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Grafik 10: Bir Yıl Vadeli Beklenen Reel Faizler  
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5.2.4  Beklentilerin Enflasyon Rakamlarına ve Para Politikasına Tepkisi 

Getiri eğrilerinin en önemli kullanım alanlarından biri makro ekonomik veri açıklamalarının 

beklentileri nasıl etkilediğinin ölçülmesidir. Yeni veri ile ilgili bilgi piyasalara ulaşmadan 

önceki ve sonraki getiri eğrilerine bakılarak beklentilerin değişip değişmediği görülebilir.  

Eğer piyasalara ulaşan bilgide ilerideki gecelik faiz beklentilerini (her vadedeki getiriler o 

vadeye kadarki ileri valörlü gecelik faizlerin ortalaması olduğu için) ve risk algılamasını 

değiştirecek bir şey yoksa getiri eğrisinin değişmemesi beklenir.  Sabit getirili senetler 

geleceğe bakılarak fiyatlandırıldıkları için beklentileri değiştiren haberler bono fiyatlarını ve 

dolayısıyla getirileri de değiştirecektir.  Her haberin öncesinde ve sonrasında beklenti anketi 

yapılamayacağı için ve daha da önemlisi, piyasada ortaya çıkan fiyatlar piyasa katılımcılarının 

kollektif beklentilerini yansıttıkları için, belli bir bilginin piyasaya ulaştığı gün getiri eğrisinin 

buna tepkisini ölçerek yapılan vaka çalışmaları beklentilerin nasıl değişiklerini göstermek 

bakımından çok faydalı araçlardır.  Burada iki önemli habere, 3 Mayıs 2006’da Nisan 2006 

enflasyon oranının beklenenin çok üzerinde çıkmasına ve 7 Haziran 2006’da Para Politikası 

Kurulu’nun gecelik faizleri, beklentilerin ötesinde, 175 baz puan artırmasına getiri eğrisinin 

tepkisini gösteren vaka çalışmalarını örnek olarak sunacağız.   

 

3 Mayıs 2006’da açıklanan Nisan ayı enflasyonu yakın zamandaki eğilimden beklenmeyecek 

kadar yüksekti. TCMB’nin gerçekleştirdiği Beklenti Anketinin Nisan II. Döneminde cari ayın 
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TÜFE beklentisi yüzde 0.43 iken, Nisan 2006’da TÜFE’deki artış yüzde 1.34 olarak 

gerçekleşmiştir.  Bu bilginin beklentilere etkisini görmek için Grafik 11’de getiri eğrisinin 3 

Mayıs’tan 4 Mayıs’a değişimine bakıyoruz.  Yukarıda 3. bölümde anlatıldığı gibi, getiri 

eğrisinin tahmininde kullanılan fiyat verisi her gün saat 14:00’e kadarki bilgiyi içeriyor.  

Dolayısıyla, 3 Mayıs getiri eğrisi enflasyon rakamları öğrenilmeden önceki beklentileri 

yansıtıyor.  Yeni bilginin yansıtıldığı ilk getiri eğrisi 4 Mayıs’ta tahmin edilen eğri.  Bu 

yüzden, enflasyon haberinin etkisini görmek için bu iki tarihin getiri eğrilerini kıyaslıyoruz. 

 

Grafik 11: Nisan 2006 Enflasyonunun Beklentilerin Üzerinde Gelmesinin Etkisi 
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Bu vaka çalışmasında kolaylıkla görülen değişimler; getiri eğrisinin bir bütün olarak yukarı 

kaymış olduğu, uzun vadede negatif olan eğimin artışa döndüğü ve uzun vadeli faizlerdeki 

artışın kısa vadedekilerden oldukça fazla olduğudur.  Bunlar o tarihteki enflasyondaki 

yükselişin piyasa katılımcıları tarafından bir seferlik, geçici bir  olay olarak görülmediğini, 

ilerideki dört yıla ait beklentilerin bozulduğunu ve daha ileriye baktıkça beklentilerdeki 

bozulmanın (ve risk algısındaki artışın) daha da fazla olduğunu gösteriyor.  Bunu biliyor 

olmak iktisadi politika yapıcıları bakımından elbette çok önemli ve getiri eğrileriyle yapılan 

