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TURKIYE'DE PiYASA GOSTERGELERNDEN
PARA POUTIKASI BEKLENTILERININ OLCULMESI

Harun Alff, Hakan Kar3 Gursu Kelg? Refet Giirkayndk Musa Orak

OZET

Bu calgmanin amaci, Turkiye’de hangi piyasa aracinin paotitikas! kararlarina
iliskin beklentileri daha iyi yansifit sorusuna yanit aramaktir. Bu amaglasitite
piyasa araclari ve yontemler kullanilarak paratpaisi faizi beklentileri hesaplangi
ve desiskenlerin para politikasi kararlarini tahmin etmeglgéi Temmuz 2006-Ekim
2009 donemi icin karlastirilmistir. Ampirik sonuclar, para politikasi kararlarien
iyi tahmin etme guicline sahip olan aracin bir haétdeli Turk Lirasi Bankalararasi
Alig Orani (TRLIBID) oldgunu gosternstir.
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ABSTRACT

This paper compares the ability of different maikstruments in terms of predicting
monetary policy decisions to find out which one tbesptures market participants’
policy expectations. Towards this end, policy rai@ectations implied by various
market instruments and different approaches aneatefor the period between July
2006 and October 2009. Empirical results show thatket based monetary policy
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I. Giris

Para politikasinin etkinii merkez bankasinin piyasa beklentilerini etkili jpekilde
yonlendirebilmesiyle dgrudan ilgkilidir. Bu nedenle, piyasalarin merkez bankasinin
faiz kararlarina ikkin beklentileri, para politikasi kararlari gturulurken kullanilan
en temel verilerden biridir. Dolayisiyla, para p&hsina dair beklentilerin gou bir

sekilde olcilmesi hem karar alicilar hem de piyaganaulari acisindan biytk énem

tasir.

Merkez bankasinin faiz kararinasklin beklentilerin 6lciminde, ankete dayal
yontemler kullanilabilegg gibi, ¢esitli piyasa bazli beklenti 6lgim ydntemleri de
mevcuttur. Piyasa bazli yontemler, ankete dayalntgilere kiyasla daha sik
gozlenebilmeleri ve daha etkin fiyatlandiriimalaedeniyle, politika yapicilari ve

arggtirmacilar tarafindan sikga tercih edilen aractardi

Akademik yazinda, piyasa verilerinden politika farme iliskin beklentileri 6lgmeyi
amagclayan bir¢ok ¢aima mevcuttur. Bu konudaki 6ncu gahalar olarak Krueger ve
Kuttner (1996), Rudebusch (1998) ve Brunner (2@@Rxerilebilir. Ozellikle getimis
ulkelerde ¢ok sayida piyasa aracinin bulunmasgihaigasa aracindan elde edilecek
beklentilerin daha gkl sonuclar verecé sorusunu giindeme getirgtir. ABD igin
yapilan ¢agmalarda, Kuttner (2001) ve Faust ve.di2004) cari ayin politika faizi
Uzerinden yapilan vadelslem sozlgme getirilerini, Bomfim (2003) ve Poole ve
Rasche (2004) bir sonraki ayin politika faizi Uneen yapilan vadelslem s6zleme
getirilerini, Cochrane ve Piazzesi (2002) bir aybkro-dolar mevduat oranlarini,
Ellingsten ve Soderstom (2004) ¢ ay vadeli habimeosu getirilerini ve Rigobon ve
Sack (2002) uc¢ ay vadeli euro-dolar sgaie getirilerini kullanmglardir. Gurkaynak
ve dig. (2007) ise ABD’de para politikasi beklenti yeklarinin dlgilmesinde temel
alinabilecek alternatif ggskenleri test etmgi ve bu dgiskenlerden cari ayin politika
faiz oranlari Uzerinden yapilan vadejlem sodzlgeme getirilerinin para politikasi

beklentilerini 6lcmekte en iyi sonucu vegtii ortaya koymutur.

Tarkiye acisindan bakilginda, politika faizleri tGzerinden vadeklem kontratlar
yapilmadg! gorilmektedir. Bununla birlikte, Turkiye'’de de tpasiyel olarak para

politikasi  beklentilerini  6lgmekte kullanilabilecekgesiti  menkul  kiymetler
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mevcuttur® Ancak, olciillen para politikasi beklentileri, kullan alternatif piyasa
aracglarinin  likidite, vergi, kurumsal vyapi, arz ik gibi nedenlerle
farklilasmalarindan etkilenebilir. Dolayisiyla, politika zaibeklentilerini dlgmede

hangi piyasa aracinin kullaniimasi gergksiorusu 6nem tamaktadir.

Bu calsmanin amaci, Gurkaynak vegdrlerine (2007) benzer bir anlayirirkiye'ye

uygulayarak hangi piyasa aracinin para politikasiigkin beklentileri daha iyi
yansittgini tespit etmektir. Bu kapsamda, sige piyasa araclarinin ve farkh
yontemlerin para politikasi kararlarini 6ngorebilkabiliyetleri kagilastiriimaktadir.

Calisma, iktisadi birimlerin rasyonel olgu bir ortamda, para politikasini en iyi
tahmin eden aracin, bu birimlerin ortak beklentisiie en iyi sekilde yansitiyor
olacagl ilkesinden yola c¢ikmaktadir. Rasyonel bireyletatistiksel anlamda etkin
tahminler yapacaklari icin, var olan bilgiyi en iyekilde kullanan ve en karili

tahmini iceren arag, para politikasi beklentiledeien d@ru sekilde yansitacaktir. Bu
nedenle, piyasa bazli para politikasi beklentister Olcutlerin performanslari

kiyaslanirken para politikasi faizi tahminindekis&alar esas alinacaktir.

Calsma kapsaminda, bir haftalik ve bir aylik vadelefd@LIBID (Turk Lirasi
Bankalararasi A§l Orani) ve TRLIBOR (Turk Lirasi Bankalararasi $dDrani), bir
aylik hazine bonosu faizleri ve tezgah Ustl piyas slem goren ileri val6rlu
TL/ABD dolari alim-satim kontratlarindan elde edildir haftalik faiz oranlar
kullanilarak, bu alti d@skenin ima et para politikasi faizi beklentileri hesaplargmi
ve deiskenlerin para politikasi kararlarini tahmin etmeglgii Temmuz 2006-Ekim
2009 donemi igin karlastinimistir. Her bir dgisken icin iki ayrl yontem
kullanilmigtir. Birinci yontem, vade priminin butin drneklenoylunca sabit oldgu
varsayimina dayanmaktadiikinci yontem ise vade priminin zaman iginde
farklilasmasina izin vermekle birlikte, kisa vadede onenmldegisim gostermediini

varsaymaktadir.

