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ONsSOz
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OzZET

Bu calismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oraninda
yapilan degisikliklerin goreli uzun vadeli faizler tzerindeki etkisi Temmuz 2001-Mart
2006 dénemini kapsayan veriler kullanilarak tahmin edilmeye calisiimistir.

Bilindigi gibi, piyasada alim satimi yapilan menkul kiymetlerin fiyat ve
getirilerinin para politikasi degisikliklerine verdigi tepkileri analiz etmek ve
sonuglarint  yorumlayabilmek hem uygulanan para politikasinin etkililigini
degerlendirmek hem de daha etkin politika kararlari almak agisindan énemlidir.

Bu calismada, TCMB faiz oranlari ile piyasadaki menkul deger fiyatlari anlk
degisebilen degdiskenler olduklari i¢in ginlik verilerin kullanildigi bir olay ¢alismasi
yapiimistir. En kisa vadeli iskontolu Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) nin faizleri
kullanilarak TCMB faiz degisiklikleri piyasa tarafindan beklenen ve beklenmeyen
kisimlarina ayrilmistir. Yapilan regresyon analizleri ile vadesine yaklasik 3, 6, ve 12
ay kalan iskontolu DIBS faizlerinin beklenen para politikas! degisikliklerine ve para
politikasi surprizlerine verdikleri tepkiler test edilmistir.

Yapilan ekonometrik analiz sonucunda, tahminlerin bekleyisler hipotezi ile
uyumlu oldugu gdzlemlenmistir. Para politikasi surprizlerini gdsteren katsayilarin
blylk ve istatistiksel olarak anlamli olduklari, para politikasinin beklenen kismini
gOsteren Kkatsayilarin ise kiclk ve istatistiksel olarak anlamh olmadiklari
gorilmustir. Ayrica, DiBS’lerin vadeleri uzadikga para politikasi siirprizlerine verilen
tepkinin kiglldigu gézlemlenmigtir. 2001 Subat krizi sonrasinda kararli bir sekilde
uygulanan para ve maliye politikalari ile neticesinde Turkiye'de parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin arttigini ve kisa donemli faizler ile uzun dénemli faizler

arasinda daha gucla bir iligskinin olusmaya basladigini séylemek mimkunduir.

Anahtar Kelimeler: Uzun Vadeli Faizler, Para Politikasi Surprizleri, Bekleyigler
Hipotezi.
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ABSTRACT

This paper attempts to estimate the impact of Central Bank of the Republic
of Turkey (CBRT) interest rate changes on the relative long term interest rates
covering the July 2001- March 2006 period.

As it is known, it is important to assess the efficiency of monetary policy and
to formulate effective monetary policy decisions by analyzing and interpreting the
responses of price and return movements of traded securities to changes in the
monetary policy .

Throughout the study, an analysis has been done by running event study
regressions using daily data where central bank interest rates and the other asset
prices are assumed jump variables. Treasury bonds, which have minimum maturity,
have been used to distinguish between anticipated and unanticipated changes in
the CBRT interest rate changes. It has been examined the responses of the yields
on 3, 6, and 12 month bill to the anticipated monetary policy changes and the
monetary policy surprises.

As a result of econometric analysis, it has been observed that the estimated
responses are consistent with the expectations hypothesis. Bond rates' response to
monetary policy surprises is large and highly significant, while their response to
anticipated movements is small and statistically insignificant. Furthermore, it is
observed that the responses are getting smaller, while the maturity of bonds is
getting longer. After the February 2001 crisis, as a result of determined
implementation of economic and fiscal program, it is possible to say that monetary
transmission mechanism has become more effective and the stronger relationship
between short-term interest rates and longer-term interest rates has been started to
crystallize.

Key Words: Long-tem Interest Rates, Monetary Policy Surprises, Expectations
Hypothesis



GiRiS

Piyasa faizlerinin para politikasi kararlarina nasil tepki verdigi, hem
para politikasi yapicilarinin hem de finansal piyasa katilimcilarinin her zaman
ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Para politikasi yapicilari agisindan, menkul
kiymet fiyatlarinin para politikasi aracglarina verdigi tepkiyi anlamak hem
uygulanan para politikasinin etkililigini degerlendirmek hem de daha etkin
politika kararlari almak agisindan 6nemlidir. Diger taraftan, finansal piyasa
katilimcilari agisindan baktigimizda, etkin yatirnm kararlarinin verilmesinde
ve risk yonetimi stratejilerinin saptanmasinda menkul kiymet fiyatlarinin para
politikasi araglarina verecegi reaksiyonu en guvenilir sekilde tahmin etmek

cok 6nemlidir.

Para politikasinin nihai amaci Uretim, isglicu ve enflasyon igin
belirlenen hedeflere ulagsmaktir. Ancak, para politikasi araglarinin bu makro
ekonomik degigkenler Uzerindeki etkisi dolayl bir sekilde olmaktadir. Para
politikasi yapicilari, kisa donemli faizleri dogrudan etkileme gicline sahipken,
uzun dénemli faizler Gzerinde bdyle bir kontrole sahip degillerdir. Oysa ki,
uzun donemli faizler borglanma maliyetlerini (yatirim, tuketim, ipotekli konut
finansmani) ve dolayisiyla Ulkenin reel ekonomik faaliyetlerini etkilemesi
bakimindan énemlidir. iste bu noktada tahvil-bono piyasasinin, para politikasi
etkilerinin kisa dénemli faizlerden uzun dénemli faizlere gecisinde birinci ve
en onemli kanal oldugunu sdylemeliyiz. Bu nedenle para politikasi ile sabit
getirili menkul kiymet fiyatlar arasindaki iligkiyi anlamak para politikasi

aktarim mekanizmasini anlamak agisindan ¢ok 6nemlidir.

Bu calisma ile Temmuz 2001 - Mart 2006 tarihleri arasinda TCMB
faiz oraninda yapilan degisikliklerin uzun dénemli faizler tzerindeki etkisinin
incelenmesi amagclanmaktadir. Oncelikle, yukarida belirtilen zaman
araliginda TCMB’ nin kisa vadeli faizlere iligkin kararlari hakkinda bilgi
sahibi olmak, bu galigmanin sonuglarini daha iyi degerlendirmek agisindan
fayda saglayacaktir. Kasim 2000 krizi ve ardindan yasanan Subat 2001 krizi



ile birlikte, doviz talebine bagl olarak piyasada likidite sikisikligi yasanmis ve
TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’nda faiz % 6200’e kadar ulasmistir'. Kriz
sonrasinda uygulanan “Gugli Ekonomiye Gegis” programi ile birlikte, Turkiye
ekonomik yonden 6nemli bir degisim surecine girmistir. 2002 yili basindan
itibaren oOrtik enflasyon hedeflemesi, 2006 yili basindan itibaren ise agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegcilmistir. Dolayisiyla, 2002 yili
itibariyle kisa donemli faizler, temel politika araci olarak kullaniimakta ve
gelecek dénem enflasyonuna iligkin olasi gelismeler degerlendirilerek tespit
edilmektedir. Ocak 2002 - Temmuz 2005 arasindaki donemde TCMB kisa
vadeli faizi kademeli olarak % 62’den % 14,25 seviyesine indirmigtir. Bu
indirim kararlarinin alinmasinda, gerek Avrupa Birligi (AB) ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile iligkilerdeki olumlu gelismeler ve gerekse ekonomik
programin surduruleceg@ine olan inang sonucu enflasyon beklentilerindeki ve
risk primindeki disus etkili olmustur. Ancak, 2005 yi Temmuz, Agustos ve
Eylul aylarinda, i¢ talep ve gelecekteki enflasyona iligskin karisik sinyaller
nedeniyle faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Ekim, Kasim,
Aralik aylarinda ise toplam talebin enflasyon Uzerinde yaratabilecegi baskinin
sinirli - olabileceginin gorulmesi ve AB ile ilgili belirsizliklerin ortadan
kalkmasina dayanarak kisa vadeli faizler 25’er baz puan dusurilerek,
% 13,50 seviyesine gelmigtir. Ocak, Subat ve Mart 2006 aylarinda ise yine
gelecek donem enflasyonuna iliskin ¢cok olumlu olmayan beklentiler nedeniyle
TCMB temkinli bir durus sergileyerek, faizleri % 13,50 seviyesinde sabit

tutma karari almistir.

Kisa vadeli faizlerin dismesine paralel olarak uzun vadeli faizler de
dusus trendine girmigtir. Hatta, Grafik 1’de gorulebilecegi Uzere, 2005 yili
Ekim ayindan itibaren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Tahvil Bono
Piyasasi’nda gerceklesen islemlerin adirlikh ortalama faizi TCMB kisa vadeli

bor¢clanma faizinin altinda seyretmektedir.

' Bu dénemde TCMB glniginde kotasyon ilan etmemekteydi. S6zkonusu faiz orani TCMB
Bankalararas| Para Piyasasi’'nda Bankamizin aracilik faaliyeti vasitasiyla bankalarin kendi
aralarinda yaptiklari iglemler sonucunda gergeklesen faiz oranidir. TCMB 16.07.2001 tarihi
itibariyle gunicinde kotasyon ilan etmeye baglamigtir.
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Grafik 1: TCMB Gecelik Faiz Oranlari ve ikincil Piyasa Faiz Oranlan

Ancak, burada 6nemli bir noktayi belitmekte fayda vardir; merkez
bankalarinin kisa vadeli faizleri distirmesi, uzun vadeli faizlerin disusu igin
tek basina yeterli degildir, risk priminin de kalici bir bicimde dismesi
gerekmektedir. CUnkl, kamu borg stokunun surdurdlebilirligi ile ilgili endiseler
yuksek ve oynak risk primlerine neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu durum
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, aktarim mekanizmasinin etkinligini
azaltmakta ve kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizler Uzerindeki etkisini
sinirlamaktadir. Ulkemiz agisindan bakti§imizda, faizlerin diismesine paralel
olarak, Hazine Mustesarligr’nin faiz yuku hafiflemis ve yuksek faiz digi fazla
rakamlarina ulasiimistir. Bu gelismeler sonucunda, borg stokunun artisg hizi
onemli Olgctide gerilemistir. Yiksek ve oynak risk priminin uzun vadeli faizler
uzerindeki etkisi daha dnceki donemlere gore nispeten hafiflemesine ragmen
yine de onemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu durum, TCMB faizlerinin
altinda seyreden tahvil bono faizlerinin herhangi bir risk durumunda ¢ok kisa
surede TCMB faizlerinin Ustine ¢ikmasina neden olmaktadir. Ancak, yine
de azalan risk primi TCMB’nin daha orta vadeli bir perspektif icinde kararlar
almasina olanak tanimistir. Bu durum, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli

faizlere gecisini artirabilecek bir unsur olarak kabul edilebilir.
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Genel olarak baktigimizda Subat 2001 krizinden sonra kararlilikla
uygulanan para ve maliye politikalari ile birlikte piyasalarda guven ortaminin
saglanmaya basladigini ve para politikalari ile finansal piyasalar arasindaki
bagdin gittikce kuvvetlendigini sdylemek mumkundur. Dolayisiyla, ginumuz
kosullarinda ve ilerleyen donemlerde hedeflenen nihai ekonomik hedeflere
ulasilmasi bakimindan TCMB faiz kararlari ile uzun donemli faizler arasindaki
iligki artan bir Sneme sahiptir.

