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Abstract. Transmission of monetary policy in Turkey: The effects of monetary policy
on financial markets

In this paper the effects of Central Bank of Turkey's interest rate decisions on relatively
longer-term interest rates in financial markets and risk premia as well as on returns of
the ISE-100, ISE-Financial indexes and exchange rates are studied by separating the
anticipated component of monetary policy from that unexpected by financial markets.
The results show that policy rate changes have significant effects on financial markets,
especially on bond yields. Equity returns are not significantly driven by monetary policy
surprises, whereas the responses of exchange rates are small. Thus, it appears that the
transmission of monetary policy in Turkey is mainly through its effects on longer-term
interest rates.
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Ozet.

Bu ¢alismada, para politikast kararlarimin piyasalar tarafindan beklenen ve bek-
lenmeyen lkistmlart ayristirilarak, Merkez Bankasi'min faiz kararlarimin finansal piya-
salardaki goreli uzun vadeli faiz oranlari ve IMKB-100, IMKB-Mali, déviz kuru, risk
primi gibi degiskenler iizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular, politika faizi
degisikliklerinin mali piyasalarda, ézellikle tahvil-bono faizleri iizerinde, etkili oldugunu
gostermektedir. Ote yandan, hisse senedi fiyatlarimn para politikast siirprizlerine ista-
tistiksel olarak anlaml bir tepki vermedikleri, doviz kuru tepkisinin ise kiigiik oldugu
bulunmaktadir. Dolayisiyla, para politikasi aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin, temel
olarak, piyasa faizleri araciligiyla etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir:
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L.Giris

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, para politikasi faiz kararla-
rinin reel ekonomiyi etkileme mekanizmalarinin anlasilmasi, gerek para po-
litikas1 yapicilari, gerekse mali piyasa katilimcilart agisindan biiyiikk 6nem
tagimaktadir. 2001 yilinda yasanan finansal krizden sonra, Tiirkiye ekonomisi
genelinde yasanan yapisal doniisiim siirecinin parasal aktarim mekanizma-
st iizerindeki etkilerine iligkin belirsizliklerin devam ediyor olmasi, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (Merkez Bankasi) agisindan, bu konunun arag-
tirllmasina yonelik onemli bir gerekliligi ortaya koymaktadir'.

Bu c¢aligma, geleneksel aktarim mekanizmasinda ilk agama olmas1 gere-
ken politika faizi kararlarindan mali piyasalara aktarimi incelemektedir. Mali
piyasalara aktarimin ilk asama olarak diisiiniilmesinin temel sebebi; gecelik
faizle fonlamanin sadece bankalar tarafindan yapilabilmesi, reel ekonominin
ise gecelik faiz yerine daha uzun vadeli faizlere, hisse senedi fiyatlarina, do-
viz kuruna ve risk primine tepki vermesidir (BIS, 2008). Dolayisiyla, Merkez
Bankasi’nin reel ekonomi tizerinde bir etkisi olabilmesi i¢in, para politikasi
kararlarinin oncelikle ekonomik birimlerin kararlarinda rol oynayan piyasa
faizlerini ve diger finansal degiskenleri etkileyebilmesi gerekmektedir.

Para politikasinin mali piyasalara etkisini incelemekteki temel zorluk,
mali piyasalardaki fiyatlama davranisinin beklentilere bagli olmasi ve bu ne-
denle para politikas1 siirprizlerini 6lgme gerekliliginin dogmasidir. Para poli-
tikasina iligkin beklentilerin arbitraj nedeniyle fiyatlara 6nceden yansitilma-
sindan dolay1, mali piyasalarin beklenen para politikas1 gelismelerine, para
politikas1 degisikliginin gerceklestigi anda tepki vermeleri beklenmez. Ote
yandan, para politikas1 kararlarinin beklenmeyen (siirpriz olarak algilanan)
kisminin ise, kararin ac¢iklanmasimin ardindan mali piyasa degiskenleri {ize-
rinde bir etkisinin goriilmesi beklenmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada, para
politikas1 kararlarinin piyasalar tarafindan beklenen ve beklenmeyen kisim-
lar1 ayristirilarak, Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinin finansal piyasalardaki
goreli uzun vadeli faiz oranlar1 ve IMKB-100, IMKB-Mali, déviz kuru (avro
ve ABD dolar), risk primi (EMBI+ ve EMBI-Tiirkiye) gibi degiskenler {ize-
rindeki etkisi incelenmistir.