Calismada yapilan analizler sonucunda, kullanilan hieyGktemde de, para politikasi

kararlarini en iyi tahmin eden aracin bir haftaeladRLIBID orani old@gu ortaya

% Ornegin, Aktas ve dig. (2009) Tiirkiye'de para politikasi kararlarini tain edilebilir (beklenen) ve
ongorulemeyen (surpriz) kisimlarina ggirmak icin ikincil piyasadaslem goéren kisa vadeli hazine
bonosu getirilerini esas alan piyasa bazli bir gémkullanmglardir.
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¢ctkmistir. Bunun yani sira, ¢amada kullanilan iki yontemin goreli performansida
karsilastiriimis, vade priminde zaman icinde ortaya cikagigelere kagl daha az
hassas olan ikinci yontemin tahmin performansi 1adem ©On plana cilgi
gorulmistir. Bunlara ek olarak, TRLIBID’'den dlgilen beklget ile anket bazl
beklentiler kiyaslanng) politika faizlerinin uzun bir siire boyunca satatdigi donem
dislandginda piyasa bazli beklenti dlgim yontemlerinin ¢jioperformansinin daha

yuksek oldgu ortaya ¢ikmytir.

Calismanin ikinci ve Uguncu bélimlerinde, sirasiyla,isgah kapsaminda kullanilan
araclar ve yontemler tanitiimaktadir. Dordinct bdjlirapilan analizlerin sonuglarini,
Onerilen her iki yontem icin ayr ayri sunmaktadiesinci bolim, piyasa bazl

beklenti olcutlerini anket olciutleriyle katastirmaktadir. Son olarak, altinci bolimde

ise ¢alsmanin sonugclari 6zetlenmektedir.

Il. Piyasa Araglari

Calsma kapsaminda para politikasi beklentileri altkliapiyasa araci kullanilarak
hesaplanmtir. Bu araglar, bir haftalik ve bir aylik vadeler@RLIBID ve TRLIBOR,
TL/ABD dolari vadeli déviz alim-satim sozlmelerinden elde edilen bir haftalik faiz

oranlari ve bir aylik hazine bonosu faizleridir.

TRLIBOR Pivasash

TRLIBOR piyasas! Turk lirasi cinsinden bor¢ aliruerilebilen bankalar arasi bir

piyasadir ve LIBOR'un hesaplagdl Londra’daki piyasanin muadili olarak
kurulmuwstur. Turkiye'de gerek bankalarin kendi aralarindgptiklari slemlerde,
gerekse miierileri ile yaptiklari glemlerde esas alinabilecek bir referans faiz orani
olmasi amaciyla belirlenmeyegtgnan bor¢ verme faiz orani TRLIBOR ve bor¢ alma
faiz orani TRLIBID, 2002 yilindan beri gunlik, halik, aylik, 2 aylk, 3 aylk, 6
aylik, 9 aylik ve 12 aylik olmak tzere 8 ayri vadeldn edilmektedir. Gunlik olarak
Turkiye Bankalar Birlgi tarafindan ilan edilen TRLIBOR ve TRLIBID, gerékl

kriterleri yerine getiren tim bankalarin katilifa belirlenmektedir.

* Bu boliim, Tirkiye Bankalar Bigi'nin TRLIBOR internet sayfasindan derlenytii. Daha ayrintili
bilgiye http://www.trlibor.orgadresinden ukalabilir.
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Burada TRLIBOR piyasasina gkin bilinmesi gereken 6nemli hususlardan biri,
referans faiz oranlarinin ilani i¢in herhangi badede slem gergeklgmesinin veya
asgari bir lem hacmi olgmasinin gerekmegidir. Nitekim bu piyasaya ikin islem
hacmi verileri, ¢gu gin icin butun vadelerdeslem hacminin sifir oldgunu

gostermektedir.

flan edilen TRLIBID ve TRLIBOR oranlari, sisteme dah4 bankanin, kurallar
geresi girmek zorunda olduklari tekliflerin saat 10.55-05 arasinda belefa tesadifi
olarak alinip en djilk ve en yuksek ug¢ teklifin ¢ikartiimasinin ardindgde edilen
ortalama dgerlerdir. islemlerin valorii §lem ginidur. Sisteme dahil bankalarin
birbirlerine c¢aitli vadeler i¢in ayri ayrislem limitleri tanimlamalari gerekmekte ve
bu limitlerin en az iki bankaya bir yila kadar mmmim 4 milyon TL olmassarti
aranmaktadir. Dolayisiyla, ciddi bir beklentiyi yaimnayan teklifler veren bankalar bu
oranlardan glem yapma ihtimalleri nedeniyle kuguk olmayan ziar
ugrayabileceklerinden, her bir banka igin kendi baklerine en uygun teklifi vermek
rasyonel bir davragiolacaktir. Bu dgrultuda bankalarin, teklif verirken merkez
bankasinin politika faizinin mevcut ve beklenegeafterini hesaba katmalari beklenir.
Nitekim Grafik 1, politika faizi ve TRLIBOR piyasasarasinda yakin bir gki

oldugunu gostermektedir.
Grafik 1. TRLIBOR Piyasasi Faizleri ve Politika Faizi
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TL/ABD dolari vadeli doviz alim-satim (FX forwasbzlgmeleri

Vadeli doviz alim-satim sozmeleri, taraflarin gelecekteki bir dénemde buginden
tzerinde uzl@lmis bir kur seviyesinden kaitikli doviz alis-verisi yapabilmelerine
olanak taniyan finansal araclardir. Organize barsal §lem gérmeyen vadeli kur
sozlemeleri, taraflar arasinda belirli bir standardaglb&almadan tezgah Ustl
piyasalarda alinip satilir. Bu stsgheeler piyasa prati agisindan spekulatif ya da kur

riskinden korunma amach kullanilir.