Uzun donemli faizler, merkez bankalarinin kisa donemli faiz
kararlarina neden ve nasil tepki vermektedirler? Bu konuyla ilgili olarak farkl
yontemler izleyen ampirik c¢alismalar yapilmistir. Cook ve Hahn (1989)
yaptiklari ¢alismada para politikasi faiz orani (kisa donemli faiz) ile uzun
doénemli faizler arasinda ayni yonla bir iligski oldugu sonucuna ulasmislardir.
Bu sonug bekleyisler hipotezi ile uyumludur, kisa vadeli faizlerdeki artis uzun
vadeli faizlerin de artmasina neden olmaktadir. Diger tarafta, Romer (2001),
kisa donemli faizlerdeki artis ile birlikte enflasyonun dusecegini, buna paralel
olarak uzun vadeli faizlerin de asagi dogru hareket edecegini sOylemis,
ancak Cook ve Hahn (1989)nin elde ettikleri sonuglarin bu tahmini
desteklemedigini belirtmigtir. Ayrica, kisa vadeli faizlerin yuUkseltiimesiyle
birlikte uzun vadeli faizlerdeki artisa neden olarak, Romer ve Romer (2000),
siki para politikasi uygulandiginda, piyasa katilimcilari, merkez bankasinin
enflasyonla ilgili olumsuz bilgilere sahip oldugunu dusunerek, tahminlerini
enflasyonun artacagi yonunde dedistirebilirler vurgusunu yapmislardir.
Ellingsen ve Soderstrom (2001) ise para politikasi degisikligine verilen
tepkinin, tahvil-bono piyasasi katilimcilarinin para politikasi hareketinin
arkasinda yatan nedenleri nasil yorumladiklarina bagli oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Buna gore, politika degisikligi Ulke ekonomisi ile ilgili yeni ve
belki de 06zel bir bilgi nedeniyle yapildigi seklinde yorumlaniyorsa, tum
vadelerdeki faizler politika faiz orani ile ayni yonde hareket edecektir. Diger
taraftan, eger bono piyasasi katilimcilari para politikasi degisikligini, merkez
bankasinin politika tercihlerinde yaptigi bir degisiklik olarak algiliyorlarsa,
kisa ve uzun vadeli faizler ters yonlerde hareket edeceklerdir. Ayrica,
Gurkaynak, Sack ve Swanson (2005), Beechey (2004) ve Ellingsen,
Soderstrom (2003), FED’in faiz degisikliklerinin para otoritesinin uzun

donemli enflasyon hedefi ile ilgili bilgiyi yansittigini belirtmiglerdir.



Ancak, bu calismada ifade edilen uzun donemli faizler ile yukarida
atif yapilan makalelerdeki uzun donemli faizlerin ayni olmadiklarini
sdylemekte fayda vardir. Cook ve Hahn (1989), ABD icin yaptiklari calismada
3 aydan 20 yila (0o donemde en uzun vadeli hazine kagidi) kadar olan
vadelerdeki, Kuttner (2001) ise 3 aydan 30 yila kadar olan vadelerdeki tahvil
ve bonolarin para politikasi kararlarina verdikleri tepkileri incelemislerdir. Ayni
sekilde, Almanya, italya ve ingiltere icin yapilan benzer galigmalarda da
vadeler 20 yila kadar uzanirken, Turkiye i¢in bu ¢alismada uzun vade 1
yildan oOteye gidememistir. Tum belirtilen g¢alismalarda, 1 yila kadar olan
vadeler kisa donemli faiz olarak nitelendirilirken, 1 yildan 30 yila kadar olan
vadeler uzun vade olarak nitelendirilip, ona gore degerlendirmeler yapiimistir.

Bu calismada, Kuttner (2001)'In makalesinde uyguladi§i yontem
takip edilmistir. Kuttner (2001), ABD icin yaptigi ¢calismasinda, literattrde ilk
defa vadeli iglem fiyatlarinin goésterdigi faiz oranlarini kullanarak, para
otoritesince faiz oraninda yapilan degisiklikleri piyasa tarafindan beklenen ve
beklenmeyen kisimlarina ayirmigtir. Turkiye icin yapilan bu galismada ise
analizi yapilan dénem itibariyle 37 TCMB faiz karari i¢in olay incelemesi
yapilmis ve her faiz karari piyasa tarafindan beklenen ve beklenmeyen
kisimlarina ayrilmigtir. Bu ayrim yapildiktan sonra, beklenen ve beklenmeyen

faiz kararlarinin piyasa faizlerine olan etkisi incelenmistir.

Tahvil - bono piyasasi ileriye yonelik beklentilere bagl fiyatlama
yapilan bir piyasa oldugu igin para politikasi faiz oraninin piyasa faiz oranlari
Uzerindeki etkisi, faiz oranindaki degisikligin piyasa katilimcilari tarafindan
beklenip beklenmedigine baglidir. Merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oraninda yaptigi degisiklik piyasa tarafindan bekleniyorsa, uzun dénemli
faizlerin bu degisiklige tepki vermemesi gerekir, cunku politika faiz oraninda
degisiklik yapilmadan énce bu degisiklige iliskin beklenti fiyatlara yansitilmis
olacaktir. Diger taraftan, eger para politikasi faiz oraninda yapilan degisiklik
piyasa tarafindan beklenmiyorsa, uzun vadeli faizler yeni bilgiyi yansitacak
sekilde degisecektir. Para politikasi degisikliginin beklenmeyen kismi para
politikasi surprizi olarak adlandiriimaktadir. Bu c¢alismada da Turkiye'de
goreli uzun vadeli faizlerin para politikasi surprizlerine verdikleri tepki
uzerinde odaklaniimigtir. TCMB faiz oranininda yapilan degisiklikleri piyasa

tarafindan beklenen ve beklenmeyen kisimlarina ayirirken, son dénemde



akademik literatlrde revagta olan bir yontem tercih edilmis ve piyasa tabanli
Olgumler kullaniimistir. Bu amagla, Turkiye'de iglem goren finansal
araclardan en kisa vadeli iskontolu DIBS faizleri secilmistir. Para politikasi
surprizi, TCMB faiz kararinin uygulamaya konuldugu gin ve bir gun oncesi
itibariyle en kisa vadeli DIBS faizlerinin glinsonu kapanis degerleri arasindaki
fark alinarak hesaplanmistir.

Yapilan regresyon analizleri ile vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay
kalmis iskontolu DIBS faizlerinin, beklenen para politikasi degisiklikleri ve
para politikasi surprizlerine nasil tepkiler verdikleri gérilmeye calisiimistir. ilk
regresyonda, DIBS faizlerinin politika surprizlerine verdikleri tepkiler igin
istatistiki olarak anlamli sonuglara ulasiimazken, beklenen TCMB faiz
degisimleri icin anlamli sonuglara ulasiimistir. Ancak, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinden sonra Temmuz 2001-Eyltl 2001 tarihleri arasinda TCMB
tarafindan ilan edilen gecelik faizlerin veri seti igine dahil edilmesinin
regresyon sonuglarini saptirdigi gortulmuastir. Boylece, bu doneme ait 4
verinin ¢ikarilmasini takiben yapilan yeni regresyon sonuglari  teorik
beklentilerimiz dahilinde ¢ikmistir. TCMB faiz degisikliklerinin sUrpriz
kisimlarina ait katsayilarin blylk ve istatistiksel olarak anlamli olduklari
gorulmustar. Diger taraftan, bekleyigler hipotezi ile uyumlu olarak, TCMB faiz
degisikliklerinin beklenen kismina ait katsayilarin kiguk ve istatistiksel olarak
anlamli olmadiklari ortaya ¢ikmigtir. Ayrica, ulagilan diger bir dnemli sonug,
DIBS vadeleri uzadikca, para politikasi sirprizlerine verilen tepkinin
azaldigidir. Bu anlamda, ¢ikan sonuglara gére TCMB faiz orani surpriz bir
sekilde 100 baz puan arttiginda, 3 aylik bononun faizi 68 baz puan, 6 aylik
bononun 64 baz puan ve 12 aylik bononun faizi ise 63 baz puan artmaktadir.

Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan krizler sonrasinda
uygulanan para politikalari, 6zellikle son dénemdeki enflasyon hedeflemesi
uygulamasi ile birlikte piyasalarin para otoritesine ve uyguladigi politikalara
olan guveni artirmigtir. Sonug¢ olarak, bu c¢alismada ulagilan sonuglar
dogrultusunda, para politikasi surprizlerine verilen tepki katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli olmalari ve ¢ok kig¢uk rakamlar olmamalari, kisa
vadeli faizler ile daha uzun vadeli piyasa faizleri arasindaki iligkinin arttigini

gOstermesi bakimindan umut vericidir.



Bu calismada, yukarida cizilen genel cergeveden sonra, birinci
bolimde konuya iligkin akademik galismalar, ikinci bolimde konuyla ilgili
teorik temeller, Uglncu bolumde yapilan ampirik ¢alisma ve dorduncu

bdélimde ulasilan sonuclar anlatiimistir.



BiRINCi BOLUM

PARA POLITIKASI KARARLARININ UZUN DONEMLI FAIZLER
UZERINDEKI ETKILERINE iLiSKIN CGALISMALAR

Merkez bankalarinin aldiklari faiz kararlarina, piyasalarin tepkisini
degerlendiren ilk calisma Cook ve Hahn (1989) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada, 1974-1979 vyillari arasindaki donemde, tahvil ve bono faiz
oranlarinin Federal Reserve Bank (FED) faiz oraninda yapilan degigikliklere
verdikleri bir gunluk tepki asagidaki esitlik kullanilarak incelenmisgtir.

ARnt=0{n+ﬂArt+8nt (11)

Bu formulde ARy tahvil veya bono faizindeki degisimi, Ar; ise politika
faiz oranindaki degigimi ifade etmektedir.

FED’in gercgeklestirdigi 75 faiz degisikligi icin yapilan bu analizde,
tahvil-bono faizlerinin FED faiz oranindaki degisikliklere tepkisi tim vadelerde
anlamli ve ayni yonlu bulunmustur. Ayrica, vade uzadikga verilen tepkinin
bayUkligunun azaldigi gorulmuastir. FED faiz oranindaki 1 puanlik artis 3, 6
ve 12 aylik bonolarda yaklasik olarak 0.55 puanlik bir artisa neden olurken,
bu artig U¢ yillik tahvilde 0.289 puan, 7 yillik tahvilde 0.185 puan ve 20 yillik
tahvilde 0.098 puan olarak bulunmustur. Cook ve Hahn (1989)In
calismalarinda FED faiz oraninda yapilan degisiklikler ham olarak
kullaniimistir.