vaka çalışması bu bilgiyi gerçek zamanda veriyor. 
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Merkez bankaları getiri eğrilerini kendi dışındaki şokların beklentileri nasıl değiştirdiğine 

bakmak için kullanabilecekleri gibi, kendi kararlarının ve açıklamalarının etkisini ölçmek için 

de kullanabilirler.  Bunun güzel bir örneği, Merkez Bankası’nın enflasyonun yükselmesine ket 

vurmak ve bozulan beklentileri kontrol etmek için 7 Haziran 2006’da yaptığı 175 baz puanlık 

gecelik faiz artışının etkisini gösteren vaka çalışması.  Merkez Bankası para politikası 

duyurusunu saat 14:00’den sonra yaptığı için duyurunun etkisi 8 Haziran’daki getiri eğrisinde 

görülüyor. 

 

Grafik 12: 175 Baz Puanlık Faiz Artırımının Getiriler Üzerindeki Etkisi 
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Gecelik faizin beklenenden fazla artması kısa vadedeki getirilerin yükselmesine yol açmış; bu 

beklendik bir gelişme.  Daha önemli olan tepki bir-bir buçuk yıl ve daha sonrasındaki 

getirilerin düşmüş olması.  Bu vadedeki getirinin düşmesi bir yıl ve sonrasındaki nominal faiz 

beklentilerinin (ve bunların risk priminin) düşmüş olduğunu, yani piyasa  katılımcılarının 

merkez bankasının mesajını doğru aldıklarını ve yeni para politikasi bilgisi ışığında 

beklentilerini enflasyonun bir yıl sonra düşmesi ve bununla birlikte gecelik faizlerin de 

azalması yönünde gözden geçirerek değiştirdiklerini gösteriyor.  Görülüyor ki, getiri eğrisinin 

değişmeleri merkez bankasının kredibilitesi ve açıklamalarının nasıl algılandıklarının 

anlaşılması için gerçek zamanlı bir ölçü olarak da kullanılabiliyor.    
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6. Sonuç 

Getiri eğrileri piyasa katılımcıları ve iktisadi politika yapıcıları için, bono piyasası 

katılımcılarının faiz ve enflasyon beklentileri ile risk algılamaları hakkında önemli bilgiler 

içerirler.  Ayrıca, getiri eğrileri, Merkez Bankası temel politika aracı olan kısa vadeli faiz 

oranlarının uzun ve kısa dönem piyasa faizleri üzerindeki etkisini, diğer bir ifadeyle aktarım 

mekanizmasının etkinliğini analiz etme imkanı tanırlar.  

 

Bu çalışmada Türkiye için parametrik bir getiri eğrisi tahmini sunduk.  Çalışmanın önemli bir 

özelliği Hazine’nin yeni ihraç etmeye başladığı uzun vadeli sabit kuponlu senetlerin de nakit 

akımlarına ayrıştırılarak getiri eğrisi tahmininde kullanılması ve bu sayede kuponsuz 

getirilerin beş yıl vadeye kadar tahmin edilmiş olmalarıdır.  Hazine’nin sabit kupon ile uzun 

vadede borçlanabiliyor olması ve getiri eğrisinin az sayıda parametre ile karakterize 

edilebiliyor olması, Türkiye’de bono piyasasının normalleştiğine ve standart sabit getirili 

finans araçlarıyla incelenebileceğine de işaret etmekte.  Diğer ülke örnekleri ile 

karşılaştırıldığında, Türkiye için tahmin edilen getiri eğrisinin vadesinin göreli olarak kısa 

olduğu görülmektedir.  Bu vade Hazine’nin sabit faiz ile borçlanma vadesi uzadıkça 

uzayacaktır.  Hazine’nin sabit kuponlu senet ihraçlarına devam etmesi, bu sayede zaman 

içinde kısa ve uzun vadeli senetler arasındaki boşluğun kapanarak iyi bir vade dağılımına 

ulaşılması, getiri eğrilerinin daha da sağlıklı bir şekilde tahmin edilmesine imkan tanıyacaktır.  

 

Bu çalışmanın Türkiye’de bono piyasası üzerine etüdleri artıracağını ve getiri eğrisi 

tahmininde bir baz teşkil ederek faiz beklentilerinin ve risk algılamasının belirleyicileri 

üzerine incelemeleri mümkün kılacağını umuyoruz. 
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