Vadeli doéviz alim-satim soOzlmelerinin fiyatlanmasi kadanmsg faiz paritesi

(covered interest rate parity) yaliamina dayanmaktadir. Sogheelerde ortaya ¢ikan
fiyat (F) spot kur dgerine &), s6zlamenin vadesineT] ve stzlgmeye konu olan
para birimleri Gizerindeki faiz seviyelerinever") baglidir;

F :0$(r-rf)T (1)

Yukaridaki denklemi bir hafta vadeli TL/ABD dolawadeli doviz alim-satim
sozlemeleri 6zelinde ele alirsak; bu sagteelerdeki fiyat gercekigneleri, spot kur
veri iken sozlgmeye taraf olan yatirimcilarin 6ngogiiibir hafta vadeli ABD dolari
ve TL borclanma faizlerine lgadir. Buradan hareketle, soghee fiyatlari, spot
TL/ABD dolan kur deeri ve ABD dolan haftalik bor¢lanma oranlari kulirak
haftalik vadede s6zmenin ima etgii TL bor¢clanma faiz oranlarinin elde edilmesi

mumkundur:

=r; + (1M In(F/ S) (2)

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu tarafindanitl 2009 tarihinde
yayimlanan Kur Riski Dgerlendirme Raporu rakamlariyla Tarkiye'de kullanila
vadeli doviz alim-satim sozmelerinin %51,6’sinin  yurt ic¢i, %31,6’sInin ise
Ingiltere’deki yerlgiklerle yapildgl goriilmektedir. Londra’daki finangirketlerinin
Turk bankalari ile yaptiklart TL/ABD dolari vadelbviz alim-satim sozéeneleri igin
vermis olduklari kotasyonlar gunlik olarak Bloomberg vésayna tarafindan
yayimlanmaktadir. Sozjmeler Agustos 1998'den itibaren gunlik olarak 1 gun, 1

hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 12 ay olmia&re sekiz ayri vadede ilan



edilmektedir. Dolayisiyla, bu vadelerdeki kontrayaflarinin ima et@ii TL faiz

oranlari (2) numarali denklem kullanilarak hesagpkalir.

Hazine Bonosu

Hazine bonolan T.C. Hazinesi tarafindan ihale ingel cikarilan, vadeleri bir yildan
az ve Turk Lirasi'na endeksli devlet i¢ borglannemetleridir. Hazine bonolarinin
ikinci el alim-satim glemleri, IMKB tahvil ve bono piyasasi, kesin alim-satim
pazarinda 1991 yilindan itibaren sirdurilmektedesin alim-satim pazarinda ayni
gun valorlii (para ve senedin ayni gun egigterdigi) islemler 09.30-14.00, ileri
valorll islemler ise 14.00-17.00 arasinda gercgkiektedir. Gun igindesiem goéren
menkul kiymetlerin getiri ve fiyat verileri glin semda saat 17.00 itibariyliMKB
tarafindan yayimlanmaktadir. Mevcut durunit¥kB kesin alim-satim pazarinda 10
yila kadar dgisen caitli vadelerde glem goren devlet i¢ borglanma senedi
bulunmaktadir. Ancak ¢gimada kullanilan her giin iciglem gormi bir aylik vadel
hazine bonosu bulmak mumkun gddir. Bu sebeple, bir aylik vadede bononun
olmadg!l glnlerde getirileri hesaplamak igin gtasal ara dgeri bulma yontemi

kullaniimstir.
Il. Yontemler

Calsma kapsaminda kullanilan yontemler beklenti hipoiaz temel ilkelerine
dayanmaktadir. Beklenti hipotezinin kati formunaegduzun vadeli getiriler, daha
kisa vadeli getirilerin ayni uzun vadeye geleneakagvrilmesiyle elde edilen getiriye
esit olmalidir. Dolayisiyla, herhangi bir vade iciiy@sada olgan spot getiri orani o
vadeye kadarki kisa vadeli ileri valorli getirilerortalamasinasé olmalidir. Bu,
temelde, yatirimcilarin alternatif yatinm strd@ji arasinda ikame yapabilme
yetenekleri oldgu ve arbitraj imkaninin bulunmagivarsayimiyla, d&sik yatirm

araclarinin beklenen getirilerinigidfenmesi anlamina gelmektedir.

Beklenti hipotezinin zayif formu ise riskten kag@rgidisunin oldiw bir ortamda
bor¢ c¢evirme riskini almamak igin bir prim Odenesini, yani uzun vadeli
borglanma getirisinin, kisa vadeli borcu gevirmegtéaya ¢ikan getirinin Gzerine bir
vade primi de icerebile@gani dngdrmektedir. Eer bu prim zaman iginde ¢ok fazla

degismiyorsa uzun vadeli faizler beklenen ortalama kadeli faizler hakkinda bilgi



verebilecektir. Beklenti hipotezinin zayif formuiaba, herhangi bir yatirnm aracirtin

ila t+k gunleri arasindaki getirisil (., ), yatirmin merkez bankasi gecelik faizi ile

gunundent+k giinine dek gecelik olarak gevrilmesi ile elde exdigetiriye ONn,,,),

ilgili yatinnm aracina ilskin vadeye gore dgsebilen ancak zaman icinde sabit bir vade
priminin eklenmesiyle belirlenmektedir. Bu galtuda, herhangi bir finansal aracin
mevcut getirisinden yola ¢ikarak, piyasa katilimernin merkez bankasi faiz oranina

ili skin beklentisine ulgmak mimkundir.

Hep Sabit Vade Primi Yontemi

Yukarida cizilen cergeveden yola c¢ikarak kullaralacyontemler, mali piyasa
aracglarinin (menkul kiymetlerin) para politikasiplentisindan onceki bir tarihte
olusan getirilerinin, mevcut politika faiz orani ile Kenen politika faiz orani
tarafindan belirlengi, ancak bu ilkiyi etkileyen bir vade primi oldgu fikrine
dayanmaktadir. Burada, piyasa aktorlerinin rasyasldugu ve arbitraj imkaninin
bulunmadg varsayillmaktadir. Orrggn, k gun vadeli, ve vadesi para politikasi
kararinin aciklangh gin balayan bir aracin para politikasi kararinin acikignd
gunl olgan getirisi, yatirnmin mevcut politika faiz orate ibir giin, beklenen yeni
politika faiz orani ilek-1 guin ¢evrilmesinden elde edilecek getiriye zamardig sabit
olan bir vade priminin eklenmesi ile elde ediledekere git olmalidir:

ik =%on[ +kT_150d<+1+ prin 3)

Buradai! k gun vadeli olan piyasa aracintngiiniindeki getirisini,on, mevcut
politika faiz oranini,prim* isek giin vadeli aracin zaman igcindegdgneyen primini
ifade etmektedirE, on®, bu makalenin élgmeye cstiigi biyiikliik olupk giin vadeli

aracin glem gordigu piyasada para politikasi toplantisi sonrasi ligklenen politika
faiz oranidir Burada belirtimesi gereken énemli hususlardartdnesi, (3) numarali

denklemde yer alan piyasa aracinin vadesinin da faiz ay olmasi, dolayisiyla en

® (3) numarali denklem faiz kararindamgiin éncesi icin sg1daki sekilde yazilabilir:
. + - .
it = mk Lon +X (:H) E-morf, + prinf




fazla bir Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantigieien bir donemi kapsamasi
gerekliligidir. Aksi takdirde, ilgili piyasa araci, daha sakr donemlerdeki politika

faizlerine iligkin beklentileri de icerecektir.