Daha sonra, Roley ve Sellon (1994) Cook ve Hahn (1989)'in
yaklagimini 1987-1995 donemi i¢in uygulamiglardir. Yapilan analizde FED
faiz oranindaki bir puanlk artis karsisinda 30 yillik tahvil faizinin 0.04 puan
arttig1 goralmus, ancak bunun anlamli olmadigr sonucuna varilmistir. Para
politikasi davranislarinin uzun donemli faizler Uzerindeki etkisinin zaman

icinde, konjonkturdeki dalgalanmalara gore degisim gosterdigi ve



calismanin yapildigi donemin sonuna dogru etkinin daha az oldugu

saptanmistir.

Radecki ve Reinhart (1994)'1n 1989-1992 donemi icin yaptigi benzer
bir calismada uzun dénemli faizlerin para politikasi davraniglarina verdikleri
tepkilerin oldukgca kuguk ama istatistiksel olarak anlamli olduklari

gOrulmustar.

Kuttner (2001), bu konuyla ilgili yapilan onceki ¢alismalarda, FED'in
para politikasi davranislari ile uzun vadeli faizler arasinda zayif bir iligki
bulunmasinin nedenini FED’in faiz degisimlerinin, piyasa tarafindan beklenen
ve beklenmeyen ayriminda ele alinmamasina baglamaktadir. Ayrica,
Kuttner (2001) bu ¢alismalarda kullanilan regresyonlarda yer alan esitliklerde
degiskenlerdeki hatalar probleminin oldugunu, regresyondaki surpriz faiz
degisiminin beklenen faiz degisimi ile bozuldugunu ve bu kirliligin piyasa faiz
oranlarinin para politikas! sUrprizlerine verdigi tepkinin 6ngorulebilirligini

azalttigini belirtmistir.

Kuttner (2001), kendi c¢alismasinda para politikasi degisikliklerini
beklenen ve surpriz kisimlarina ayirmak igin, literatirde ilk defa vadeli islem
fiyatlarinin gosterdigi faiz oranlarini kullanmistir. Bu ayrim sonucunda,
1989-2000 dénemini kapsayan calismasinda, piyasa faiz oranlarinin, para
politikasi faiz oranindaki degisimin surpriz kismina verdikleri tepkinin,
degisikligin kendisine verilen tepkiden ¢ok daha kuvvetli oldugu ve beklenen
kisma verilen tepkinin minimum oldugu sonucuna ulagmigtir. Ayrica, bu

sonucun bekleyigler hipotezi ile uyumlu oldugunu da belirtmistir.

Yukarida belirtilen calismalar disinda, Thornton (1998), Bomfim ve
Reinhart (2000), Poole, Rasche ve Thornton (2002), Cochrane ve Piazzesi
(2002), Ellingsen ve Soderstrom (2005), Gurkaynak, Sack ve Swanson
(2005), Gurkaynak (2005) ve Berument, H., Froyen, R.(2006), FED faiz
oranlarindaki degisim ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar
yapmislardir.

%1994 sonrasinda FED para politikasi hareketlerini resmi olarak ilan etmeye baslamistir.
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ABD diginda diger ulkeler, 6zellikle de gelismekte olan Ulkeler i¢in bu
konu Uzerine vyapilan c¢alisma sayisi olduk¢a sinirhdir. Hardy (1996)
Almanya’da beklenmeyen faiz degisikliklerine piyasanin verdigi tepkiler
konusunda, 1, 3, 6 ve 12 aylik faizler i¢cin anlamli sonuglara ulasmigtir. Dale
(1993), ingiltere icin yaptigi calismada benzer sonuglar bulmustur. Diger
taraftan, Haldane ve Read (2000), para politikas! surprizlerinin getiri egrisi
Uzerindeki etkisini ingiltere, Amerika, Almanya ve ltalya icin incelemistir.
ingiltere’de enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte kisa vadede para
politikasi surprizlerinin getiri egrisi Uzerindeki etkisinin zayifladigi sonucuna
ulasmiglardir. Bu sonucu, enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte
belirsizliklerin azalmasina ve dolayisiyla para politikasindaki degigiklikleri

piyasanin 6nceden fiyatlamasina atfetmislerdir.

Para politikasi degisikliklerine piyasanin tepkisini tahmin etmek
amaciyla daha gelismis ekonometrik yontemler de kullaniimaktadir. Edelberg
ve Marshall (1996), Vektor Otoregresyon (VAR) yontemini kullanmiglardir.
Yaptiklari bu g¢alismada bono faizlerinin para politikasi soklarina karsi
oldukga blyuk ve anlamli tepkiler verdigi, diger taraftan 3 yil ve daha uzun
vadeli tahvil faizlerinin kigik ama anlamli tepkiler verirken, 10 yil ve daha
uzun vadelerde anlamli etkilerin olmadigi gorulmugtir. Evans ve Marshall
(1998) ve Mehra (1996) da ayni sekilde VAR yaklagsimini kullanmiglardir.
Ancak, para politikasi soklarinin VAR yontemi ile oOlgulip Olgilmemesine
iliskin bazi tartismalar da yer almaktadir. Glrkaynak (2005), para politikasi
faiz orani ile piyasadaki menkul kiymet fiyatlarinin anhk degisebilen
degiskenler olmalari nedeniyle, aylik veya U¢ aylk analizlere dayali
varsayimlarla tahminlerde bulunmanin zor oldugunu belirtmistir.

1.1. Para Politikasi Siirprizlerinin Olgiilmesi

Uygulanan para politikalarinin piyasa faizleri Gzerindeki etkilerini dogru
bir sekilde analiz edebilmek icin piyasa beklentilerinin dlglilmesi ve uygulanan
para politikasinin ne kadarinin piyasa tarafindan surpriz, ne kadarinin
beklenen olarak degerlendirilecegine karar verilmesi ¢cok dnemlidir. Piyasanin
para politikasi bekleyiglerini dogrudan gozlemlemesinin mimkin olmamasi
sebebiyle, para politikasi bekleyiglerinin hesaplanmasi makro ekonomi ve

finans literatirinde 6nemli bir yer teskil etmektedir.
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Merkez bankasi faiz oranindaki degisiklige iliskin piyasanin
bekleyiglerinin  hesaplanmasinda hangi menkul kiymet fiyatlarinin
kullanilacagi onemli bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Akademik
calismalarda, para politikasi kararlarinin piyasa tarafindan beklenmeyen
Kisminin hesaplanmasinda, piyasada olusan cesitli menkul kiymet fiyatlari
kullaniimaktadir. Bu yaklagsimi ¢alismalarinda ilk kez kullananlar Krueger ve
Kuttner (1996), Rudebush (1998) ve Brunner (2000) olmugtur. Daha sonra

digerleri onlarin bu galismalari takip etmislerdir.

Para politikasi surprizlerinin hesaplanmasinda, federal fonlar vadeli
islemleri ilk olarak Kuttner (2001) tarafindan kullaniimigtir. Vadeli iglemler
sOzlesmesi, bu alanda yapilan c¢alismalarda en yaygin olarak kullanilan
finansal ara¢ olmustur. Kuttner (2001), Faust, Swanson ve Wright (2004)
icinde bulunulan ayin federal fonlar vadeli islemler s6zlesmesini kullanirken,
Bomfim (2003), Poole ve Rasche (2000) bir sonraki ayin vadeli iglemler
sOzlesmesini  kullanmiglardir. Bu soOzlesmelerin  degeri, sdzlesmenin
vadesinde yine sozlesmede belirtiimig olan aya ait gerceklesmis ortalama
federal fonlar faiz oranina goére belirlenmektedir. Dolayisiyla, bu menkul
kiymetlerin fiyati finansal piyasalarin ortalama federal fonlar faiz oranina
iliskin bekleyigsleri ile yakindan iligkilidir. Bu iglemler alti aylhk vadeye kadar
oldukca likittir. Son donemde federal fonlar vadeli islemlere artan ilgi
kargisinda 9 ve 10 ayi asan vadelerde de likidite 6nemli miktarda artmistir.
Para politikasi sUrprizlerinin hesaplanmasinda, vadeli iglem fiyatlarinin
goOsterdigi  faiz oranlari  disinda, farkh finansal enstrimanlar da
kullaniimaktadir. Cochrane ve Piazzessi (2002) bir aylik eurodollar mevduat
faizini kullanmistir. Eurodolar mevduat, dolara endeksli, ABD disindaki
finansal kuruluglarda, 6zellikle Londra’da tutulan mevduattir. Pek ¢ok buyuk
banka aktif olarak Ulke igindeki mevduatlarla eurodollar mevduatlari birbiriyle
ikame etmektedirler. Eurodollar mevduatlarin vadesi gecelikten 7 yila kadar

degismekte ancak, islem hacimleri 1 yildan uzun vadelerde azalmaktadir.

Ellingsen ve Soderstrom (2003), para politikasi surprizlerinin
hesaplanmasinda U¢ aylik hazine bonosu faizini kullanmiglardir. Glirkaynak,
Sack ve Swanson (2005), ABD hazine bonolarinin piyasa katilimcilari

tarafindan en guvenli ve en likit finansal ara¢ olarak gértlmesine ragmen,
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bunlarin para politikasina iligkin piyasanin bekleyisleri konusunda en iyi
Olgum araci olmayabilece@ini c¢unku yatirirmcilarin likidite ve guvenlik
konusunda o6demeye razi olduklari fiyatin zaman icinde surekli olarak
degistiginden s6z etmiglerdir. Ayrica benzer sorunlarin, hazine kagitlarindan
daha riskli ve daha az likit olan finansal araclar icin de s6z konusu
olabilecegini belirtmislerdir.

Rigobon ve Sack (2002) ise para politikasi surprizlerinin
hesaplanmasinda U¢ aylik eurodollar vadeli islem faizini kullanmiglardir.
1981’den beri Chicago Ticaret Borsasi’nda igslem goéren eurodolar vadeli
islemler, dinyadaki en aktif vadeli igslem enstrimanidir. Enstrimanin degeri,
s6zlesmenin bitis tarihindeki 3 aylik Londra Bankalararasi Borglanma Faiz
Orani (LIBOR) esas alinarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bu s6zlesmelerin
degeri dogrudan LIBOR faiz oranina baghdir. Bu enstriman kullanilarak FED
para politikasinin tahmin edilmesi ancak LIBOR’un federal fonlar oranini takip

etmesine baghdir.

Gurkaynak, Sack ve Swanson (2005) yaptiklari c¢alismada cesitli
finansal aracglari (vadeli islem faiz oranlari, eurodolar vadeli islemler,
eurodollar mevduati, Hazine bonolari, ticari kagitlari ve digerleri) para
politikalarinin  gelecekteki uygulamalarina iligkin  olarak piyasanin
bekleyiglerini ve para politikasi goklarini yansitmasi bakimlarindan ayri ayri
incelemislerdir. Likidite ve risk agisindan birbirinden farkli olan bu finansal
araglardan hangisi para politikasi uygulamalarinin gelecekteki seyrine iligkin
en iyi tahmini yapmamizi saglayacagini ve ne tir problemler ortaya
cikabilecegini arastirmiglardir. Gurkaynak, Sack ve Swanson (2005)
yaptiklari bu c¢alisma sonucunda vadeli islem fiyatlarinin gosterdigi faiz
oranlarinin 6 aylik vadeye kadar para politikasi faiz oranindaki degisimi
tahmin etme konusunda diger menkul degerlere gore ustin oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Daha uzun vadelerde ise diger enstrimanlarin tahmin

giiclerinin birbirlerine yakin oldugu gériilmiistiir (R*=0,40 dolaylarinda).
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IKINCi BOLUM

MERKEZ BANKASI FAiZ KARARLARININ PiYASA FAIZLERINE
ETKIiSININ TEORIK TEMELLERI

2.1. Bekleyisler Hipotezi

Para politikasinin uzun doénemli faizleri nasil etkiledigini gdérebilmek
icin oncelikle kisa donemli faizler ile uzun donemli faizler arasindaki iliskiyi iyi
anlamak gerekmektedir. Bekleyisler hipotezi her iki faiz arasindaki iligkiyi
gostermesi agisindan 6énemlidir. ik olarak Fisher (1896) tarafindan dile

getirilmis, ancak teorinin esas gelisimi Hicks (1939) ile olmustur.

