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OZET

Son dénemde tum dunyay! etkisi altina alan kuresel ekonomik
krizin de etkisiyle dunyadaki diger merkez bankalari gibi Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin da kamuoyu ile etkili iletisim kurma ihtiyaci
artmistir. Diger taraftan, kisi ve kurumlarin kamuoyu ile paylastiklari bilginin
yarattigi etkinin oOlgimu, gelisen iletisim teknolojisi ile birlikte hem
kolaylasmis, hem de bu oOlgim sonuglari, genis kitleler ile etkili iletigsim

kurabilmek adina kullanilan énemli bir geri bildirim araci halini almistir.

Bu calismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
kamuoyu ile paylasilan énemli bilgilerin kamuoyu tarafindan hangi sartlarda
ve ne Olgude ilgi gordigu hususu incelenmistir. Bunun igin, Turkiye
ekonomisine iliskin temel makro iktisadi gelismeler ile Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin temel iletisim araglari iginde yer alan faiz kararlarina
iliskin basin duyurularina Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! internet
sitesi Uzerinden gunluk erigsim sayilari arasinda istatistiki olarak anlamli bir

baglanti olup olmadigi incelenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi lletisimi, Merkez Bankasi lletisim

Politikalari, Merkez Bankasi ve Yeni Medya.



ABSTRACT

With the impact of the global financial crisis, the Central Bank of
the Republic of Turkey has had a growing need for effective monetary
policy communication, as many other central banks globally. On the other
hand, with the help of the recent developments in the communication
technology, influence measurement and analysis became both easier and
also, the results of the influence analysis have turned out to be valuable
inputs as feedback for the output of long-lasting and effective

communication with the masses.

In this study, the level and trend of influence created by the Central
Bank of the Republic of Turkey by sharing the most crucial information with
the public is analyzed. To do this, the relationship between the main
economic indicators regarding the economy of Turkey and the hit numbers
of the press releases on interest rates, which are among the basic
communication media of the Central Bank of the Republic of Turkey
published online on the Central Bank of the Republic of Turkey website, is

analyzed by employing basic econometric methods.

Key Words: Central Bank Communication, Communication Policies of

Central Banks, Central Bank and New Media.
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GiRiS

Dunyada merkez bankalari agisindan iletisimin 6nemi, ozellikle
gittikge artan sayida merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla
enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesi ile paralel sekilde artmistir. Son
yillarda yaygin bir sekilde kabul goren gorluse gore, merkez bankalari
bagimsiz, seffaf ve hesap verebilen kurumlar olmalidir (TCMB, 2011a). Bu
durum, merkez bankalarinin guvenilirligi, dolayisiyla para politikasinin
etkinligi ile dogrudan ilgilidir (TCMB, 2011b).

Bagimsizlik ve hesap verme sorumlulugu, etkili bir iletisim
politikasini gerekli kilmaktadir. Ayrica, merkez bankalarinin kamuoyuna
yaptiklari agiklamalar ile uyguladiklari politikalar arasinda tutarhlik olmasi,
kamuoyu ile paylasilan acgiklamalarin uygun zamanda vyapilmasinin
saglanmasi da etkili iletisimin unsurlaridir. Etkili iletisimin saglanmasi, fiyat
istikrari  hedefi c¢ergcevesinde kamuoyunun beklentilerinin  merkez
bankalarinin enflasyon hedefleri gercevesinde sekillenmesinin vazgegilmez
bir kosulu olmakla birlikte, merkez bankalarinin hedeflerine daha az maliyet
ile ulagmasini saglamalarina da yardimci olmaktadir. Bu anlamda iletigim,
“‘beklenti yonetimi® cercevesinde para politikasinin etkinligini artiran bir
unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, 2011b).

Merkez bankalari agisindan etkili iletisim, genel olarak “merkez
bankasi seffafigi” ve “merkez bankasi bagimsizhdl”” kavramlari
cercevesinde ele alinmis olmakla birlikte, s6z konusu kavramlar iktisat
yazininda tartismali konular olarak varligini strdlirmektedir. Ancak son
otuz yildir merkez bankaciliginda “gizlilik” ilkesinin yerini seffafliga biraktigi
(TCMB, 2013b) ve fiyat istikrarinin saglanmasi gérevinin “ancak bagimsiz
bir merkez bankasi tarafindan yuratulebilecedi” (TCMB, 2013a) fikri agirlik

kazanmigtir.



Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda baglayan ve 2008
yilinda tim dunyayi etkisi altina alan kiresel ekonomik kriz ile birlikte,
merkez bankalari gegmigte uyguladiklar politikalardan farkh politikalar
izlemeye baslamiglardir. Bu durum kacginilmaz olarak iletisim politikalari
Uzerinde de etkisini gostermis, “s6zle yonlendirme” ve benzeri uygulamalar
cercevesinde etkili iletisimin 6nemi giderek daha fazla artmistir (TCMB,
2013Db).

Etkili iletisimin 6nemi yalnizca tek tarafli olarak merkez bankalari
tarafindan kamuoyunun bilgilendiriimesi seklinde degil, ayni zamanda
toplumun merkez bankalari tarafindan Uretilen bilgiye birinci elden ulasma
talebindeki artis ile de ortaya ¢gikmaktadir. Bunun énemli bir nedeni, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki ilerlemeye paralel olarak, “yeni medya” olarak
adlandirilan uygulamalarinin da etkisiyle, bilgiye her yerde ve aninda,
ancak daha da onemlisi etkilesimli bir bigimde erigsim imkaninin giderek

daha yaygin hale geliyor olmasidir.

Tarkiye'de, dunyadaki gelisim egilimine uygun sekilde, bilgi ve
iletisim teknolojileri ve altyapisina yatirrm artmakta, bilisim sektoru kuresel
ekonomik krize ragmen blyime kaydetmektedir (Bozkurt, 2013). Bu
cercevede, ozellikle Internet temelli teknolojiler giderek yayginlik
kazanmakta, internet kullanici sayisi ve Internete erisim orani hizla
artmaktadir. Ozellikle Turkiye'de acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle onemi artan ve kuresel ekonomik kriz ile birlikte dunya
uygulamalarina paralel sekilde farkli bir boyuta taginan Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) iletisimine kamuoyu tarafindan giderek yogunlugu
artan bir ilgi gosterilmektedir. Bagka bir ifade ile yukarida bahsedilen,
seffaflik ve bagimsizlik ilkeleri dogrultusunda merkez bankalarinin iletisim
politikalarinin artan 6éneminin kamuoyunun merkez bankalarinca uretilen
bilgiye hizli bir sekilde erisme talebinin artmasi ile pekismesi, Turkiye

O0zelinde de kendini gostermektedir.

Bu baglamda, anlik ve hizli iletisimin en kolay ve birinci elden
saglanabildigi ortam olarak internetin énemi artmaktadir. Nitekim TCMB,



2006 yilindan baglayarak, temel politika araci olarak belirledigi faiz
oranlarina iliskin kararlari Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinin
ardindan “kararin gerekgesini igeren kisa bir metin halinde bir basin
duyurusu araciligiyla” internet sitesi tzerinden kamuoyu ile paylasmaya
baslamistir (TCMB, 2011b). Bu tarihten sonra faiz kararlarina iliskin basin
duyurulari, kamuoyu tarafindan giderek artan bir ilgi ile takip edilmeye

baglanmigtir.

Kamuoyunun TCMB iletisimine artan ilgisi, basta faiz kararlarina
iliskin basin duyurular olmak tGzere, TCMB’nin temel iletisim araclarina
tekil kullanicilarin internet (izerinden erisim sayisindaki artis ile kendini
gostermektedir. Erisim sayisinin 6zellikle “olagantstlu” donemlerde belirgin
bir bicimde “normal” donemlerden farklilagmasi, kamuoyunun TCMB
iletisimine iktisadi kosullara bagh olarak farkli seviyede 6nem atfediyor
oldugu izlenimini dogurmaktadir. Yukarida bahsedilen gelismeler
cercevesinde, TCMB faiz kararlarina iligkin basin duyurularina gunlik
erisim sayilari dikkate alinarak, Tarkiye’nin makro iktisadi goérunumu ile s6z
konusu erisim sayilari arasinda istatistiki olarak Olgulebilir bir iligkinin

bulunup bulunmadigi, bu galismanin konusunu olusturmaktadir.

Merkez bankasi karar ve yayinlarinin piyasalar Uzerine etkileri,
iktisat yazininda siklikla Gzerinde durulmus bir konudur.! Merkez bankalari,
kamuoyu ile kurduklari iletisimin piyasalar Uzerindeki kisa ve uzun vadeli
etkilerini takip etmektedirler. Bu ¢alismanin ilgi alani igcerisinde incelenecek
olan konu ise bu iligkinin tersten incelenmesi Uzerine kuruludur. Bagka bir
ifadeyle bu calismada, TCMB kararlarinin Turkiye ekonomisi Uzerindeki
etkisi degil, Turkiye ekonomisinin genel goériniminin PPK faiz karari
duyurularina kamuoyu tarafindan gosterilen ilgi ile baglantisi, ekonometrik

yontemler kullanilarak incelenecektir.

Calismanin ilk boluminde merkez bankasi iletisiminin tarihsel seyri
ve ekonomik krizlerin merkez bankasi iletisimi Gzerinde etkileri seffaflik,
bagimsizlik ve hesap verebilirlik kavramlari gergevesinde incelenecektir.

! Bazi 6rnekler igin bkz: Thorbecke (1997), Demiralp ve Jorda (2002), Giirkaynak, Sack ve Swanson (2004),
Bernanke ve Kuttner (2005), Rosa ve Verga (2008).



Bu boélimde ayrica, iletisim teknolojisindeki gelismenin Turkiye'ye
yansimalari ve bu gelismenin TCMB tarafindan Uretilen bilgiye erisim talebi
Uzerindeki etkisi Gizerinde durulacaktir. ikinci bélimde ise TCMB tarafindan
uretilen ve ekonomi Uzerinde etkili olan en 6nemli bilgiler arasinda yer alan
faiz kararlarina iligskin basin duyurularinin ginlik erisim verileri ile Turkiye
ekonomisinin genel gorunumu arasinda bir iligkinin bulunup bulunmadigi

arastirilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE iLETiSIM

Merkez bankaciliginda iletisim kavrami, iktisat yazininda siklikla
Uzerinde durulan bir konudur. Bu bdlimde, merkez bankaciligi iletisimi,

gelisen internet ve iletisim teknolojileri cercevesinde ele alinacaktir.
1.1. Merkez Bankasi iletigsimi ve Seffafiginin Tarihsel Seyri ve Onemi

lkinci Dinya Savagrnin son vyillarinda temelleri atilan ve para
birimlerinin degerinin kiymetli metallere bagli olacak sekilde sabit
kalmasina dayali Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin basinda sona
ermesiyle birlikte, dinyada merkez bankaciligi anlayisi buyuk bir degigim
gecirmistir. Bu sistemin terk edilmesi, para birimlerinin degerinin para
politikalarint yonetmekle gorevli kurumlar olan merkez bankalarinin
politikalari tarafindan belirlenmeye baslamasini beraberinde getirmistir. Bu
yillarda merkez bankalarinin degisen sorumluluklari nedeniyle bagimsiz bir
yapida olmalari gerektigi gorisu giderek daha yaygin olarak kabul
edilmeye baslamis olmakla birlikte (Chant ve Acheson, 1973) para
politikasinin belli kurallara baglanarak daha seffaf ve anlasilir hale
gelmesini savunan goris henlz vyeni tartisiimaya baslamaktadir
(Woodford, 2003).

Merkez bankalarinin toplumla mumkin oldugunca az iletisim
kurmasi, verdigi mesajlari Ustl kapali olarak vermesi ve faaliyetlerini gizlilik
icinde yurutmesi gerektigi yonuindeki diusunce 1990’h yillara kadar etkisini
surdirmagstur. Eski ABD Merkez Bankasi Baskani Greenspan, 1987
yilinda, “Merkez bankaci oldugumdan beri, anlamsiz bir sekilde
mirildanmayi ogrendim. Eger soOzlerim sizin igin asir derecede agiksa,
soylediklerimi mutlaka yanhs anlamigsinizdir” ifadesini  kullanmigtir

(Geraats, 2005). Bu dusuncenin hakim oldugu yillarda merkez bankalarinin



net olarak tanimlanmamis olan birden fazla hedefi ve bu hedefe ulasmak
icin kullandiklari ¢ok sayida ara¢ bulunmaktadir (Jenkins, 2001). Para
politikasinin etkili olmasi i¢in alinan kararlarin piyasalar agisindan “surpriz”
niteliginde olmasi gerektigi de bu yillarda genellikle kabul gormekte olan bir
egilimdir (Vayid, 2013). Merkez bankalarinin kamuoyu ile daha az ve Ustu
kapall iletisim kurmasi yonundeki goruslerin arkasindaki temel dusunce,
merkez bankalarini siyasi baskidan mumkun oldugunca uzak tutarak bu

kurumlarin bagimsizliklarini koruma kaygisi olmustur (Clarida, 2013).

Son doénemde merkez bankalari, genellikle fiyat istikrari
cercevesinde sekillenen tek bir hedefe ve bu hedefi gergeklestirmek Uzere
sinirll sayida araglara sahip olmaya baslamiglardir. Buna bagh olarak,
merkez bankalarinca topluma daha fazla bilgi saglanmasinin 6nemi ortaya
cikmistir. Bu durum, dinya merkez bankalarinin seffafiginin artmasini
beraberinde getirmistir (Siklos ve Sturm, 2013). Bu cercevede, fiyat
istikrarini nihai hedef olarak belirleyen ve enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan merkez bankalarinin seffafigin yaninda hesap verebilirlik ve
aciklik gibi temel ilkeleri de belirlemeleri kaginilmaz olmustur (Vayid, 2013).
Blinder, merkez bankaciliginda daha ag¢ik olunmasinin para politikasinin
etkililigini artiracagini ilk savunan yazarlardan olmus, daha acik bir merkez
bankasinin piyasalara, merkez bankalarinin para politikalarina yon veren
temel gorusleri dogrultusunda daha fazla bilgi saglayarak beklentileri

yonlendirebilecegini ifade etmistir (Blinder ve digerleri, 2008).

Merkez bankalarinin seffafligi konusu, iktisat yazininda tartismali
bir konu olarak varligini surdirmekle birlikte, son yillarda seffafligin hesap
verebilirligi kolaylastirdigi genel kabul goren bir yaklagim halini almistir.
Ayrica seffaflik seviyesi arttikga para politikasinin  6ngorilebilirligi
artacagindan piyasa oyuncularinin beklentilerini yonlendirmeye ve
yonetmeye yonelik politika uygulamalarinin etkililigin artacagd! ifade
edilmektedir (Winkler, 2000). Diger taraftan Kuttner (2001)’in g¢aligmasi
basta olmak Uzere birgok ¢alisma, piyasalarin merkez bankalarinin surpriz
niteliginde olan kararlarina, ongorulebilir kararlara kiyasla daha guglu tepki
verdigini ifade etmektedir (Fatum ve Scholnick, 2008). Ayrica, merkez



bankalarinin iletisimde seffaf olup olmamalari gerektigi konusu gibi,
“seffafligin olglsli” de merkez bankaciliyi yazininda Uzerinde uzlasma

olmayan konular arasinda yer almayi surdirmektedir (Clarida, 2013).

1.1.1. Fiyat istikrari ve Merkez Bankasi iletigimi

Dunya ekonomisinde, 6zellikle 1970’li yillarda petrol fiyatlarindaki
artis ve Bretton Woods sisteminin terk edilmesinin ardindan, gelismis
ulkeler basta olmak Uzere bir sure yuksek enflasyon donemi yasanmistir.
Bu durum, ulusal ve kiresel Olgekte fiyat istikrarinin 6nemini ortaya
clkarmisg, iktisadi ve sosyal alanda istikrarin yakalanabilmesi igin fiyat
istikrarinin saglanmasinin elzem oldugu goérisu hakim olmustur. Fiyat
istikrari amacina ulasmak i¢in uygulanan en yaygin politika gergevesi ise

enflasyon hedeflemesi rejimidir (Kara ve Orak, 2008).

Dinyada 1990’li yillarda benimsenmeye baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi ile birlikte merkez bankalari, kamuoyuna agiklanan belli
bir enflasyon hedefini, belli bir ddbnem sonunda tutturmaya yonelik taahhit
altina girmeye baslamislardir. Bu durum, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan merkez bankalarinin kamuoyunu hem bu hedeflerine nasil
ulagacaklar konusunda, hem de Uulke ve dunya ekonomilerini nasil
gordukleri ile ileriye yonelik iktisadi beklenti ve tahminleri hakkinda surekli
ve sistematik bigimde Dbilgilendirmelerini gerekli kilmistir. Merkez
bankalarinin para politikalarinin  toplumun geneli tarafindan iyi

anlasilabilmesi, bu politikalarin etkililigini artirmaktadir (Woodford, 2003).

Bu noktada merkez bankalarinin izledigi iletisim politikasi, kritik
oneme sahip olmaya baslamistir. Piyasa oyuncularinin ve genel
kamuoyunun merkez bankalarinin politika kararlarina tepki vermelerini
beklemekten ziyade, bu kararlari 6ngorebilmelerinin saglanmasi, etkili
iletisim acisindan 6nem arz eden ve merkez bankalarinca dikkate alinmasi
gereken konular arasina girmistir (Jenkins, 2001). Jenkins (2004), iletigimi
“‘onemli bir para politikasi araci” olarak nitelemis ve para politikasinin
etkililiginin, iletisiminin etkili bir sekilde yapildigi takdirde artacagini ifade



etmigstir. Ayrica iletisimin merkez bankalarini daha hesap verebilir kildigini

soylemisgtir.

Blinder ve digerleri (2008), merkez bankaciligi iletisimini “kisa
donem” ve “uzun donem” olmak Uzere ikiye ayirmaktadir. Kisa donem
iletisimde merkez bankalari ekonominin genel gorunumu ve para politikasi
hakkinda goruglerini kamuoyu ile paylasmakta ve bu iletisim piyasalar
Uzerinde fark edilir seviyede etki yaratmaktadir. Uzun doénem iletisim
kapsaminda ise merkez bankalar hedef ve stratejilerini agiklamakta ve bu
iletisimin beklentileri yonetmekteki basarisi olgulmeye caligiimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalarinin kamuoyuna
ilan ettikleri hedefleri arasinda en énemlisi enflasyon hedefidir. Bu alanda
yapilan calismalar, enflasyon hedeflemesi rejiminin kamuoyunun enflasyon
beklentilerinin hedefler dogrultusunda sekillenmesi konusunda genel olarak
basarili oldugunu ortaya koymustur. Ancak yazarlar, beklentileri
sekillendirmek igin tek yolun acgik bir enflasyon hedefi ortaya koymak
olmadigini da ifade etmektedirler. Bu konuya ilerleyen boélimlerde

deginilecektir.