(3) numarali denklemde gereklgslamler yapildginda agagidaki denklem elde

edilebilir:
o i w

(4) numarall denklemde yer alah ve on degiskenlerinin dgerleri faiz kararinin
alindgl gun bilinmektedir. Dier bir deysle, belirli bir vade primi varsayimi altinda
bu denklem kullanilarak piyasada beklenen merkekdsm faiz oranina gkin bir
cikarim yapilabilir. Denklemdekistli gin sgg tarafindaif ve on degiskenlerinden
olusan terimi E,on,, olarak tanimlayalim. Beklentilerin rasyonel ofduvarsayimi

altinda, (4) numarali denklemle elde edilen bekerm faiz kararlarini tahmin
etmekte ne Olgude karili olduzunu sinamak icin sagidaki regresyon tahmin

edilebilir;

on,=a+pEon, +&,, (5)

Bu denklem ampirik yazinda yaygin olan standart Eiz orani tahmini

regresyonudur. Buradan,, gerceklgen (yeni belirlenen) merkez bankasi politika

faiz oranini ifade etmektedir. Arbitraj imkaniniolbnmadgl ve vade priminin sabit

oldugu varsayimi altinda,s katsayisinin bire,a katsayisinin ise—% prim*

terimine git olmasi beklenmektedii€,,; ise eldeki menkul kiymetten olgtlen gecelik

faiz beklentisinin gercekfen faizden faklilgmasina yol acan faktorleri iceren tahmin
hatasidir. Bu denklemirR ? istatistigi farkli piyasa araclarinin para politikasini ne

Olgude tahmin edebildinin bir gostergesi olarak kullanilacaktir.
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(5) numaral denklemin, faiz oranlarinin seviyesill&nilarak tahmin edilmesi
durumunda ekonometrik olarak bazi sorunlarin orteyanasi olasidir. Kullanilan
degiskenler arasinda uzun doénemli bir ski olmasi halinde, tahmin edilen
katsayilarda bu uzun dénemliski baskin olabilecektir ebutinlgim). Bu ¢alsma
ise temel olarak kisa vadede piyasa faiz oranlammerkez bankasi faiz kararlarini
tahmin edebilme gucinu o6lgmeyi amagclamaktadir. Psigla, calsmanin amaci
dogrultusunda, tahmin edilen katsayilaringg&enler arasindaki kisa vadelishiyi
yansitmasi daha 6nemlidir. Bu nedenle, genel uygalarla uyumlusekilde, bir
onceki donemin politika faizi tim dekenlerden cikartilarak, @dekenler
egilimlerinden ayrgtiriimis ve denklem tahminleri bu dskenler kullanilarak
yapilmstir (stochastic detrending). Bglem sonucu elde edilen regresyon denklemi
asagida yer almaktadir:

AOI’]+1:0’+,B( L:r Orﬁﬂ - 0[1) t&n (6)

Bu denklemdeAon,, politika faizinde gercekien deisimi ( on,—on ), Eon,, — on

terimi ise piyasa tarafindan beklenen faigigienini ifade etmektedir.

Ay Icinde Sabit Vade Primi Ydntemi:

Piyasa araclarindan para politikasi beklentileringsaplanmasinda kullanilan ikinci
yontem de birinci yénteme benzgkilde beklenti hipotezine dayanmaktadir. Ancak,
bu yontemin dayangh vade primi varsayimi ilk yonteme gore daha azlkacidir.
Ik yontem kullanilan aracin vade priminimer zamansabit oldgu varsayimini
icerirken, aagida belirtilen ikinci yontem vade priminisadece ay icindesabit

kaldigini varsaymaktadir.

Ikinci yontemde cgtli piyasa araglarinin bir 6nceki PPK toplantiandbir giin
sonraki getirileri ile takip eden PPK toplantisinioldugu gunki getirileri
karsilastiriimaktadir. PPK toplantisinin yapigigint ile ifade edilirse, bir 6nceki ay

gerceklgen PPK toplantisindan bir gun sonraki gin vadeli piyasa aracinin

getirisi,if_zg, asagidaki sekilde yazilabilir®

® Burada anlatimi kolay$armak icin bir ayin 30 giin oldw varsayilmy, ancak hesaplamalar
yapilirken aylarin gergek giin sayilari kullangtmi
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. 1 .
Ilt(—29 = ZE Et—zgon— i T pl’lrﬁ( (7)
i=1

Bu calsmada politika faiz beklentilerini hesaplamada kullan piyasa araclarinin
vadelerinin en ¢ok bir ay olgu ve PPK toplantilarinin analiz edilen donem boyunc
aylik olarak dnceden ilan edilen tarihlerde yagldiikkate alindiinda, (7) numaral

denklemsu sekilde yazilabilir:
ik =0n_,,+ prinf, on .=E,_.on ,=...=E,0 8
t-29 Ir1—29 p ! t—-29 t-29 (l 28 " 1-29 ln ( )

Bir diger ifadeyle, PPK toplantisinin ertesi gini bir aymayan vadelerde, vade
suresi icinde politika faiz dgsimi beklenmeyecginden, bu ddnem dahilindeki
beklenen faizler birbirine s@& kabul edilebilir. Ay iginde primin sabit olciw

varsayimi altinda, (8) numaral denklem ile (3) auah denklemin farki alinarak

politika faiz oranina ilkin beklenti elde edilebilir:
E.on =L(ik—ik )+ on 9
TV t-29

(9) numarali denklem, iki getiri arasindaki farkll&ailarak para politikasi faiz
oraninda beklenen ggimin hesaplanabile@ni gostermektedir. Bu yontemde vade
priminin ayni oldgunun varsayild iki gtindeki faizlerin farki alingandan, politika
faiz hesaplamasinda ilk yontemin aksine vade prmtahmin edilmesine gerek

duyulmamaktadir.

