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Grafik 10: Bir Y1l Vadeli Beklenen Reel Faizler
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5.2.4 Beklentilerin Enflasyon Rakamlarina ve Para Politikasina Tepkisi

Getiri egrilerinin en 6nemli kullanim alanlarindan biri makro ekonomik veri agiklamalarinin
beklentileri nasil etkilediginin 6l¢iilmesidir. Yeni veri ile ilgili bilgi piyasalara ulagsmadan
onceki ve sonraki getiri egrilerine bakilarak beklentilerin degisip degismedigi goriilebilir.
Eger piyasalara ulasan bilgide ilerideki gecelik faiz beklentilerini (her vadedeki getiriler o
vadeye kadarki ileri valdrlii gecelik faizlerin ortalamasi oldugu igin) ve risk algilamasini
degistirecek bir sey yoksa getiri egrisinin degismemesi beklenir. Sabit getirili senetler
gelecege bakilarak fiyatlandirildiklar i¢in beklentileri degistiren haberler bono fiyatlarini ve
dolayistyla getirileri de degistirecektir. Her haberin 6ncesinde ve sonrasinda beklenti anketi
yapilamayacagi i¢in ve daha da 6nemlisi, piyasada ortaya ¢ikan fiyatlar piyasa katilimcilarmin
kollektif beklentilerini yansittiklar1 i¢in, belli bir bilginin piyasaya ulastigi giin getiri egrisinin
buna tepkisini dlgerek yapilan vaka caligmalar1 beklentilerin nasil degisiklerini gostermek
bakimindan ¢ok faydali araglardir. Burada iki 6nemli habere, 3 May1s 2006’da Nisan 2006
enflasyon oraninin beklenenin ¢ok iizerinde ¢ikmasina ve 7 Haziran 2006’da Para Politikasi
Kurulu’nun gecelik faizleri, beklentilerin 6tesinde, 175 baz puan artirmasina getiri egrisinin

tepkisini gdsteren vaka galismalarini 6rnek olarak sunacagiz.

3 Mayis 2006°da agiklanan Nisan ay1 enflasyonu yakin zamandaki egilimden beklenmeyecek

kadar yiiksekti. TCMB’nin gerc¢eklestirdigi Beklenti Anketinin Nisan II. Déneminde cari ayin
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TUFE beklentisi yiizde 0.43 iken, Nisan 2006°da TUFE’deki artis yiizde 1.34 olarak
gergeklesmistir. Bu bilginin beklentilere etkisini gérmek icin Grafik 11°de getiri egrisinin 3
Mayis’tan 4 Mayis’a degisimine bakiyoruz. Yukarida 3. béliimde anlatildig gibi, getiri
egrisinin tahmininde kullanilan fiyat verisi her giin saat 14:00’e kadarki bilgiyi igeriyor.
Dolayisiyla, 3 Mayis getiri egrisi enflasyon rakamlar1 6grenilmeden dnceki beklentileri
yansitiyor. Yeni bilginin yansitildigi ilk getiri egrisi 4 Mayis’ta tahmin edilen egri. Bu

ylizden, enflasyon haberinin etkisini gérmek i¢in bu iki tarihin getiri egrilerini kiyashyoruz.

Grafik 11: Nisan 2006 Enflasyonunun Beklentilerin Uzerinde Gelmesinin Etkisi
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Bu vaka ¢alismasinda kolaylikla goriilen degisimler; getiri egrisinin bir biitiin olarak yukari
kaymis oldugu, uzun vadede negatif olan egimin artisa dondiigli ve uzun vadeli faizlerdeki
artisin kisa vadedekilerden oldukga fazla oldugudur. Bunlar o tarihteki enflasyondaki
yiikselisin piyasa katilimcilar tarafindan bir seferlik, gecici bir olay olarak goriilmedigini,
ilerideki dort yila ait beklentilerin bozuldugunu ve daha ileriye baktik¢a beklentilerdeki
bozulmanin (ve risk algisindaki artigin) daha da fazla oldugunu gésteriyor. Bunu biliyor
olmak iktisadi politika yapicilar1 bakimindan elbette ¢ok 6nemli ve getiri egrileriyle yapilan