En basit tanimiyla, bekleyisler hipotezinde, uzun dénemli kagidin faizi,
bu kagidin vadesi boyunca beklenen kisa vadeli faizlerin ortalamasi ve risk

priminden olusmaktadir. Bunu asagidaki formul ile gostermek mumkundur.

n-1
Rnt=£(ZEtrt+ij+8t (2.1)
i

n

Bu formulde R"; vadeli tahvilin t zamanindaki faizini, E;r;+; bir ddnem
sonraki dénemlik faizin t zamanindaki beklentisini, & ise risk primini ifade

etmektedir.

Bir 6rnekle agiklamaya calisalim: Bir yatirrmcinin 2 senelik bir zaman
diliminde yatirim yaptigini farz edelim. Bu yatirrmci 2 senelik sure zarfinda ya
simdi 1 yillik bono ve gelecek yil da sadece kalan 1 yil igin yine 1 yillik bono
alabilir ya da alternatif olarak 2 yillik tahvil alabilir. 1 yillik bononun su anda
yillik % 6 faiz ile iglem goérdugunu ve piyasa katilimcilarinin 1 yil sonra ihrag
edilecek olan 1 yillik bono getirisini % 7 olarak bekledigini digunelim. Bu
durumda bekleyigler hipotezine gore, 2 senelik tahvilin simdiki getirisi, 1 yillik
bononun simdiki getirisi ile gelecek ddéneme iligkin beklenen getirisinin

basit ortalamasi olan % 6,5 olacaktir. Bekleyigler hipotezinde, iki yatirim
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seceneginin ayni beklenen getiriye sahip olmasi, diger bir deyisle,

yatirimcilar igin arbitraj olanaginin olmamasi gerekmektedir.

Yukaridaki 6rnekten de anlasilacadi Uzere, uzun vadeli faizlerin
belirlenmesinde hem iginde bulunulan dénemin kisa vadeli faizi hem de uzun
vadede kisa vadeli faizlere iliskin bekleyigler dnemli rol oynamaktadir. Kisa
vadeli faizlerin para otoritesi tarafindan belirlendigini g6z o6nunde
bulunduruldugunda, bekleyisler teorisinde, para politikasi hem dogrudan kisa
doénemli faizleri etkilemekte hem de gelecek dénemdeki kisa donemli faizlere
iliskin olarak piyasanin bekleyislerini degistirerek uzun doénemli faizleri
etkilemektedir. Bu c¢ercevede, uzun donemli faizlerin uygulanan para
politikalarina tepkisi, piyasa katilimcilarinin gelecekteki para politikalarina
iligkin beklentilerinin hangi yonde degistigine bagh olarak
farklilasabilmektedir.

2.2. Taylor Kural

Taylor Kural, Taylor (1993) tarafindan ortaya atilmis olan, merkez
bankalarinin hedefledikleri Uretim ve enflasyon rakamlarina ulasabilmeleri
amaclyla para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oraninin
belirlenmesine yonelik bir kuraldir. Bu kural ile enflasyonda ya da ekonomik
konjonktlrde olusabilecek hedeflerden sapmalar karsisinda para politikasinin
sistematik hale getiriimesi ve bdylece para otoritesinin davraniglarinin daha
tahmin edilebilir olmasi saglanmaktadir. Para politikasinin bu sekilde faiz
oranlari ile tanimlanmasi bir gézlemi yansitmaktadir cinkl son donemde pek
¢cok merkez bankasi parasal buyuklikleri hedeflemeye dayali politikalar

yerine faiz orani hedefleri olan politikalar uygulamaktadirlar.

En basit sekliyle, Taylor Kurali asagidaki sekilde tanimlanabilir.
r=r' +TI+h(MI-T1%)+g(y -y *) (2.2)

Burada r nominal faiz oranini, ¥’ merkez bankasinin belirledigi reel faiz

oranini, [] fiili enflasyon oranini, [[* para otoritesinin hedefledigi enflasyon
oranini, y fiili milli gelir dlizeyini, y* potansiyel Uretim dizeyini géstermektedir.

Ayrica, h enflasyon tepki katsayisidir ve bu katsayl buyldik¢ce merkez
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bankasinin enflasyona olan duyarlliginin arttigi sdylenebilir. Diger taraftan, g
bayume tepki katsayisidir ve bu katsayi buyudukge para otoritesinin dretim
acigi ve issizlik konularinda daha hassas oldugu soylenebilir.

Taylor bu kural ile, eder enflasyon orani hedeflenen oranin veya
uretim dizeyi potansiyel Uretim dizeyinin Gzerindeyse, para otoritesinin kisa
donemli faiz oranlarini artirip, toplam talebi kisarak enflasyon oranini ve
uretim duzeyini istenen hedeflere g¢ekebilecedini, tersi bir durumda ise

faizlerin disurulmesi gerektigini ifade etmektedir.

Ulkemizde 2006 yili basindan itibaren uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte TCMB enflasyon icin 3 yillik bir
hedef patikasi agiklamigtir. Ayrica, her Ug ayda bir yayinlan enflasyon raporu
ile 18 aylik bir perspektifte, iki faiz senaryosu altinda enflasyon rakamina ve
uretime iliskin 6ngoraler acgiklanmaktadir. Ayrica, TCMB orta vade igin
faizlerin yéonine iligkin olarak da olasilik belitmektedir. Taylor Kural’'ndan
hareketle piyasa oyunculari, gerceklesen enflasyon rakamlarini nihai
enflasyon hedefine tasiyabilecek olan kisa vadeli faiz duzeyine iligskin
ongoride bulunabilirler. Dolayisiyla, kisa vadeli faizler ve daha uzun vadede
enflasyona iliskin beklentiler uzun vadeli faiz hadlerini etkileyen unsurlar

olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TCMB FAiZ KARARLARI iLE UZUN DONEMLI FAIZLER ARASINDAKI
ILISKININ AMPIRIK OLARAK INCELENMESI

3.1. Metodoloji

Bu bdlimde TCMB tarafindan alinan faiz kararlarinin Hazine
Mustesarligi tarafindan ihrag edilen DIBS faiz oranlari Uzerindeki etkileri

incelenmistir.

Tahvil-bono piyasasi, beklentilere bagh fiyatlama yapilan bir piyasa
oldugu igin, finansal piyasalar tarafindan beklenen ve beklenmeyen para
politikasi davraniglarina, piyasanin tepkisi farkli olacaktir. Kuttner (2001)
beklenen para politikasi degisikliklerinin menkul deger fiyatlari Gzerindeki
etkisinin ya ¢ok kuguk olacagini ya da hig olmayacagini belirtmistir. Bu
nedenle, daha 6nceki bdlimlerde ifade edildigi gibi beklenmeyen para
politikasi degisikliginin beklenen kisimdan ayirt edilmesi gerekmektedir.
Cunku, piyasa faizlerinin para politikasi degisikligine verdigi tepki, bu
beklenmeyen kisimdan kaynaklanmaktadir. Bu agiklama sadece, para
otoritesinin beklenmedik bir uygulama yapmasi durumunda varlik fiyatlarinin
tepki verecegdi seklinde anlasiimamalidir. Menkul deder fiyatlari gelecekteki
para politikasina iliskin bekleyislerin degismesine bagli olarak da tepki

vermektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar cergevesinde, temel para politikasi
araci olarak kullanilan kisa vadeli faizlere iligkin TCMB tarafindan alinan her
karar (artig, azalis ya da sabit) piyasa tarafindan beklenen ve beklenmeyen
olarak iki kisma ayrilacaktir. Bu ayrim yapildiktan sonra, regresyon analizini
yapmak amaciyla, 6zellikle son donemde, para politikalarinin menkul deger
fiyatlari Uzerindeki etkilerini inceleyen olay ¢alismalari literaturiinde, Kuttner
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(2001), Bernanke ve Kuttner (2005), Gurkaynak, Sack ve Swanson
(2005)'nin kullandigi asagidaki model kullaniimigtir.

AR, = a, + p,beklenen + B,slirpriz + ¢, (3.1)

Burada, AR: aktif fiyatindaki degisimi, €, varlik fiyatlarindaki para

politikasi ile ilgili olmayan artis ya da azalislari gostermektedir.

3.2. Para Politikasi Duyurularinin Guin ve Saatleri

Bu calismada Temmuz 2001- Mart 2006 tarihleri arasindaki donemde
TCMB faiz kararlari sirprizlerinin DIBS faizleri (izerindeki etkileri analiz

edilmektedir.

Kullanilan veri setinin baslangig tarihi olan 16.07.2001°den 01.01.2005
tarinine kadar olan donemde kisa vadeli faiz oranlari TCMB tarafindan
herhangi bir isgununde degistirilebilmekteydi. Faiz karari ise sabah saat
10.00°da piyasalarin agiligiyla birlikte ilan edilirdi.

2005 yih Ocak ayindan itibaren Para Politikasi Kurulu (PPK) her ayin
8’'inde saat 15:00’de toplanmis ve faiz karari toplantiyi takip eden is guntnin

sabahi saat 09:00°da ilan edilmigtir.

Bu calismada, Temmuz 2001’den 2005 sonuna kadar olan dénem
icin para politikasi sUrprizlerinin belirlenmesi amaciyla faiz kararinin ilan
edildigi gun ile bir glin 6ncesinin tahvil-bono piyasasi kapanis fiyatlari

kullaniimistir.

2006 yi basinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmistir.
Bununla birlikte PPK tavsiye veren konumundan karar alici konumuna
gecmistir. Kurul, TCMB kanunu geredi aylik olarak toplanmaya devam
etmektedir. 2005 yilindan farkl olarak toplanti tarihleri her ayin ayni gintine
denk gelecek sekilde tespit edilmemigtir, ancak yine gseffaflik ilkesi
cergevesinde 2006 yili bagi itibariyle toplanti tarihleri yillik olarak dnceden
ilan edilmistir. Bu tarihler saptanirken ay icindeki veri akis sureci ve milli gelir
verilerinin agiklanma tarihleri gibi unsurlar gézénine alinmistir. Boylece

faizlerin degistigi donemde piyasa faizlerini etkileyebilecek diger makro
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ekonomik verilerin etkisi ortadan kaldirilmis olmaktadir. Bu durum daha
saglikh bir galisma yapilabilmesi bakimindan 6nemlidir. 2006 yilinda PPK
toplantilari daha Once ilan edilmig olan tarihlerde 14:00-17:00 saatleri
arasinda yapilmaktadir. Toplanti sonunda faizlere iliskin karar gerekgesiyle
birlikte ayni gun 17:00-19:00 saatleri arasinda TCMB tarafindan bir basin
duyurusu ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla, bu g¢alismada 2006 yili i¢in faiz
kararinin agiklandigr gun ve bir sonraki gun itibariyle tahvil-bono piyasasi

kapanis fiyatlari kullanilmaktadir.