Bu yontem kullanilarak elde edilen para politikdsklentilerinin tahmin gucu
degerlendirilirken, hep sabit vade primi yontemindelw@u gibi, (6) nolu denklem

kullanilabilir:

Aoq+1:a+,8( L:r oR,, — 0@ tén (6)

Bu denklemde parantez igindeki aciklayicgideen, para politikasindaki beklenen

degisimi dogrudan olctigl icin, 8 katsayisinin yine bire, sabit terii’'nin ise bu
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kez sifira git olmasi beklenir. Ayrica, denklemi? degeri, ilk yontemde de oldiu
gibi, farkli piyasa araglarinin para politikasire Blgiide tahmin edebilgnin bir

gostergesi olarak kullanilabilir.

Eger bu cakmada kullanilan menkul kiymet fiyatlarindaki vadenperi gercekten
zaman icinde dgsmiyorsa kullanilan iki yontem sdegerdir ve ayni sonucu
vereceklerdir. Ote yandanser vade primlerinde g@iik frekansli dgisimler varsa,
yani bunlar aydan aya ya da yildan yil&idigor fakat ayni ay icinde ciddi farkhlik
gostermiyorlarsa, vade priminin her zaman sabitugldu varsayan yontemin
performansi dgilk olacak, ay i¢cinde sabit vade primi yontemi dahabir beklenti
dlcme araci olarak (daha yiiksék veren bir arac olarak) ortaya cikacaktir. Vade
primlerinde butun frekanslarda dalgalanmalarin sinlinde ise her iki yontemle de

beklentilerin sglkli 6lciimesi mimkin olmayacaktir.

IV. Bulgular
Bu bdlimde, hep sabit vade primi ve ay icinde saade primi yontemleri ile elde
edilen para politikasi beklentileri kullanilarak pyean analizlere ikkin sonuglar

siraslyla sunulmaktadir.

Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Analizler

Tablo 1'de, PPK toplantisinin olgu gin icin regresyon sonuglari yer almaktadir.
Buna gore, gerek3 katsayilarinin 1’e yakin ve anlaml, gerekRe degerlerinin
yuksek olmasi nedeniyle, en gigli tahmin ediciakdir haftalik TRLIBID 6n plana
cikmaktadir! Bir haftallk TRLIBOR orani daR 2 anlaminda bgrilidir. Diger
taraftan, ayni araclarin bir ay vadeli getirilenitiahmin glcunin ise zayif olgw
gozlemlenmektedir. Daha uzun vadeli bor¢lanma aragdaki primin dizeyinin daha
yuksek, varyansinin da daha fazla olmasi bekl&uirda bir haftalik getiri 6lgisunin

bir aylik olandan daha iyi performans gostermegwieacmaktadir.

Tablo 1'in son sttununda gigik tahmin araclarinin bir arada kullaniimasininiletk
incelenmgtir. Burada bir haftalik ve bir aylik TRLIBID oraatinin, bu iki dgisken

arasindaki dgrudahgl (collinearity) yansitir sekilde ters garetler aldiklari

" Bu sonug dgerlendirilirken, cakmanin kapsagi dénem boyunca Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin (Merkez Bankasi) temel politika aracibor¢ alma faizi oldgu da dikkate alinmahdir.
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gorulmektedir. Bu sdtunun vegi onemli bilgi, TRLIBID haricindeki beklenti

Olcutlerinin (d@ruda olan TRLIBOR bir yana birakilirsa) tahmine anlaiih katki

yapmadiklari ve duzeltilngiR? Olcutuyle de, butlin geskenleri birden kullanmanin,

bir haftalik TRLIBID oranini kullanmaya kiyasla lds deger bir iyilestirmeye neden

olmadgdir.

Tablo 1. Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Cdrak

PPK Toplantisi ile Ayni Guinigin Yapilan Regresyonlar

1) 2 (3) 4) 5 (6) (1)

TRLIBID 1,01%* 1,46***
(1 Hafta) (0,18) (0,27)
TRLIBOR 0,64***
(1 Hafta (0,11
TRLIBID 0,28* -0,36***
(1 Ay) (0,14 (0,09
TRLIBOR 0,26**
(1 Ay) (0,11
Bono 0,17** 0,11*
(1 Ay) (0,08) (0,05)
FX_Forward 0,16 0,01
(1 Hafta) (0,112) (0,05)
Sabit -0,23*** -0,91%** -0,37*** | -0,60*** | -0,19** -0,18* -0,02

(0,05) (0,15) (0,08) (0,14) (0,08)| (0,10) (0,05)
GoOzlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
8 0,56 0,48 0,16 0,19 0,07 0,12 0,66
Diizeltilmis R? 0,55 0,47 0,08 0,18 0,05 0,09 0,62

Parantez iclerinde heteroskedastisite icin dupdltistandart hatalar yer almaktadir.

* 0510 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde arliam* % 1 seviyesinde anlamli

Ayni analiz, PPK toplantisindan bir, iki ve U¢ géincesi icin tekrarlanginda elde

edilen bulgular Tablo 1'deki sonuglarla paraleltgstermektedir (Ek'de yer alan
Tablo E1, Tablo E2 ve Tablo E3). Bugeamda, butiin beklenti dl¢itleri icin elde
edilen R ? degerleri, PPK toplantisindan uzakigca digmektedir. Dger bir ifadeyle,

PPK toplantisi yakkikga tahmin edilebilirlik artmaktadir. PPK toplantolduzu giin

olusturulan beklentiler en gepive gincel veri kiimesini temel aggndan, en ikl

tahminlerin bu donemde elde edilmesi beklenen taiuichdur.

Ote yandan, PPK toplantisindan énceki gunler itde edilen g katsayilari beklenen

deger olan 1'den farklilgmaktadir. Toplantidan bir giin 6nce istatistikserak 1’'den
farkli olmayan bir haftallk TRLIBID/TRLIBOR bazlig katsayilari, toplant
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tarihinden geriye dgru gidildiginde hep sabit vade primi kullanilarak bu getitder

elde edilen beklentilerin ghkli olmadiklarini digindiren dgerler almaktadir.