I1. Metodoloji ve Veri

Para politikasinin menkul kiymet fiyat ve getirileri iizerindeki etkisini
olgmek, nedenselligin yoniinii tesis etmenin giigliiglinden kaynaklanan bir
zorluk tasimaktadir. Ornegin, aylik veriyle yapilan bir calismada gecelik faiz
ile doviz kurunun ayn1 yonde hareket ettiginin bulunmasi, para politikasindan

12001 oncesi, Tiirkiye’de krizlerin ve yapisal kirilmalarin ¢ok yasandig: bir dénem oldugu i¢in, 2001 dncesindeki
parasal aktarim mekanizmasinin varligi ve isleyisi hakkinda kuvvetli bir bulgu bulunmamaktadir.
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doviz kuruna dogru nedensel bir bag oldugu anlamina gelebilecegi gibi, doviz
kurundaki yiikselmenin para politikasini etkilemis olmasi ya da siyasi riskler
gibi {igiincii bir unsurun her ikisini birden etkilemis olmasi seklinde de yo-
rumlanabilir. Oysa yiiksek frekansta, 6rnegin giinliik veriyle yapilan dl¢tim-
lerde, nedenselligin yoniiniin para politikasindan menkul kiymetlere dogru
oldugu daha acik olup, para politikas1 kararlarinin menkul kiymet getirileri
izerindeki etkisinin goriilmesi miimkiin olabilmektedir. Bu ¢alisma kapsa-
minda, Tiirkiye acisindan elde edilen en yiiksek frekans olarak bir giinliik bir
pencere kullanilmis ve menkul kiymet getirilerinin faiz kararlarinin uygulan-
dig1 giin sonundaki kapanis degerleri ile karardan bir 6nceki giin sonundaki
kapanis degerleri karsilastirilmistir.

Para politikas1 beklentileri arbitraj nedeniyle fiyatlara 6nceden yansitil-
digindan, menkul kiymet getirilerindeki degisikliklerin kisa vadeli faiz (para
politikasi faizi) degisimleri tizerine regresyonundan anlamli sonuglar ¢gikmasi
beklenmemektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi tarafindan alinan faiz karar-
larinin siirpriz ve beklenen kisimlarinin bir sekilde ayristirilmasi gerekmek-
tedir. Bu kapsamda yapilan bir analizde, para politikas1 kararlarinin beklenen
kisminin menkul kiymet getirileri iizerinde bir etkisi olmamasi; kararlarin
stirpriz kisminin ise s6z konusu getiriler {izerinde anlamli bir etkisi olmasi
beklenmektedir.

Bu argiimanin, para politikas: kararlarinin yalnizca siirpriz kisimlariin
etkili oldugu ve beklenen politika degisimlerinin menkul kiymet piyasala-
rinda hi¢ bir etkisi olmadig1 anlamina gelmedigi 6zellikle vurgulanmalidir.
Beklenen para politikas1 degisikliginin mali piyasalara etkisi para politikasi
ilan edildiginde degil beklenti olustugunda ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinin siirpriz ve beklenen kisimlarinin ay-
ristirtlmasinda, akademik yazinda daha 6nce Kuttner (2001) tarafindan ortaya
atilan ve Giirkaynak ve dig. (2007) tarafindan etkinligi gdsterilen bir yontem
kullanilmistir. Bu ¢ergevede, 1 aylik hazine bonosu getirisinin faiz kararla-
rinin uygulamaya konuldugu giin sonu ile karardan bir giin 6nceki giin sonu
arasindaki farki, faiz kararmin “siirpriz” kismi olarak tanimlanmistir (Grafik
1)*3. Burada, yukarida bahsedilen yaklasimdan yola ¢ikilarak faiz kararinin
beklenen kisminin halihazirda menkul kiymet getirileri lizerinde etkisini za-

2 Gtrkaynak ve dig. (2007), ABD’de para politikasi soklarinin 6l¢iilmesinde temel alinabilecek alternatif degiskenleri
test etmis ve bu degiskenlerden biri olan hazine bonolarinin, para politikasi siirprizlerini tahmin etmekte yansiz
sonug verdigini ortaya koymustur.

3 Tiirkiye’de para politikas: siirprizlerini 6lgmenin bir diger olas1 yontemi de beklenti anketlerini kullanmaktir. Bu
yontemle 6lgiilen siirprizlerle yapilan analiz, hazine bonosu bazli siirpriz 6l¢iisityle yapilan analize benzer sonuglar
vermis, ancak anket bazli siirprizler kullanildiginda 3. bolimde gosterilen regresyonlarda R2 istatistikleri daha diisiik
olmustur. Bu, bir aylik hazine bonosu getirisindeki degisimlerin siirprizleri daha iyi yansittigina isaret etmektedir.
Ayrica, ankete dayali siirpriz 6l¢timiiniin bu ¢aligmada kullanilan metodoloji agisindan bazi sorunlar1 bulunmaktadir.
TCMB beklenti anketleri tarihleri ile para politikas karar tarihleri genelde uyusmamakta ve bu iki tarih arasinda
kalan dénemdeki para politikasina iliskin beklenti degisiklikleri anket kullanilarak tespit edilememektedir.
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ten gostermis oldugu, boylece kararin hemen ardindan gozlenen degisimin
tamamen kararin silirpriz olarak algilanan kismindan kaynaklandig: diisiincesi
stirprizin 6l¢iilmesini miimkiin kilmaktadir.