1.1.2. Ekonomik Krizler ve Merkez Bankasi iletigimi

Merkez bankalari acgisindan iletisimin  6nemi, 0zellikle kriz
zamanlarinda bir kat daha artmaktadir. 1990’'larda yasanan Asya krizi,
ardindan ABD’de internet ve bilisim alaninda faaliyet gdsteren sirketlerinin
asiri degerlenmesi ile ortaya g¢ikan kriz ve yine ABD’de yasanan 11 Eylul
saldirilari tim alanlarda oldugu gibi, merkez bankaciliginda da kriz
iletisiminin hayati 6nemini ortaya koymustur (Avrupa Merkez Bankasi,
2009). En son, 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kuresel ekonomik kriz ile
birlikte artan belirsizlik ortaminda merkez bankalarinin uyguladiklari para
politikasinin etkililiginin artinimasi igin iletisim faaliyetlerinin kritik dnemde
oldugu gorulmustar. Bu kriz ile birlikte, diunya merkez bankalari sadece
piyasa profesyonelleri ve ekonomi yazarlarina yénelik degil, ayni zamanda
genel kamuoyuna yonelik de iletisim stratejileri gelistirmeye baglamak
zorunda kalmiglardir (Avrupa Merkez Bankasi, 2009). Zira s6z konusu

krizin en Onemli unsurlarindan biri, bazi sorunlu sirket bilangolari ve



Ozellikle Guney Avrupa ulkelerinin borglanma seviyeleri gibi, genel olarak
kamuoyunun Dbilgisinden kagirilan bilgilerden kaynaklanan guven
bunalimidir. Kisa ve orta vadede ise merkez bankalari, bu guveni yeniden
saglayabilecek ortami hazirlamasi en muhtemel kurumlar olarak ortaya
cikmigtir. Dolayisiyla bdyle bir ortamda, bagimsiz ve ekonomi agisindan
belirleyici konumda kurumlar olan, seffaf iletisim politikasi izlemeye
baslayan merkez bankalarinin kamuoyunun kendisi ile paylastigi bilgilere

daha fazla de@er atfetmeye basliyor olmasi, beklenen bir gelismedir.

Dunya genelinde, merkez bankalari tarafindan kamuoyuna daha
fazla ve dodru zamanlama ile bilgi saglama egilimi artmaktadir (Ehrmann
ve Fratzscher, 2009). Bu husus, 6zellikle kiresel ekonomik krizin ardindan
merkez bankasi iletisimi konusunun daha sik ve daha ciddi bir sekilde ele
alinmaya basladigini gdstermektedir. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi
(AMB), diger merkez bankalarina goére farkl yapisi ve ekonomisinin krizi en
yogun yasayan bodlgelerden biri olmasi nedenleriyle bu konu Uzerine daha
fazla egilmeye baslamistir. AMB tarafindan krizin ardindan yapilan
arastirmalar, kriz ortaminda merkez bankasi iletisiminin 6nemini dogrular
niteliktedir. Buna gore, piyasa katilimcilari ozellikle ekonomik kriz gibi
yuksek belirsizlik ortamlarinda merkez bankasi iletisiminin  yol
gostericiligine daha fazla 6énem atfetmektedir (Ehrmann ve Fratzscher,
2009).

Kriz ortaminin getirdigi yuksek belirsizlik, merkez bankalarinin
uyguladiklari politikalarin  geffafiginin  yaninda o6ngorulebilirliginin - de
onemini ortaya koymustur. Yukarida da deginildigi Uzere, Blattner ve
digerleri, “kisa donem” ve “uzun doénem” ongorulebilirlik arasinda bir ayrim
yapilabilecegini ifade etmektedir. Buna gore kisa dénem o6ngorulebilirlik,
toplumun merkez bankasinin kisa vadeli para politikasi kararlarini dogru
ongérme yetenegini ifade ederken uzun vadeli dAngorilebilirlik,
kamuoyunun ve reel sektorun para politikasi gergevesini, amagclarini ve
farkli kosullara karsi nasil politika tepkisi verecegini tam olarak
algilayabilmesini de igcermektedir (Blattner ve digerleri, 2008). Blattner ve

digerleri, uzun doénem &ngorulebilirligin daha degerli oldugunu ifade



etmektedir. Yazarlar, faiz beklentilerini dogru ydnetmek igin “sézle
yonlendirmenin” yaninda eylemler ile s6zler arasinda da bir tutarlilik olmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Seffafigin  ongordlebilirlik Gzerinde olumlu
etkisinin olmasi acisindan, merkez bankalarinin yalnizca hangi tur bilgiyi
kamuoyu ile paylastiklari degil, bu bilgiyi nasil paylastiklari da énem arz
etmektedir. Bu c¢ercevede yazarlar tarafindan, dogru zamanda ve sik

yaplilan iletisimin daha etkili oldugu ileri surtlmektedir.

llk olarak Yeni Zelanda Merkez Bankasinca 1990’li yillarin
sonlarinda uygulanmaya baslanan ve kriz ile birlikte yeniden glindeme
gelen “sdzle yonlendirme” merkez bankasi iletisimi ve seffafliginin ulastigi
noktay! gostermesi acisindan onemlidir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi bu
uygulama c¢ergevesinde politika faiz oranlari ve enflasyona iliskin
ongorilerinin yaninda, geg¢mis politika kararlarinin hedeflerden sapmasi
durumunda, bu sapmanin nedenlerini de kamuoyu ile paylasmistir. Sozle
yonlendirme, 2008-2009 ekonomik krizinin ardindan ABD Merkez Bankasi
basta olmak Uzere dinyada bircok merkez bankasl tarafindan
benimsenmeye baslanan bir iletisim uygulamasi halini almistir (Evans,
2012). ABD Merkez Bankasi, kriz nedeniyle uygulamaya koydugu buyuk
caph varlik alim programi ile birlikte, gelecekte faiz oranlarinin alma ihtimali
olan degeri acikladigl ileriye donuk yonlendirme uygulamasina da
baslamistir (Clarida, 2013). Bu uygulamanin benimsenmesinde énemli bir
etken, politika faiz oranlarinin alt sinirlara yaklagsmasi dolayisiyla faiz
oranlarinin iletisim agisindan etkisini kaybetmesi olmustur (Woodford,
2012).

ABD Merkez Bankasi Bagkani Ben Bernanke seffaflik Gzerinde
duran iktisatgilardandir. Bernanke, merkez bankaciliginda seffafigin para
politikasini  birkag farkli yoldan artirdigini ifade etmistir. Birincisi,
kamuoyunun merkez bankasinin hedef ve stratejisini anlamasi, iktisadi
belirsizligi azaltmakta ve ekonomik birimlerin daha dogru karar almasina
katkida bulunmaktadir. ikincisi, mali piyasalarda karar alicilar merkez
bankalari tarafindan yeni bilgilere nasil tepki verilecegini anlarlarsa, varlik

fiyatlari ve tahvil getirileri, iktisadi verilere merkez bankalarinin amaclari
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dogrultusunda tepki vermektedir. Merkez bankasinin hedef ve stratejilerinin
acik bir sekilde ifade edilmesi, uzun dénem enflasyon beklentilerini
istenilen seviyede tutmaktadir. Son olarak, merkez bankalarinin analiz ve
tahminlerinin toplum 6nunde tartisiimasina imkan taninmasi, kamuoyundan
geribildirim alinmasi agisindan énemlidir (Bernanke, 2007). Plosser’e gore,
merkez bankalarinin hesap verebilirligi, bu kurumlarin hedefleri ve para
politikalarina yaklagimlari konusunda daha acgik bir iletisim kurmalarini
gerektirmektedir (Plosser, 2012).

1.2. Enflasyon Beklentileri ve Merkez Bankasi iletisimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari igin
iletisim politikalarinin 6nemi oldukga fazladir. Bunun basta gelen nedeni,
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyon
Uzerinde belirleyici rol oynamasidir (Kara ve Kuguk-Tuger, 2010). Merkez
bankalari, ekonomik birimlerin uzun vadeli enflasyon beklentilerini iletisim
politikalart yoluyla etkileyerek taahhitte bulunulan dénem sonunda
enflasyonun hedeflenen seviyeye yakin seviyelerde gerceklesmesini
saglamaya calismaktadir (Kara ve Orak, 2008). Bunu yaparlarken merkez
bankalarinin piyasalara karmasik sinyaller vermemeleri ve bu sayede
iletisimdeki “gurultiyu” azaltmalar gerektigi ifade edilmektedir (Blinder ve
digerleri, 2008). Merkez bankalarinin kamuoyu ile duzenli iletisim kurmalari
ve artan kurumsal seffafliklari, merkez bankalarinin gtvenilirligini artirirken
enflasyon beklentilerini de ydnlendirmede basarili olmalarini saglamistir
(Clarida, 2013).

Taylor (1980)'un modeline gore, Ucretler fiyatlarla baglantilidir ve
Ucretlerde bir artig, fiyat artisiyla (enflasyonla) esdegerdir. Bununla birlikte,
Fuhrer ve Moore (1995) gibi yazarlarin ¢calismalarinda da gdsterildigi Uzere,
gerceklesen enflasyonun belirleyicileri arasinda ge¢gmis donem enflasyon
gerceklesmelerinin yaninda gelecek donem enflasyon beklentileri dnemli
bir yer tutmaktadir. Ozellikle kronik yiiksek enflasyon yasamis gelismekte
olan lUlkelerde, gergeklesen enflasyonu belirleyen unsurlar arasinda

11



enflasyon beklentileri, gegmis donem enflasyona goére daha énemli yer

tutmaktadir (Celasun ve digerleri, 2004).

Tam bunlara bakildiginda, beklentiler agisindan gergeklesen
enflasyonun iki temel belirleyicisi oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki, kisaca
‘enflasyon ataleti” olarak adlandirilan ge¢mis dodnemlerde yasanan
enflasyondur. ikincisi ise ekonomik birimlerin gelecek déneme iligkin
enflasyon beklentileridir. Beklentilerin gergeklesen enflasyon Uzerinde
temel olarak Ucret ve vadeli alacak sozlegsmeleri kanallariyla etkisi
olmaktadir. Bu cergevede bir sonraki donemde gergeklesecek enflasyon
seviyesi calisan ile isveren arasinda doénem basinda yapilan (Ucret
s6zlesmelerinde reel Ucret, alacakli ile borglu arasinda yapilan vadel
alacak sdzlesmelerinde ise reel faiz Uzerinde etkili olmaktadir. Taraflarin
gelecek doneme iligkin ortak (Uzerinde uzlasma saglanmig) enflasyon
beklentilerini de iceren bu tip sozlesmeler s6z konusu oldugunda
enflasyonun  beklentilerden  yuksek veya dusuk gergeklesmesi,

sozlesmenin taraflarindan birini avantajli duruma dusurmektedir.

Burada enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari
acisindan, beklentilerin  merkez bankasinin  belirledigi  enflasyon
hedefleriyle uyumluluk gostermesi bir “olumluluk derecesi” olarak
gorulebilir. Bagka bir ifadeyle, merkez bankasinin guvenilir bir goruntu
ortaya koymasi halinde, gerek Ucret gerekse alacak sdzlesmemelerindeki
taraflar merkez bankasinca belirlenen enflasyon hedeflerini esas alarak
sozlesmelerden kaynaklanan belirsizlik maliyetini en aza indirebilirler.
Nitekim Kara ve Orak (2008)’in da belirttigi Uzere, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisi “beklenti yonetiminin” basarili olmasina ve merkez
bankasinin  guvenilirligi  ¢ergcevesinde iktisadi birimlerin  kararlarini
sekillendirebilmesine baghdir. Mishkin (2007) de enflasyon beklentilerinin
¢apalanmadigi dénemlerde, ulkelerin ylksek enflasyonla karsi karsiya
kaldiklarini, beklentilerin gerceklesen enflasyonun temel belirleyicisi
oldugunu ifade etmistir. Mishkin’e gore para politikasi uzun dénem
enflasyon beklentilerinin gelisimi Uzerinde etkilidir ve bu nedenle uzun

donem enflasyon beklentileri merkez bankalarinca yakindan izlenmeli ve
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beklentilerde bir sapma olmasi durumunda merkez bankalari, glvenilirligi
artiracak oOnlemler almahdir. Enflasyon beklentilerinin c¢apalandigi
durumda, disgsal soklar enflasyon beklentilerini ve gerceklesen enflasyonu
daha az etkilemektedir (Mishkin, 2007). Bu cergcevede, merkez bankasi
guvenilirliginin  saglandigi ortamda, enflasyon beklentilerinin hedeflere
yakin seviyelerde capalanmasinin saglanabilecegi, bu durumun da iki
yonlu bir etki yaparak merkez bankasi guvenilirligine olumlu katki yapacagi

ifade edilebilir.

Bagskaya ve digerlerinin (2008) belirttigi Uzere, iktisadi birimler
enflasyon beklentilerini sekillendirirken enflasyon hedef ve tahminlerine,
gecmis donem enflasyon gergeklesmelerine, iktisadi faaliyete, déviz kuru
hareketlerine ve Ulkenin risk primine dnem atfetmektedirler. Bu unsurlar
arasinda, merkez bankalarinin kontroli altinda olani, enflasyon
hedefleridir. Bu cergevede, merkez bankalarinca belirlenen nominal
enflasyon hedeflerinin gercekci olmasi dnem arz etmektedir. Ayrica, Cigek
ve Akar (2014)’a gore enflasyon hedeflemesi rejimlerinde merkez bankalari
enflasyon hedeflerini kamuoyu ile paylasmakta, iktisadi birimler taahhut
niteligindeki bu hedefin glvenilirligini degerlendirmekte ve buna gore
beklentilerini olugturmaktadir. Bu durumun bir 6rnegi, 2008 yilinda TCMB
tarafindan gerceklestirilen enflasyon hedefi degisikliginde gorilmektedir.
TCMB, ‘“iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri
daha gercekci enflasyon hedefleri belirlenerek enflasyon beklentilerini
kontrol etmeyi” amaclamistir. Hedef degisikligi sonrasinda uygulanan para
politikasi ve “etkili iletisim politikasinin” da etkisiyle, enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alindigi ifade edilmektedir (Baskaya ve
digerleri, 2010).

Merkez  bankalarinca belirlenen enflasyon hedeflerinin
gercekgiliginin yaninda, guvenilirligi etkileyen ikinci dnemli husus, merkez
bankasi politikalarinin hedeflerle uyumudur. Bu gergevede merkez bankasi
politikalarinin hedef patikasiyla uyumlu olmasi durumunda, belirlenen
nominal enflasyon hedefinin inandiricihdi artmakta, beklentiler hedeflere

yakinsamaktadir. Enflasyon beklentilerinin, gerceklesen enflasyon yerine
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enflasyon hedeflerine yakinsamasi, fiyat istikrarina katki saglamaktadir. Bu
durum, merkez bankasinin guvenilirligi Gzerinde belirleyici olmaktadir.
Asagl ve yukari yonlu ve kuguk capli soklarin yasanmasi durumunda
enflasyon beklentilerinin sekillendiriimesinde enflasyon hedefleri esas
alinmaktadir. Ancak yukari yonlu daha buyuk soklar igin bu iligki
kurulamamaktadir (Cicek ve Akar, 2014). Finansal piyasa beklentilerini
yonetmenin 6nemli bir boyutu orta ve uzun dbnemde, para politikasi
kararlarinin bir batin olarak, para politikasinin ilan edilen uzun dénemli
hedefi ile tutarli olup olmadigi hususudur. Eger bdyle bir tutarlilik
saglanirsa, para politikasi uzun donemde ongorulebilir ve guvenilir olarak
nitelendirilebilmektedir. Guvenilir bir gegmigse sahip olmak ve guvenilirligin
yuksek olmasi, iyi bir iletisim politikasinin gerekliligini ortadan
kaldirmamaktadir. Eger para politikasi kamuoyuna vyeterince acgik bir
bicimde anlatilamazsa, piyasa katilimcilarinin, uzun doénem beklentilerini
(6rnegin enflasyon beklentilerini) cari doneme (6rnegdin cari enflasyon
oranina) gore olusturmasi egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Bdyle bir durumda,
para politikasini belirlemek ve uygulamak ¢ok daha zor hale gelmektedir.
Uygun bir strateji, iyi bir gecmis ve tutarli bir iletisim politikasi birbirini
tamamlayan unsurlardir ve etkili bir para politikasinin gostergeleridir
(Issing, 2005).

Bu noktada, merkez bankalarinin gercekci hedefler belirlemeleri ve
bunlara uyumlu kararlar almalarinin yaninda, guvenilirlik agisindan iktisadi
birimlerin merkez bankasi politikalarini nasil goézlemledikleri énem arz
etmektedir. Baska bir ifade ile bir merkez bankasinin guvenilirligi
kamuoyunun o merkez bankasini nasil algiladig! ile yakindan ilgilidir.
1990’1 yillarin basinda enflasyon hedeflemesi rejiminin yayginlik
kazanmasi ile birlikte merkez bankalarinin daha seffaf hale gelmesinden
once, dunya merkez bankalari i¢in agik bir iletisimden s6z etmek mimkin
gorunmemektedir. Bu yillarda ABD’de “merkez bankasi takipgisi” olarak
adlandirilan ve zamaninin buyuk boliumunua yalnizca merkez bankasi karar
ve politikalarini izlemeye ayiran iktisatgilar, merkez bankasi kararlarinin

anlamini ve olasi etkilerini yorumlayarak piyasalari yonlendirmiglerdir.
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Ozellikle 2000’li yillardan itibaren, giderek artan sayida (ke
merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimine gegmis olmasi, merkez
bankasi iletisimine daha serbest sekilde yaklasiimasini da beraberinde
getirmigtir. Bu donemde, dunya genelinde iki yonllu bir nedenselligin ortaya
ciktigindan séz edilebilir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilintili
olarak seffaflik ilkesi 6n plana ¢ikmistir. Kamuoyu ile daha acik, dogrudan
ve hizli sekilde iletisim kurma istek ve ihtiyaci, bilgi ve iletisim teknolojisi
dahil olmak Uzere, mevcut tum arag ve kanallarin iletisim agisindan etkili bir
sekilde kullanilmaya baslanmasi sonucunu dogurmustur. Nedenselligin
diger boyutunu ise, 2000’li yillarin ayni zamanda bilgi ve iletisim
teknolojisinin en hizli gelistigi donem olmasi olusturmaktadir. Bilgi ve
iletisim teknolojisi, diger tUm kisi ve kurumlar gibi merkez bankalarina da
daha az sabit maliyet ve sifira yakin marjinal maliyetlerle kamuoyu ile
aracisiz bir gekilde iletisim kurma imkani saglamigtir. Yuksek teknolojik
altyapiya sahip bir iletisim semasi dahilinde de merkez bankasi iletigimi

onemini korumaktadir.
1.3. internet, Yeni Medya ve iletisim

Onceki bolimde de belirtildigi Gizere, bilgi ve iletisim teknolojisi, son
yillarin en hizli gelisen ve degisen teknoloji alanlar arasinda yer
almaktadir. Bitiinlesik iletisim? ve telefon hatlari ile kablosuz sinyallerden
olusan iletisim altyapisinin, bilgisayarlarin ve ayni zamanda kullanicilara
bilgiye ulagsma, bilgiyi saklama ve degistirme imkani saglayan gorsel —
isitsel sistemlerin butinlesmesi olarak tanimlanabilen bilgi ve iletisim
teknolojisi, 1990’ vyillardan itibaren, kisi ve kurumlarin en temel
iletisimlerinden (telefon, faks, e-posta vb.) en karmasik ve 6rgut boyutunu
da iceren haberlesme sistemlerine kadar, giderek gunluk igleyisin en

onemli pargalarindan biri haline gelmistir.

internet, bilgi ve iletisim teknolojisinin en dnemli unsurlarindan

biridir. 1969 yilinda Guney California’da doért bilgisayar arasinda kurulan bir

2 Biitiinlesik iletisim, gergek zamanli iletisim hizmetleri (sohbet, IP telefonu, video konferans, ses tanima, vb.) ile
gercek zamanlh olmayan (sesli mesaj, e-posta, kisa mesaj, faks, vb.) iletisim hizmetlerinin entegrasyonu olarak
tanimlanmaktadir.
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ag, bir sire sonra tim dunyayi kapsayan bir bilgi ve iletisim sistemi halini
almistir. 1980’li yillarda internet, bilim dinyasinda “yeni bir alan” olarak
tanimlanirken 1990’larda 6nemli bir mecra olarak ortaya ¢ikmigtir (Wellman
ve Haythornthwaite, 2002). internetin dinyadaki belli basl birkag
kitiphaneden evlere ve ofislere yayilarak popdulerligini artirmasi 2000’li
yillara kadar siirmustiir. Bu yillara kadarki dénem, internet’in “ilk c¢agi”
olarak adlandiriimaktadir. internet’in ilk caginda, gelismis Ulkelerde internet
sektorunin hizla gelismesiyle 2000 yilina kadar hizl bir yukselis yasayan
borsalar, sdz konusu yilda yine internet sektoriindeki bulyik firmalarin
yasadi§l basarisizliklarla ve yukarida bahsedilen internet krizinin de
etkisiyle hizli bir ¢okis yasamistir. Bundan sonraki yillarda, baska bir
deyisle Internetin “ikinci caginda” ise internet sektorii ve internet teknolojisi
eski popdulerligini yitirmekle birlikte hem yayginhigi buyuk olgide artmig,
hem de bu alandaki teknolojik gelisme bir 6nceki ¢caga gore ¢ok daha hizli
olmustur. Her alanda birgok islemin Internet (izerinden yapiimasi bir “rutin”

halini almigtir (Wellman ve Haythornthwaite, 2002).

internet temelli iletisim teknolojileri ise sosyal aglarin dijital boyutu
da icerecek sekilde gelismesine énemli katkida bulunmustur. Sosyal aglar
ise salt bilgi ve iletisim teknolojisi ile ilgili bir kavram olmaktan c¢ikarak
giderek daha fazla sosyoloji ve iktisat gibi bilimlerin de ilgi alanina giren bir
konu haline gelmistir. Sosyal bilimlerde giderek agirhgi artan ve merkez
bankasi iletisimi ile yakin iliskisi bulunan bu konuya ilerleyen paragraflarda

kisaca deginilecektir.