Ay Icinde Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Analizler

ikinci yontemle elde edilen para politikasi beklmtikullanilarak yapilan regresyon
analizinin sonugclar Tablo 2'de sunulmaktadir. Buiae, bir haftalik TRLIBID ve
TRLIBOR, ilk yontemde oldgu gibi, para politikasini 6ngorebilme gicl en ylkse
olan aracglar olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Bu aratlaciklayici dgisken olarak

kullanildigi regresyonlarda herp katsayilari 1'e yakin tahmin edilmekte, hem de

R ? degerleri, diger regresyonlara gore daha yiksek ¢ikmaktadir. Byam sira, bu
araclara ilkin regresyon sabitlerinin istatistiksel olarakrsi&n farkli olmamasi teori
ile uyum arz etmektedir. Hep sabit vade primi vansa kullanilarak elde edilen
bulgulardan farkli olarak, bu yontemde, TRLIBID V&LIBOR dginda kalan dier
araclarin da goreli olarak dahashali tahmin gicleri oldgu gbze carpmaktadir.
Ancak son sutundan da gorufiiigibi, bu dgerlendirme yontemiyle de bir haftalik
TRLIBID tek baina en kuvvetli tahmin araci olmaya devam etmekdiger
degiskenler tahmin glcuni artirmamaktadir.

Tablo 2. Ay Icinde Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Olarak

PPK Toplantilari ile Ayni Giin icin Yapilan Regresyonlar

1) 2 3) 4) ®) (6) (1)

TRLIBID 1,12%** 1,08***
(1 Hafta) (0,22) (0,29)
TRLIBOR 1,05%*
(1 Hafta) (0,21)
TRLIBID 0,58*** -0,07
(1 Ay) (0,15 (0,17
TRLIBOR 0,55***
(1 Ay) (0,14
Bono 0,36*** 0,11
(1 Ay) (0,20) (0,06)
FX_Forward -0,03 -0,04
(1 Hafta) (0,04) (0,03)
Sabit -0,09 -0,09 -0,17*** | -0,17**| -0,20** | -0,28* -0,10

(0,06) (0,06) (0,05) (0,05) (0,06) (0,09] (0,06)
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
R2 0,61 0,59 0,39 0,40 0,31 0,01 0,63
Duzeltilmis R2 0,6( 0,5¢ 0,37 0,3¢ 0,3C 0,0C 0,6(

Parantez iclerinde heteroskedastisite icin dingltistandart hatalar yer almakta

* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlam* % 1 seviyesinde anlaml
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Ikinci yontem kullanilarak, PPK toplantisindan liki,ve t¢ giin 6ncesine skin faiz
beklentileri hesaplanginda elde edilen bulgular, ilk yontemde ortaya gika
sonuglarla uyum gostermektedir. (Ek’de yer alanl@db4, Tablo E5 ve Tablo EG6).
Bulgular, ilk yéntemde oldgu gibi, PPK toplantisindan uzakikca butin beklenti
olctleri icin elde edilenrR ? degerlerinin ditigint, elde edilen katsayilarin ise

beklenen dgerlerinden farklilgtigini gostermektedir.

Yukarida iki farkli yontemle tahmin edilen denklemh R? deserleri arasindaki
farkliliklar yontemlerin kagplastirilabilmesine dair bir 6l¢it olarak kullanilabiliBu
cercevede, ikinci yoéntemiR? degerlerinin birinci yénteme kiyasla biraz daha yiiksek
olmasi, ikinci yontemin daha iyi sonucglar veydiyoninde bir sinyal olarak

algilanabilir.

Yontemlerin performanslarini vaka analizleri kubiaak da kiyaslamak mumkuindur.
Bu cercevede, para politikasi kararingkiln belirsizligin distik olduzu donemlerin
esas alinmasi faydall olacaktir. Ggime 2007 Asustos ayl PPK toplantisi piyasalarin
faizlerde dgisiklik beklemedgi kesin olan bir toplanti idi.Bu toplanti icin her iki
yontemle de piyasa bazli para politikasi beklentike bakildginda birinci yéntem 25
baz puanlk indirim 6ngoérurken, ikinci yontem yaloa 5 baz puanlik bir indirim
beklentisine garet etmektedir. Dolayisiyla “gercek” beklentiledair bilgilerimizin
kuvvetli oldygu donemlerden birine dair bu vaka e¢alasi da ikinci yontemin

beklentileri 6lcmekte daha a1l oldusuna saret etmektedir.

Teorik olarak benzer iki yontemden ay icinde safasitle primi varsayimina dayal
yontemin uygulamada 6n plana ¢ikmasinin nedenidmieynin hep sabit vade primi
yontemine nazaran ¢ok daha esnek bir varsayimande@&dir. Turkiye gibi

gelismekte olan bir Ulkede finansal araglarin risk penrin dénemsel olarak ciddi
oynakliklar gosterebilg gbz onine alinginda, vade primine gkin daha esnek bir

varsayima dayanan bu yontemin dahgikl sonug vermesi sirpriz @gdir.

8 Temmuz 2007 PPK toplantisi sonrasi agiklanandagaruda “Kurul, kisa vadeli faiz oranlarinda
ongorilen olcull indirim sirecinin yilin son ce§irede baglayabilecegi degerlendirmesinde
bulunmutur.” ifadesi kullaniimgti. Bu ifade, ekonomi basinindaki haber ve yoruddarda ankaldig
gibi, Agustos ayinda faiz indirimi olmayagiayoniinde piyasada gugcli bir algilama yaratmi
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V. Piyasa Araglari ile Beklenti Anketi Sonuclarinin Ka silastiriimasi

Calsmanin girs boluminde de bahsedili Gzere, para politikasi beklentilerinin
Olcilmesinde piyasa bazli yontemlerin yani sira etekdayali yontemler de
kullanilabilir. Dolayisiyla, ¢a$mada kullanilan piyasa bazli yontemlerin ankete
dayali yontemler ile kadastirimasi uygun olacaktir. Bu pEmda, calma
kapsamindaki analizler Merkez Bankasi'nin ayda kkz dizenlemekte olgu
Beklenti Anketinden elde edilen politika faizi Hektileri kullanilarak
tekrarlanmgtir.® Tablo 3'te goriildgu izere, cajmanin kapsa@i donemde beklenti

anketine dayali tahminlerg katsayilari istatistiksel olarak 1'den buyuk olrizak

birlikte, en iyi piyasa bazli tahminlerden daha sk # deserine sahiptir.