Ornegin, tamamen beklentiler dogrultusunda gerceklesen bir para poli-
tikast karar1 bir aylik bono faizini degistirmemekte, dolayisiyla bu durumda
stirpriz sifir olarak 6l¢iilmekte; beklentilerden diisiik bir faiz karari ise bir ay-
lik faizi, beklenen faiz ile gerceklesen faizin farki kadar diistirmekte ve para
politikas1 siirprizi negatif bir biiyiikliik olarak 6l¢iilmektedir. Burada, para
politikasinin agiklandig1 giin bir aylik bononun risk priminde gozlemlenen
degisimlerin para politikasindan bagimsiz oldugu ve aktérlerin bir sonraki
Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisindan 6nce (bir ay iginde) bir gecelik
faiz degisikligi beklemedigi gibi dnemli varsayimlarda bulunulmaktadir.

Yukarida bahsi gecen calismalarda genellikle ABD verisi i¢in kullanilan
para politikas1 siirprizi hesaplama yontemi, Inal (2006) tarafindan Tiirkiye
icin uygulanmistir. Ad1 gecen ¢alismada 2001-2006 yillar1 arasindaki donem-
deki para politikasi siirprizlerinin bir yila kadar olan getiri egrisine etkileri
incelenmis ve politika faizindeki degisimlerin bir yillik faizi de ayn1 yonde
etkiledigi bulunmustur. Bu ¢alismada ise, daha uzun vadeli faizleri de ince-
lemek amaciyla, 24 ay vadeli hazine tahvillerinin oldugu 20 Aralik 2004 - 14
Agustos 2008 tarihleri arasindaki donem incelenmis ve sadece tahvil-bono
piyasasi degil, IMKB-100, IMKB-Mali, avro, ABD dolar;, EMBI+ ve EMBI-
Tiirkiye gibi 6nde gelen mali piyasa gostergelerinin para politikasina tepkileri
de incelenmistir.

Bu noktada, 24 aylik menkul kiymetlere iligkin gozlemlerin ¢aligmada
kullanilmasinin 6nemini vurgulamakta yarar bulunmaktadir. Para politikasi
acisindan merkez bankasi i¢in 6nemli olan, hanehalkinin ve firmalarin karsi-
lastig1 uzun donemli faiz oranlarini, enflasyon hedefiyle agikea iliskili olacak
sekilde degistirebilmektir (Batini ve dig., 2006). Merkez bankasinin politika
faizi degisiklikleri, ekonomik birimlerin harcama kararlarin1 ancak, bu ka-
rarlarin uzun vadeli faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi mali piyasa fiyatlarini
etkileyebildigi 6lciide degistirebilmektedir (Woodford, 2003). Bu nedenle, bu
calismada, daha uzun vadeli piyasa getirilerinin ve diger piyasa gostergeleri-
nin kullanilmasinin, parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanallar iizerin-
den isledigini daha acik bir sekilde ortaya koyacagi diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte, gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarda 24 ay kisa
vadeyi temsil etmekte olup, uzun vade ile anlasilan on yillik menkul kiymet-
lerin getirileridir. Bdylece, para politikasi kararlarinin kisa ve uzun vadedeki
etkinlikleri arasindaki fark incelenebilmektedir. Ancak, tilkemiz piyasalarin-

* Burada yapilan varsayim ¢ok kisa vadeli (bir aylik) bononun risk priminin para politikasina giinliik frekansta
sistematik tepki vermedigidir. Daha uzun vadeli bonolarda ya da diger menkul kiymetlerde bu varsayimmn tutup
tutmadig1 bu metodoloji i¢in onemli degildir.
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da likit olarak islem goéren en uzun vadeli menkul kiymetler kullanildiginda
dahi ancak 24 ay vadeli faizlere iliskin veriler elde edilebilmektedir’. Yine de,
asagida goriilecegi gibi, 12 ve 24 ay vadeli getirilerin para politikasina tepki-
lerinin farkliliklar1 6greticidir.