1.3.1. Yeni Medya ve Sosyal Aglar

Genel olarak bilgi ve iletisim teknolojisi ve 6zellikle de internet
teknolojisindeki hizli gelisme ile “yeni medya” ara¢c ve yodntemleri hizla
yayginlasarak gunlik yasamda 6nemli bir yere sahip olmaya baglamistir.
Yeni medyanin tanimi konusunda, 6zellikle de neyin “yeni” olarak ifade
edilecegi temelinde farkh gorusler mevcuttur. Ancak genel olarak, eskiden
oldugu gibi “analog” olmayan, baska bir deyisle dijital (sayisal) olan medya,

yeni medya olarak tanimlanabilir (Gane ve Beer, 2008).
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Feldman (1997)’a gore, yeni medya araclarinin dijital olmasi, yeni
medyada Uretilen bilginin giderek daha fazla maniplle edilebilir,
paylasilabilir, yogun, sikistirilabilir ve tarafsiz olmasi anlamina gelmektedir.
Uretilen dijital bir bilgi, analog medyanin aksine, bilgisayar aglari sayesinde
¢ok genis bir cografi alana kisa surede ve kolay bir gsekilde
yayilabilmektedir. Bu durum, aslinda yazinda gorece eski bir kavram olan
“sosyal aglar” kavraminin yeniden degerlendiriimesi gerekliligini ortaya
cikartmaktadir. Castells’e gore, guinumuzdeki modern sosyal aglarin ortaya

cikmasinda yeni medya itici bir gl¢ vazifesi gérmektedir (Castells, 2001).

AJ kavrami sosyoloji, iktisat, antropoloji gibi farkli alanlarda uzun
sureden beri kullanilan bir kavram olmakla birlikte, bu kavram 1990’larin
sonlarindan itibaren bilgisayar muhendisligi alaninda makinelerin
birbirleriyle olan baglantilarinin incelenmesinin otesinde, sosyal bilimler
alanina ge¢cmis ve bu alanda siklikla kullanilmaya baslanmistir (Gane ve
Beer, 2008). AJ kavraminin sosyal bilimler alaninda kullaniimaya
baslanmasi ile birlikte, kavram ile ilgili farkh gorusler ve kuramlar ortaya
atilmistir. ilk calismalar, Castells (2000) tarafindan ortaya atilan ve “ag
toplumu” fikri gercevesinde sekillenen goéruslerdir. Buna gore artik insanlar
bir ag toplumu icinde yasamaktadirlar. internet basta olmak lizere, ag
temelli iletisim aracglari hizla gelismekte ve gunlik yasamin bir pargasi
olmaktadir. Kurum ve kuruluslar, giderek artan bir sekilde bu aglar
etrafinda 6rgutlenmektedir (Knox ve digerleri, 2005). Castells, ag kavramini
bir “sosyal yap1” olarak ele almaktadir. Ona gére “sosyal” aglar, sinirsizca
genisleyebilen ve yenilenen, dinamik ve agik yapilardir. Gelisen iletisim
teknolojileri, sosyal aglarin hizli bir sekilde degisim icine girmesine neden
olmustur. iletisim teknolojisi sayesinde sosyal aglar daha esnek bir yapiya
kavusmus, karar alma sureglerindeki koordinasyon artmig, orgut
yonetiminde ise merkeziyet¢i yapi giderek zayiflamistir (Gane ve Beer,
2008).

Ag toplumu temelde bir kapitalist toplumdur. Buna gore isletmeler
ve diger kurumlar farkli sekillerdeki aglar iginde &Orgutlenmiglerdir. Bu

adlarin birbiri icine gecmeleri ile kiguk ve buylk boyutlu firma ayrimi ile
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sektorler arasi sinirlar ortadan kalkmisg, farkh cografyalardaki ekonomik
birimler arasinda kuvvetli baglar olusmaya baslamistir. Castells, iletisim
teknolojisinin gelismesiyle birlikte piyasalarin tim dunyada bilgi, sermaye
ve emtianin dolagimini saglayacak aglar seklinde yapilandinldigini ifade
etmektedir. Bu baglamda aglar, modern kapitalist toplumlarin temel
altyapisi halini almistir. A§ toplumu goérisiune goére, “topluluklar’ giderek
“sosyal aglara” donusmektedir. Buna gore, “insan topluluklari ortak
degerler ve sosyal orgutlenme Uzerine kuruluyken, “ag toplumu” sosyal
gruplar, aile veya bireylerden olusan aktorlerin tercih ve stratejileri Uzerinde
sekillenmektedir’ (Gane ve Beer, 2008). Bu noktada ilging bir yaklagim
ortaya c¢ikmaktadir: bilgisayar aglari gibi sosyal aglarda da iligkilerin
temelini aktérlerin  performansi olusturmaktadir. insanlar, kendi sosyal
aglarina giderek artan bir sekilde “ise yarama potansiyeli olan” insanlari
dahil etmektedirler. Basta Internet olmak (zere bilgisayar temelli iletisim
araclarindaki gelisme, bu duruma yol agan temel faktorler arasindadir
(Castells, 2001).

Genel olarak bilgi ve iletisim teknolojisi ve 6zellikle de internet
teknolojisindeki hizli gelisme ile “yeni medya” ara¢ ve yontemleri hizla
yayginlagarak gunlik yagsamda onemli bir yere sahip olmaya baglamigtir.
internet’in yeni g¢agi olarak tanimlanan yillarda, 6zellikle Web 2.0 adi
verilen ve tim internet kullanicilarinin ortaklasa yarattigi bir sistemi ifade
eden akim ortaya ¢ikmistir. Sosyal medyanin kullanimini da beraberinde
getiren bu akim ile bilgi daha kolay ve daha hizli paylasilabilir ve manipule

edilebilir hale gelmigtir.

Bununla birlikte diinyada medya ikinci ¢agina henuz baslamisken
dinya ekonomisi 2008 ve 2009 yillarinda, Buyuk Buhran’dan sonra
yasanan en onemli kiresel ekonomik krizlerden biri ile kargilagmistir. Krizin
yarattigi guven sorunu iletisimin 6nemini de ortaya ¢ikarmigtir. Bu
donemde topluma suratli ve en dogru sekilde ulasmaya calisan tum
kurumlar bilgi ve iletisim teknolojisine ve sosyal aglara hizla adapte
olmuslardir. Merkez bankalari da bu surecgte sosyal medyada yer almaya

baslamiglardir. Avusturalya Merkez Bankasi, ABD sisteminde yer alan
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merkez bankalar, ingiltere Merkez Bankasi, Norve¢ Merkez Bankasi,
Japonya Merkez Bankasi gibi onemli merkez bankalari kamuoyu ile
iletisimi artirmak amaciyla sosyal medyada yer almaya baslayan onemli
kurumlar arasinda yer almaktadir. Sosyal medya kullaniminda ABD merkez
bankalarinin ve Avrupa ulkelerinin merkez bankalarinin basi c¢ektigi
g6zlemlenmektedir. Sosyal medya iletisiminde en sik kullanilan arag
Twitter'dir. Merkez bankalar1 Twitter araciligiyla, agikladiklari iktisadi veriler
ve Onemli gordukleri yayinlar hakkinda duyurular paylagmakta, bu
paylasimlari kisa linkler ile kendi internet sitelerine ydénlendirmektedir
(TCMB, iletisim ve Dis iligkiler Genel Miidurligi, 2012).

Dolayisiyla, internet teknolojisi ve sosyal aglardaki suratli ve
disiplinler arasi gelismenin iktisat alanina en 6nemli yansimasinin, anlk
veri ve bilgilerin gercek zamanh olarak ve farklilastiriimis hedef kitleler de
dikkate alinarak iktisadi birimlere ulastirilmasinda goruldigu soylenebilir.
Dunya genelinde yasanan bu hizli gelismeden Turkiye de etkilenmistir. Son
yillarda Tirkiye, internet'in ve internet temelli sosyal aglarin kullaniminin

hizla arttigi bir Glke halini almigtir.

Birgok kurum gibi merkez bankalarinin da sosyal medyada yer
almaya baslamasi, kurumlarin ve 6zellikle de merkez bankalarinin kuresel
ekonomik krizin ardindan iletisim stratejilerini, ydontemlerini, sGylemlerini ve
hedef Kkitlelerini yeniden belirlemek ve gbzden gecirmek ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Baska bir deyisle, kuresel kriz oncesinde merkez
bankalari tarafindan uygulanan tek amagl ve tek aragl para politikasinin
yerini, Turkiye 6rnedinde oldugu gibi ¢ok amagh ve ¢ok aragl yeni para
politikasina birakmasi, merkez bankalarinin hedef kitlelerinde de ciddi bir
degisim ve zenginlesmeyi beraberinde getirmistir. Fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrar, buyume, vs. farkh konularla da ilgilenmek durumunda
kalan merkez bankalari, akademik dinya ve reel sektor ile yakin igbirligi
yaparak kamuoyunun mumkin oldugunca genis bir kesimine ulagsmaya
calismaktadir. Bu nedenle merkez bankalari, iletisim kanallarini mimkun

oldugunca zenginlestirmenin yollarini aramaktadir. Bu ¢gercevede, merkez
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bankalari arasinda internet teknolojileri ve sosyal medya uygulamalarinin

kullanimi hizla artmaktadir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesiyle birlikte, iletisimin hizi ve
kapsami garpici boyutlara ulasmistir. Yaygin bir goruse gore dogru iletisim,
onemsiz geligsmelerin bile ¢ok onemli sonuglar dogurmasini saglarken
yanlig iletisim, dnemi yadsinamaz basarilarin kendilerinden beklenen
sonuglari dogurmasina engel olabilmektedir (Issing, 2005). Jenkins
(2004)'in ifade ettigine gore, merkez bankalari hizla gelisen internet ve
iletisim teknolojilerine uyum saglamak; kamuoyuna ve piyasalara para
politikasi hakkinda gercek zamanli bilgi saglamak konusunda yogun
baskiyla karsi karsiya kalmaktadir. Bu gercevede internet, hem farkl hedef
kitlelerine esit sekilde ulasabilmek, hem de iletisim ihtiyaclarina hizli bir
sekilde yanit verebilmek acisindan para politikasi iletisimi agisindan onemli

bir arag olarak ortaya ¢ikmistir (Jenkins, 2004).

1.3.2. Tiirkiye’de Bilgi ve iletisim Teknolojisi

Diinyada bir énceki bélimde bahsedilen internet firmalari kaynakli
kriz yasanirken, Turkiye’de neredeyse ayni yillarda ulke ekonomisinin
yasadigl en buyuk bankacilik krizi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde Turkiye,
internet teknolojilerine uyum konusunda dinya ortalamasinin altindadir.
Tarkiye, 1990’li yillarin basindan itibaren® hizla gelisen bilgi ve iletisim
teknolojisine adapte olmaya calismissa da 2000’li yillara gelindiginde,
yaklagik 2 milyon kullanici ile ndfusunun yalnizca yuzde 3’Une yakini
internet kullanan bir Glke durumundadir (Turkey Internet Usage, 2010).
Almanya’da ayni yil icinde bu oranin yuzde 30, Yunanistan’da yuzde 9,
Guney Kore'de ise yuzde 40 seviyesinde oldugu dusunuldiginde,
Turkiye'nin Internet'in ilk caginin gerisinde kaldigi soylenebilir (Internet
Usage, 2012). Ancak yine de Tirkiye, Avrupa genelinde internet kullanimi
acisindan ilk 10 Ulke arasinda yer almaktadir. Bir sosyal ag olan Facebook
kullanimi agisindan ise Turkiye, ingiltere’nin ardindan ikinci sirada

gelmekte, toplam Facebook kullanicilarinin internet kullanicilarina orani

3 Tirkiye, Nisan 1993'ten itibaren Internet'e baglidir. ilk baglanti Orta Dodu Teknik Universitesi izerinden
gerceklestirilmistir.
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acisindan ise yuzde 88 seviyesiyle Avrupa’da ilk sirada yer almaktadir
(Internet Usage, 2012).

Turkiye, 2012 ortasi itibaryla 36,5 milyon Internet kullanicisi ile
Avrupa’daki toplam internet kullanicilarinin yiizde 7’sini olusturmaktadir.
Ancak ulke nifusunun internet hizmetine ulasimi, yaklasik yiizde 46 orani
ile yuzde 63 seviyesindeki Avrupa genel ortalamasinin gerisindedir.
Turkiye'de gerek kamu, gerekse 6zel sektor yatirmlar sayesinde internet
altyapisi hizla gelismekte, kamu kurumlari bilisim teknolojilerine adapte

olmaktadir.

Klresel kriz sonrasinda, hedef kitlenin zenginlestigi ve iletisimin
giderek daha fazla 6nem kazandigi bir donemde TCMB de iletigim
araclarini  zenginlestirmeye calismaktadir. Gegmiste basin duyurular
yoluyla ve c¢ogunlukla ekonomi basini Uzerinden kamuoyunu etkilemeye
calisan TCMB, giderek daha genis bir kitleye kendisini anlatmak, karmasik
gorunen para politikasini agik ve seffaf hale getirmek ve kamuoyunu
dogrudan etkilemek Uzere yogun ¢aba sarf etmektedir. Buna paralel olarak
TCMB, Universiteler, sivil toplum kuruluglari ve reel sektor ile iligkilerini
gelistirmenin yaninda, internet sitesini, ekonomi acisindan &nemli
duyurulari kamuoyu ile es anli ve suratli bir bicimde paylagsmak icin etkili bir
ara¢ olarak kullanmaktadir. Ayrica TCMB, 2014 yili Haziran ayindan
itibaren Twitter, YouTube, Flickr ve Facebook gibi onemli sosyal medya
araglarini da kullanmaya baslamigtir. Bu acgidan giderek onemi artan
internet kanalli iletisimin etki seviyesinin 6lgtimii ve ortaya gikan sonuglarin
iletisim stratejisini gelistirmede kritik girdiler olarak kullaniimaya baglamasi

fikri Gnem kazanmaya baslamistir.

1.3.3. iletisimde Etki ve izleyici Olgiimii

Medya iletisiminde etki ve izleyici dlcimu 6nemli veriler saglayan
bir geri bildirim aracidir. Ozellikle izleyici tercihleri ve davraniglari medya
sektorl igin kritik 6neme sahiptir. Gazete ve dergi gibi basili yayinlar igin
baski sayisi ve reklam (ilan) gelirleri, 6nemli bir etki alani gostergesi

sayllirken, televizyonlarin basarisi ve reklam gelirleri agisindan izleyici
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Olcimleri kritik bir belirleyici olmustur. Gazete ve dergilerde yayimlanan
haber ve ilanlarda, yayinin yer aldigi sayfa numarasi ve sayfa buyukligutne

orani etki dlcimunde gosterge olarak kullanilabilir.

izleyici olgimi yapan ilk sirketler 1930’'larda ABD’de ortaya
cikmigtir (Balnaves ve digerleri, 2011) ve bu sirketler dlgimler i¢in blyuk
yatinnmlar yapmaktadir. Yaygin sekilde kullanilan bir iletisim araci olan
televizyonda, kanallarin izlenme oranlarinin dlgimu icin 1950’lere kadar
anketler ve mulakat yontemi kullaniimigtir. Bundan sonra, 1990’lara kadar
ilk defa Arthur Nielsen tarafindan gelistirilen elektronik “insan sayaclar”
kullaniimistir. 1990’lardan sonra ise bilgi ve iletisim teknolojisindeki hizli
gelisme ile birlikte, dlcuim yontemleri de giderek daha karmasik hale
gelmigtir (Balnaves ve digerleri, 2011). Sosyal aglar ve iletisim sektorinin
giderek daha butunlesik bir yapiya kavugmasi ile birlikte olgum sirketleri,
sosyal medya sirketleri ile igbirligi yapmaya baslamislardir (Connected

Vivaki Business Intelligence, 2012).

internet alaninda ise olglimler daha cok “etki” seviyesine dayali
olmaktadir. Bunun igin, internet lizerinde yer alan herhangi bir kaynagdin
kullanicilar tarafindan kag defa goruntulendidi veya potansiyel olarak kag
defa gérintiilenebilecedi gibi 6lgtimler yapilmaktadir. Ozellikle sosyal
medya aglari Uzerinde yer alan ve gerek gergek kisilere, gerekse kurumlara
ait kullanici hesaplarinin da yayginlagsmasi ile bu hesaplarin da etki
seviyesi Olgulmeye baslanmistir. Bu ¢ercevede sosyal medya agisindan bir
kullanici hesabinin etki seviyesi, s6z konusu kullanicinin farkli sosyal
medya hesaplari araciliiyla yaptigi paylasimlara diger kullanicilar
tarafindan verilen tepkinin (cevap verme, begenme, tekrar paylasma gibi)

seviyesi ile olgulmektedir (Klout, 2014).

Sosyal medya disindaki internet kaynaklarinda ise dlglime esas
teskil eden, belli bir internet sayfasina veya internet (izerindeki bir belgeye
erisim sayisidir. Bu gercevede, belli bir internet sitesine ulasan

ziyaretgilerin siteyi nasil kullandigi, siteye nasil ve ne zaman geldigi ve
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siteyi tekrar ziyaret edip etmedikleri gibi kistaslar élgulmektedir (Google
Analytics, 2014).