vaka caligsmasi bu bilgiyi ger¢cek zamanda veriyor.
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Merkez bankalar1 getiri egrilerini kendi disindaki soklarin beklentileri nasil degistirdigine
bakmak i¢in kullanabilecekleri gibi, kendi kararlarinin ve agiklamalarimin etkisini 6l¢mek icin
de kullanabilirler. Bunun giizel bir 6rnegi, Merkez Bankasi’nin enflasyonun yiikselmesine ket
vurmak ve bozulan beklentileri kontrol etmek i¢in 7 Haziran 2006’da yaptigi1 175 baz puanlik
gecelik faiz artisinin etkisini gosteren vaka calismasi. Merkez Bankasi para politikasi
duyurusunu saat 14:00’den sonra yaptigi i¢in duyurunun etkisi 8 Haziran’daki getiri egrisinde

goriiliiyor.

Grafik 12: 175 Baz Puanhk Faiz Artriminin Getiriler Uzerindeki Etkisi
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Gecelik faizin beklenenden fazla artmasi kisa vadedeki getirilerin ylikselmesine yol agmis; bu
beklendik bir gelisme. Daha 6nemli olan tepki bir-bir buguk yi1l ve daha sonrasindaki
getirilerin diismiis olmasi. Bu vadedeki getirinin diismesi bir y1l ve sonrasindaki nominal faiz
beklentilerinin (ve bunlarin risk priminin) diismiis oldugunu, yani piyasa katilimcilarinin
merkez bankasinin mesajimi dogru aldiklarini ve yeni para politikasi bilgisi 1s181inda
beklentilerini enflasyonun bir y1l sonra diigmesi ve bununla birlikte gecelik faizlerin de
azalmas1 yoniinde gbzden gecirerek degistirdiklerini gosteriyor. Goriliiyor ki, getiri egrisinin
degismeleri merkez bankasinin kredibilitesi ve agiklamalariin nasil algilandiklarinin

anlasilmasi i¢in gercek zamanl bir 6l¢ii olarak da kullanilabiliyor.
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6. Sonuc¢

Getiri egrileri piyasa katilimcilar1 ve iktisadi politika yapicilari i¢in, bono piyasasi
katilimcilarinin faiz ve enflasyon beklentileri ile risk algilamalari hakkinda 6nemli bilgiler
icerirler. Ayrica, getiri egrileri, Merkez Bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun ve kisa donem piyasa faizleri tizerindeki etkisini, diger bir ifadeyle aktarim

mekanizmasinin etkinligini analiz etme imkani tanirlar.

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in parametrik bir getiri egrisi tahmini sunduk. Calismanin énemli bir
0zelligi Hazine’nin yeni ihrag¢ etmeye basladigi uzun vadeli sabit kuponlu senetlerin de nakit
akimlarina ayrigtirilarak getiri egrisi tahmininde kullanilmasi ve bu sayede kuponsuz
getirilerin bes y1l vadeye kadar tahmin edilmis olmalaridir. Hazine’nin sabit kupon ile uzun
vadede borglanabiliyor olmasi ve getiri egrisinin az sayida parametre ile karakterize
edilebiliyor olmasi, Tiirkiye’de bono piyasasinin normallestigine ve standart sabit getirili
finans araglariyla incelenebilecegine de isaret etmekte. Diger tilke 6rnekleri ile
karsilagtirildiginda, Tiirkiye i¢in tahmin edilen getiri egrisinin vadesinin goreli olarak kisa
oldugu goriilmektedir. Bu vade Hazine’nin sabit faiz ile bor¢lanma vadesi uzadikca
uzayacaktir. Hazine’nin sabit kuponlu senet ihraglarina devam etmesi, bu sayede zaman
icinde kisa ve uzun vadeli senetler arasindaki boslugun kapanarak iyi bir vade dagilimina

ulasilmasi, getiri egrilerinin daha da saglikli bir sekilde tahmin edilmesine imkan taniyacaktir.
Bu ¢alismanin Tiirkiye’de bono piyasasi iizerine etiidleri artiracagini ve getiri egrisi

tahmininde bir baz teskil ederek faiz beklentilerinin ve risk algilamasimin belirleyicileri

iizerine incelemeleri miimkiin kilacagini umuyoruz.
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