Calisma kapsaminda, daha once Kuttner (2001), Giirkaynak ve dig.
(2005) ve Inal (2006) tarafindan kullanilan model esas alinmigtir. Tahmin
edilen regresyon denklemi asagidaki gibidir:

AY, =By +84" +8.4" +u,

Burada bagimli degisken olan AY,, 6 aylik, 12 aylik ve 24 aylik® getiriler-
deki puan cinsinden veya IMKB-100, IMKB-Mali, avro, ABD dolar1i, EMBI+
ve EMBI-Tiirkiye gibi degiskenlerdeki yiizde cinsinden degisimlerdir. Diger
taraftan i° ve i ' agiklayici degiskenleri para politikasi degisikliginin sirasiyla
beklenen ve siirpriz kisimlarini ifade etmekte olup, tim regresyon analizleri
icin aynidir’. Son olarak, ¥, ise 6l¢iim giiniinde menkul kiymet getirileri tize-
rinde para politikasinin kontrolii disinda gozlenen etkileri icermektedir.

Calisma kapsaminda ilk olarak 16 Temmuz 2001 ile 14 Agustos 2008
tarihleri arasindaki para politikas kararlarina iliskin 66 veri elde edilmistir.
Bu gercevede, s6z konusu kararlarin uygulandigi giin ve bir 6nceki giin son-
lar1 itibariyla 1, 6, 12 ve 24 ay vadeli menkul kiymet getirileri arasindaki
fark hesaplanmis ve bunlardan 1 ay vadeli menkul kiymetlerdeki degisim,
faiz kararinin siirprizi olarak kullanilmistir. Diger vadelerdeki menkul kiymet
getirilerindeki degisim ise bu vadelerdeki menkul kiymetlerin faiz kararlarina
tepkisi olarak alinmig ve regresyon analizlerinde bagimli degisken olarak kul-
lanilmistir. Ancak, vadesine 24 ay kalan menkul kiymetlere iliskin verilerin
goreli olarak az sayida olmasi, her modelin farkli gozlem sayisi ile tahmin
edilmesine neden olacagindan, bu durumu 6nlemek ve farkli regresyonlarin
karsilastirilabilir olmasini temin etmek amaciyla, analizlerde kullanilan veri
say1s1 2004 yili sonundan baslamak tizere, 14 Agustos 2008 tarihinde sona
eren 44 gozlem ile sinirlandiriimistir®. Boylece, 24 ay vadeli menkul kiymet-
leri diglay1p daha ¢ok gozlem kullanmak yerine, gézlem sayisini kisitlayarak
24 ay vadeli menkul kiymetleri de analize katarak, karsilastirilabilir sonuglar
elde edilmesi amaglanmigtir.

324 aydan uzun vadeli sabit kuponlu devlet tahvilleri dar bir piyasada islem gormektedir.

6 Stirprizi 6lgmekte kullanilan bir aylik ve bagimli degiskenler olan 6, 12 ve 24 aylik senetlerin getirilerini
hesaplamak i¢in her giin tam bu vadelerde senet olmadigindan interpolasyon yontemi kullanilmistir.

7 Calismada kullanilan bagimli degiskenlerin, bir giinlik pencere igerisinde, para politikast digindaki g¢esitli
faktorlerden etkilenip etkilenmedigini sinamak igin, (PPK karari agiklandiktan sonraki saatlerde, Tiirkiye piyasalart
kapaliyken gergeklesen) ABD sermaye piyasasina iliskin farkli gostergeler kontrol degiskeni olarak kullanilmustir.
Ancak, yapilan analizler, kontrol degiskeninin bulgularimiz iizerinde herhangi bir etkisi olmadigni ortaya
koymustur.

8 Bu donemde yer alan 20 Aralik 2004 ve 23 Haziran 2006 tarihli para politikas1 hareketleri sonuglara oransiz etki
eden gozlemler olduklar igin analiz disinda birakilmustir.
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1I1. Bulgular

Yapilan regresyon analizlerinden elde edilen bulgular ¢alismanin basinda
belirtmis oldugumuz arbitraj imkaninin olmadig1, rasyonel beklentilere sahip
aktorlerin islem yaptiklar1 piyasa modellerinin dngoriileriyle uyumluluk arz
etmektedir. Buna gore, vadesine yaklasik, 6 ay, 12 ay ve 24 ay kalan menkul
kiymet getirileri, para politikasi kararlarinin beklenen kismina tepki vermez-
ken, siirpriz kismindan etkilenmektedir (Tablo 1). S6z konusu etki, 6 ay ve 12
ay vadeli menkul kiymetler i¢in yiizde 1 seviyesinde istatistiksel olarak an-
lamliyken, 24 ay vadeli menkul kiymetler i¢in yiizde 5 seviyesinde anlamli-
dir. Ote yandan, faiz kararlarinin beklenen kisminim etkisi 24 ay disinda kalan
hi¢ bir vadede anlamli sonuglar iiretmemektedir. Grafik 2, ol¢iilen etkilerin
bir kag gdzlemin etkisi olmadigini1 gorsel olarak da ortaya koymaktadir.