1.4. TCMB iletisim Politikalari ve Kanallari

Merkez bankalar agisindan etkili iletisimin dnemli unsurlarindan
biri, internet temelli teknolojiler dahil tiim imkanlari etkili sekilde kullanarak
farkli hedef Kkitlelere farkli mesajlari verebilmekle ilgilidir. Merkez
bankalarinin sagladigi bilgiler dikkate alindiginda, genel kamuoyu daha ¢ok
gundelik iktisadi faaliyetlerini (dOviz kuru ve faiz oranlari gibi) ilgilendiren
merkez bankasi kararlari ile ilgilenirken piyasa profesyonelleri para
politikasinin yonu ve karmasikligi ile ilgilenmekte ve merkez bankalarinin

ifade ve eylemlerine yluksek duyarlilik gostermektedir (Vayid, 2013).

Ehrman ve Fratzscher (2009)’'e gore ekonomik kriz ile birlikte
iletisimin onemi arttikga merkez bankalari politika kararlarini kamuoyuna
aciklamaya yonelik farkh yaklasimlar gelistirmislerdir. Bunlardan ilki,
dizenli yapilan ve basin mensuplarinin sorularini merkez bankasi
yoneticilerine yoneltme imkani bulduklari basin toplantilaridir. Bir diger
yaklagim ise politika kararinin alindigi gunlerde kisa bir karar metninin
yayimlanmasi ve ardindan toplanti tutanaklarinin  kamuoyu ile
paylasiimasidir. Ehrman ve Fratzscher tarafindan yapilan arastirmanin
sonuglarina gore, ekonomide yuksek belirsizligin oldugu durumlarda piyasa
katihmcilari politika kararlarindan ziyade, daha agiklayici olarak goérulen

basin toplantilarina daha fazla 6nem atfetmektedir.

TCMB de dunyadaki bu egilime paralel uygulamalar gelistirmistir.
Banka, 14 Ocak 1970 tarihli ve 1211 sayil Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu’nda 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun’la yapilan
degisiklikle “fiyat istikrarini saglamak” ile gorevlendirilmistir. TCMB’ye fiyat
istikrarini saglamak igin uygulayacagi para politikasi ve kullanacagi para
politikasi araglarini dogrudan belirleme yetkisi verilerek TCMB’nin arag¢

bagimsizligi saglanmistir.
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TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlenmesi, bu ger¢gevede uygulanmakta olan para politikasi rejimi ve arag
bagimsizliginin  saglanmasi sonucu ortaya ¢ikan hesap verme
sorumlulugu, etkili bir iletisim stratejisi uygulanmasini gerekli kilmigtir. Bu
cercevede, dunyadaki diger bagimsiz merkez bankalarinda oldugu gibi,
TCMB de iletisim politikalarini hesap verme sorumlulugu ve seffaflik,
guvenilirik ve para politikasinin  etkililigi  ilkeleri  ¢ergcevesinde
sekillendirmektedir. Guglu bir iletisim stratejisi ve seffaflik, para politikasinin
ongorulebilirliginin -~ ve  dolayisiyla  etkililiginin  artmasina  katkida
bulunmaktadir. Nitekim TCMB’nin 2011-2015 Stratejik Plan’'nda seffaflik
ilkesi ve hesap verme sorumlulugundan TCMB’nin “etkililigini ve
guvenilirligini artiran temel ilkeler” olarak bahsedilmektedir. Plan’da, TCMB
politikalari ve kararlarina iliskin kamuoyunu bilgilendirmek, kamuoyunun
destedini saglamak ve beklentileri yonetmek Uzere cesitli iletisim faaliyeti
surdaruldagu ifade edilmektedir (TCMB, 2010).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan TCMB'’nin iletisim politikasinin,
ekonomik birimlerin beklentilerini yonetmek acgisindan nasil kullaniimasi

gerektigi, Stratejik Plan’da su sekilde yer almaktadir:

“Bankanin temel amaci olan fiyat istikrarina ulasilabilmesi igin
ekonomik birimlerin karar alma slreglerinde belirleyici rol oynayacak ve bu
suretle s6z konusu birimlerin enflasyon bekleyislerini enflasyon hedefleri
dogrultusunda olusturmasini saglayacak etkili bir iletisim politikasi izlenir. Bu
baglamda, para politikasi kararlari ve uygulamalari ile ekonomik ve finansal
istikrara iliskin gelismeler, degerlendirmeler, degisiklikler ve ongoruler; s6zIUu
ve yazili olarak, zamaninda, dizenli ve dogru bicimde kamuoyu ile paylasilir.
Ayrica, kisilerin ve kuruluslarin bilgi talepleri, dogru bicimde ve zamaninda
karsilanir” (TCMB, 2010).

2008-2009 yillarinda yasanan kuresel ekonomik kriz ile birlikte, tim
dinyada oldugu gibi, Turkiye’'de de para politikasi cercevesi degisim
gecirmistir. Ozellikle gelismis Ulke merkez bankalari tarafindan krizden
¢ikis igin kullanilan ve piyasalara yuksek miktarda likidite arz edilmesi ile
sonuglanan politikalar, gelismekte olan tlke merkez bankalarini geleneksel
para politikasi uygulamalarini terk edip, yeni para politikasi cergeveleri
benimsemeye zorlamigtir. Bu baglamda, TCMB de kriz Oncesinde

uyguladigi para politikasindan farkl olarak, yeni bir para politikasi izlemeye
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baslamistir (TCMB, 2013c). TCMB, iletisim ve seffaflik konularinda farkh
yaklasimlar benimsemis, yeni para politikasi c¢ergevesinde “kamuoyu
tarafindan duyulan guveni ve politikalarin etkinligini artirmayr amaclamistir”
(TCMB, 2013d).

TCMB’nin temel iletisim dokiimanlari PPK duyurulari ve Enflasyon
Raporu’dur. TCMB, Enflasyon Raporu ile uluslararasi ekonomik
gelismelere, finansal piyasalara ve kamu maliyesine iligkin genel
degerlendirmelerini; enflasyon, arz ve talep gelismeleri ile orta vadeli

ongorilerini kamuoyu ile paylasmaktadir (TCMB, 2013d).

TCMB, iletisim politikasi cercevesinde ug¢ farkli iletisim kanall
kullanmaktadir. Bu kanallar, dogrudan iletisim, elektronik iletisim ve kitle
iletisimidir. Dogrudan iletisim kapsaminda Bagkan, PPK dlyeleri, basin
sozcusu gibi yetkili kisiler araciligiyla gergeklestirilen toplanti ve
aclklamalarla kamuoyu dogrudan bilgilendirilir. Elektronik iletisim kanallar
kullanilarak, TCMB internet sitesi tizerinden TCMB tarafindan yayimlanan
tum veri, duyuru ve vyayinlar ile diger iletisim araclari kamuoyu ile
paylasiimaktadir. Son olarak, kitle iletisimi kanali ile kamuoyuna verilmek
istenen bilgi ve mesajlar ajans, televizyon kanali, gazete, dergi gibi

araclarla iletilmektedir.

Bu kategoriler arasinda, TCMB tarafindan alinan politika
kararlarinin daha once agiklanan bir takvim cergevesinde, daha once
duyurulan saatlerde, kamuoyunun tim kesimlerine esit bir bicimde
yaklasilarak ve bilgi aktariminda es anhlik ilkesi gozetilerek ulastiriimasi
acisindan elektronik iletisim kanali buylk énem tagimaktadir. Bu baglamda
TCMB, 1994 vyilindan itibaren isletime aldigi ve 1996, 2002 ve 2014
yillarinda yeniledigi internet sitesi ile kamuoyunu bilgilendirmektedir. 2013
yili itibariyla TCMB Internet sitesini hafta ici glnlik ortalama yaklasik
121.000 farkl (tekil) kisi ziyaret etmis, ziyaretgiler yaklasik 9,2 milyon

sayfaya ulagsmislardir.
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Grafik 1.1 : TCMB internet Sitesi Ziyaretci Sayisi (Bin Kisi, Hafta igi Giinliik
ortalama)

Kaynak: TCMB

TCMB Internet sitesinde kullanicilarin en fazla erisim sagladig
yayinlar, sirasiyla, Enflasyon Raporu, Finansal istikrar Raporu ve Faiz
Oranlarina iliskin Basin Duyurusu baslikli yayinlardir.* Bu yayinlar arasinda
faiz oranlarina iliskin basin duyurularina goésterilen ilgi, 6zellikle son yillarda
belirgin artis kaydetmisgtir.

* Tekil kullanicilarin erigim sayllari, 16 Ocak 2014 itibariyla kimulatif olarak hesaplanmistir.
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Grafik 1.2 : 10 Nisan 2014 itibariyla Enflasyon Raporu Erigim Sayilari

Kaynak: TCMB
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Grafik 1.3 : 10 Nisan 2014 itibariyla Finansal istikrar Raporu Erigsim Sayilari

Kaynak: TCMB

Gerek TCMB internet sitesine ulasan tekil ziyaretci sayisi, gerekse
faiz oranlarina iliskin basin duyurularina artan ilginin, kamuoyunun TCMB
kaynakli Dbilgiye atfettigi ©nemin artiyor olmasindan kaynaklandigi
soylenebilir. Burada dikkat ceken husus, TCMB internet sitesine ulasan
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tekil ziyaretci sayisi® ve Tirkiye'deki toplam Internet abonesi sayisinda
goriilen artisa® paralel olarak faiz oranlarina iliskin basin duyurusuna

ortalama erisim sayisinda gozlenen artistir.
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Grafik 1.4 : Tiirkiye'deki Toplam internet Abone Sayisi
Kaynak: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013

Bu nedenle, bir sonraki bolumde TCMB’nin temel iletisim araglari
arasinda onemli yer tutan faiz oranlarina iligkin basin duyurularinin ganlik
erisim sayilari temel alinarak Turkiye ekonomisinin durumu ile bu

duyurulara erigim sayisi arasindaki iligki incelenmeye caligilacaktir.

Burada amag¢, TCMB tarafindan yapilan en 6nemli politika
kararlarinin kamuoyu tarafindan hangi sartlarda ve ne dlgude ilgi gordugu
hususunu incelemektir. Bunun igin, Turkiye ekonomisine iligkin temel
makro iktisadi gelismeler ile TCMB’nin temel iletisim araclari icinde yer alan
faiz kararlarina iliskin basin duyurularina gunlik erigsim sayilari arasinda

istatistiki olarak anlamli bir baglanti olup olmadigi incelenecektir.

® TCMB internet sitesine ulasan tekil ziyaretci sayisi, 2010-2013 yillari arasinda, bir énceki yila gére ortalama
yuzde 8 artis gdstermistir.

® Turkiye'deki toplam internet abone sayisi, 2010-2013 yillan arasinda, bir dnceki yila gore ortalama yiizde 56
artis gostermistir (Bilgi Teknolojileri ve lletisim Kurumu, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013).
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iKINCIi BOLUM

TURKIYE EKONOMISI ILE FAiZ KARARLARI ERISiM SAYILARI
ARASINDAKI iLISKININ TAHMIN EDILMESI

Bu bélimde, TCMB Internet sitesinde yayimlanan faiz kararlarina
iliskin basin duyurularina erisim sayilari dikkate alinarak iktisadi konjonkttr
ile ilgili erisim sayilari arasinda bir iliski olup olmadigi, varsa bu iligkinin
nasil ve ne yonde oldugu dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilarak

incelenmeye caligilacaktir.

Eder TCMB tarafindan yayimlanan materyalin ilgi gérme derecesi
ile iktisadi konjonktlrin belirsizlik derecesi arasinda anlamli bir iligkinin
varligi ortaya konabilirse, TCMB iletisim araglarinin kamuoyu nezdinde bir

boslugu doldurdugundan s6z edilebilir.
2.1. Faiz Karari Duyurularina Erisim Verilerine iliskin Gézlemler

Calismanin bu boéliminde analize tabi tutulacak olan faiz
kararlarina iliskin basin duyurularina erisim verisi, her bir faiz karar
duyurusuna tekil kullanicilar tarafindan gunlik olarak kag¢ defa erigim
saglandigini iceren, islenmemis bir veri olarak degerlendirilebilir. Bununla
birlikte burada, verinin ham tabiati bir eksiklik olmaktan ziyade, merkez
bankaciligi iletisimi yazinina bu c¢alisma ile yapilan katkinin temel
kaynagini teskil etmektedir. Zira iglenmis veri yerine ham veri Uzerinde
erisim davranigi kaliplarinin gozlenebilmesi, merkez bankasi iletisiminin

anlik ve hizli bir bigimde analiz edilebilecegine dair ipuglari sunmaktadir.

Bu bdlimde incelenecek olan veri seti, iki sekilde duzenlenmistir.
Oncelikle faiz karari duyurularini ayri ayri analize tabi tutmak igin
Agustos 2012 — Subat 2014 déneminde gercgeklestirilen toplam 20 PPK
toplantisini takiben TCMB internet sitesinde yayimlanan her bir faiz
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oranina iligkin basin duyurusuna ait 50 giinlik erisim verisi alinmistir. ikinci
olarak, faiz karari duyurularini birlikte degerlendirmek igin yine ayni
dénemde gerceklestiriien PPK toplantilarini takiben TCMB Internet
sitesinde yayimlanan faiz oranlarina iliskin basin duyurularina erigim
verileri, gunlik olarak derlenmistir. Duyurunun yayinlanmasindan itibaren
gunluk veriler, bir sonraki duyuruya kadar alinmig olup, tek bir zaman serisi

olusturulmustur.

Faiz oranlarina iligkin basin duyurularinin yayimlandigi ilk gun en
yuksek gunluk erigsim sayisina ulastigl ve izleyen gunlerde erigsim sayisinin
azalma egiliminde oldugu varsayilmaktadir. Bunun varsayim olmasinin bir
nedeni, veri setini olusturan yayinlarin gbézlem siresi boyunca erigim
sayisinin higcbir zaman tam olarak sifir seviyesine dugsmemesidir. Bir diger
sebebi ise, gozlemlenen duyurulara, gozlem suresini takip eden donemde,
ilk yayim ginu kaydedilen erisim sayisindan daha fazla ilgi gosterilerek ilk
gun erigsim sayisindan yuksek bir saylya ulagiimasi ihtimalinin her zaman
bulunuyor olmasidir. Ancak, 6zellikle yayin tarihinin Gzerinden belli bir sure
gectikten sonra, bu ihtimalin Gnemsenmeyecek seviyede dusuk hale geldigi

gozlemlenmistir.

Buna gore, veri setini olusturan duyurularin ortalamasi géz 6nunde
bulunduruldugunda, toplam erigim sayisinin ortalama yuzde 13’G ilk gun,
yuzde 22’si ilk U¢ gun, yuzde 33’0 ilk hafta, ylzde 68'i ilk 20 gun, yuzde
89'u ilk 30 gun, yuzde 95’i ilk 40 gun kaydedilmekte ve bu oransal degisim
azalarak artan sekilde yuzde 100’e yakinsamaktadir (Tablo 2.1). Bu
nedenle, veri setinin belli bir noktada sonlandiriimasi gerekliligi de goz
onunde bulundurularak, veri setini olusturan son duyuru olan
18 Subat 2014 tarihinde yayimlanan faiz oranlarina iliskin basin
duyurusunu takip eden 50 ginden sonra goézlem son bulmaktadir. Zira ilk
50 glin boyunca, ortalama olarak toplam erigsim sayisinin tamamina yakini

kaydedilmektedir.

30



TABLO 2.1. VERI SETiNi_O_LUSTURAN DUYURULARA ERiSiM
(TOPLAM ERIiSiM SAYISININ YUZDESI)

VMol Yy 22822222 |a|la|9a3 3|3
Rlg|g|Rlg|g|g|R|g|][g|g|g|8|E8|k|g|]|8|R @
3|==l8lc|g|l2|5le|52|5|3=|s/8c|8 8|alk
io|d|L|<|o|a|z|Zz|=|2|R|Q|T|d|L|<|0|0|d|=
O | OOl N OOl O O[O M| oMM O |M~N|dA (O ]| | X
—|ld|ld|d|ldld |~ | |dldA]ld|lN|N A N]ld|ld|l|N|[—=]0O
lkgan| 6| 9| 8| 11| 13| 10| 11|15/ 15| 17| 13|16/ 11| 9| 8| 10| 4|19/ 40| 8|13
3gun | 12| 19] 15| 21| 22| 18| 20| 27| 26 26| 23| 22 21| 17| 17| 20| 11| 30| 47| 19] 22
H';ﬂa 24| 30| 28| 32| 33| 26| 30| 41| 36| 38| 35| 32| 34| 26| 31| 33| 22| 46| 55| 35| 33
20 gin | 60| 67| 65| 65| 64| 59| 65| 86| 68| 65| 61| 69| 71| 58| 74| 72| 55| 83| 78| 73| 68
30 gin| 86| 92| 87| 94| 83| 84| 91| 93| 86| 83| 78| 95| 94| 80| 97| 97| 78| 99| 91| 99| 89
40 giin| 96| 95| 97| 95| 95| 85| 95| 94| 91| 92| 92| 96| 95| 95| 97| 98| 98| 99| 98| 99| 95
50 giin| 96| 96| 97| 96| 95| 86| 95| 94| 92| 93| 93| 96| 96| 95| 98| 98| 99| 99| 99| 99| 96

ilk gun erisim sayilar, farkli dénemlerde yayimlanan basin
duyurularinda  birbirinden ciddi manada ayrismaktadir.  Ornegin,
17 Aralik 2013 tarihli basin duyurusu ilk guin toplam erisim sayisinin ytuzde
4’ane ulasmigken, 29 Ocak 2014 tarihli olagantsti PPK Toplantisi’nin
ardindan yayimlanan basin duyurusu, ilk gin toplam erigim sayisinin ylzde

40’1in1 kaydetmistir.

Yukarida da belirtildigi Uzere, faiz oranlarina iligkin basin
duyurularina gosterilen ilgi, duyurunun yayimlandigi gunud takip eden
gunlerde azalmaya baslamaktadir. Bagka bir ifadeyle s6z konusu basin
duyurularina gunluk erisim  sayilari, yayin guncelligini  yitirdikgce
azalmaktadir. Ancak basin duyurularina gdsterilen ilginin azalma hizi, ilk
gun erigsim sayilarinda oldugu gibi, farkli donemlerde yayimlanan basin
duyurularinda farklilik géstermektedir. Ornegin, 17 Aralik 2013 tarihli basin
duyurusu ilk 20 gunlik dénemde, toplam erisim sayisinin ytzde 55’ine
ulasmigken, 26 Mart 2013 tarihli basin duyurusu ilk 20 gunluk donemde

toplam erigim sayisinin yuzde 86’sini kaydetmistir.

Birbirini takip eden PPK toplantilarinin sonuglarini igeren basin
duyurularina gosterilen ilgi, bazi duyurular igin bir sonraki duyurunun
yayimlanmasi ile birlikte neredeyse tamamen yok olurken, bazilarina
gosterilen ilgi, takip eden basin duyurusunun yayimlanmasinin ardindan da

devam etmektedir. Ornegin, takip eden duyuru kendisinden 7 giin sonra
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yayimlanan 21 Ocak 2014 tarihli duyuru, ilk hafta i¢cinde toplam erigim
sayisinin yalnizca yuzde 46’sin1 kaydetmis, ilgili duyurunun toplam erigim

sayisinin yuzde 99'una ulagiimasi ise 40 gun surmustar.