3.3. Analizde Kullanilan Veriler

Bu calismanin yapildigi déonem olan Temmuz 2001 ile Mart 2006
tarihleri arasinda TCMB tarafindan alinmis 37 faiz karari mevcuttur,
dolayisiyla analiz bu 37 faiz karari ¢ercevesinde yapilacaktir. Diger taraftan
TCMB faiz kararlarinin DIBS faizleri ilizerindeki etkisi analiz edileceginden
yine bu tarihler arasinda islem gdren 3, 6 ve 12 aylik iskontolu DIBS faizleri
kullaniimistir. iskontolu DiBS’lerin Tiirkiye’deki en likit ve en givenli yatirim
araclari olmalari nedeniyle bunlarin TCMB faiz kararlarina iliskin bekleyisgleri
aclk bir sekilde yansitacagi ve para politikasi analizi yapilirken

kullaniimasinin uygun olacagi dusunulmustar.

12 aydan daha uzun vadeli kagitlar icin analiz yapilamamistir. Cunku
2004 yilindan 6nce, Hazine tarafindan 1 yildan daha uzun vadeli iskontolu
DIBS ihraci yapiimamistir. Ozellikle 2004 yilindan sonra 1 yildan uzun vadeli
iskontolu DIBS ihra¢ ediimeye baslanmistir ve bu tarihten giinimiize kadar

gecen siirede ihrag edilen DiBS’lerin vadeleri uzamaktadir.

Calismada baslangi¢ tarihi olarak 16.07.2001 alinmistir. TCMB bu
tarinten itibaren basin duyurulari ile guni¢i O/N kotasyonlarini ilan etmeye
baglamigtir. Ayrica, bu baslangic noktasi daha uzun vadeli Hazine
kagitlarinin ¢cikmaya basladigi bir doneme denk gelmektedir. Nisan 2001
tarihinden énce IMKB’de islem géren DiBS’lerden en uzun vadeli kagit 150

gunlaktar.

Yapilan regresyon analizinde gerek TCMB faizleri ve gerekse DIBS

faizleri ham veri seklinde kullanilmamistir. TCMB faiz kararlari igin surprizler
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hesaplanirlen, DIBS faizleri igin degisimler hesaplanmigtir. Dolayisiyla,
burada tek tek TCMB’nin her faiz karari ve bu faiz kararlarinin ilan edildigi
giin itibariyle iskontolu DIBS faizlerindeki degisim ele alinip incelenmistir.
Degisik vadelerde Hazine Mustesarhgi tarafindan ihrag edilmis olan pek ¢ok
iskontolu DIBS, IMKB’de islem gormektedir. Her bir faiz degisimi igin
vadesine yaklasik 3 ay, 6 ay ve 12 ay kalmis DIBS’ler segilerek bu kagitlarin
faizlerindeki degisim hesaplanmistir. Bu noktada, hem segilen DiBS’lerin
timunun iskontolu olmasi hem de vadelerine en uygun kagitlarin secgilmesi
ve bu secimlerin titizlikle yapilmasi en dogru istatistiki bilgilere ulagmak

agisindan ¢ok énemli oldugu belirtiimelidir.

Secimler yapilirken nasil bir yol takip edilmistir? Oncelikle,
16.07.2001°’den 2006 yih basina kadar sure zarfinda gergceklesen 34 faiz
karari igin, kararin ilan edildigi gun ve bir onceki gun itibariyle, 2006 yil
verileri igin ise faiz kararinin ilan edildigi gin ve bir sonraki gun itibariyle
IMKB’de islem géren tiim DiBS’lerin listeleri alinmistir. Ornegin; 11.01.2005
tarininde TCMB gecelik borglanma faizi % 18,00°den % 17,00’ye indirilmistir.
Oncelikle, 10.01.2005 ve 11.01.2005 tarihleri itibariyle IMKB'de islem goéren
tim DiBS’ler siralanmistir. 10.01.2005'e ait islem &zetleri Ek 1'de,
11.01.2005’e ait islem Ozetleri ise Ek 2'de yer almaktadir. Ek 3'de TCMB faiz
degisikliklerinin yapildig1 gunler itibariyle iglem goren kagitlar arasindan
secilmis en kisa vadeli ve vadesine yaklasik 3 ay kalmis olan iskontolu
DiBS’ler gésterilirken, Ek 4’de ise vadesine 6 ay ve 12 ay kalmis iskontolu

DiBS’ler gdsterilmektedir.

11.01.2005 tarihindeki faiz degisikligi sonucunda, vadesine 3 ay
kalmig DIBS faizindeki degisimi hesaplamak igin EK 3'te TRB060405T13
tanimh, 86 giin vadeli iskontolu DIBS’in secilmis oldugunu gorebiliriz. Ek
2'den takip edilebilecegi uzere, secilen kagidin 11.01.2005 tarihindeki gun
sonu kapanigi basit faizle % 17,04’dir. Diger taraftan, Ek.1’den takip
edilebilecegi Uzere 10.01.2005 tarihindeki gun sonu kapanigi, basit faizle
% 17,58'dir. Sonug olarak, 11.01.2005’de TCMB’nin yaptigi 100 baz puanlik
faiz indirimi ile 3 aylik faizi temsil eden kagidin faizi bir gin énce % 17,58
iken faiz degisikliginin ilan edildigi gin % 17,04’e dusmustir. Ayni sekilde,
vadesine 6 ay kalmig DiBS faizindeki degisimi hesaplamak igin Ek.4’'ten
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TRT060705T10 tanimli, 176 giin vadeli iskontolu DIBS’in segildigini, 12 aylik
kagit icin ise yine TRT071205T12 tanimh 330 giin vadeli DIBS'in segildigini
gorebiliriz. Tum faiz kararlari icin bu islemler tekrarlanmistir. Yukaridaki
drneklerde goriildiigl tizere calismada kullanilacak DIBS secimleri yapilirken
sabit vadeli 3, 6 ve 12 aylik bono olmadigi igin 3, 6, 12 aylik vadelere en
yakin bonolarin secilmesine 6zen gosterilmigtir. Turkiye’de sabit getiri egrisi
eksikligi nedeniyle bu ¢alismada yukarida anlatilan yontem kullaniimigtir.

3.4. TCMB Faiz Kararlarinin Surpriz Kisminin Belirlenmesi

Merkez bankasi faiz karari piyasalar tarafindan beklenmiyorsa, bu
kararin finansal varliklarin fiyatlari Uzerindeki etkisi daha buyuk olacaktir.
Faiz kararlarinin verildigi donemler itibariyle, piyasa tabanli olgumlerle
hesaplanan para politikasi bekleyislerindeki degisim, literatirde para

politikasi surprizlerinin dlgilmesinde kullaniimigtir.

n-1
Rnt=l [ZEt I’t+ij+é‘t (3.2)

n\i=

Yukaridaki formulle ifade edilen bekleyisler teorisinde para politikasi
kararlari bir taraftan kisa vadeli faizleri etkilerden diger taraftan gelecek
donemlere iligkin olarak piyasanin kisa vadeli faiz beklentilerini ve uzun
vadeli faizleri degistirmektedir. Piyasanin faiz beklentisi para otoritesince
alinan faiz karari ile ayni paralellikte olmadigi zaman piyasa para politikasi

surprizi yagsayacak ve bunu uzun vadeli faizlere yansitacaktir.

Para politikasi surprizlerini belirlemek amaciyla piyasada islem goren
finansal araglarin kullanilmasi literatirde yaygin bir yontemdir (literatirde
hangi finansal enstrimanlarin kullanildi§i ikinci bolimde ayrintili bir sekilde
anlatilmistir.) Turkiye’de finansal enstrimanlarin ¢ok cesitli olmamasi ve
vadelerinin olduk¢a kisa olmasi gibi nedenlerle, bu ¢alismada para politikasi
surprizlerinin  dlclilmesinde en kisa vadeli iskontolu DIBS faizleri
kullanilmistir. Calismada kullanilan bu DiBS’lerin ortalama vadeleri yaklasik
12 gundur. 12 gunlik vade iginde bekleyislerin payi kiglk olacagi igin ve
piyasanin belirledigi bu faizin, TCMB’nin tespit ettigi gecelik faize en yakin

faiz olmasi sebepleriyle, en kisa vadeli iskontolu DIBS faizlerinin para
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politikasi soklarini en fazla yansitacak piyasa tabanli finansal ara¢ olacagi
dusundlmustar.

Para politikasi faiz karari m ayinin d guna verilmis oldugu varsayilirsa,
d gunu kapanis fiyatlari ile bir 6nceki ginin kapanis fiyatlari arasindaki fark

para politikasi surprizini verecektir.
Ais =1, =g (3.3)

rmg¢ M aymin d gininde en kisa vadeli iskontolu DIBS’in kapanis
fiyatini, rmq.s m ayinin d-1 giiniinde en kisa vadeli iskontolu DiBS’in kapanis
fiyatini, AP ise para politikasinin piyasa tarafindan strpriz kabul edilen

kismini

Tablo 3.1'de 16.07.2001-23.03.2006 tarihleri arasinda yapilan her bir
para politikasi faiz degisikliginin, en kisa vadeli iskontolu DIBS faizleri
kullanilarak hesaplanan beklenen ve surpriz kisimlari gosterilmektedir.
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Tablo 3.1.TCMB FAiZ KARARLARININ GERGEKLESEN, BEKLENEN VE SURPRIiz