Tablo 1°de yer alan regresyonlara iliskin nokta tahminler incelendiginde
dikkat ¢eken bir diger konu, menkul kiymetlerin vadeleri uzadikga, para poli-
tikasi siirprizlerinin etkisinin azaliyor olmasidir. (Bu azalma kiigiik 6rneklem
nedeniyle standart sapmalarin yiiksekliginden istatistiksel olarak anlamli ol-
mamakla birlikte, iktisadi olarak anlamli géziikmektedir.) Bu durum, bir faiz
karar1 sonrasinda getiri egrisinin uzun ucunun daha az degismesinde kendisi-
ni gostermektedir®.

Tablo 1. Menkul Kiymet Getirilerinin Gecelik Faiz Degisimlerine
Tepkisi

6 Aylik Vadede 12 Ayhik Vadede 24 Aylik Vadede
Siiroriz 0,476 0,4752 0,3326
P (0,0664)™" (0,1367)™ (0,1378)™
Beklenen 0,0785 -0,0135 -0,1990
(0.0582) (0,1017) (0,0968) ™
Sabit 0.0115 0,0043 -0,0374
(0.0249) (0,0313) (0,0290)
Gozlem 44 44 44
R2 0.37 0.24 0.21

* %10 seviyesinde anlamli; =~ % 5 seviyesinde anlamli; % 1 seviyesinde anlamli
Not: Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadur.

% 17 Ocak 2008 tarihli kararmn ardindan getiri egrilerinde gézlemlenen degisim, bu duruma iyi bir 6rnek teskil
etmektedir (Grafik 3).
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Tahvil-bono piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerin para politika-
s1 kararlarindaki siirprizlere verdikleri tepkinin, s6z konusu varliklarin vadesi
uzadikea kiiciilityor olmasi, para politikasinin etkisine duyulan glivenin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir. Politika faizlerinin artmasi, mali piyasalar-
daki aktorlerce ilerleyen donemlerde enflasyonun diisecegi seklinde algilanir-
sa, alinan politika kararinin uzun vadeli menkul kiymet getirileri iizerindeki
etkisi kisa vadeli menkul kiymetlere nispeten daha az olacaktir. Bu sekilde bir
vadeye gore tepki farkliligi enflasyon ile uzun vadeli faizler arasinda Fisher
etkisi (Fisher, 1930) olarak bilinen bagin bir tezahiirii olarak diisiiniilebilir.
Bu yorum, Tiirkiye i¢in yapilan regresyon analizlerinden elde edilen bulgu-
larla uyum arz etmekle birlikte, “uzun” vadenin 24 ay oldugu bir donem i¢in
yapilan ¢alisma sonuglarindan 10 yil gibi ¢ok daha uzun vadelere iliskin ¢1-
karimda bulunmamak gerekir.

Ikinci bir analiz olarak, para politikasi kararlarinin IMKB-100, IMKB-
Mali, avro, ABD dolari, EMBI+ ve EMBI-Tiirkiye gibi degiskenler iizerinde-
ki etkisi incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Diger Degiskenlerin Gecelik Faiz Degisimlerine Tepkisi

iMKB- | iMKB- EMBI ABD
100 Mali EMBI+ Tiirkiye Avro Dolar1
Siirpriz -1,7956 | -2,1710 1,1813 2,7699 -0,8244 -0,7621
P (1,4132) | (1,5458) | (1,4295) | (1,3249)" | (0,3660)" | (0,5879)
Beklenen 0,2243 0,1529 | -1,2624 -0,7872 -0,3124 -0,4573
(0,8033) | (0,8975) | (1.0313) | (1,0323) (0,3217) (0,4266)
Sabit -0,0999 | -0,0903 | 0,1981 0,4146 -0,1773 -0,1729
(0,2855) | (0,3146) | (0,2908) | (0,3403) (0,1088) | (0,1214)

Gozlem 44 44 44 44 44 44
R2 0.05 0.06 0.09 0.09 0.09 0.08

" %10 seviyesinde anlamli; ™ % 5 seviyesinde anlamli; ™ % 1 seviyesinde anlamli
Not: Parantez i¢lerinde robust standart hatalar yer almaktadur.