Yukarida belirtilen sebeplerle, duyurulari takip eden 50 gunluk
sureler temel alinarak gunluk birikimli erigsim sayilari degerlendirildiginde,
Tablo 2.2’deki sonug ortaya ¢ikmaktadir. Buna goére, duyurularin ardindan
gecgen gun sayisi dikkate alindiginda bazi duyurularin ilk gin erigim sayisi,
toplam erigsim sayisi ve erisim sayisinin artis hizi agisindan birbirinden
farkhlastigi gorilmektedir (Grafik 2.1). Ozellikle 29 Ocak 2014 tarihindeki
olaganusti PPK Toplantis’'nin ardindan yayimlanan duyurunun diger

duyurulardan ayrismasi dikkat cekmektedir.
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Grafik 2.1 : Farkh Nitelikteki Duyurularin Birikimli Erigsim Sayilarinin Karsilagtiriimasi
Kaynak: TCMB
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41| 24 24 23| 15 17 16 19 14| 14 12 10| 18 20| 20 17 18| 22 25| 33| 16 18.7
42 24| 24| 23| 15 17| 16| 19 15| 14| 12| 10| 18| 20| 20| 17| 18| 22 25| 33| 16 18.7
43| 24| 24| 23| 15 17| 16| 19 15| 14| 12| 10| 18| 20| 20| 17| 18| 22 25| 33| 16 18.7
44| 24 24 23| 15 17 16 19 15| 14 12 10| 18 20| 20 17 18| 22 25| 33| 16 18.8
45 24| 24| 23| 15 17| 16| 19 15| 14| 12| 10| 18| 20| 20| 17| 18| 22 25| 33| 16 18.8
46| 24| 24| 23| 15 17| 16| 19 15| 14| 12| 10| 18| 20| 20| 17| 18| 22 25| 33| 16 18.8
47| 24 24 23| 15 17 16 19 15| 14 12| 10| 18 20| 20 17 18| 22 25| 33| 16 18.8
48 24| 24| 23| 15 17| 16| 19 15| 14| 12| 10| 18| 20| 20| 17| 18| 22 25| 33| 16 18.8
49| 24| 24| 23| 15 17| 16| 19 15| 14| 12| 10| 18| 20| 20| 17| 18| 22 25| 33| 16 18.8
50 24 24 23| 15 17 16| 19 15 14 12 10 18 20| 20, 17 18| 22 25 33| 16 18.8

2.2. Faiz Karari Duyurularina Erigim Verilerine lligkin Sorular

Calismanin bu boélumuinde, veri setine iligkin gozlemler dikkate

alinarak, bazi sorularin cevaplanmasi amacglanmaktadir. Buna gore,
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a) TCMB tarafindan yayimlanan faiz kararina iligkin duyurular,
gunlik erisim sayilari agisindan belli bir egilime sahip midir?
Bagska bir ifadeyle, yukarida bahsedilen varsayimlar
cercevesinde, her bir duyuru, yayimlandigi ilk gun en yuksek
erisim sayisina ulasirken, erigsim sayisi ile gegen gun sayisi
arasinda bir iligki var midir? Varsa, bu iliski ne yéndedir?

b) TCMB tarafindan yayimlanan faiz kararina iligkin duyurulara ait
gunluk erisim verileri karsilastirmali olarak incelendiginde, gunluk
erisim sayisi ve gunluk erigimin izledigi seyir agisindan diger
duyurulara gére énemli seviyede farkhlasan bir duyuru var midir?
Varsa, bu farklilasma ne yonde olmaktadir?

c) TCMB tarafindan yayimlanan faiz kararina iligkin duyurularin
gunluk erisim verisi ile iktisadi konjonktur arasinda bir baglanti

var midir? Varsa bu baglanti ne yéndedir?

Yukaridaki sorulara ikna edici cevaplar bulabilmek igin, dncelikle
veri setini olusturan her bir duyuru ayri ayri degerlendirilerek her biri igin ilk

50 gunluk erigim sayilari agisindan analiz yapilacaktir.

Daha sonraki asamada ise, veri setini olusturan ilk duyurunun
yayimlandigdi 16 Agustos 2012 tarihinden 11 Mart 2014 tarihine kadar,
duyurulara ait gunlik erisim sayisi bir sonraki duyuru tarihine kadar
degerlendirilerek bir sonraki duyurunun yayimlanmasi ile birlikte, dnceki
duyuruya ait erisim verilerinin dikkate alinmadigi bir zaman serisi
olusturulacaktir. Bu asamada duyurularin birbiriyle karsilastiriimasi
mUmkuin olacagindan, her bir duyurunun diger duyurulardan ayrigip
ayrismadigini test emek de mimkin olacaktir. Bunu yapmak icin her
duyuruya ait bir kukla degigken tanimlanacak, her bir duyuruyu takip eden
20 ginlik siire dikkate alinarak analiz edilecektir.” Burada 20 giinlik

surenin dikkate alinmasinin temel nedeni, her bir duyuru icin 20 gunluk

Y Olaganustu PPK Toplantisr'nin yapildigi ddnemde, faiz kararlarina iliskin duyurular arasindaki gin sayisi 20’nin
altina dismustur. Dolayisiyla bu dénem igin analiz edilen giin sayisi 20’nin altindadir. Tim duyurularin birbiriyle
karsilastirilmasinin kolayligi agisindan her bir duyuruya ait ilk 7 gun verisinin degil de ilk 20 gln verisinin
dikkate alinmasinin nedeni, her bir duyuru igin ilk 7 gin kaydedilen erisim sayisinin ortalama yuzde 33
seviyesinde kalmasidir (Tablo 2.1).
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sure zarfinda anlamh bir analiz yapmaya yetecek kadar erisim sayisinin

(Tablo 2.1) kaydediliyor olmasidir.
2.3. Verinin Analizi ve Sonuglari

Calismanin  bu boluminde faiz kararlarina iliskin basin
duyurularina erigim sayilari oncelikle ayri ayri ele alinacak, daha sonra ise
veriler, birbirleri ile iligkilerini yansitacak sekilde ayni denklem iginde

degerlendirilecektir.

2.3.1. Duyurularin Ayn Ayri Analizi

Veri setini olusturan faiz kararlarina iliskin basin duyurularinin

degerlendiriimesi igin asagidaki denklem olusturulmustur:
FKT, = By + B1(GGUN) + B,(SNR,)(GGUN) (2.2)

Burada FKT, 1'den 20’ye kadar sirali faiz duyurularina ait erigim
sayisini, GGUN, ilk gin sifir degerini alacak sekilde faiz karari Gzerinden
gecen gun sayisini, SNR, ise 1’den 20’ye kadar sirali faiz duyurularinda,
bir sonraki faiz duyurusunun yayimlanmasinin analize s6z konusu faiz
kararinin erigsim sayisina etkisini test edebilmek amaciyla olusturulmus
kukla degiskeni ifade etmektedir. SNR, degiskeni, bir duyurunun
yayimlanmasinin ardindan geg¢en 50 gunluk sure dahilinde yayimlanan bir
sonraki duyurunun yayimlanma tarihinden itibaren gegen her gine “1”
degeri atanarak olusturulmustur. Ornegin, 18 Eylil 2012 tarihinde
yayimlanan duyuru, 16 Agustos 2012 tarihinde yayimlanan duyurudan 33
gun sonra yayimlanmistir. Bu durumda SNR;*GGUN degiskeni 34. giinden
50. guine kadar “1” degerini almistir. Burada yazilan 20 adet denklem, en

kuguk kareler yontemi kullanilarak regresyon analizine tabi tutulmustur.

Regresyon analizi neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar, Tablo 2.3’te

ve akabinde grafikler yardimiyla asagida verilmektedir.

35



TABLO 2.3. REGRESYON ANALIZi SONUGLARI (OZET TABLO - 1)

Degiskenlerin Olasilik

Degisken Katsayilar® Degerleri R2

B |GGUN ggﬁﬁ B, GGUN 2'\('5”,\7 d?f,?r'
16.08.2012 | 818 -7 -12 0.0000 | 0.0693 | 0.0000 | 0.878
18.09.2012 | 1003 | -16 -8 0.0000 | 0.0784 | 0.0815 | 0.737
18.10.2012| 923 | -15 -7 0.0000 | 0.0082 | 0.0196 | 0.807
20.11.2012| 638 -9 -7 0.0003 | 0.3198 | 0.1928 | 0.552
18.12.2012| 778 | -18 0 0.0001 | 0.0273 | 0.9851 | 0.525
22.01.2013| 605 -5 -10 0.0018 | 0.6401 | 0.0696 | 0.569
19.02.2013| 884 | -21 1 0.0000 | 0.0065 | 0.8899 | 0.583
26.03.2013| 806 | -20 -2 0.0008 | 0.2378 | 0.8696 | 0.589
16.04.2013 | 745 | -21 3 0.0006 | 0.0486 | 0.5852 | 0.493
16.05.2013 | 597 | -16 2 0.0028 | 0.0709 | 0.5912 | 0.390
18.06.2013 | 448 | -11 1 0.0002 | 0.0351 | 0.8161 | 0.451
23.07.2013| 818 | -15 -5 0.0070 | 0.3499 | 0.5509 | 0.458
20.08.2013| 937 | -20 -3 0.0000 | 0.0518 | 0.6304 | 0.676
17.09.2013 | 729 | -11 -6 0.0000 | 0.0784 | 0.0597 | 0.595
23.10.2013| 731 | -11 -7 0.0000 | 0.0634 | 0.0308 | 0.825
19.11.2013| 778 | -13 -6 0.0000 | 0.0864 | 0.1441 | 0.737
17.12.2013 | 676 -5 -10 0.0000 | 0.0229 | 0.0000 | 0.883
21.01.2014|1547| -89 49 0.0006 | 0.3305 | 0.5408 | 0.468
29.01.2014 | 2667 | -159 91 0.1021 | 0.2031 | 0.2598 | 0.206
18.02.2014 | 741 | -15 -3 0.0000 | 0.0028 | 0.3158 | 0.795

N N NN NN MMM ®MHm MM MmO ommo®mom <
AP s s By B s B B B By BRSO B B By By
S =S 2 9 8 = b > N S S % 4 © ©
;m@ﬁmggsﬁfmmq%:muﬁ‘ﬁm&o
< ¥ < 0 o = s T Q2 < ¥ < O

-

N

= GGUN* mGGUN GGUN (sag)* =~ GGUN (sag)

* Gri renkli sGtunlar istatistiki olarak anlamli de@erleri ifade etmektedir.

29.0ca.14
Sub.14

Grafik 2.2 : GGUN Degiskenlerinin Katsayi Degerleri

8 Tablodaki katsayilar, verinin daha anlamli yorumlanabilmesi agisindan tam sayiya yuvarlanmistir.
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Grafik 2.3 : (SNR,)(GGUN) Degiskenlerinin Katsayi Degerleri

Grafikler incelendiginde, oncelikle her bir faiz karari duyurusuna ait
gunlik erisim verisinin gun gegtikce azaldigi goériimektedir. Burada,
29 Ocak 2014 tarihinde yapilan olaganusti PPK toplantisinin ardindan
yayimlanan basin duyurusuna erigim sayisinin azalis hizinin diger
duyurulara kiyasla oldukg¢a ylksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
s0z konusu duyuruya ilginin ilk gun ¢ok yogun oldugunu, ancak takip eden

gunlerde bu yogun ilginin hizla azaldigini gostermektedir.

ikinci olarak, her bir faiz duyurusunu takip eden diger duyurunun
etkisi test edildiginde, istatistiki olarak anlamli ¢ikmayan 19 Subat —
20 Agustos 2013 donemi ile 21 Ocak ve 18 Subat 2014 tarihli faiz karari
duyurulari hari¢ bir sonraki faiz kararinin agiklanmasinin s6z konusu faiz
kararina ait erisim sayisindaki azalmayi artirdigr gérulmektedir. Bu durum,
olaganustt PPK toplantisinin ardindan yayimlanan basin duyurusu
(29 Ocak 2014) igin gegerli degildir. S6z konusu duyuruya iliskin kamuoyu
ilgisindeki azalma, takip eden 18 Subat 2014 tarihli olagan PPK
Toplantisinin sonucunu igeren faiz kararinin yayimlanmasi ile birlikte
yavaslamaya baslamigtir. Bu sonug¢, kamuoyu tarafindan yogun ilgi
gosterilen olaganusti PPK toplantisini takip eden faiz duyurusuna bir
sonraki duyurunun yayimlanmasi ile birlikte kamuoyunun tekrar ilgi

gosterdigi seklinde yorumlanabilir.
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Grafik 2.4 : internet’te “TCMB” Terimi Kullanilarak Yapilan Aramalar (Haftalik
Ortalama)®

Kaynak: Google Trends

Turkiye'de internet kullanimi, hafta sonlari ve tatil ginlerinde
goreceli olarak disik seyretme egilimindedir. Ozellikle ticaret ve finans
sektorlerinde tatil gunleri iginde yapilan iglemlerin sayl ve hacim olarak
dusuk duzeyde olmasi bunun en dnemli nedenleri arasindadir. Bu durumun
bir 6rnegi, Grafik 2.4 ile ifade edilen ve “TCMB” anahtar kelimesi
kullanilarak yapilan aramalarin sayisinda gorulmektedir. Burada, Ramazan
ve Kurban Bayram tatillerinde yapilan aramalarin sayisinin belirgin sekilde

dusuk oldugu gozlenmektedir.

Burada s6zU edilen “tatil ginu etkisi’nin galismanin konusu olan
faiz kararlarina iliskin duyurular Gzerinde yansimasinin olup olmadigini
olcmek igin, yukarida oldugu gibi, dogrusal regresyon yontemi kullanilabilir.
Buna gore, yayimlandigi tarihten itibaren 50 gunlik dénem icine en az bir
tatil giini tekabiil eden 13 faiz duyurusu'® dikkate alinarak yapilan tahmin
neticesinde, yalnizca 18 Ekim 2012 ve 23 Ekim 2013 tarihli duyurularin
istatistiki olarak anlamli sekilde tatil gunlerinden etkilendigi, “tatil glinlerinde

gunluk erisim verisinin disius hizinin arttig1” sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

® Grafikteki sayllar, belli bir terim igin ka¢ arama yapildigini, zaman icinde yapilan aramalarin toplam sayisiyla
kargilastirarak gostermektedir. Veriler, Google tarafindan normallestirilierek 0 ile 100 arasi bir olgekte
sunulmaktadir.

10 Agustos, Eylil, Ekim, Kasim, Aralik 2012 ve Mart, Nisan, Temmuz, Agustos, Eylil, Ekim, Kasim, Aralik 2013
tarihli faiz duyurular.
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Burada 6nemli olan husus, 18 Ekim 2012 ve 23 Ekim 2013 tarihli
duyurularin yayimlandigi tarihten kisa slire sonra uzun sureli (en az 3
gunluk) tatillerin ortaya c¢ikmasidir. Calismada kullanilan veri seti i¢inde,
yayimlanmasinin ardindan bu kadar kisa sure icinde uzun sureli tatil yer
alan bagka duyuru bulunmamaktadir. Dolayisiyla 18 Ekim 2012 ve
23 Ekim 2013 tarihli duyurularin tatil ginlerinden etkilenmesinin énemli bir
nedeni, tatilin duyurularin yayimlanma tarihine yakin olmasidir. Burada
‘yakin’dan kasit, 1 hafta ve daha kisa vadeli bir donemi kapsayan zaman

araligidir.

Faiz karari duyurulari ayri ayi analiz edilirken dikkate alinmasi
gereken bir diger nokta, faiz karari duyurularinin TCMB tarafindan
yayimlanan ve temel politika metni niteliinde olan Enflasyon
Raporlarindan etkilenip etkilenmediginin  olgliimesidir. Buna gore,
yayimlandidi tarihten itibaren 50 gunlik dénem icine Enflasyon Raporu
yayimlanan 12 faiz duyurusu®! dikkate alinarak yapilan tahmin neticesinde,
Ekim 2012 ile Ocak, Mart, Nisan, Temmuz, Ekim ve Aralik 2013 tarihli
duyurularin istatistiki olarak anlamli sekilde kendilerinden sonra yayimlanan
Enflasyon Raporlarindan etkilendigi sonucu ortaya cikmaktadir. Enflasyon
Raporunun yayimlanmasinin ardindan, genel olarak, faiz kararlarina iligkin
duyurulara gunlik erigsim verisinin dusus hizi azalmaktadir. Bu durum,
Ozellikle faiz kararina iliskin duyurunun yayimlanmasindan kisa bir slre
sonra Enflasyon Raporu’nun yayimlandi§i durumlarda, kamuoyu tarafindan
Enflasyon Raporlarinda sunulan bilgi ile faiz kararlarina iliskin duyurularda
sunulan bilgi arasinda iliski kurularak (birbirlerini tamamlayici sekilde)
okundugu seklinde yorumlanabilir. Ancak Aralik 2013 tarihli faiz kararindan
sonra, 28 Ocak 2014 tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu, Aralik 2013
tarihli faiz duyurusuna erisim sayisinin azalma hizini artirmis, Ocak 2014
tarihli faiz duyurusuna erisim sayisindaki dugus hizini ise istatistiki olarak
anlamli sekilde azaltmamigstir. Burada, Aralik 2013 ve Ocak 2014 aylarinda

Tarkiye ekonomisine iligkin artan belirsizlik ve risk algilamasina ragmen

n Eylil, Ekim, Aralik 2012; Ocak, Mart, Nisan, Haziran, Temmuz, Eylil, Ekim, Aralik 2013 ve Ocak 2014 tarihli
faiz duyurulart.
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PPK’'nin faiz oranlarinda degisiklige gitmemesi nedeniyle, kamuoyunun

bilgi ihtiyacinin farkh yayinlardan karsilanmasi istegi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tatil gunleri ve Enflasyon Raporlarinin bir faiz karari duyurusu
Uzerine ayni anda etkili olmasi ise daha ender gozlenen bir durumdur.
Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi i¢cin hem uzun sudreli bir tatilin
baslamasinin, hem de Enflasyon Raporunun yayimlanmasinin arka arkaya
ve faiz kararina iligkin duyurudan kisa bir sure sonra gerceklesmesi
gerekmektedir. Nitekim veri seti icinde bu durum istatistiki olarak anlaml
sekilde 1 defa, 18 Ekim 2012 tarihli faiz kararina iliskin basin duyurusu igin
gerceklesmistir. S6z konusu duyuru yayimlandiktan 7 gun sonra
yayimlanan yilin son Enflasyon Raporu, duyurunun erisim sayisinin azalma
hizini dasurmuastir. Enflasyon Raporu’nun hemen ardindan baslayan
Ramazan Bayrami ve Cumhuriyet Bayrami tatili ise duyurunun erisim
sayisinin azalma hizini artirici etki yapmistir. S6z konusu durum, asagidaki
denklem ile (2.2) ifade edilebilir:

FKTy3 = 1161 — 103 * GGUN + 76 * ERy3 * GGUN — 26 * TTy3 * GGUN  (2.2)

Burada FKTo3, 18 Ekim 2012 tarihli faiz kararina iligkin erisim
sayisini; GGUN, ilgili faiz karari Uzerinden gegen gun sayisini; ERggs,
24 Ekim 2012 tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu’na iliskin kukla
degdiskeni; TTos ise, 25 Ekim 2012 tarihinde baslayan ve 5 gun suren tatil

suresine iliskin kukla degiskeni ifade etmektedir.

