkisi (Aykir1 Gozlemler Cikarilmis)

I 1I 111 IV
Basimh desisk. Gosterge Faiz - Giinliik IMKB 100 endeksi -
agumh degisken degisim Giinliik degisim oran1
TCMB Reuters TCMB Reuters
Beklenti Anketi (2/2002- (1/2005- (2/2002- (1/2005-
7/2009) 6/2009) 7/2009) 6/2009)
Regresyon Sabiti -3.88 -0.359 -0.07 0.29
(-0.93) (-0.076) (-0.28) (0.71)
Beklenen Degisiklik 0.306** 0.083 0.01%** 0.01
(4.72) (0.72) (4.34) (1.32)
Beklenmeyen Degisiklik 0.12 0.64** -0.01** 0.01
(0.105) (6.25) (-2.07) (0.57)
Gozlem sayisi 65 50 66 51
R’ 0.37 0.24 0.14 0.02

Notlar: **/* Tahmin edilen katsayinin istatistiksel olarak sirastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
belirtir. Parantez i¢inde verilen degerler katsayimin t-istatistigidir.
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EK

Tablo Ek-1: Veri Seti

1 1 11 v N VI VII VIII IX X
Piyasalarin
Toplantinin Kararin - tepki . . .
o duyuruldugu  vermesi Gergekle-  Beklenen Surpriz Beklenen Surpriz
yapdigi tarih o beklenen sen degisiklik  degisiklik degisiklik  degisiklik
tarih Degisiklik  (TCMB) (TCMB) (Reuters) (Reuters) dl(imkb)