Gortldiigii lizere, para politikasi kararlarinin beklenen kisminin hi¢ bir
degisken iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ote yandan, para politi-
kast kararlarinin siirpriz olarak nitelendirilen kisminin EMBI-Tiirkiye ve avro
iizerinde yiizde 5 seviyelerinde anlamli etkileri goriilmiistiir. Para politikasinin
EMBI+ {izerine bir etkisi olmamasi, bu endekste Tiirkiye’den baska birgok
iilkenin senetlerine iligkin bilgi oldugu i¢in dogaldir. Beklenenden siki para
politikasinin EMBI-Tiirkiye degiskenini yiikseltmesi ise, eger istatistiksel bir
kaza degilse, yiiksek faizlerin Hazine’nin bor¢ ¢evirmesini zorlagtirmasi ve/
veya piyasalarin PPK’nin konjonktiirden endise duydugu i¢in beklenenden
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daha siki para politikasi: uyguladig: ¢ikariminda bulunmasiyla agiklanabilir.
Burada beklenenden daha siki para politikasinin (pozitif bir siirprizin) bek-
lenmeyen bir faiz artis1 olabilecegi gibi beklenenden daha az bir faiz indirimi
de olabilecegini hatirlamak gerekir.

Tablo 2’de dikkat ¢eken onemli bir konu, faiz degisimlerinin avro ve
ABD dolart iizerindeki etkilerin birbirine ¢ok yakin ve mutlak deger ola-
rak diisiikk olmasidir. Degerlerin birbirlerine yakin olmalari, beklendigi gibi,
Tiirkiye’deki para politikasinin ¢apraz kur iizerinde etkisi olmadigini gos-
termektedir. Daha 6nemlisi, her iki durumda da 6l¢iilen doviz kuru tepkisi
kiigiiktiir. Ote yandan, bu kuvvetli bir bulgu degildir. Ornegin, Avro kuruna
iliskin regresyon denkleminin R? istatistigi, bu regresyonun agiklama kuv-
vetinin zayif olduguna isaret etmektedir. Grafik 4’te de goriilebilecegi gibi,
noktalarin (gbzlemlerin) regresyon dogrusu etrafindaki genis dagilimi, para
politikasi siirprizleri ile doviz kuru tepkisi arasindaki iligkinin ¢ok diizenli
olmadigin1 gostermektedir.

Siirpriz politika kararlar1 ile EMBI-Tiirkiye degiskeni arasmdaki iligkinin
pozitif yonlii olmas1 ve EMBI-Tiirkiye ile déviz kuru iliskisinin de pozitif
oldugunun diisiiniilmesi (risk primi arttiginda TL’nin deger kaybetmesi), do-
viz kurlarimin politika faiz kararlarinin siirpriz kismina verdikleri tepkilerinin
kiigiikliigiiniin bir nedeni olabilir. Ornegin, Merkez Bankasi siirpriz bir faiz
artirrmina gittiginde bu, bir taraftan TL'nin degerlenmesine; diger taraftan
ise, ayn1 zamanda risk primi de yiikseldiginden, TL’nin deger kaybetmesine
yol acgiyor olabilir. Bu durumda ortaya ¢ikacak nihai sonug, hangi etkinin
daha baskin olduguyla iligkilidir. Bu nedenle, bu calismada, politika karar-
larinin doviz kurlari tizerindeki etkisini dlgerken, risk primi etkisini kontrol
etmek amaciyla, ilgili regresyonlara EMBI-Tiirkiye ac¢iklayici degiskeni de
eklenmistir. Tablo 3.’te de goriildiigii lizere, para politikasi silirprizlerinin do-
viz kurlar1 tizerindeki etkisi bir miktar yiikselmekle birlikte hala kiiciiktiir.

Tablo 3. Doviz Kurlarinin Gecelik Faiz Degisimlerine Tepkisi

Avro ABD Dolar
Stirpriz -0,9084797 (0,4197)* -1,078689 (0,5510)"
Beklenen -0,2884997 (0,3089) -0,3673707 (0,3852)
EMBI-Tiirkiye 0,0303662 (0,0602) 0,114298 (0,0524)™
Sabit -0,1898569 (0,1082)" -0,2203101 (0,1093)*
Gozlem 44 44
R2 0.09 0.16

" %10 seviyesinde anlamli; = % 5 seviyesinde anlamli; ** % 1 seviyesinde anlamli
Not: Parantez i¢lerinde robust standart hatalar yer almaktadir.
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IV. Sonug¢