Son olarak, olaganusti PPK Toplantisi disindaki faiz kararlari
incelendiginde, bazi faiz duyurularina ait erisim sayilarindaki azalmanin
digerlerine kiyasla daha hizli oldugu gérilmektedir. Ornegin, Subat —
Nisan 2013 doénemindeki faiz duyurularinin erigsim sayilarindaki azalma,
diger duyurularin erigim sayisindaki azalmaya kiyasla daha hizli olmustur.
Bu durum, s6z konusu donemde faiz kararlarinin igerdigi bilginin kamuoyu
tarafindan suratle kavrandidi seklinde yorumlanabilir. Bu tarihlerin ortak
Ozelligi oynakhk endeksinin 30 gunlik hareketli ortalamasinin dugsuk

seyrediyor olmasidir. Bu donemde makro iktisadi belirsizligin gorece dusuk
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oldugu soylenebilir. Bu analiz, calismanin ilerleyen bdlimlerinde

detaylandirilacaktir.
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Grafik 2.5 : Faiz Kararlarinin Agiklandigi Tarihler ve Oynakhk (VIX) Endeksi (30
Gunliik Hareketli Ortalama)
Kaynak: TCMB, Bloomberg
Bu analiz yontemi ile her bir faiz kararlarina iligkin basin
duyurularina erisim sayisi ile ilgili bilgi edinmek mumkun iken, duyurular
ayni denkleme girmedikleri i¢in bunlari birbirleri ile karsilastirmak mumkudn
olmamaktadir. Bir sonraki baslik altinda, tim duyurular tek denklem icinde

degerlendirilerek karsilagtirmali bir analiz yapilacaktir.

2.3.2. Duyurularin Birlikte Analizi

Yukarida bahsedilen varsayimlar c¢ercevesinde, 20 adet faiz
kararinin birlikte degerlendiriimesi icin asagidaki sekilde 20 adet denklem

olusturulmustur:
FKT = By+ B:1(GGUN) + B,(FK,) + B3(FK,)(GGUN) (2.3)

Burada FKT faiz kararina erisim sayisini, GGUN, ilk gin sifir
degerini alacak sekilde faiz karari Uzerinden gegen gin sayisini, FK, ise
1’den 20’ye kadar sirali faiz duyurularini ifade eden kukla degiskenleri ifade
etmektedir. FK, degiskeni, her bir duyurunun yayimlandigi tarihten itibaren,

bu duyuruyu takip eden duyuruya kadar “1” degerini alacak sekilde
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olusturulmustur. Bu denklemler, en kiguk kareler yontemi kullanilarak

regresyon analizine tabi tutulmustur.

S06z konusu denklemlerin sonuglari Tablo 2.4’te 6zetlenmektedir.

TABLO 2.4. REGRESYON ANALIZi SONUGLARI (OZET TABLO - 2)

Degisken Katsayilar*? Degiskenlerin Olasilik Degerleri R2

FK,* FK,* | deger
FK tarihi | By | GGUN| FK, |GGUN | B, | GGUN| FK, |GGun | leri
16.08.2012 | 1058 | -40 |-198| 28 0.0000 | 0.0000 X X 0.097
18.00.2012 | 1042 | -39 122 5 0.0000 | 0.0000 X X 0.096
18.102012 | 1050 | -39 -33 14 0.0000 | 0.0000 X X 0.095
2011.2012 | 1062| -39 | -284| 14 0.0000 | 0.0000 X X 0.096
18.12.2012 | 1053 | -39 -88 -1 0.0000 | 0.0000 X X 0.095
220120131067 | -40 | -377 26 0.0000 | 0.0000 X X 0.097
19.022013 | 1055| -39 | -123| 11 0.0000 | 0.0000 X X 0.094
26032013 | 1051 | -39 -55 S 0.0000 | 0.0000 X X 0.094
16.04.2013 | 1057 | -39 =177 3 0.0000 | 0.0000 X X 0.096
16.05.2013 | 1063| -39 | -301 3 0.0000 | 0.0000 X X 0.100
18.06.2013 | 1073 | -39 | -500| 14 0.0000 | 0.0000 X X 0.105
23.07.2013 | 1052 | -39 -76 6 0.0000 | 0.0000 X X 0.094
20082013 | 1046 | -39 49 2 0.0000 | 0.0000 X X 0.094
17.00.2013| 1060 | -39 | -233| 16 0.0000 | 0.0000 X X 0.095
231020131061 | -40 | -255 23 0.0000 | 0.0000 X X 0.095
19.11.2013 | 1056| -39 -158 14 0.0000 | 0.0000 X X 0.094
17122013 | 1065| -40 | -325 28 0.0000 | 0.0000 X X 0.096
21012014 | 995 | -35 |1522] -174 |0.0000 | 0.0000 | 0.013 X 0.126
29.01.2014| 938 | -31 |2266| -170 [0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000| 0.205
18.022014 | 1060| -39 | -229| 16 0.0000 | 0.0000 X X 0.095

Denklemlerde yer alan 3, degiskenlerinin faiz kararlarina erigim
acisindan “ilk gun etkisini”’, GGUN degiskenlerinin ise faiz karari Gzerinden
gecen her gun igin erisim sayisinin ne yonde ve ne sekilde degistigini
yansittigi soylenebilir. Bu ¢ergevede, 3y’a ait isaretlerin pozitif ve GGUN’a
ait isaretlerin negatif olmasi, faiz kararlarinin ilk yayimlandig: gin kaydettigi
erisim sayilarinin gun gectikce azaliyor oldugunu gostermektedir. Bu,
beklenen bir sonugtur ve yukarida bahsedilen sorulardan birincisine olumlu
cevap Vverilebilecegi anlamini tagsimaktadir. Baska bir ifade ile TCMB

tarafindan yayimlanan faiz kararina iliskin duyurularin, gunlik erisim

'2 Tablodaki katsayilar, verinin daha anlamli yorumlanabilmesi agisindan tam sayiya yuvarlanmistir.
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sayllari agisindan belli bir egilime sahip olduklari goérilmektedir. Duyurular,
yayimlandigi ilk gun en yuksek erigim sayisina ulagirken, erigsim sayisi gun

gectikgce azalmaktadir.

Beklenen bir baska sonug ise 19. sirada yer alan ve 29 Ocak 2014
tarihli olaganusti PPK toplantisini takip eden basin duyurusuna erigim
sayisinin diger duyurulara kargilastirildiginda istatistiki olarak onemli
duzeyde farklilagmasidir. Bu sonuglar, Grafik 2.1°’de ifade edilen durumu
yansitmaktadir. Dolayisiyla, ikinci soruya da birinci soruya oldugu gibi
olumlu cevap verilebilir. Yayimlanan faiz kararina iliskin duyurulara ait
gunluk erigim verileri ve gunluk erisimin izledigi seyir acisindan diger
duyurulara gore énemli seviyede farklilagsan en az bir duyuru vardir ve bu
duyurunun, faiz kararlarina yonelik beklentiler, iktisadi belirsizlik, risk
algilamasi gibi faktorlerin arttigi bir déneme tekabll etmesinin duyuruya
yonelik ilgiyi artirdigr dusunulmektedir. Boyle bir iligkinin mevcut olup

olmadiqi, ilerleyen bolimlerde tartisilacaktir.

Yukarida yer alan ve faiz kararlarina erisim sayisini veren (2.3)

numarall denklemlere ilave olarak asagidaki denklemler yazilabilir:

FKT = Bo+ X721 BnTn + vi(FKp) + X321 60 (FKp)(T0) (2.4)

Burada FKT faiz kararina erigim sayisini, T her bir faiz kararindan
sonra gegen n’inci gunu, FK, 1’den 20’ye kadar sirali faiz duyurularini
ifade etmektedir. FK,, degiskeni, her bir duyurunun yayimlandigi tarihten
itibaren, bu duyuruyu takip eden duyuruya kadar “1” de@erini alacak sekilde
olusturulmustur. T, degiskeni ise faiz kararlarini takip eden her bir gun igin
ayri ayri “1” degerini alacak sekilde olusturulmustur. Ornegin T, degiskeni,
her bir faiz kararindan sonraki birinci gun igin, T, degiskeni, her bir faiz
kararindan sonraki ikinci gun i¢in “1” degerini almaktadir. Burada T, kukla
degdiskeninin kullaniimasinin amaci, faiz kararinin yayimlanmasinin
ardindan gegen gunlerde kaydedilen erisim sayisindaki degisim agisindan
farklihk gdsteren bir faiz kararinin bulunup bulunmadigini test etmektir.
Denklemler, en kuguk kareler yontemi kullanilarak regresyon analizine tabi

tutulmustur.
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S6z konusu denklemlerin sonuglari Tablo 2.5’te 6zetlenmektedir.

TABLO 2.5. REGRESYON ANALIZi SONUGLARI (OZET TABLO - 3)

Degisken Katsayilari*® Degiskenlerin Olasilik Degerleri g Ff’z

eger-

FK tarihi | Bo T | FKn [FK*T."| Ro T, FKm  |FKn*Th Igri
16.08.2012 | 2698 | -2143 | -1272 | 1425 0.0000 |0.0000/0.0525 | x 0.377
18.09.2012 | 2651 | -2098 | -331 531 |0.0000 |0.0000 X X 0.372
18.10.2012 | 2675 | -2119 | -804 958 |0.0000 |0.0000 X X 0.374
20112012 | 2680 | -2110 | -897 788 10.0000 |0.0000 X X 0.374
18122012 | 2650 | -2082 | -309 217 10.0000 |0.0000 X X 0.369
22012013 | 2671 | -2104 | -739 654 0.0000 |0.0000 X X 0.372
19.022013 | 2657 | -2094 | -452 457 10.0000 |0.0000 X X 0.370
26.03.2013 | 2653 | -2091 | -373 391 |0.0000 |0.0000 X X 0.369
16.04.2013 | 2654 | -2084 | -392 254 |0.0000 |0.0000 X X 0.371
16.05.2013 | 2660 | -2083 | -515 254 0.0000 |0.0000 X X 0.375
18.06.2013 | 2700 | -2120 | -1313 | 997 (0.0000 |0.0000|0.0443 | x 0.383
23.07.2013 | 2618 | -2053 343 -373  10.0000 |0.0000 X X 0.370
20.08.2013 | 2652 | -2093 | -353 440 0.0000 |0.0000 X X 0.369
17.00.2013 | 2673 | -2107 | -757 721 |0.0000 |0.0000 X X 0.371
23102013 | 2670 | -2138 | -1299 | 1334 (0.0000 [0.0000/0.0481 | x 0.375
19.11.2013 | 2681 | -2118 | -921 943  |0.0000 |0.0000 X X 0.372
17122013 | 2725 | -2163 | -1799 | 1842 0.0000 [0.0000(0.0061 |0.0734 | 0.381
2101204 | 652 | -22 | 4148 | -3426 10,0000 |0.0000|0.0000 [0.0684 | 0.114
20012014 | 1318 | -758 | 12134 | -12033 [0.0000 |{0.0000|0.0000 |0.0000 | 0.797
18.02.2014 | 2709 | -2145 | 1483 | 1484 (0.0000 |0.0000/0.0239 X 0.377

Tablodan da gorulecegdi Uzere, 17 Aralik 2013, 21 Ocak 2014 ve
29 Ocak 2014 tarihlerindeki PPK Toplantilarini takip eden basin
duyurularinin, yayimlanmasinin ardindan gegen her bir gun igin kaydedilen
erisim sayisindaki azalma acisindan diger duyurulara gére ayrismalarinin

istatistiki agidan 6nemli seviyede oldugu soylenebilir.

Yukarida bahsedilen iki tablo incelendiginde, 6zellikle olaganustu
bir dénemi yansitan 17 Aralik 2013, 21 Ocak 2014 ve 29 Ocak 2014 tarihli
basin duyurularinin  diger duyurulardan Onemli oranda ayristigi
gorulmektedir. Bu donemde vyasanan olaganisti durumun verinin

analizinde ciddi bir sapmaya yol acacagi dusunulebilir. Bu nedenle veri

'3 Tablodaki katsayilar, verinin daha anlamli yorumlanabilmesi agisindan tam sayiya yuvarlanmistir.

4 Tabloda yer alan degerler, T, degiskeninin 1’den 20’ye kadar aldigi degerlerin ortalamasini ifade etmektedir.

® Tabloda yer alan degerler, FK.*T, degiskeninin 1'den 20’ye kadar aldigi degerlerin ortalamasini ifade
etmektedir.
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setinin baslangicindan 19 Kasim 2013 tarihine kadar olan kismi ayrica

incelenebilir.

Veri setinin yukarida bahsedilen kismi (2.4) numarali denklemler
cercevesinde incelendiginde istatistiki olarak anlamli  bir sonug¢
clkmamaktadir. Ancak s6z konusu kisim (2.4) numaral denklemler
cercevesinde ele alindiginda asagidaki tablo (Tablo 2.6) ortaya

cikmaktadir.

TABLO 2.6. REGRESYON ANALIiZi SONUGLARI (OZET TABLO - 4)

Degisken Katsayilari*® Degiskenlerin Olasilik Degerleri R
ihi deger-
Ftaihi | o | T | K | PR TR Ro T, FKy | FK*T, | leri

16082012 | 2058 | -1528 | -632 | 810 |0.0000| 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.806

18002012 | 1998 | -1472 | 322 -95  10.0000| 0.0000 | 0.0049 X 0.807

1102012 | 2028|1499 | -156 | 337 [0.0000| 0.0000 |  x 0.0819 | 0.800

20112012 | 2034 -1488 | -251 | 166 | 0.0000| 0.0000 | 0.0291 | 0.1000 | 0.795

18122012 | 1997 | -1452 | 344 | -413 |0.0000| 0.0000 | 0.0026 | 0.0089 | 0.788

201203 | 2024|1480 | -91 | 30  |0.0000| 0.0000 | x X 0.789

19022013 | 2005 -1467 | 199 | -170 |0.0000| 0.0000 | 0.0836 X 0.786

26032013 | 2000 -1463 | 279 | -236 |0.0000| 0.0000 | 0.0149 | 0.1032 | 0.786

16042013 | 2001 -1454 | 260 | -375 |0.0000| 0.0000 | 0.0235 | 0.0129 | 0.790

16052013 | 2010 -1454 | 135 | -374 | 0.0000| 0.0000 X 0.0158 | 0.808

18062013 | 2060 -1501 | -673 | 378 |0.0000| 0.0000 | 0.0000 | 0.0366 | 0.827

23072013 | 1955 -1415(1006| -1011 |0.0000| 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.808

20082013 | 1999 | -1466| 300 | -187 |0.0000| 0.0000 | 0.0089 | 0.1000 | 0.791

17.002013 | 2025 -1484 | -109 98 |0.0000| 0.0000 X X 0.784

23102013 | 2059 | -1523 | -658 | 719 | 0.0000| 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.793

19112013 | 2035 -1498 | -275| 323 | 0.0000| 0.0000 | 0.0164 | 0.0723 | 0.785

Dolayisiyla, olaganustu donemi yansitan Aralik 2013 — Mart 2014
donemi veri setinden cikartildiginda, istatistiki agidan 6nemli sonugclar
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum, olaganustu PPK toplantisi déneminde
ortaya ¢ikan asiri ilginin veri setinin analizini etkilediginin gostergesi olarak

yorumlanabilir.

'8 Tablodaki katsayilar, verinin daha anlamli yorumlanabilmesi agisindan tam sayiya yuvarlanmistir.

7 Tabloda yer alan degerler, T, degiskeninin 1’den 20’ye kadar aldigi degerlerin ortalamasini ifade etmektedir.

® Tabloda yer alan degerler, FK.*T, degiskeninin 1'den 20’ye kadar aldigi degerlerin ortalamasini ifade
etmektedir.
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2.4. Sonuglarin Makro iktisadi Durum Gergevesinde Degerlendirilmesi

Calismanin bu bdlimunde, yukarida elde edilen bulgular,
Tarkiye'ye  iligkin  farkh  makro iktisadi  veriler c¢ergevesinde

degerlendirilecektir.

2.4.1. Segilmis Makro iktisadi Géstergeler ile Karsilastirma

Yukarida belirtildigi Uzere, belirli faiz karari duyurularinin diger
duyurulardan ayristigi, bu ayrismanin ise istatistiki agidan anlaml oldugu
gorulmektedir. Bu ayrismanin makro iktisadi durum ile iligkisi ise bu

bélimde degerlendirilecektir.

Bir onceki baslik altinda 2.4, 2.5 ve 2.6 numaral tablolarla
Ozetlenen regresyon analizi sonuglar ile segili makro iktisadi veriler
(gosterge faiz orani (GF), 5 yillik CDS orani (CDS5Y), EMBI, yil sonu
enflasyon beklentisi (ENFB), gecelik faiz beklentisi (GECFB) ve sepet kur
degeri (SEPET) karsilastirildiginda asagidaki sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
Burada tablolarin yalnizca olasilik degerlerini ifade eden situnlari dikkate

alinmigtir.

Bir dnceki baslikta yer alan (2.3) numarali denklemleri 6zetleyen
tablo ile makro iktisadi veriler karsilastinldiginda asagidaki tablo
(Tablo 2.7) ortaya ¢ikmaktadir:
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TABLO 2.7. OZET TABLO 2 ILE MAKRO iKTiSADIi VERILERIN KARSILASTIRILMASI

Olasilik degerleri

Bir Onceki PPK Toplantisindan itibaren Ortalama

Faiz Karari tarihi Ro GGUN | FK, |FK:*GGUN GF [CDS5Y |EMBI |ENFB GECFB [SEPET | BIST100
16.08.2012 0,0000 | 0,0000 X X 7,61 (188,12 |258,07 | 6,84 7,90 2,00 64005,91
18.09.2012 0,0000 | 0,0000 X X 7,43 |169,15 |223,69 | 6,77 6,67 2,04 66936,26
18.10.2012 0,0000 | 0,0000 X X 7,41 |155,36 (222,34 | 7,10 5,81 2,07 67884,85
20.11.2012 0,0000 | 0,0000 X X 6,76 |157,45 |208,75 |7,23 5,40 2,05 71355,84
18.12.2012 0,0000 | 0,0000 X X 582 (131,50 (182,37 | 6,77 5,25 2,06 74277,80
22.01.2013 0,0000 | 0,0000 X X 6,00 |122,94 |175,97 |6,37 5,25 2,07 80137,18
19.02.2013 0,0000 | 0,0000 X X 5,72 |131,13 |186,44 | 6,50 5,14 2,07 80263,64
26.03.2013 0,0000 | 0,0000 X X 5,79 (136,13 (207,59 |6,58 5,04 2,08 80946,37
16.04.2013 0,0000 | 0,0000 X X 5,99 |137,68 |213,80 | 6,60 5,28 2,06 84253,85
16.05.2013 0,0000 | 0,0000 X X 5,20 (119,23 |193,48 | 6,55 4,96 2,07 87083,64
18.06.2013 0,0000 | 0,0000 X X 5,83 (140,75 |193,56 | 6,52 5,02 2,15 84359,71
23.07.2013 0,0000 | 0,0000 X X 8,28 |199,00 (252,62 | 6,96 5,84 2,23 74450,74
20.08.2013 0,0000 | 0,0000 X X 8,89 (209,25 (265,78 | 7,29 6,34 2,25 73832,40
17.09.2013 0,0000 | 0,0000 X X 9,36 |232,92 (310,19 |7,40 6,47 2,36 68635,66
23.10.2013 0,0000 | 0,0000 X X 8,01 |196,58 (263,20 | 7,41 6,42 2,34 76275,56
19.11.2013 0,0000 | 0,0000 X X 8,12 (194,88 (270,19 | 7,61 6,53 2,38 75958,12
17.12.2013 0,0000 | 0,0000 X X 8,93 |202,81 |282,11 | 7,50 6,93 2,39 74498,98
21.01.2014 0,0000 | 0,0000| 0,013 X 9,79 |232,18 |305,09 | 7,40 7,31 2,55 67205,52
29.01.2014 0,0000 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000 10,56 |264,62 |332,43 | 7,44 7,41 2,72 64884,51
18.02.2014 0,0000 | 0,0000 X X 10,58 |252,88 |317,42 | 7,87 |10,34 2,62 63704,04




Burada, iktisadi olarak anlamh ¢ikan 29 Ocak 2014 olaganusti
PPK Toplantisi’'ni takip eden faiz karari duyurusunun yayinlandi§i tarihte,
veri seti icindeki tim makro iktisadi degigkenlerin kritik seviyeleri igaret

ediyor oldugu gorulmektedir.