KISIMLARI
Tarih | Gerceklesen Beklenen Siirpriz PPK*

16.07.01 400 -651 1051

06.08.01 -500 -234 -266

27.08.01 -200 -278 78

04.09.01 -100 -11 -89

20.02.02 -200 -45 -155

14.03.02 -300 -192 -108

08.04.02 -300 -108 -192

30.04.02 -300 -306 6

05.08.02 -200 -98 -102

11.11.02 -200 -127 73

25.04.03 -300 -98 -202

04.06.03 -300 -224 -76

16.07.03 -300 -179 -121

06.08.03 -300 -97 -203

18.09.03 -300 -200 -100

15.10.03 -300 -223 77

20.11.03 -300 -296 -4

24.11.03 300 324 24

05.02.04 -200 -174 -26

17.03.04 -200 -115 -85

08.09.04 -200 -116 -84

20.12.04 -200 -102 -98

11.01.05 -100 -57 -43 \

09.02.05 -50 -11 -39 \

09.03.05 -100 -70 -30 \

11.04.05 -50 -45 -5 \

10.05.05 -50 -15 -35 \

09.06.05 -25 -51 26 \

11.07.05 0 4 -4 \

09.08.05 0 -5 5 \

09.09.05 0 -7 7 \

11.10.05 -25 -27 2 \

09.11.05 -25 6 -31 \

09.12.05 -25 -5 -20 \

23.01.06 0 0 0 \

23.02.06 0 0 0 \

23.03.06 0 1 -1 \

* : \/ isareti, belirtilen tarihlerde PPK’nin toplanarak faiz karari aldigini géstermektedir.
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Tablo 3.1°de goruldigu Uzere 18.09.2003 tarihinde TCMB alis
kotasyonunda 300 baz puanlik bir indirim yapilimigtir. Hikimetin mali disiplin
konusunda belirsiz oldugu bir dénemde 300 baz puanlk faiz indirimi
yapmasi, 200 baz puanlik faiz distslu bekleyen piyasa tarafindan biraz fazla
bulunmustur. Faiz dusUsunin piyasa tarafindan surpriz olarak algilanan
kismi su sekilde hesaplanmaktadir. Faiz degisikliginin uygulanmaya
basladigi tarih olan 18.09.2003 tarihinde, Ek 3’de goruldugu Uzere en kisa
vadeli TRB081003T15 tanimli iskontolu DiBS’in giin sonu kapanis faizi
% 24,54 iken, bir gun Oncesinde ayni tanimli kagidin kapanis faizi
% 25,54’dur. Sozkonusu iki gun arasindaki gunsonu kapanis faizleri
arasindaki fark (% 24,54 - % 25,54) bize piyasanin —100 baz puanlik negatif
faiz surprizini verecektir. 300 baz puanhk TCMB faiz dustsunin 100 baz
puani piyasa surprizi iken 200 baz puanin ise piyasa tarafindan beklendigini
go6ruyoruz. Ulasilan bu sonucun, gerek yabanci kurulus raporlarindan ve
gerekse piyasanin beklentileri hakkinda bilgi veren yurt icindeki diger basin

kuruluslarinin yazdiklariyla da uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Bagska bir 6rnek daha verecek olursak; 09.06.2005 tarihinde TCMB
gecelik bor¢ alma kotasyonunu 25 baz puan indirerek, % 14,50’den
% 14,25'e gekmistir. Bu faiz degisikliginin piyasa tarafindan beklenen ve
surpriz kabul edilen kisimlari nedir? Faiz degisikliginin uygulanmaya
bagladigi tarih olan 09.06.2005 tarihinde, en kisa vadeli TRT06072005T10
tanimli iskontolu DIBS’i giin sonunda Ek 3'den goriilebilecegi (izere
% 13,18’den kapanirken, bir gin 6ncesinde, 08.06.2005 tarihinde % 12,92
faizle kapanmistir. S6zkonusu iki gun arasindaki gunsonu kapanis faizleri
arasindaki fark (% 13,18 - % 12,92) bize piyasanin 26 baz puanlik pozitif faiz
surprizini verecektir. O halde, Tablo 3.1’den goruldugu Uzere 25 baz puanlik
TCMB faiz duislsunin, 26 baz puani piyasa tarafindan sUrpriz olarak
algilanirken, 51 baz puanin ise piyasanin beklentileri dahilinde oldugunu
goruyoruz. Diger bir degisle, piyasa 51 baz puanlik bir faiz indirimi beklerken,
TCMB 25 baz puanlik faiz indirimi yapmigtir, dolayisiyla piyasa igin 26 baz

puanlik bir surpriz s6z konusudur.

Benzer bir sekilde; 11.10.2005 tarihinde TCMB gecelik bor¢ alma

kotasyonunu 25 baz puan indirerek, gecelik bor¢ alma faizini % 14,25'den
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% 14,00’e dusurmustir. Faiz degisikliginin uygulanmaya basladigi tarih olan
11.10.2005’de, Ek.3'de goruldigl Uzere en kisa vadeli TRB191005T10
tanimh iskontolu DIBS’in giin sonu kapanis faizi % 12,56 iken, bir giin
oncesinde, 10.10.2005 tarihinde kapanis faizi % 12,54 olmustur. S6zkonusu
iki gun arasindaki gunsonu kapanis faizleri arasindaki fark
(% 12,56 - % 12,54) bize piyasanin 2 baz puanlk pozitif faiz surprizini
verecektir. Bu rakam 6nemsenmeyecek kadar kuguk bir rakamdir. O halde,
Tablo 3.1.’den gorildugua tzere 25 baz puanlik TCMB faiz dusltsundn, 2 baz
puani piyasa tarafindan surpriz olarak algilanirken, 27 baz puanin ise
piyasanin beklentileri dahilinde oldugunu goértuyoruz. Dolayisiyla, yapilan
hesap sonucunda goruldugu uzere TCMB piyasalarin beklentileri dahilinde

para politikasi faiz oraninda degisiklige gitmistir.

Yukaridaki érneklerde para politikasi faiz oraninin dizeyine iligkin
surprizleri gérdik. Bunun yaninda zamanlama surprizleri de s6z konusu
olabilir. Gurkaynak (2005), calismasinda zamanlama surprizlerinin kisa
vadeli getirilerde onemli bir etkisi oldugunu ve bu nedenle zamanlama
surprizleri ile seviye surprizlerinin farkl etkilere neden oldugunu sdylemistir.
Ayrica, politika surprizi kavrami genellikle zamanlama sirprizlerini ima
etmemekte, zamanlama surprizlerinin yani sira seviye surprizlerini de
icermektedir. Dolayisiyla, bu durumun para politikasinin varlik fiyatlari
uzerindeki etkisini zayiflattigi sonucuna ulagmigtir. Tarkiye i¢in su anda boyle
bir ayirrma gitmek mumkun goézukmemektedir. Ancak gelecek donemlerde,
piyasada zamanlama surprizleri de goérllebilecektir. Dolayisiyla, gerek
politika yapicilari, gerekse diger finansal piyasa katilimcilari agisindan, para
politikasi surprizlerini zamanlama surprizleri ve seviye surprizleri olarak
ayirarak, olasi etkilerini buna gore analiz etmek yine gelecek donemlerde

onem verilmesi gereken bir konu olacaktir.

Ancak, Tablo 3.1."de goriulen veri seti icinde bazi gézlemler analiz
diginda tutulmugtur. 20.11.2003 tarihinde bir bankanin (HSBC)
bombalanmasi sonrasinda TCMB bor¢ verme faiz orani % 31’den % 28’e
indirilmistir.  Ancak, daha sonra piyasalarda tedirginligin hafiflemesi
sonrasinda, 24.11.2003’de bor¢ verme faiz orani % 28den % 31e

cikarilmistir. Dolayisiyla, her iki tarinte gerceklestirilen faiz degisiklikleri de
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analiz digi birakilmigtir. Sonug¢ olarak, 2 faiz degisikliginin analiz digi
birakilmasiyla regresyonda kullanabilecek 35 gézlem bulunmaktadir.

Tablo 3.1."den goruldugu Uzere, veri setimizin basladig! tarih olan
16.07.2001°’den bugune kadar para polikasi surprizlerinin ¢ok buyuk bir
¢ogunlugunun negatif surprizlerdir. Subat 2001'de yasanan ekonomik kriz
sonrasinda uygulanan para politikalari sonucunda faizler ginumuze kadar
asagl dogru inigini surdurerek gelmigtir. Bundan sonraki donemde de
hedeflenen daha klguk enflasyon rakamlarina dogru giderken faizlerin de
dismeye devam etmesi beklenmektedir. Ancak, gerek ulkemiz igindeki
ekonomik gelismelerden kaynaklanan ve gerekse dunya Uzerinde yasanan
diger gelismeler paralelinde para politikasi faiz oranlarinda dususlerin
yaninda artislar da olabilecektir. Dolayisiyla analizde kullanilan veri seti
itibariyle hesaplanan para politikasi surprizlerinin ¢ok buyuk bir kisminin
negatif olmasi yaniltici olmamali ve gelecek dénemlerde pozitif para politikasi
surprizleri beklenmelidir. Diger taraftan, faizler digsme trendi icindeyken de
pozitif politika surprizleri gérilebilir. Ornegin, piyasa daha fazla faiz indirimi
beklerken merkez bankasinin piyasanin beklentisi altinda bir faiz indirimine
gitmesi durumunda, piyasa buna tepki verecek ve tahvil-bono piyasasinda
faiz artiglari gorulebilecektir. Dolayisiyla, para politikasi faiz oranindaki

dususe ragmen pozitif politika surprizleri olabilmektedir.

3.5. Modelin Tahmini ve Sonuglar

Analizde kullanacagimiz ham verileri topladiktan sonra literatlrde
oldukga yaygin olarak kullanilan piyasa tabanli dlgumler ile bu verileri
beklenen ve surpriz olarak iki kisma ayirdik. Gurkaynak (2005), para
politikasi bekleyis ve surprizlerinin  hesaplanmasinda piyasa tabanl
Olgumlerin kullaniimasinin faydal oldugunu ¢unkl yuksek frekansl veriler
kullanilarak hesap yapildigini ve bu yontem ile VAR tabanli galismalarda
oldugu gibi varlik fiyatlarinin tepkisiyle iligskilendirilen birtakim varsayimlarda
bulunmaya gerek olmadigini belirtmisti. TCMB faiz kararlarinin piyasa
tarafindan beklenen ve surpriz kisimlarina ayrilmasinda en kisa vadeli

iskontolu DiBS faizleri kullaniimigtir.
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So6zkonusu ayirim yapildiktan sonra politika surprizlerinin 3 ay, 6 ay
ve 12 aylik DIBS faizlerini nasil etkiledigini yaptigimiz regresyon analizi ile
gormeye calistik. Regresyonda kullanilan esitligi tekrar hatirlatmak gerekirse;

AR, = a, + p,beklenen + p,siirpriz + ¢, (3.4)

Burada, AR: varlk fiyatindaki degisimi, €y varlik fiyatlarindaki para

politikasi ile ilgili olmayan artis ya da azalislari gostermektedir.

Regresyon yapilan veri seti 16.07.2001 tarihindeki 400 baz puanlik
faiz artisi ile baslamakta olup, 23.03.2006 tarihinde faizlerin sabit birakiimasi
ile  sonlanmaktadir. Yapilan Tablo 3.2.de

regresyonun  sonuglari

gOrulmektedir.