Para politikasinin reel ekonomi tizerinde bir etkisinin olmasi igin 6nce-
likle politika faizinin mali piyasalar tizerinde etkili olmasi gerekmektedir.
Tiirkiye’de geleneksel aktarim mekanizmasinin incelendigi bu c¢alismada
elde edilen bulgular, politika faizi degisikliklerinin mali piyasalarda, 6zellik-
le bono-tahvil faizleri iizerinde, etkili oldugunu gdstermektedir. Ote yandan,
hisse senedi fiyatlarinin para politikas1 siirprizlerine istatistiksel olarak an-
laml1 bir tepki vermedikleri, doviz kuru tepkisinin ise kiiciik oldugu bulun-
mustur. Dolayisiyla, para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin,
temel olarak, piyasa faizleri araciliiyla etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Para politikas1 aktariminin doviz kurundan ziyade piyasa faizleri {izerin-
den oldugu bulgusu eldeki érneklem ile sinirlidir. Incelenen dénemde, para
politikasi siirprizleri belli biiyiikliikleri agmamis ve Tiirkiye ekonomisi genel
bir bliylime egilimi i¢inde olmustur. Dviz kurunun para politikasina tepkisi
eger hizl1 ve yavas biiyiime donemlerinde farkli, ya da biiyiik siirprizlere kars1
oransiz ise, bunlara dair eldeki drnekleme bakarak ¢ikarim yapilamaz. Benzer
sekilde, para politikasi siirprizlerinin disinda, genel para politikasi ¢cergevesi-
nin doviz kuruna etkisi ve bu ¢ercevenin degismesinin olasi etkileri, biiyiik
olasilikla, bu ¢aligmanin bulgularindan farklilik gosterebilecektir.

Dolayisiyla, bu ¢alismanin sonuglarinin, doviz kuru tepkileri de dahil ol-
mak tizere, gectigimiz bir kag yilda uygulanan para politikasi ¢ergevesinin
korundugu, para politikasinin benzer biiyiikliiklerdeki stirprizlerle stirdiirtil-
diigii ve mali piyasalarin da para politikasina tepkilerinin bu donemdekilerden
farklilagsmadig1 varsayimi altinda; mali piyasalarin gelecekteki para politika-
larina tepkileri hakkinda yol gosterici olacagi sdylenebilir. Bu varsayimlarin
tutmadig1 durumlarda ise ¢alismanin doviz kuru ya da diger mali piyasa tep-
kileri hakkinda bir 6ngdriisii bulunmamaktadir. Buna ilaveten, bu ¢alismanin,
uygulanmakta olan para politikasi ¢ergevesinin, hisse senedi degerleri gibi
mali piyasa degiskenleri lizerine olan etkisini ya da alternatif bir para politi-
kasi1 gercevesi dahilinde siirprizlerin olasi etkilerini dl¢gmediginin altini ¢iz-
mek gerekmektedir. Bu ¢ergeve ile saglanan makroekonomik istikrar sirket
degerlerine ve dolayisiyla hisse senetlerine olumlu etki yapmis olabilir ancak
bu kendisini para politikasi siirprizlerine verilen tepkide gostermeyecektir.
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Grafik 2. Menkul Kiymet Getirileri ile Faiz Kararlarinin Siirprizleri
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10 Akinci ve dig.(2007)’de kullanilan yontemle hesaplanmustir.
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Introduction

Understanding the transmission of monetary policy decisions to the real economy is
key for choosing and implementing policy actions. This paper studies the first step of the
monetary transmission mechanism in Turkey: the transmission of monetary policy actions to
the financial markets. The central bank sets the overnight interest rate but very few decisions
in the economy depend on this rate. Rather, actors react to longer-term interest rates, stock
prices and exchange rates when making decisions.

The primary difficulty in studying the reaction of asset prices to monetary policy is the
forward looking nature of asset pricing. Anticipated policy actions are already priced in when
they are announced. We therefore separate the policy actions into anticipated and surprise
components using the change in the one-month interest rate as a market-based measure of the
policy surprise. Using this measure, we find that in the day of the policy announcement while
the anticipated component of monetary policy has no effects, longer-term yields respond
strongly to the surprise in the policy decision.

Method

Establishing causality when studying the relationship between monetary policy and
asset prices with low frequency data is difficult. For example, finding that exchange rates
and policy decisions are correlated in monthly data may mean that exchange rates respond to
policy, that policy makers respond to changes in exchange rates, or that both policy decisions
and exchange rates are driven by a common third factor, such as political developments.

In this paper we use daily data to help establish causality. Policymakers do not respond
to changes in asset prices on the day of the policy release and in the case of Turkey as the
release comes after the markets close, causality cannot be from the next day’s asset price

* Address for Corrospondence: Harun Alp, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Arastirma ve Para Politikast Genel
Miidiirliigi, Istiklal Cad. 10 Ulus, 06100 Ankara. Tiirkiye E-mail address: harun.alp@tcmb.gov.tr
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changes to the policy surprise. Similarly, it is hard to imagine changes in a third factor that
would systematically affect the policy decisions when observations are made daily.