Bir dnceki baslikta yer alan (2.4) numarali denklemleri 6zetleyen
tablo ile makro iktisadi veriler karsilagtirildiginda asagidaki tablo

(Tablo 2.8) ortaya ¢ikmaktadir:
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TABLO 2.8. OZET TABLO 3 iLE MAKRO iKTiSADIi VERILERIN KARSILASTIRILMASI

Olasilik Degerleri

Bir Onceki PPK Toplantisindan itibaren Ortalama

Faiz Karari tarihi Ro Th FKn FKa*Ty GF |CDSbY EMBI ENFB | GECFB |SEPET | BIST100
16.08.2012 0,0000 0,0000 | 0,0525 | 0,1763 7,61 188,12 | 258,07 6,84 7,90 2,00 | 64005,91
18.09.2012 0,0000 0,0000 X X 7,43 169,15 | 223,69 6,77 6,67 2,04 | 66936,26
18.10.2012 0,0000 0,0000 X X 7,41 155,36 | 222,34 7,10 5,81 2,07 | 67884,85
20.11.2012 0,0000 0,0000 X X 6,76 157,45 | 208,75 7,23 5,40 2,05 | 71355,84
18.12.2012 0,0000 0,0000 X X 5,82 131,50 | 182,37 6,77 5,25 2,06 | 74277,80
22.01.2013 0,0000 0,0000 X X 6,00 122,94 | 175,97 6,37 5,25 2,07 | 80137,18
19.02.2013 0,0000 0,0000 X X 5,72 131,13 | 186,44 6,50 5,14 2,07 | 80263,64
26.03.2013 0,0000 0,0000 X X 5,79 136,13 | 207,59 6,58 5,04 2,08 | 80946,37
16.04.2013 0,0000 0,0000 X X 5,99 137,68 | 213,80 6,60 5,28 2,06 | 84253,85
16.05.2013 0,0000 0,0000 X X 5,20 119,23 | 193,48 6,55 4,96 2,07 | 87083,64
18.06.2013 0,0000 0,0000 | 0,0443 X 5,83 140,75 | 193,56 6,52 5,02 2,15 | 84359,71
23.07.2013 0,0000 0,0000 X X 8,28 199,00 | 252,62 6,96 5,84 2,23 | 74450,74
20.08.2013 0,0000 0,0000 X X 8,89 209,25 | 265,78 7,29 6,34 2,25 | 73832,40
17.09.2013 0,0000 0,0000 X X 9,36 232,92 | 310,19 7,40 6,47 2,36 | 68635,66
23.10.2013 0,0000 0,0000 | 0,0481 X 8,01 196,58 | 263,20 7,41 6,42 2,34 | 76275,56
19.11.2013 0,0000 0,0000 X X 8,12 194,88 | 270,19 7,61 6,53 2,38 | 75958,12
17.12.2013 0,0000 0,0000 | 0,0061 | 0,0734 8,93 202,81 | 282,11 7,50 6,93 2,39 | 74498,98
21.01.2014 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0684 9,79 232,18 | 305,09 7,40 7,31 2,55 | 67205,52
29.01.2014 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 10,56 | 264,62 | 332,43 7,44 7,41 2,72 | 64884,51
18.02.2014 0,0000 0,0000 | 0,0239 X 10,58 | 252,88 | 317,42 7,87 10,34 2,62 | 63704,04




Bu tabloda da istatistiki olarak anlamli c¢cikan 17 Aralhk 2013,
21 Ocak 2014 ve 29 Ocak 2014 PPK Toplantilarini takip eden faiz karari
duyurularinin yayinlandigi tarihte, veri seti icindeki tum makro iktisadi

degdiskenlerin kritik seviyeleri isaret ediyor oldugu gorulmektedir.

Daha d6nce basvurulan veri setini ikiye ayirma yontemi burada da
tekrarlandiginda, bagka bir ifadeyle, olagantsti dénemi yansitan
17 Arahk 2013 tarihinden sonraki donem analize dahil edilmeden,
19 Kasim 2013 tarihine kadar olan kismi incelendiginde ise Tablo 2.9'da
Ozetlenen durum ortaya ¢ikmaktadir:
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TABLO 2.9. OZET TABLO 4 ILE MAKRO iKTiSADIi VERILERIN KARSILASTIRILMASI

Olasilik Degerleri

Bir Onceki PPK Toplantisindan itibaren Ortalama

Faiz Karari

tarihi Ro Th FK, FK*Th GF CDS5Y | EMBI |ENFB | GECFB |SEPET | BIST100
16.08.2012 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7,61 188,12 | 258,07 | 6,84 7,90 2,00 | 64005,91
18.09.2012 0,0000 0,0000 0,0049 X 7,43 169,15 |223,69 | 6,77 6,67 2,04 | 66936,26
18.10.2012 0,0000 0,0000 X 0,0819 7,41 155,36 |222,34 | 7,10 5,81 2,07 | 67884,85
20.11.2012 0,0000 0,0000 0,0291 0,1000 6,76 157,45 208,75 | 7,23 5,40 2,05 | 71355,84
18.12.2012 0,0000 0,0000 0,0026 0,0089 5,82 131,50 |182,37 | 6,77 5,25 2,06 | 74277,80
22.01.2013 0,0000 0,0000 X X 6,00 12294 175,97 | 6,37 5,25 2,07 | 80137,18
19.02.2013 0,0000 0,0000 0,0836 X 5,72 131,13 |186,44 | 6,50 5,14 2,07 | 80263,64
26.03.2013 0,0000 0,0000 0,0149 0,1032 5,79 136,13 | 207,59 | 6,58 5,04 2,08 | 80946,37
16.04.2013 0,0000 0,0000 0,0235 0,0129 5,99 137,68 |213,80 | 6,60 5,28 2,06 | 84253,85
16.05.2013 0,0000 0,0000 X 0,0158 5,20 119,23 193,48 | 6,55 4,96 2,07 | 87083,64
18.06.2013 0,0000 0,0000 0,0000 0,0366 5,83 140,75 |193,56 | 6,52 5,02 2,15 | 84359,71
23.07.2013 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,28 199,00 |252,62 | 6,96 5,84 2,23 | 74450,74
20.08.2013 0,0000 0,0000 0,0089 0,1000 8,89 209,25 (265,78 | 7,29 6,34 2,25 | 73832,40
17.09.2013 0,0000 0,0000 X X 9,36 232,92 310,19 | 7,40 6,47 2,36 | 68635,66
23.10.2013 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 8,01 196,58 |263,20 | 7,41 6,42 2,34 | 76275,56
19.11.2013 0,0000 0,0000 0,0164 0,0723 8,12 194,88 |270,19 | 7,61 6,53 2,38 | 75958,12




Bu tabloda ortaya cikan goérinum ile makro iktisadi durum
arasindaki iligki, diger tablolarda oldugu gibi kolay anlasilamamaktadir.
Burada ortaya c¢ikan iligki basitlestirilerek grafikler yardimiyla ifade
edilebilir:
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Grafik 2.6 : Regresyon Sonuglari ile Makro iktisadi Verilerin Karsilagtiriimasi

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Reuters
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Grafik 2.7 : Regresyon Sonuglari ile Makro iktisadi Verilerin Kargilagtiriimasi
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Reuters
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Grafikler incelendiginde, daha ziyade gecelik faiz beklentisinin
yuksek gercgeklestigi donemlerde, denklemlerin istatistiki anlamhlik

dlzeyinin yuksek oldugu gorulmektedir.

Faiz kararlarina gunluk erisim verileri incelendiginde, erisim sayilari
kararin acgiklandigi ilk gun en yuksek seviyesini kaydettikten sonra, her
gecen gun daha az erigsim sayisi kaydettigi gértlmektedir. Bu durum, (2.3)
numarali denklem ile gosterilen ve ylzde 1 seviyesinde anlamli ¢ikan
29 Ocak 2014 tarihli olaganustu PPK Toplantisrnin ardindan yayimlanan

faiz duyurusu 6rneginde,
FKT =939 — 31(GGUN) + 2266(FKyo) — 170(FK,5) (GGUN)  (2.5)

seklinde ifade edilmektedir. Burada sabit terim ile ifade edilen ilk gtin erigim
sayisi regresyon analizi sonuglarina gore, ortalama olarak (3205)
seviyesinden (939+2266) baslayarak ortalama (-200) seviyesinde bir egim

ile azalma gostermektedir.

Bu caligsmanin esas konusu, Turkiye ekonomisinin genel gorunimu
ile TCMB tarafindan yayimlanan faiz karari duyurularina gdsterilen ilgi
arasinda anlamh bir iligkinin var olup olmadiginin gdosterilmesi ile ilgilidir.
Dolayisiyla, yukaridaki denklem ile ifade edilen “azalma egilimi”, bir “artis
egilimi” seklinde de ifade edilebilir. Baska bir ifade ile, her bir faiz karari, ilk
gun kaydettigi erisim sayisinin Uzerine, gegen her gun kaydettigi yeni
erisim sayisinin eklenmesi neticesinde, bir sonraki faiz duyurusuna kadar
birbirlerinden farkl hizlarla artan ve birbirlerinden farklh seviyelere ulasan
erisim sayilarina sahiptir. Faiz karari duyurularina goésterilen toplam ilgi

seviyesi, ilk gun kaydedilen erisim sayisi (ES, ), erisim sayisinin artig

GGUN=0

hizi (6,), ve bir sonraki faiz kararina kadar kaydedilen toplam erisim

sayisinin (ES, ) bir fonksiyonu olarak,

GGUN=max

iFKn = f[(ESnGGUN=0)’ (971)' (ESnGGUN=max)] (2'6)

seklinde ifade edilebilir.
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Asagidaki grafikte her bir faiz kararinin ilk gin ve bir sonraki faiz

kararina kadar kaydettigi toplam erigim sayisi gosteriimektedir:
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Kare sekilli noktalar ilk giin degerlerini, tiggen sekilli noktalar son giin birikimli erigsim sayilarini géstermektedir.

Grafik 2.8 : TCMB Faiz Kararlarina iligkin Birikimli Erigim Sayilari (bin)
Kaynak: TCMB

Burada dikkat edilmesi gereken husus, faiz karari duyurularinin ilk
ve son noktalari ile egimlerinin farklihk géstermesidir. ilk noktalar, ilk giin
gosterilen ilgiyi ifade etmekteyken son noktalar, bir sonraki faiz kararina
kadar gosterilen toplam ilgiyi gostermektedir. Egimler ise, ilginin birikimli
olarak artis hizina isaret etmektedir. Bu artig, azalarak artan bir artis
seklindedir. Bu sekilde ifade edilen grafikler, makro iktisadi verilere ait

grafikler ile karsilastirildiginda, asagidaki grafikler ortaya ¢cikmaktadir:
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Grafik 2.9 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilari ve Gecelik Faiz Beklentisinin
Seyri
Kaynak: TCMB
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Grafik 2.10 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilari ve Cari Ay Enflasyon
Beklentisinin Seyri

Kaynak: TCMB

Grafik 2.9°da gorllecegi Uzere, gecelik faiz beklentisinin sert bir
sekilde arttigi Ocak 2014 déneminde erisim sayilarinda belirgin bir artig
yasanmistir. Grafik 2.10’da ise, cari ay enflasyon beklentisinin dusuk
seyrettigi Mayis-Temmuz 2013 déneminde kamuoyunun faiz kararlarina

ilgisinin gorece dusuk oldugu gorulmektedir.
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Grafik 2.11 : Faiz Kararlarina Birikimli Erisim Sayilarn ve
Yil Sonu Enflasyon Beklentisinin Seyri
Kaynak: TCMB
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Grafik 2.12 : Faiz Kararlarina Birikimli Erisim Sayilar ve BIST100 Endeksinin Seyri
Kaynak: TCMB, Bloomberg

Grafik 2.11°de gorllecegi Uzere, yiIl sonu enflasyon beklentisinin
arttigit Ocak 2014 doéneminde erisim sayilarinda belirgin bir artis
yasanmistir. Grafik 2.12'de ise, Borsa istanbul 100 (BIST100) endeksinin
deger kaybetmeye basladigi Agustos 2013 doneminden itibaren

kamuoyunun faiz kararlarina ilgisinin artmaya basladigi goérilmektedir.
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Grafik 2.13 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilari ve EMBI Verisinin Seyri
Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Grafik 2.14 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilari ve Gosterge Tahvilin Faiz
Oraninin Seyri

Kaynak: TCMB, Reuters

Grafik 2.13’te gorilecegdi Uzere, EMBI verisinin yukseldigi Agustos-
Eylul 2013 doneminden itibaren erigsim sayilarinda belirgin bir artig
yasanmistir. Grafik 2.14’te ise, gosterge tahvilin faiz oraniyla birlikte erigim

sayllarinda artis gdézlemlenmektedir.
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Grafik 2.15 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilari ve BIST Bankalar Arasi Gecelik
Repo Faizinin Seyri

Kaynak: TCMB

Grafik 2.15’te belirgin bir egilim izlemek mimkin gérinmezken,
yalnizca BIST bankalar arasi gecelik repo faizinin seyrinin disik oldugu
Nisan - Mayis 2013 doneminde ilginin diguk oldugu, faizinin seyrinin
yuksek oldugu olaganustt PPK doneminde ise ilginin yuksek oldugu

gorulmektedir.

Grafikler genel olarak incelendiginde, makro iktisadi verilerin
seviyesine gore erisim grafiklerinin farkl sekiller aldigr goérulmektedir.
Ancak daha kapsamli ve karsilastirilabilir bir analiz igin ele alinan veriler

Uzerinde bazi uyarlamalar yapilmasi gerekmektedir.

Oncelikle, bir sonraki faiz kararina kadar gosterilen toplam ilgi
acisindan en duslk seviye olan 9425 seviyesi referans alinabilir. Bunun
sebebi, faiz kararlarina en az bu seviyede ilgi gosterilmis olmasidir. Erigim
sayllari, bu seviyeye oran cinsinden hesaplandiginda ve erisim sayisinin
bu seviyeye ulasmasi i¢in gegen slre dikkate alindiginda, asagidaki grafik

olusmaktadir:
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Grafik 2.16 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilarinin Referans Degerine Oranlari
Kaynak: TCMB

Burada, ©rnedin Eylil 2012 PPK Toplantis’'nin ardindan
yayimlanan faiz kararina iligskin basin duyurusu ilk gin 9425 seviyesinin

yaklasik yuzde 25'i kadar erisim kaydetmistir. Bu seviyeye ulasmasi ise 10
gun surmustar. Bu grafigin egimi,

9425 *100

7] = = (2.7)
Eyl AYEyl AYEyl

100_[(ESE3’ZGGUN=0)

formalinde AY = “referans seviyesine ulasim igin gecen gln sayisi” olarak
gOsterilirse,

0 = (100 — 24,62) / (10) = 7,5

olarak hesaplanmaktadir. Bu ydntemle tum grafiklerin egimleri

hesaplandiginda, asagidaki tablo ve grafik ortaya ¢ikmaktadir:
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TABLO 2.10. FAiZ KARARLARINA ERiSIM GRAFIKLERININ HESAPLANAN

EGIMLERI
Faiz Karari Tarihi AX AY Egim (AX/AY)
16.08.2012 84,87 13 6,5
18.09.2012 75,38 10 7,5
18.10.2012 80,15 12 6,7
20.11.2012 81,08 18 4,5
18.12.2012 75,16 15 5,0
22.01.2013 79,49 18 4,4
19.02.2013 76,60 14 55
26.03.2013 75,81 13 5,8
16.04.2013 76,00 17 4,5
16.05.2013 77,24 26 3,0
18.06.2013 85,28 35 2,4
23.07.2013 68,58 13 53
20.08.2013 75,61 11 6,9
17.09.2013 79,67 16 5,0
23.10.2013 85,14 15 5,7
19.11.2013 81,33 14 5,8
17.12.2013 90,18 15 6,0
21.01.2014 49,07 5 9,8
29.01.2014 -42,74 0 YOK
18.02.2014 89,03 18 4,9
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Olaganistu PPK Toplantisi bu grafikte ve izleyen grafiklerde gdsteriimemektedir.