Burada hatirlanmasi gereken 6nemli bir husus, amkepiyasa bazli 6lguimlerin
beklentilerin altinda yatan olasilik glamini aynisekilde yansitmadiklaridir. Bir an
icin butin piyasa katihmcilarinin bir sonraki PRK ilgili ayni olasihik dgilimini
algiladiklarini varsayalim. Bu durumda piyasa ba@itim bu dgihmin ortalama
deserini, anket ise modunu verecektir. Ogive piyasa katilimcilari yizde 10
ihtimalle faizlerin 25 baz puan artmasini, yizde iBmalle ise dgismemesini
bekliyorlarsa piyasa bazli 6lcim 2,5 baz puansaogklentisi gosterecek, anket
cevaplar ise faizlerin ggsmemesinin beklendini belirtecektir. Bu balamda,
calisma kapsaminda derlendirilen dénemin politika faizlerinin uzun bsire
boyunca sabit tutuldiu ve Merkez Bankasi'nin politika faizlerini sabittdcaina
iliskin gugli sinyaller vergi donemler, anket bazl dlgimin yapay olarak fazla
basarili gorilmesine neden olmwlabilirler. Bu dénemlerde faizlerin ggmesine
kicuk ihtimaller atfedildii icin piyasa bazli beklenti dlguimleri ufak da ol&siz
degisikligi beklentileri gostermekte, anket bazli ol¢cimlee, i®lasilik dgihminin
modunu yansittiklarindan, hi¢ para politikasigidili gi beklenmediine isaret
etmektedirler. Boyle donemlerde hakikaten faizlesgigmedisi icin piyasa bazli
beklenti dlgumleri goreli olarak biraz daha gurtitidlgimler sunuyor gibi

gozuikebilir. Bu, kisa 6rneklemler ile kiiglik oladdri 6lgmenin genel bir zorfudur.

® Para politikasi beklentileri, PPK toplantilarindance gelen, her ayin ilk beklenti anketlerinde yer
alan “cari ay sonu para piyasasi gecelik yilhkib&sz orani beklentisi ” sorusuna verilen cevapla
uygun ortalamasi olarak ol¢ulgtir.
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Nitekim, politika faizlerinin uzun sire sabit tutuu ve sabit tutulagana dair gucli
sinyaller verildgi Agustos 2006-gustos 2007 donemi sonrasi icgin analizler
tekrarlandginda TRLIBID kullanilarak elde edilen faiz bekldatinin beklenti
anketinden elde edilen faiz beklentilerine kiyagtlitika faizlerini tahmin etmede
daha begarili oldusu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, piyasa bazlilee# 6lcimi
yontemlerinin genelde etkin yontemler olduklargidhmemek icin bir neden yoktur.
Bu konuda gostermiolduzumuz Turkiye orngi de dinyadaki genel beklenti 6lcima

uygulamalarini destekler niteliktedir.

Tablo 3. Ayicinde Sabit Vade Primine Dayall Olarak

Piyasa Bazli Tahmin ile Beklenti Anketinin Karsilastiriimasi

Agustos 2006-Ekim 2009 Eyldl 2007-Ekim 2009

TRLIBID 1,12 1,42
(1 Hafta) (0,22) (0,22)***
BEKLENTI 1,66*** 1,61%*
ANKETI (0,24) (0,24)
Sabi -0,0¢ -0,07** -0,07 -0,11**

(0,06 (0,03 (0,05 (0,04
Gozlem Sayt: 40 40 26 26
R2 0,61 0,73 0,76 0,69
Duzeltiimis R2 0,60 0,72 0,75 0,68

Parantez iclerinde heteroskedastisite icin diuneilfistandart hatalar yer almaktadir.
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anliafi* % 1 seviyesinde anlamli

VI. Sonug

Bu calsmada, alti farkh piyasa araci ve vade primingkili varsayimlara gore
degisen iki ayri yontem kullanilarak para politikasiZiabeklentileri hesaplanmve
degiskenlerin para politikasi kararlarini tahmin etmeclgii kagilastiriimistir.
Boylece, PPK toplantilari 6ncesinde piyasalarinapaolitikasi kararina gkin
beklentilerinin en g&ikli olarak hangi piyasalardan ve hangi yontemlelee
edilebilecgi sorusu yanitlanmaya cgllmistir. Her iki yontemle yapilan analizlerin
sonucunda, piyasa bazl para politikasi beklemtileren iyi TRLIBOR piyasasindan
Olculebildigi, para politikas! kararlarini en iyi tahmin etmécgne sahip piyasa

aracinin ise bir hafta vadeli TRLIBID orani offluortaya ¢ikmaktadir. Yontemlerin
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goreli performanslari kadastinldiginda ise ay iginde sabit vade primi varsayimina

dayali yontem 6ne ¢ikmaktadir.

Calismada kullanilan araclardan tahmin edilen vade pnimin kiigik olmadiklarn ve
yuksek bir varyans ile tahmin edildikleri gintldigiinde, piyasa bazli para politikasi
beklentilerinin ¢cok faydali olmakla beraber gercgleé&klentileri her zaman gou

yansitmayabilecekleri géz 6ninde bulundurulmalitfine de bu araclardan elde
edilen beklenti ol¢utlerinin, teorik olarak makutientilerin sahip olmalari gereken
yansizlik 6zeliini tasidiklari ve Ozellikle toplanti gininde yiksek¢e bahmin

glcune sahip olduklar gozlemlerynidolayisiyla iktisat politikasi analizinde

kullanilabilecekleri ortaya cikrgtur.
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EK: TABLOLAR

Tablo E1. Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali @arak
PPK Toplantisindan 1 Gun Oncesigin Yapilan Regresyonlar

1) 2 3 4 5 (6) (7)

TRLIBID 0,94x** 1,38+
(1 Hafta) (0,19) (0,31)
TRLIBOR 0,56***
(1 Hafta (0,10
TRLIBID 0,27* -0,36***
(1 Ay) (0,15 (0,12
TRLIBOR 0,25**
(1 Ay) (0,11)
Bono 0,14 0,10*
(1 Ay) (0,07) (0,06)
FX_Forward 0,02 0,01
(1 Hafta (0,04 (0,01
Sabit -0,27%** -0,96*** -0,37%** -0,60%** -0,20** - 0,24*** -0,07