TABLO 3.2. TCMB FAizZ SURPRIZLERINE PiYASA FAiZ ORANLARININ BiR GUNLUK

TEPKiSi
Faiz Deg@isimine Verilen
Tepki
Vade Sabit Katsay! Beklenen Surpriz R2
3ay -4,131 0,350 0,469 0,65
(15,535) (0,097) (0,062)
6 ay -2,920 0,446 0,325 0.46
(16,452) (0.103) (0.066)
12 ay 5,038 0,376 0,560 0,49
(25.687) (0.161) (0,103)

Not: Parantez icindeki degderler standart hatalari gostermektedir.
Koyu olan katsayilar % 5 dizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.2.den de anlagildigi Uzere vadesine 3 ay, 6 ay ve 12 ay
kalmigs DIBS faizlerinin hem beklenen hem de siirpriz politika faiz
degisimlerine verdigi tepki konusunda istatistiki olarak anlamli sonuclara
ulasiimistir. R?ler ise 3 ay icin % 65, 6 ay icin % 46 ve 12 ay icin % 49

bulunmustur.
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Goruldugu uUzere sonuglar teorik beklentilerimiz  dogrultusunda
cikmamistir. Elde edilen sonuglar i1siginda piyasa oyuncularinin surpriz para
politikasi kararlarina tepki verirken, beklentileri dogrultusunda agiklanan faiz
kararlarina da tepki verdikleri goértilmektedir. Oysa ki, yapilan para politikasi
degdisikligi eger piyasa tarafindan beklenmiyorsa, surpriz olarak
degerlendiriliyorsa, piyasa faizlerini etkilemelidir. Aksi takdirde, piyasa
tarafindan beklenen para politikasi degisikliklerinde faizlerdeki degisim ya
¢cok az olacaktir ya da hi¢ olmayacaktir. Cinkl, eger para politikasi
degisikligine iliskin beklenti var ise, degisiklik yapiilmadan énce bu beklenti

piyasa tarafindan fiyatlandirilip, bono faizlerine yansitilacaktir.

Yapilan regresyon sonucunda ulasilan sonuclarin beklenen
sonuclardan farkli ¢ikmasi Uzerine, bunun 2001 yilina ait verilerden

kaynaklanmig olabilecegi Uzerinde durulmustur.
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Grafik 3.2: TCMB Faiz Degisikliklerinin Beklenen Kismi ile 3 Aylik Bono Getirilerinin
Dagilimi

Grafik 3.2, para politikasi faiz degisikliginin beklenen kismi ile 12 aylik
iskontolu DIBS faizlerindeki degisim arasindaki iliskiyi gostermektedir. Grafik
uzerinde 16.07.2001, 27.08.2001 ve 04.09.2001 tarihlerine ait verilerin
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regresyon istatistiklerini olumsuz yonde etkileyebilecek U¢ gozlem (u¢ deger)

oldugu anlasiimaktadir.

2002 yili bas: itibariyle ortik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu
dénemden itibaren uygulanan gerek para politikalari ve gerekse maliye
politikalar1 ile farkh bir yapisal donidsim sulrecine girilmistir. Regresyon
sonuglarl ve Grafik 3.2.°de 2001’e ait verilerin konumu 2001 ve 2002 verileri
arasindaki farkhligi ortaya acik bir sekilde koymaktadir. Dolayisiyla, Kasim
2000 ve Subat 2001’de yasanan agir ekonomik kriz déonemlerinden sonra
finansal piyasalar ile para politikasi arasindaki bagin tamamen kurulamamis
da olmasi gozonune alinarak 2001 yilina ait faiz degisiklikleri (4 faiz karari)
veri setinden gikariimistir. Grafik 3.3, 2001 yilina ait veriler ¢ikarildiktan sonra
TCMB faiz degisikliklerinin sirpriz kismi ile 12 aylik DIBS faizleri arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Bu grafik Gzerinden anlasilabilecegi Uzere surpriz faiz
degisiklikleri ile DIBS faizleri arasinda 2002 yilindan sonra belirgin bir iliskinin

olustugunu sdylemek mumkunddr.
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Grafik 3.3. TCMB Faiz Degisikliklerinin Beklenen Kismi ile 3 Aylik Bono Getirilerinin
Dagilimi (2001 Verileri Harig)
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Diger taraftan, analizde kullanabilecegimiz kalan 31 TCMB faiz karari

icin yeniden galigtirilan regresyon sonugclari Tablo 3.2.’de gosteriimektedir.

TABLO 3.3. TCMB FAIiZ SURPRIZLERINE PiYASA FAiZ ORANLARININ BiR GUNLUK
TEPKISI (2001 VERILERI HARIC)

Faiz Degisimine Verilen
Tepki

Vade Sabit Katsay Beklenen Sirpriz R2
3ay -5.135 0,157 0,680

(12.223) (0.101) (0.130) 0,59
6 ay -1.935 0,223 0.644

(15.933) (0.132) (0.170) 0.44
12 ay -4,963 0,189 0,630

(17.258) (0.143) (0.183) 0,40

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari géstermektedir.
Koyu olan katsayilar % 5 dluizeyinde anlamlidir.

2001 yilina ait veriler atildiktan sonra yapilan regresyon sonuglari
teorik beklentilerimize ¢ok daha yakin ¢ikmigtir. Vadesine yaklagik 3 ay, 6 ay
ve 12 ay kalmig DIBS faizleri sadece para politikasi sirprizlerine tepki
vermektedir ve istatistiki olarak anlamli sonuglara ulagiimigtir.

Diger énemli bir nokta ise, TCMB faiz karari sirprizlerine DIBS
faizlerinin verdigi tepkinin vade uzadik¢a daha az tepki verdigidir. Katsayilara
baktigimizda, 3 aylik vadenin katsayisinin 0,68, 6 aylik vadenin katsayisinin
0,64 ve 12 aylik vadenin katsayisinin 0,63 oldugu gorulmektedir. Diger bir
ifadeyle, TCMB politika faizi surpriz bir sekilde 100 baz puan arttiginda, 3
aylik iskontolu DIBS faizleri 68 baz puan artmaktadir.

Yapilan regresyonun aciklama giiciinii gosteren R?lere bakildiginda
3 ay igin % 59, 6 ay igin % 44 ve 12 ay i¢in % 40 oldugu goruimektedir. Diger
bir ifadeyle; TCMB’nin faiz karari, bu kararin uygulamaya koyuldugu gun
itibariyle 3 aylik DIBS faizlerindeki degisimin % 59’unu agiklamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Standart bakis acgisiyla aktarim mekanizmasi, para politikasi
davraniglari ile uzun dénemli faizler arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Para
politikasinin aktarilmasinda birinci ve en 6nemli kanal, para politikasi faiz
oranindan diger piyasa faizlerine gegis oldugu igin, piyasa faiz oranlarinin
para politikasi davranislarina verecekleri tepkiler konusunda guvenli
tahminlerde bulunmak etkili politika kararlari almak agisindan onemli bir
adimdir.

Merkez bankalari kisa vadeli faizleri dogrudan etkileme gucine
sahipken, uzun dénemli faizler igin bdyle bir durum sézkonusu degildir. Oysa
ki uzun donemli faizler merkez bankalarinin hedefledikleri nihai hedeflere
ulagsmalarinda énemli bir basamaktir. ClnkU uzun vadeli faizler ile yatirrm ve
tiketim kararlari, dolayisiyla enflasyon ve uretim dizeyleri etkilenmektedir.
Mali baskinligin ve dolayisiyla yliksek ve oynak risk priminin oldugu bir

ekonomide kisa ve uzun vadeli faizler arasindaki iligki zayiflayacaktir.

Turkiye'de Subat 2001 krizi sonrasindan gunumuze kadar olan
dénemde, para politikasi faiz oranlari kademeli olarak indirilirken, kamu borg
stokunun artis hizi da énemli dlglide zayiflamig, buna paralel olarak risk primi
de azalmistir. Bdyle bir ortamda kisa ve uzun donemli faizler arasindaki
iliskinin kurulmaya basladigi gézlemlenmektedir.

Son u¢ dort senedir ekonomik yonden degisim sureci igcinde olan
Turkiye’de gergekten de kisa ve uzun vadeli faizler arasinda kalici ve kuvvetli
bir iliski olusmus mudur? Sorunun cevabini aramak amaciyla, bu c¢alismada
Temmuz 2001 - Mart 2006 tarihleri arasindaki donemde TCMB faiz
kararlari ile piyasa faizleri arasindaki iligki arastinimistir. Bu amagla,
sdzkonusu donemde gercgeklestirilen 37 TCMB faiz degisikligi igin olay
incelemesi yapilmistir. Her faiz karari piyasa tabanl élgimler kullanilarak
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piyasa tarafindan beklenen ve surpriz kisimlarina ayrigtirlmigtir. Bu ayirim
islemi igin faiz kararlarinin verildigi tarihler itibariyle islem goren en kisa
vadeli (ortalama vade 12 giin) iskontolu DIBS faizleri kullaniimistir. Bdylece,
para politikasi surprizleri ile piyasa faizleri arasindaki iliski tahmin edilmeye
cahsiimigtir. Elde edilen sonuglara gore, politika surprizleri ile vadesine
yaklasikk 3, 6 ve 12 ay kalmis olan bono faizleri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu gorulmustur. Ayrica, ulagilan
sonuglarin bekleyisler hipotezi ile uyumlu oldugunu sdylenebilir, ¢utnku,
piyasa faizlerinin TCMB faiz kararlarinin beklenen kismina verdikleri tepki
ki¢clik olmasina karsin, surpriz kismina verdikleri tepki daha kuvvetli ve
anlamhdir. Ulasilan diger bir sonu¢ ise piyasa faizinin vadesi uzadikga
politika surprizlerine verilen tepkinin kugulmesidir. TCMB faizi strpriz bir
sekilde 100 baz puan arttiginda, 3 aylik iskontolu DIBS faizleri 68 baz puan
artarken, 6 aylik DIBS faizleri 64 baz puan ve 12 aylik DIBS faizleri ise 63

baz puan artmaktadir.

Elde edilen sonuglar 1s1ginda, TCMB faiz orani ile piyasa faiz oranlari
arasinda belirgin bir iligkinin olugsmaya basladigini séylemek mumkundur. Bu
cercevede, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra kararli bir sekilde
uygulanan para ve maliye politikalari neticesinde ileriye yonelik belirsizliklerin
azalmasi ve glven ortaminin saglanmasiyla birlikte TCMB faiz kararlarinin
aktarim mekanizmasi igindeki etkinliginin giderek arttigr gorulmektedir.
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10.01.2005 iIMKB TAHVIL BONO PiYASASI iSLEM OZETLERI

VALOR

10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
13.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
13.01.2005
13.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
10.01.2005
10.01.2005

TAHVIL TANIMI

TRB190105T11
TRT260105T12
TRB090205T12
TRB090205T20
TRT160205F19
TRB230205T14
TRB160305T12
TRT230305T13
TRB060405T13
TRT270405T18
TRT110505A16
TRT110505T23
TRT250505T19
TRB290605T14
TRT060705T10
TRB270705T15
TRB100805T13
TRB100805T13
TRT240805T17
TRT240805T17
TRTO070905F13
TRT210905F23
TRB280905T12
TRT051005T16
TRT191005T10
TRT161105T12
TRTO071205T12
TRT180106T11
TRT180106T11
TRT220206T14
TRT150306T12
TRT120406T14
TRT120406T14
TRT240506T19
TRT240506T19
TRT140606T10
TRT050706T10
TRT050706T10
TRT130906T18

VADEYE
KALAN
GUN

16
30
30
34
44
65
72
86
107
121
121
135
170
177
198
211
212
225
226
237
251
261
268
282
310
331
372
373
408
429
456
457
498
499
520
540
541
611

GETIRI
BASIT  BILESIK
FAIZLE FAIZLE

15,44 16,66
16,41 17,76
16,31 17,59
16,37 17,66

2,00 2,02
16,66 17,93
17,00 18,23
17,23 18,46
17,58 18,80
18,36 19,58
19,66 20,98
18,88 20,02
19,35 20,35
1944 20,42
19,55 20,42
19,65 20,46
19,85 20,67
19,90 20,65
19,85 20,59