Grafik 2.17 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri
Kaynak: TCMB
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Egimlerden olusan bu grafik, makro iktisadi veriler ile
karsilastirildiginda, asagidaki grafikler ortaya ¢cikmaktadir:
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Grafik 2.18 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigsim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Gosterge Tahvilin Faiz Oraninin Seyri

Kaynak: TCMB, Reuters
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Grafik 2.19 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Tiirkiye’nin 5 Yilik Kredi Iflas Takasi (CDS) Seyri

Kaynak: TCMB, Bloomberg

Grafik 2.18de faiz kararlarina birikimli erisim sayilarinin
hesaplanan egimleri ve gosterge tahvilin faiz oranin seyrinin birbiriyle

uyumlu oldugu gorulmektedir. Grafik 2.19’da ise, Turkiye’'nin 5 yillik kredi
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iflas takasi gostergelerindeki degisimler ile egimlerdeki degisimlerin
benzerligi izlenmektedir.
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Grafik 2.20 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
EMBI Seviyesinin Seyri

Kaynak: TCMB, Bloomberg

12 25
10 20
. |
- 15
6_—
AN - 10
4
Egim L
PR g 5
= \/|X Endeksi
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
AN N N &N N OO oo M MO OO OO 0O O OO 0O o600 6O < <
~ o o A Aad «—Hd = 94 d «—Hd =—HE A = =« A A «—H ««A <
3 =S =2 a2 @ T o2 5 9 > N g 2 S =2 a2 @ © Q
UL IIFgRa=2IER2UNLIIE B

Grafik 2.21 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Oynaklik Endeksinin Seyri

Kaynak: TCMB, Bloomberg

Grafik 2.20°'de faiz kararlarina birikimli erisim sayilarinin
hesaplanan egimleri ve EMBI seviyesinin seyrinin birbiriyle uyumlu oldugu

gorulmektedir. Ancak Grafik 2.21’de, oynaklik endeksi ile egimler arasinda
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belirgin bir paralelligin bulunmadigi goértlmektedir. Bu durum, oynaklik

endeksinin Turkiye’den ziyade dinya ekonomisine iligkin risk algisini

yansitiyor olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 2.22 : Faiz Kararlarina Birikimli Erisim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
ABD Dolan/Tiirk Lirasi Kuru Seviyesinin Seyri
Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Grafik 2.23 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
BIST100 Endeks Seviyesinin Tersinin Seyri

Kaynak: TCMB, Bloomberg

Grafik 2.22'de

faiz

kararlarina birikimli

erisim sayilarinin

hesaplanan egimleri ve ABD dolari/Tlurk lirasi kurunun seyrinin, kur

seviyesindeki

63

Haziran 2013’te baslayan hizli artigla birlikte birbiriyle




uyumlastigi gorilmektedir. Grafik 2.23’te ise Borsa istanbul 100 (BIST100)

endeksinin tersi ile egimler arasinda belirgin paralellik dikkat cekmektedir.
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Grafik 2.24 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Cari Ay Enflasyon Beklentisi Seviyesinin Seyri

Kaynak: TCMB
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Grafik 2.25 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Yil Sonu Enflasyon Beklentisi Seviyesinin Seyri

Kaynak: TCMB

Grafik 2.24’te faiz kararlarina birikimli erisim sayilarinin hesaplanan
egimleri ve cari ay enflasyon beklentisi seviyesinin seyri arasindaki

benzerlik, 6zellikle enflasyon beklentisi dlisik seyrederken daha ylksek
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seviyededir. Grafik 2.25’te yil sonu enflasyon beklentisi ile egimler arasinda
belirgin bir paralellik olmadigi gorulmektedir.
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Grafik 2.26 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Gecelik Faiz Oranlari Beklentisi Seviyesinin Seyri

Kaynak: TCMB
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Grafik 2.27 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Cari Ay ABD Dolari / Tiirk Lirasi Kuru Beklentisi Seviyesinin Seyri

Kaynak: TCMB

Grafik 2.26’da faiz kararlarina birikimli erisim sayilarinin
hesaplanan egimleri ve gecelik faiz beklentisi seviyesinin seyri arasinda

olaganusti PPK déneminde paralellik gorilmektedir. Grafik 2.27’de ise
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ABD dolari/Turk lirasi

kuru beklentisi ile egimler arasinda belirgin bir
paralellik olmadigi gorulmektedir.
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Grafik 2.28 : Faiz Kararlarina Birikimli Erisim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Cari Y1l Sonu GSYIH Biiyiimesi Beklentisi Seviyesinin Seyri
Kaynak: TCMB
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Grafik 2.29 : Faiz Kararlarina Birikimli Erisim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
BIST Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani Seviyesinin Seyri
Kaynak: TCMB
Grafik 2.28'de faiz kararlarina birikimli erisim sayilarinin

hesaplanan egimleri ve yil sonu buyume beklentisi seviyesinin seyri

arasinda belirgin bir paralellik olmadidi gorulmektedir. Grafik 2.29'da ise
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Borsa istanbul bankalar arasi gecelik faiz orani seviyesinin seyri ile egimler

arasinda olaganustu PPK doneminde paralellik goruimektedir.
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Grafik 2.30 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Reel Kesim Giiven Endeksi Seviyesinin Tersinin Seyri

Kaynak: TCMB
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Grafik 2.31 : Faiz Kararlarina Birikimli Erigim Sayilarinin Hesaplanan Egimleri ve
Yillik Tiiketici Fiyatlarn Enflasyonu Seviyesinin Seyri

Kaynak: TCMB

Yukaridaki grafiklerin geneli incelenirken dikkat edilmesi gereken
husus, faiz kararlarina iligkin egimlerden olusan grafikte 29 Ocak 2014

tarihli olaganusti PPK Toplantisi’'ni takip eden faiz kararinin yer almiyor
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olmasidir. Bunun sebebi, bu duyuruya ait ilk gun erisim verisinin referans
degerinin  ¢ok Uzerinden bagliyor olmasi, bu nedenle egimin
hesaplanamamasidir. Bu durum bir eksiklik gibi gorinse de, aslinda
olaganustt PPK Toplantis'nin dogasi gereg@i, bu toplantidan sonra
yayimlanan faiz kararina gosterilen ilginin yogunlugunun ylksek olmasi,
onceden tahmin edilmesi zor olmayan bir durumdur. Baska bir ifade ile veri
seti icinde diger verilerden ciddi sapma gosterecek sekilde yer alan s6z
konusu duyuru, formul gereg@i kendiliginden diglanmigtir. Burada bu kararin
dislanmasi, modelin temsil gucunu bozmamaktadir, zira bu tarihte yuksek
bir egim olacagi hem onceden tahmin edilebilmekte, hem de daha
sonrasinda hesaplanabilmektedir. Burada asil 6nemli olan, olagan
durumlarda TCMB tarafindan yapilan yayinlara iliskin anlamh bir egilimin

s0z konusu olup olmadiginin ortaya konabilmesidir.

2.4.2. PPK Faiz Karari Beklentileri ile Karsilagtirma

TCMB tarafindan yayimlanan faiz kararlarina iligkin basin
duyurularina gO0sterilen ilgi seviyesinin makro iktisadi g0Ostergelerin
yaninda, kamuoyunun ve piyasa profesyonellerinin PPK kararlarinin
sonuglarina iliskin beklenti ve tahminlerden de etkilenmesi beklenmektedir.
Bu durumun dogal sonucu, piyasalar agisindan “sUrpriz’ olarak
degerlendirilebilecek kararlara iliskin daha yogun bir ilgi seviyesinin ortaya

cikmasidir.

PPK kararlarinin sUrpriz niteliginin dlgulebilmesi i¢in, TCMB
tarafindan duzenli araliklarla gergeklestirilen Beklenti Anketleri kullanilabilir.
Ancak bu anketlerin sonuglari ile PPK kararlarina iliskin duyurularin
sonuglari arasinda belli bir stre bulunmasi sebebiyle, TCMB Beklenti
Anketlerinin  gunlik sikliktaki erisim verisine iliskin saglikli sonugclar
vermeme ihtimali bulunmaktadir. Daha dogru bir élgim icin, CNBC-e adli
kurulus tarafindan PPK Toplantis’'nin yapildigi giin gergeklestirilen anket
sonuclari degerlendirmeye esas teskil edebilir. ilgili kurum tarafindan
yapilan bu anketlere 12 ila 20 arasi banka ve yatirimci kurulugun arastirma

birimleri katilmaktadir. Dolayisiyla anket sonuglari, Turkiye’de yerlesik
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piyasa profesyonelleri ile Turkiye ekonomisine yodnelik degerlendirme ve

arastirma yapan finans kuruluslarinin degerlendirmelerini yansitmaktadir.

Buna gore, anket sonuglarinin PPK karar sonuglarindan sapma
degerlerinin yliksek olmasi, kararin sonucunun surpriz niteliginin yuksek
oldugu seklinde yorumlanabilir. Tablo 2.11’de CNBC-e anketi sonuglari ile
PPK Karar sonuglari kargilagtirmali olarak verilmektedir. Buna gore, politika
faizi, faiz koridoru Ust bandi ve faiz koridoru alt bandina yonelik degisiklik
beklentileri, degisiklik bekleyen anket katilimcilarinin toplam katilimcilara
orani seklinde verilmistir. Degisiklik beklentisinin ka¢ baz puan oldugu da
degisiklik bekleyen katilimcilarin beklentilerinin  ortalamasi seklinde
verilmistir. Bu iki degerin ¢arpimi ile PPK karar sonucu arasindaki fark ise
beklentilerin sapmasini, bagka bir ifade ile “surpriz’ seviyesini

gOstermektedir.
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TABLO 2.11. PPK KARARLARINA iLISKIN BEKLENTILER VE SAPMALAR

Politika faizi (PF)

Faiz koridoru st bant (UB)

Faiz koridoru alt bant (AB)

UB AB
degi- degi- Beklen-
PF Beklenti siklik Beklenti siklik tiile
degisiklik | Baz ile karar | PF bek- ile karar | UB bek- Baz karar AB
beklentisi | puan | farki dlzey | lentisi | Baz puan | farki dizey | lentisi | puan | farki dizey
19.7.2012 5,75 11,50 5,00
16.8.2012 0,00| 0,00 0,00| 5,75 0,07 -1,00 0,07| 11,50 0,07| -0,50 0,04 5,00
18.9.2012 0,00| 0,00 0,00| 5,75 1,00 -0,97 -0,53| 10,00| 0,00| 0,00 0,00 5,00
18.10.2012 0,00| 0,00 0,00| 5,75 0,93 -0,73 0,18| 9,50 0,00 0,00 0,00 5,00
20.11.2012 0,13] -0,25 0,03| 5,75 1,00 -0,53 0,03| 9,00f 0,47| -0,39 0,18 5,00
18.12.2012 0,00| 0,00 -0,25| 5,50| 0,07 -1,00 0,07| 9,00/ 0,07| -0,50 0,04 5,00
22.1.2013 0,00| 0,00 0,00| 5,50 0,08 -0,50 -0,21| 8,75| 0,33]| -0,38] -0,12 4,75
19.2.2013 0,00| 0,00 0,00f 5,50 0,40 -0,25 -0,15| 8,50| 0,53| -0,25| -0,12 4,50
26.3.2013 0,00] 0,00 0,00] 5,50 0,19 -0,25 -0,95| 7,50| 0,13| -0,25 0,03 4,50
16.4.2013 0,93] -0,27 -0,25| 5,00] 0,40 -0,38 -0,35| 7,00] 0,60| -0,44| -0,24 4,00
16.5.2013 1,00 -0,37 -0,13] 4,50| 1,00 -0,38 -0,12| 6,50| 1,00 -0,38] -0,12 3,50
18.6.2013 0,00| 0,00 0,00] 4,550| 0,00 0,00 0,00 6,50 0,00 0,00 0,00 3,50
23.7.2013 0,00| 0,00 0,00] 4,550 1,00 0,86 -0,11| 7,25| 0,00| 0,00 0,00 3,50
20.8.2013 0,00] 0,00 0,00] 4,50| 0,06 0,50 0,47| 7,75 0,00/ 0,00 0,00 3,50
17.9.2013 0,00| 0,00 0,00 4,550| 0,00 0,00 0,00 7,75 0,00 0,00 0,00 3,50
23.10.2013 0,00] 0,00 0,00 4,550| 0,00 0,00 0,00 7,75 0,00| 0,00 0,00 3,50
19.11.2013" 0,00| 0,00 0,00 4,550| 0,00 0,00 0,00 7,75 0,00 0,00 0,00 3,50
17.12.2013 0,00| 0,00 0,00] 4,50 0,00 0,00 0,00 7,75 0,00| 0,00 0,00 3,50
21.1.2014 0,00| 0,00 0,00] 450| 0,39 0,64 -0,25| 7,75| 0,00| 0,00 0,00 3,50
29.1.2014 0,08| 1,50 5,38| 10,00 0,92 2,73 1,75| 12,00| 0,08| 0,75 4,44 8,00
18.2.2014 0,00] 0,00 0,00| 10,00 0,00 0,00 0,00| 12,00f 0,00| 0,00 0,00 8,00
18.3.2014 0,00| 0,00 0,00| 10,00 0,00 0,00 0,00| 12,00f 0,00| 0,00 0,00 8,00
24.4.2014 0,00] 0,00 0,00| 10,00 0,11 -0,38 -0,46| 11,50| 0,00| 0,00 0,00 8,00
22.5.2014 0,16 | -0,42 -0,43| 9,50| 0,26 -0,50 0,13| 11,50 0,11| -0,50 0,05 8,00
24.6.2014 1,00| -0,50 -0,25| 8,75| 0,37 -0,54 0,20| 11,50 0,26| -0,55 0,14 8,00

Tabloda yer alan politika faizi, faiz koridoru Ust bant ve faiz koridoru

alt bant degisiklik beklentilerinin gerceklesmelerden sapmasinin mutlak

degerleri toplandiginda asagidaki grafikle ifade edilen sonucglar ortaya

cikmaktadir.?° Buna gore, sapmalarin mutlak degerleri toplaminin tepe

olusturdugu doénemlerde, faiz kararlarina iliskin duyurularin egimlerinden

olusan grafik de tepe olusturmaktadir. Bu durum, “surpriz” niteligi tasiyan

19 Bu tarihten itibaren PPK Kararlari iginde “politika faizi” ifadesi yer almamistir.
%29 Ocak 2014 tarihli olaganistii PPK Toplantisrna iliskin sapma, gosterim kolayligi agisindan grafikte “2”

seviyesi ile sinilanmis olup, bu tarihteki toplam sapmanin mutlak degeri 11,56'dir.
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PPK kararlarina kamuoyu tarafindan daha yuksek dizeyde ilgi gosterildigi
anlamini tasimaktadir.
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Grafik 2.32 : PPK Karar Beklentilerinin Sapmasinin Mutlak Degerleri Toplami ve
Hesaplanan Egimler

Kaynak: CNBC-e, TCMB
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UCUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Merkez bankalarinin para politikasina yon verirken aldiklari kararlar
ve yaptiklari uygulamalarin gizlilikten ziyade agiklik ve seffafligi temel
almasi, gerek merkez bankaciligiyla ilgili iktisat literatirinde, gerekse
merkez bankalari arasinda giderek daha fazla kabul géren bir yaklasim
olarak ortaya cikmigtir. Bu durum, bagimsizlik ve hesap verebilirlik
kavramlarinin da etkisiyle etkili ve 6nceden planlanarak uygulanan bir
iletisim stratejisini gerekli kilmigtir. Diger taraftan, bilgi ve iletisim
teknolojisindeki ilerleme ile birlikte bilgiye erisim hizi ve talebinin artmasi,
ozellikle internet temelli iletisim gercevesinde kamuoyunun iktisadi karar ve
uygulamalar hakkindaki bilgiye birinci elden ve aninda ulasma egilimindeki

artigiI da beraberinde getirmigtir.

Gelisen iletisim teknolojisiyle birlikte, etkili iletisime énem veren
merkez bankalari, aldiklari kararlar ve uyguladiklari politikalarin para ve
sermaye piyasalari ile makro iktisadi durum Uzerindeki etkilerini dlgmeye
yonelik c¢alismalar yaparak s6z konusu karar ve politikalara yonelik
kamuoyu tepkisini onemli bir para politikasi girdisi haline getirmeye
baslamiglardir. TCMB de bu g¢ercevede kara ve uygulamalarinin piyasaya

etkilerini yakindan takip etmektedir.

Bu galismada, yukarida bahsedilen bu iligki, bir anlamda tersinden
ele alinarak, Turkiye ekonomisinin makro iktisadi gérinimda ile TCMB’nin
en onemli ve temel iletisim araglarindan biri olan ve PPK toplantilarinin
sonuglarini igeren faiz kararlarina iligkin duyurulara kamuoyu tarafindan
gosterilen ilgi arasinda anlamli  bir iligkinin  bulunup bulunmadigi
incelenmeye calisiimigtir. Ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan
analizler sonucunda, 6zellikle ekonominin genel gidisatina yonelik olumsuz

sinyallerin arttidi donemlerde, faiz kararlarina iliskin duyurulara kamuoyu
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tarafindan gosterilen ilginin istatistiki olarak ylksek seviyede anlamli

sekilde arttig1 bulgusuna ulasiimistir.

Olaganustu donemlerde iktisadi birimlerin TCMB’den gelecek
aciklama ve kararlara yogun ilgi gostermesi normaldir. TCMB, bdyle
dénemlerde PPK'y1 “olaganusti” toplayarak Turkiye ekonomisinin
olaganustl bir donemde oldugu mesajini verdiginden, olaganustu
toplantilar takip eden faiz kararlarina iligkin duyurulara kamuoyu tarafindan

yuksek ilgi gosterilmesi, beklenen bir sonugtur.

TCMB tarafindan “olaganusti” olarak nitelendiriimeyen ve énceden
ilan edilen takvime gore yapilan PPK toplantilarinin sonuglarini igeren
kararlara gosterilecek olan kamuoyu ilgisini ise dnceden tahmin etmek
nispeten daha zor gérinmektedir. Bu ¢alismanin sonuglarina gére, TCMB
tarafindan “olaganistli” olarak nitelendirimeyen durumlarda da, faiz
kararlarina iliskin duyurulara kamuoyu tarafindan gdsterilen ilginin belli
makro iktisadi verilere paralel olarak farklihk gosterdigi gorulmektedir.
Ozellikle iktisadi birimlerin beklentilerini yansitan beklenti anketleri ve reel
kesim guven endeksleri ile TCMB faiz kararlarina iliskin duyurulara
gOsterilen ilginin  yogun paralellik gosterdigi soylenebilir. Bu durum,
beklentilerin koétulestigi ve iktisadi birimlerin ekonomiye olan guvenlerinin
azaldigi durumlarda, TCMB’den gelecek aciklamalara oOzellikle dikkat
ettiklerini ve bu aciklamalari daha yogun bir ilgiyle takip ettiklerini ortaya

koymaktadir.

Dolayisiyla TCMB agisindan son yillarda gerek enflasyon
hedeflemesi rejimi, gerekse yasanan ekonomik krizlerin geleneksel merkez
bankaciligi anlayisini degdistirmesi nedeniyle giderek daha da artan etkili
iletisim stratejisi ihtiyacina kamuoyu tarafindan yanit verildigi ortaya
ctkmaktadir. Ozellikle gosterge faizin ylkselmesi, BIST100 endeksinin
dismesi, kurlarda sert artislar gdézlenmesi gibi kamuoyu Uzerinde etkisi
daha belirgin olan makro iktisadi gelismeler yasandiginda, TCMB’nin temel

iletisim aracglarina, beklendigi gibi, daha fazla ilgi gdsterildigi sonucuna
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ulasiimistir. Bu durum, TCMB’nin Turkiye ekonomisi agisindan merkezi bir

yerde bulundugunu da ortaya koymaktadir.

Bu calisma sonucunda ortaya c¢ikan bulgulara gére TCMB
aciklamalarina kamuoyunun o6zellikle ihtiyag duydugu dénemlerde yogun
ilgi gosterilmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin de ilginin yogun oldugu ve
yogun olmasinin tahmin edildigi donemlerde, iktisadi belirsizligi artirmayi
bir strateji olarak benimsemedigi zamanlarda, kamuoyuna Turkiye ve
dinya ekonomisi ile ilgili daha acik ve hizli bilgi vermesinin uygun olacagi
degerlendiriimektedir. TCMB iletisimine giderek daha fazla ilgi gosterildigi
ve ozellikle belli donemlerde kamuoyu ilgisinin daha yogun oldugu bulgusu
gergevesinde, iletisim kanallarinin gesitliligi ve kullanim sikhgdi artirilabilir.
Bu baglamda kamuoyunun daha genis ve farkli kesimlerine ulasabilmek
Uzere hedef kitlenin kolaylikla farkhlastirilabildigi ve anlik geri bildirim

imkani saglayan yeni medya araglarina agirlik verilebilir.

TCMB tarafindan yayimlanan temel politika metinlerine kamuoyu
tarafindan gosterilen ilgiyi sistematik olarak dlgmeyi hedefleyen bu ¢alisma,
iktisadi konjonktlr ile yayinlara gosterilen ilgi arasinda var olan “dolayh”
iliskiyi analiz etmektedir. S6z konusu iliskinin dogrudan olgtlebilmesi icin,
bundan sonra yapilacak c¢alismalarda PPK karar ve degerlendirmelerinin
gorsel, yazili ve sosyal medyada yer alma sekli ve sikhgl incelenebilir.
Bunun yaninda, TCMB’nin sosyal medyada da yer almaya baglamasiyla
birlikte, 6zellikle TCMB tarafindan sosyal medyada yapilan paylasimlarin
etki Olgcimu ile iktisadi gorunum arasindaki iligki, bilimsel ydntemler

kullanilarak incelenebilir.
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