1 2/19/02 2/20/02 02/20/02 -200 0 -200 -0.04
2 3/13/02 3/14/02 03/14/02 -300 -200 -100 0.00
3 4/7/02 4/8/02 04/08/02 -300 -320 20 -0.03
4 4/29/02 4/30/02 04/30/02 -300 -140 -160 -0.02
5 8/4/02 8/5/02 08/05/02 -200 -200 0 -0.01
6 11/10/02 11/11/02 11/11/02 -200 -200 0 -0.03
7 4/24/03 4/25/03 04/25/03 -300 -60 -240 0.02
8 6/3/03 6/4/03 06/04/03 -300 -300 0 -0.02
9 7/15/03 7/16/03 07/16/03 -300 -120 -180 -0.01
10 8/5/03 8/6/03 08/06/03 -300 -300 0 -0.02
11 9/17/03 9/18/03 09/18/03 -300 -100 -200 0.03
12 10/14/03 10/15/03 10/15/03 -300 -140 -160 0.02
13 2/4/04 2/5/04 02/05/04 -200 -200 0 -0.01
14 3/16/04 3/17/04 03/17/04 -200 -110 -90 0.00
15 9/7/04 9/8/04 09/08/04 -200 -120 -80 0.02
16 12/19/04 12/20/04 12/20/04 -200 -200 0 0.00
17 1/10/05 1/11/05 01/11/05 -100 0 -100 0 -100 0.02
18 2/8/05 2/9/05 02/09/05 -50 -30 -20 -43.5 -6.5 -0.03
19 3/8/05 3/9/05 03/09/05 -100 -70 -30 -77.6 -22.4 0.00
20 4/8/05 4/11/05 04/11/05 -50 -10 -40 -18.7 -31.3 -0.02
21 5/9/05 5/10/05 05/10/05 -50 -20 -30 -14.8 -35.2 0.00
22 6/8/05 6/9/05 06/09/05 -25 -40 15 -46.6 21.6 -0.01
23 7/8/05 7/11/05 07/11/05 0 -15 15 -17.2 17.2 0.00
24 8/8/05 8/9/05 08/09/05 0 -5 5 -5.9 59 -0.01
25 9/8/05 9/9/05 09/09/05 0 -5 5 -8.8 8.8 0.02
26 10/10/05 10/11/05 10/11/05 -25 -25 0 -38.2 13.2 0.02
27 11/8/05 11/9/05 11/09/05 -25 -20 -5 -22.5 -2.5 0.00
28 12/8/05 12/9/05 12/09/05 -25 -25 0 -23.2 -1.8 -0.03
29 1/23/06 1/23/06 1/24/06 0 0 0 -1.6 1.6 0.01
30 2/23/06 2/23/06 2/24/06 0 0 0 -1.5 L.5 0.01
31 3/23/06 3/23/06 3/24/06 0 0 0 -2.6 2.6 -0.03
32 4/27/06 4/27/06 4/28/06 -25 -20 -5 -23.7 -1.3 0.00
33 5/25/06 5/25/06 5/26/06 0 5 -5 0 0 0.05
34 6/7/06 6/7/06 6/8/06 175 75 100 62.5 112.5 -0.04
35 6/20/06 6/20/06 6/21/06 0 0 0 5 -5 -0.02
36 6/25/06 6/25/06 6/26/06 225 2325 -7.5 -0.04
37 7/20/06 7/20/06 7/21/06 25 5 20 4.7 20.3 -0.01
38 8/24/06 8/24/06 8/25/06 0 10 -10 14.1 -14.1 0.01
39 9/26/06 9/26/06 9/27/06 0 0 0 0 0 0.01
40 10/19/06 10/19/06 10/20/06 0 0 0 0 0 0.00
41 11/23/06 11/23/06 11/24/06 0 0 0 0 0 -0.01
42 12/21/06 12/21/06 12/22/06 0 0 0 0 0 0.00
43 1/16/07 1/16/07 1/17/07 0 0 0 0 0 0.01
44 2/15/07 2/15/07 2/16/07 0 0 0 0 0 0.00
45 3/15/07 3/15/07 3/16/07 0 0 0 0 0 0.02
46 4/18/07 4/18/07 4/19/07 0 0 0 0 0 0.01
47 5/14/07 5/14/07 5/15/07 0 0 0 0 0 -0.01
48 6/14/07 6/14/07 6/15/07 0 0 0 0 0 0.03
49 7/12/07 7/12/07 7/13/07 0 0 0 0 0 0.00
50 8/14/07 8/14/07 8/15/07 0 0 0 0 0 -0.04
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51 9/13/07 9/13/07 9/14/07 -25 0 -25 0 -25 0.02
52 10/16/07 10/16/07 10/17/07 -50 -30 -20 -35.2 -14.8 0.01
53 11/14/07 11/14/07 11/15/07 -50 -25 -25 -39.1 -10.9 -0.02
54 12/13/07 12/13/07 12/14/07 -50 -29 -21 -41.2 -8.8 -0.01
55 1/17/08 1/17/08 1/17/08 -25 -32 7 -353 10.3 0.00
56 2/14/08 2/14/08 2/15/08 -25 -25 0 -20 -5 -0.03
57 3/19/08 3/19/08 3/20/08 0 -10 10 0 0 -0.03
58 4/17/08 4/17/08 4/18/08 0 0 0 0 0 0.02
59 5/15/08 5/15/08 5/16/08 50 39 11 41.6 8.4 0.00
60 6/16/08 6/16/08 6/17/08 50 50 0 453 4.7 0.01
61 7/17/08 7/17/08 7/18/08 50 31 19 42.2 7.8 0.01
62 8/14/08 8/14/08 8/15/08 0 7 -7 6.9 -6.9 0.01
63 9/18/08 9/18/08 9/19/08 0 0 0 0 0 0.12
64 10/22/08 10/22/08 10/23/08 0 0 0 -1.5 1.5 -0.02
65 11/19/08 11/19/08 11/20/08 -50 0 -50 0 -50 -0.03
66 12/18/08 12/18/08 12/19/08 -125 -35 -90 -47.8 -77.2 -0.01
67 1/15/09 1/15/09 1/16/09 -200 -68 -132 -77.1 -122.9 0.02
68 2/19/09 2/19/09 2/20/09 -150 -44 -106 -57.1 -92.9 -0.04
69 3/19/09 3/19/09 3/20/09 -100 -46 -54 -94.7 -5.3 0.00
70 4/16/09 4/16/09 4/17/09 -75 -50 -25 -56.6 -18.4 0.00
71 5/14/09 5/14/09 5/15/09 -50 -50 0 -57.1 7.1 0.01
72 6/16/09 6/16/09 6/17/09 -50 -18 -32 -31.3 -18.7 0.00
73 7/16/09 7/16/09 7/17/09 -50 -26 -24 -36.9 -13.1 -0.01
Tablo Ek-2: Veri Kaynaklan
Veri ismi Veri Kaynagi
Thomson Reuters Veri Tabani, Giinliik Kapanig
IMKB 100 Endeksi Degerleri
Gecelik Bor¢lanma Faiz TCMB
Orani
TCMB Beklenti Anketi; “Cari ay sonu yillik basit faiz
Beklenen Gecelik orani beklentisi” sorusuna verilen yanitlarin uygun

Bor¢lanma Faiz Orani

ortalamasi

Beklenen Gecelik

Borg¢lanma Faiz Orani

Reuters ve Bloomberg Beklenti Anketleri
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1. Introduction
In this study, we analyze the responsiveness of financial markets to central
bank policy decisions in Turkey. Interest rate decisions by central banks are one of
the most closely watched decisions by financial market participants. This is because
these decisions carry signals about the future course of longer term interest rates and
hence the future path of the economy. The efficient market hypothesis argues that
market participants use all the information efficiently and respond to anticipated news
prior to any formal announcement by the central bank. In this framework, market
participants are expected to respond only to the unanticipated component of the
interest rate decision following the central bank’s announcement.
The effectiveness of the efficient market hypothesis has been tested for

various markets in the US. Kuttner (2003) noted that Treasury securities respond only
to the unanticipated policy actions in the U.S. In a later study, Bernanke and Kuttner

(2005) showed that this result is also valid for equity markets. Meanwhile, another

stream of literature emphasized that financial markets should not only respond to the

" Address for Correspondence: Kog Unversitesi Ekonomi Boliimii Rumeli Feneri Yolu
Sartyer, Istanbul 34450 . E-mail Address: sdemiralp@ku.edu.tr
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current policy actions but also to expectations about future policy decisions.
Giirkaynak, Sack, and Swanson (2005) showed that Treasury securities’ response to
longer term path revisions were indeed larger than their response to current policy
surprises. Demiralp and Yilmaz (2009) argued along the same lines and illustrated an
asymmetric response of Treasury securities to longer term policy expectations where
the responsivess to policy surprises were significantly larger during periods of

tightenings.