To distinguish between the anticipated (expected) and surprise (unexpected) components
of monetary policy, we use the change in the yield of the one month treasury security. Monetary
policy meetings are once a month thus once the policy decision is announced, the overnight
rate that will prevail for the duration of the one month security is known. If this rate is exactly
as anticipated, the price (and yield) of the one month security would not change and we
would measure this as a policy decision with zero surprise. If the announced policy decision
is a higher interest rate than expected, the yield of the one month security will increase by
the amount of the surprise rate hike and we would measure this surprise, the remainder of the
policy action will be recorded as anticipated. This way of measuring policy surprises is based
on the assumptions that asset pricing is done by rational agents in an arbitrage-free way and
that the term premium on the one month security does not systematically change with the
policy action.

Given the measure of the policy surprise and the clear causality using daily data, the
econometric framework is a simple linear regression with the changes in relevant financial
market variables (yields, exchange rates, stock indexes) on the right hand side and the
anticipated and surprise components of policy actions on the left hand side. The error term
absorbs all other developments on the day of the policy action that affect the dependent
variable.

Results
The main results are presented in Tables 1 and 2, for the sample period December
2004-August 2008. Our variables of interest are consistently available only beginning from
December 2004.

Table 1. Response of Yields to Policy Decisions

6 Month 12 Month 24 Month
Surprise 0,4766 0,4752 0,3326
P (0,0664)*** (0,1367)*** (0,1378)**
Anticipated 0,0785 -0,0135 -0,1990
P (0.0582) (0,1017) (0,0968) **
Constant 0.0115 0,0043 -0,0374
(0.0249) (0,0313) (0,0290)
Obs 44 44 44
R2 0.37 0.24 0.21

Heteroskedasticity consistent standard errors in parentheses.
* Significant at 10%; ** Significant at 5%; *** Significant at 1%

Table 1 clearly shows that longer term yields are significantly affected by policy surprises.
That is, monetary policy is transmitted to longer-term interest rates which affect investment
and consumption decisions. Notice that this does not mean only surprises are effective policy
tools and anticipated policy is not transmitted. Rather, anticipated policy actions affect the
financial markets at the time they are anticipated, not when they are announced.
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Table 2. Responses of Other Variables to Policy Decisions

ISE- EMBI US
ISE-100 | ginancial | EMBIF Turkey Euro Dollar
Surprise -1,7956 -2,1710 1,1813 2,7699 -0,8244 -0,7621
P (1,4132) | (1,5458) | (1.4295) | (1,3249)%* | (0,3660)** | (0,5879)
Anticipated 0,2243 0,1529 -1,2624 -0,7872 -0,3124 -0,4573
p (0.8033) | (0.8975) | (1.0313) | (1,0323) | (0.3217) | (0,4266)
Constant -0,0999 -0,0903 0,1981 0,4146 -0,1773 -0,1729
(0,2855) | (0,3146) | (0.2908) | (0,3403) | (0,1088) | (0,1214)

Obs 44 44 44 44 44 44

R2 0.05 0.06 0.09 0.09 0.09 0.08

Heteroskedasticity consistent standard errors in parentheses.
* Significant at 10%; ** Significant at 5%; *** Significant at 1%

Table 2 suggests that neither the ISE-100 stock index, not the ISE financial index is
significantly affected by monetary policy announcements. The overall EMBI+ risk premium
measure is not affected by Turkish monetary policy either, but the Turkish component of it is.
If not a statistical fluke, this might be because of risks to Treasury debt rollover due to higher
rates or the MPC signaling perceived deterioration in economic fundamentals by raising the
interest rate (while not the case in industrialized economies, counter cyclicality on policy
rates are common in emerging markets).

It is interesting to note that the response of foreign exchange value of the Lira is not
affected much by monetary policy. The dollar rate is not statistically significantly affected
and the magnitude of the Euro rate is very small. Note also that these two coefficients are
very close to each other, that is, Turkish monetary policy is not found to have an effect on
the euro/dollar cross rate. A finding otherwise would have been very unreasonable and would
have cast doubt on our results. Similarly, the anticipated component of monetary policy is
to significantly affecting financial markets, suggesting that our identification of the policy
surprise based on the assumption of arbitrage-free pricing is valid.

Conclusion

Our study of the transmission of monetary policy to Turkish financial markets has
shown that policy transmission is mostly via longer-term interest rates, rather than by stock
prices or exchange rates. Showing that monetary policy is capable of affecting longer-term
rates is important because this is a necessary condition for monetary policy affecting the real
economy.

The identification method we have used in this paper employing market-based
policy surprise measures and daily data observations can be applied for the study of the
responsiveness of other asset prices to monetary policy. Another important avenue is to
study the transmission of changes in longer-term government bond yields to private lending/
borrowing rates. We leave these for further work.
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