(0,06) 0,17) (0,08) (0,15) (0,08) (0,08) (0,07)
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,51 0,44 0,14 0,1¢ 0,0€ 0,01 0,6C
Diizeltilmis R* 0,50 0,43 0,13 0,16 0,05 0,00 0,56

Parantez iclerinde heteroskedastisite icin dumdlistandat hatalar yer almaktad

* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde arlam* % 1 seviyesinde anlaml

Tablo E2. Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Garak PPK

Toplantisindan 2 Giin Oncesigin Yapilan Regresyonlar

(1) 2 3 4 (5) (6) (7)

TRLIBID 0,82+ 1,09%**
(1 Hafta (0,18 (0,41
TRLIBOR 0,47%+*
(1 Hafta (0,09
TRLIBID 0,28 -0,27
(1 Ay) (0,16) (0,20)
TRLIBOR 0,23*
(1 Ay) 0.12)
Bono 0,08 0,07
(1 Ay) (0,08 (0,06
FX_Fowarc 0,24 0,0¢
(1 Hafta (0,06)*** (0,08
Sabi -0,32%** -1,02%** -0,38*** -0,60*** -0,23** -0,0€ -0,14

(0,07) (0,18) (0,09) (0,17) (0,09) (0,07) (0,08)
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
8 0,47 0,41 0,12 0,16 0,02 0,20 0,55
Diizeltilmi s R® 0,4t 0,3¢ 0,11 0,1F 0,01 0,1¢ 0,5C

Parantez iclerinde heteroskedastisite i¢in dipdltistandart hatalar yer almaktadir.

* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde arlam* % 1 seviyesinde anlamli
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Tablo E3. Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Garak PPK

Toplantisindan 3 Giin Oncesligin Yapilan Regresyonlar

(1) (2 (3) (4) (©) (6) (7)

TRLIBID 0,68*+* 0,89%**
(1 Hafta) (0,15) (0,30)
TRLIBOR 0,37+
(1 Hafta (0,08
TRLIBID 0,2% -0,2¢
(1 Ay) (0,16) (0,19
TRLIBOR 0,22*
(1 Ay) (0,12)
Bono 0,05 0,05
(1 Ay) (0,07) (0,060)
FX_Forward 0,19** 0,06
(1 Hafta (0,07 (0,07
Sabi -0,35%** -1,09%** -0,37*** -0,60*** -0,24** -0,13 -0,19**

(0,07 (0,21 (0,09 (0,17) (0,10 (0,08 (0,08
GoOzlem Sayi: 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,45 0,39 0,11 0,15 0,01 0,18 0,54
Diizeltilmis R? 0,43 0,37 0,10 0,14 0,01 0,17 0,59
Parantez iclerinde heteroskedastisite icin dipdltistandart hatalar yer almaktadir.
* 9510 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamli* % 1 seviyesinde anlan

Tablo E4. Ayicinde Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Olarak
PPK Toplantisindan 1 Giin Onceslcin Yapilan Regresyonlar
1) 2 (3 (4 Q) (6) (7)

TRLIBID 1,05%* 0,89***
(1 Hafta) (0,25) (0,32)
TRLIBOR 0,98***
(1 Hafta) (0,23)
TRLIBID 0,60%** 0,10
(1 Ay) (0,16 (0,18
TRLIBOR 0,57
(1 Ay) (0,15,
Bonc 0,32%** 0,0€
(1 Ay) (0,08) (0,06)
FX_Forward -0,02 -0,03***
(1 Hafta) (0,01) (0,01)
Sabi -0,11* -0,11* -0,18*** -0,18*** -0,21%** -0,29%** -0,13*

(0,06 (0,06 (0,06 (0,06 (0,06 (0,08 (0,06
GoOzlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,55 0,55 0,39 0,40 0,29 0,02 0,61
Diizeltilmis R? 0,54 0,54 0,3¢ 0,3¢ 0,27 0,0C 0,57

Parantez iclerinde heteroskedastisite icin dinglfistandart hatalar yer almaktadir.

* 9510 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde arliam* % 1 seviyesinde anlamli
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Tablo E5. Ay icinde Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Olarak

PPK Toplantisindan 2 Gun Oncesicin Yapilan Regresyonlar

1) 2 (©)] 4 (5) (6) ()
TRLIBID 0,89*** 0,67**
(1 Hafta) (0,24) (0,31)
TRLIBOR 0,84x**
(1 Hafta (0,22
TRLIBID 0,59%+* 0,14
(1 Ay) 0,17 (0,23
TRLIBOR 0,55%+*
(1 Ay) (0,16)
Bono 0,32+ 0,12
(1 Ay) (0,06) (0,08)
FX_Forward -0,02 -0,01
(1 Hafta (0,04, (0,03
Sabit -0,15** -0,15** -0,19%** -0,19%** -0,21 %+ -0,29*** -0,14**

(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,09) (0,06)
GoOzlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,4¢ 0,4¢ 0,317 0,37 0,2¢ 0,01 0,5¢
Diizeltilmis R* 0,47 0,47 0,3t 0,3t 0,217 0,0C 0,4¢
Parantez iclerinde heteroskedastisite icin dingltistandart hatalar yer almakta
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde arliaf* % 1 seviyesinde anlamli
Tablo E6. Ay icinde Sabit Vade Primi Varsayimina Dayall Olarak
PPK Toplantisindan 3 Giin Onceslcin Yapilan Regresyonlar

(@) ) (©) 4 (©) (6) )
TRLIBID 0,70*** 0,47
(1 Hafta (0,19 (0,20
TRLIBOR 0,65***
(1 Hafta) (0,18)
TRLIBID 0,59** 0,21
(1 Ay) (0,18) (0,22)
TRLIBOR 0,56***
(L AY) 0,17,
Bonc 0,28*** 0,1z
(1 Ay) (0,08 (0,09
FX_Forwarc -0,01 0,01
(1 Hafta) (0,03) (0,05)
Sabit -0,17%** -0,17%* -0,19%** -0,19%** -0,22%** -0,28*** -0,14**

(0,06, (0,06, (0,06, (0,06 (0,07, (0,08 (0,05,

Gozlem Sayi 4C 4C 40 40 40 4C 40
R? 0,43 0,43 0,38 0,36 0,19 0,01 0,50
Diizeltilmis R? 0,42 0,41 0,34 0,34 0,17 0,00 0,44

Parantez iglerinde heteroskedastisite icin dinglfistandart hatalar yer almaktadir.

* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde ariam* % 1 seviyesinde anlam
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