2. Method

In this paper, we focus on the responsiveness of the financial markets in
Turkey. We use survey data to extract market expectations of the policy actions. We
utilize three different surveys. The first and the longest one is the survey conducted by
the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). This survey is available from
2002 to present. In order to check the robustness of our results, we also use Reuters
and Bloomberg surveys. The advantage of the latter surveys is that they are
conducted the day before the Monetary Policy Committe meetings whereas CBRT
surveys are conducted at an earlier time. Hence the latter surveys allow all the recent
information to be incorporated by the market participants. The disadvantage of these
surveys is that they are only available after 2005 and hence the sample period is rather
short.

In order to test the efficient market hypothesis, we run the following
regression:

A A =a+ p,(Anticipated), + S, (Surprise), + &, (1)

where A is the difference operator, A, is either the indicator interest rate or the

logarithm of the stock market index (Istanbul Stock Exchange 100 index) on day t.
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Anticipated refers to the expected monetary policy action, and Surprise refers to the

monetary policy surprise.’
Equation (1) is estimated on the days of Monetary Policy Committee meetings
and target changes for the period after 2002. If the efficient market hypothesis holds,

we expect S, to be statistically significant and £, to be statistically insignificant.

One important point that needs to be highlighted is the potential sensitivity of
financial markets to outliers. Bernanke and Kuttner (2005) note that equity markets
are subject to sizable outliers which may affect the empirical results. We remove

these outliers based on the influence statistics similar to Bernanke and Kuttner (2005).

The influence statistic is equal to Aﬁt'i_] ABI where Aﬁt is the vector that shows the
change in the coefficient estimate after removing observationt from the sample

period while ¥ is the covariance matrix.

3. Results

Our regression results indicate that both the indicator interest rate as well as
Istanbul Stock Exchange 100 index respond only to expected monetary policy
decisions for the full sample. The coefficient estimate associated with the anticipated
component is positive for the interest rate equation as in Kuttner (2001) and positive
for the stock market equation as in Bernanke and Kuttner (2005). When we remove
the outliers, both the anticipated and the surprise components become significant if
we use the CBRT survey results. This result indicates that the efficient markets
hypothesis is not quite established in Turkey. When we check the robustness of the
results with the Reuters survey, we note that only the unexpected component becomes

significant for the indicator interest rate equation. We believe that Reuters results

? “Indicator interest rate” is the interest rate on the most widely traded bond.
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may be more reliable because these surveys are conducted in a more timely manner
relative to CBRT surveys.

We then investigate how the full sample result might have evolved over time
via rolling regressions. We find that the efficient markets hypothesis holds
throughout the sample for the indicator interest rate. Furthermore, consistent with the
steps towards transparency and openness, the coefficient associated with the surprise
component doubles at the end of the sample relative to the beginning of the sample
(from 0.4 to 0.8). Similar conclusions cannot be reached for the stock market
regressions. Occasionally the efficient market hypothesis holds, but there is no
systematic pattern. Finally, neither the indicator interest rate nor the stock market

response shows any sensitivity to the policy cycle.

4. Conclusions

In this paper we documented evidence that the efficient markets hypothesis
holds for the post-2005 period in Turkey until the recent financial turmoil. These
results highlight the importance of gradualism and transparency in improving the
central banks’ control over equity markets. Consistent with the steps taken towards
transparency and improved communication, financial markets in Turkey adopted a
more forward looking behavior during the 2006-2007 period and responded to
anticipated policy actions prior to the announcement. Consequently, only the
unanticipated component became significant after the central bank’s announcement.
However, these positive developments were not maintained for the stock market and
the evidence in favor of the efficient markets hypothesis was lost again after 2008
when the global financial crisis picked up. During this period, the stock market’s

response to anticipated policy actions gained significance. The stock market repsonse
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turned out to be completely insignificant in 2009. Perhaps the overall uncertainty
attributable to the crisis affected the relatively more fragile stock market in Turkey
and the overall volatility wiped out the significant response to monetary policy

annoouncements.

CBRT’s experience sets a good example for other central banks who use
interest rates as operational instruments. Considering a gradualist approach and
informing market participants about the prospects of future policy actions allow
market participants to understand the long term implications of policy actions and
respond accordingly. The communication process may take a while but it establishes

an efficient mechanism in the long run.
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