3,46 3,48

3,59 3,62
2012 20,68
20,01 20,53
19,80 20,78
20,34 20,52
21,05 20,81
21,40 20,88
2154 21,01
2167 20,91
21,79 21,01
2165 20,66
21,79 20,78

ISLEM
HACMI

8.866.241,00
86.494.977,10
1.303.525,86
304.897,58
520.504,06
11.077.551,00
194.122,00
13.986.600,70
1.536.354,00
19.637.851,53
938.810,00
1.175.700,00
11.968.103,96
32.498.625,92
11.207.311,37
2.264.795,90
89.799,00
1.601.340,96
356.292,00
8.296.376,10
2.053.484,47
22.520.496,38
423.989,64
11.160.455,00
109.100,00
8.255.316,00
21.194.941,25
5.392.500,00
1.079.000,00
15.056.829,00
1.039.000,00
315.618,00
18.544.699,90
20.685.282,00
39.171.757,41
6.334.700,00
327.534.891,32
877.981.745,13
1.451.850,00
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11.01.2005 iMKB TAHVIL BONO PiYASASI iSLEM OZETLERI

VALOR

11.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
14.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
02.02.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
02.03.2005
11.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
26.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
11.01.2005

TAHVIL TANIMI

TRB190105T11
TRT260105T12
TRB090205T12
TRB090205T20
TRT160205F19
TRB230205T14
TRB160305T12
TRT230305T13
TRT270405T18
TRB060405T13
TRT270405T18
TRT270405T18
TRT110505T23
TRT060705T10
TRT250505T19
TRB290605T14
TRT060705T10
TRT060705T10
TRB270705T15
TRB100805T13
TRT240805T17
TRB280905T12
TRT051005T16
TRT051005T16
TRT191005T10
TRT161105T12
TRT161105T12
TRT071205T12
TRTO071205T12
TRTO071205T12
TRT180106T11
TRT180106T11
TRT220206T14
TRT220206T14
TRT150306T12
TRT120406T14
TRT120406T14
TRT240506T19
TRT240506T19
TRT140606T10
TRT050706T10
TRTO050706T10
TRT130906T18
TRT130906T18
TRT171007T10
TRT171007T10

VADEYE
KALAN
GUN
8
15
29
29
33
43
64
71
84
85
105
106
120
126
134
169
175
176
197
211
225
260
266
267
281
308
309
315
329
330
371
372
406
407
428
455
456
497
498
519
539
540
609
610
1008
1009

GETIRI
BASIT  BILESIK
FAIZLE FAIZLE

15,01 16,17
15,95 17,23
15,93 17,15
16,00 17,23

1,99 2,01
15,84 16,99
16,53 17,70
16,63 17,78
17,90 19,17
17,04 18,19
17,80 18,96
17,92 19,09
19,10 20,32
18,21 19,28
18,79 19,74
18,93 19,87
19,00 19,94
19,23 20,08
19,46 20,25
19,51 20,23
19,60 20,14
19,30 19,79
19,61 20,11
19,21 20,13
19,21 20,13
19,75 20,01
19,80 19,98
19,84 20,02
20,44 20,22
20,52 20,30
20,85 20,36
20,99 20,49
21,12 20,40
2117 20,44
21,04 20,11
2113 20,19
16,77 17,47
17,08 17,81

ISLEM

HACMI
299.016,00
1.987.966,25
2.235.704,96
98.745,00
68.985,60
604.715,92
1.512.165,28
5.037.082,00
288.132,00
7.442.587,76
133.180,60
15.027.885,59
107.100,00
1.594.838,00
34.231.852,94
21.655.796,44
458.403,00
28.580.664,15
26.303.697,92
6.773.027,39
12.215.973,33
15.832.856,03
21.917,25
4.537.294,88
109.300,00
216.110,00
864.000,00
1.025.256,00
18.243.320,00
30.678.593,68
432.000,00
1.080.000,00
3.666.284,00
26.626.970,56
9.648.850,00
2.857.230,00
53.894.856,35
76.735.547,00
179.395.520,98
4.156.600,00
625.690.598,00
869.972.484,58
142.491.298,00
93.455.155,00
14.820.830,00
221.380,00
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EK 3

TCMB FAiZ KARARININ VERILDIGi GUN iTIBARIYLE iSLEM GOREN EN KISA VADELI
VE 3 AY VADELI iISKONTOLU SEGILMi$ DiBS LISTESI

En kisa En kisa

En kisa vadeli vade vade 3 ay vadeli 3ay 3ay
. o S . o I

Tarih kagit tanimi d d-1 kagit tanimi d d-1
20.02.02 TRB060302T17 47.38 48.93 TRB080502T13 53.19 54.18
14.03.02 TRB200302T19 43,99 45,07 TRT260602T10 53,68 55,38
08.04.02 TRB170402T17 40,92 42,84 TRB100702T17 45,7 46,38
30.04.02 TRB080502T13 39,16 39,1 TRB240702T11 43,6 43,83
05.08.02 TRB140802T12 38,48 39,50 TRB131102T18 50.39 51,75
11.11.02 TRB131102T18 36,76 37,49 TRT050203T18 41,29 42,26
25.04.03 TRB070503T13 33,95 35,97 TRB230703T11 37,8 38,99
04.06.03 TRB180603T19 32,41 33,17 TRB081003T15 36,51 37,65
16.07.03 TRB230703T11 28,78 29,99 TRB081003T15 30,44 31,54
06.08.03 TRB130803T12 26,99 29,02 TRB051103T17 29,74 31,87
18.09.03 TRB081003T15 24,54 25,54 TRB171203T12 27,06 27,52
15.10.03 TRB051103T17 22,5 23,27 TRT280104T11 24.57 25,01
05.02.04 TRB110204T19 21,8 22,06 TRB050504T14 22,82 23,56
17.03.04 TRB070404T13 18,71 19,56 TRB160604T10 22,1 22,22
08.09.04 TRT220904T27 17,08 17,92 TRT151204T13 18,32 20,31
20.12.04 TRB190105T11 15,45 16,43 TRT230305T13 17,12 18,74
11.01.05 TRB190105T11 15,01 15,44 TRB060405T13 17,04 17,58
09.02.05 TRB230205T14 14,74 15,13 TRT250505T19 15,85 16,43
09.03.05 TRB160305T12 14,48 14,78 TRB290605T14 15,25 15,46
11.04.05 TRB200405T15 13,35 13,4 TRB270705T15 14,6 14,64
10.05.05 TRB110505T15 12,05 12,4 TRB100805T13 13,58 13,71
09.06.05 TRT060705T10 13,18 12,92 TRT240805T17 13,68 13,63
11.07.05 TRB200705T12 12,86 12,9 TRT051005T16 14,03 14,07
09.08.05 TRB240805T17 12,95 12,9 TRB091105T11 13,71 13,75
09.09.05 TRB140905T18 12,53 12,46 TRT071205T12 13,32 13,3
11.10.05 TRB191005T10 12,56 12,54 TRB040106T17 12,93 12,87
09.11.05 TRB231105T13 12,78 13,09 TRB080206T12 13,4 13,49
09.12.05 TRB141205T13 11,99 12,19 TRT220206T14 13,36 13,44
23.01.06 TRB080206T12 12,94 12,94 TRT120406T14 13,03 13,03

23.02.06 TRB150306T12 12,94 12,94 TRT240506T19 12,98 13
23.03.06 TRB050406T13 12,84 12,85 TRB140606T10 13.52 13.52

* = TCMB faiz kararinin uygulamaya konuldugu giin itibariyle segilmis DiBS'lerin giinsonu basit faizleri.

**= TCMB faiz kararinin uygulamaya konuldugu giiniin bir giin éncesi itibariyle secilmis DiBS'lerin giinsonu basit
faizleri.
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ISKONTOLU SEGILMi$ DiBS LISTESI

TCMB FAIiZ KARARININ VERILDIGi GUN iSLEM GOREN 6 VE 12 AY VADELI

EK 4

6 ay vadeli 6 ay 6 ay 12 ay vadeli 12 ay 12 ay

Tarih kagit tanimi rd* rd-1** kagit tanimi rd* rd*
20.02.02 TRB040902T13 62.46 63.06 TRT050203T18 68,48 69,26
14.03.02 TRB040902T13 58,65 59,35 TRT050203T18 64,43 65,14
08.04.02 TRB231002T17 53,55 54,2 TRT050203T18 55,88 56,28
30.04.02 TRB231002T17 47,8 48,17 TRT090403T12 50,91 51,02
05.08.02 TRT050203T18 58,27 61,17 TRT090403T12 61,03 64,29
11.11.02 TRB070503T13 46,74 47,61 TRB270803T16 50,05 51.22
25.04.03 TRB081003T15 43,23 44,95 TRB280404T18 54,39 55,95
04.06.03 TRT031203T34 41,93 42,52 TRT260504T19 48,47 49.25
16.07.03 TRT280104T11 40,7 43,27 TRT070704T10 48,66 50.87
06.08.03 TRB180204T12 37,46 38,54 TRT180804T16 42,81 43.96
18.09.03 TRB070404T13 32,13 33,04 TRT220904T27 35,17 35.77
15.10.03 TRB070404T13 27,24 28,08 TRT271004T11 29,87 30,62
05.02.04 TRB110804T13 24,72 25,32 TRT260105T12 25,31 26,06
17.03.04 TRT220904T27 23,06 23,23 TRT230305T13 24,29 24,45
08.09.04 TRB230205T14 21,67 23,13 TRT051005T16 25,26 26,53
20.12.04 TRB290605T14 20,63 21,97 TRT071205T12 21,5 23,09
11.01.05 TRT060705T10 19 19,44 TRT071205T12 19,84 20,34
09.02.05 TRB100805T13 16,55 17 TRT220206T14 17,43 17,76
09.03.05 TRT240805T17 16,09 16,25 TRT220206T14 16,39 16,6
11.04.05 TRT051005T16 15,78 15,95 TRT120406T14 17,35 17,57
10.05.05 TRB091105T11 15,47 15,64 TRT240506T19 17,26 17,22
09.06.05 TRT071205T12 15,07 14,97 TRT240506T19 16,25 16,31
11.07.05 TRB040106T17 14,77 14,69 TRT050706T10 16,36 16,28
09.08.05 TRB080206T12 14,95 14,89 TRT090806T15 16,27 16,3
09.09.05 TRB220206T14 14,76 14,78 TRT270906T12 15,85 15,95
11.10.05 TRB050406T13 14,14 14,12 TRT270906T12 14,72 14,63
09.11.05 TRT240506T19 14,17 14,18 TRT081106T11 14,23 14,18
09.12.05 TRT240506T19 13,95 13,97 TRT061206T12 14,3 14,25
23.01.06 TRB190706T14 13,49 13,45 TRT240107T12 13,65 13,64
23.02.06 TRB230806T17 13,76 13,82 TRT070307T11 13,64 13,65
23.03.06 TRT270906T12 13.36 13.38 TRT070307T11 13.57 13.57

* = TCMB faiz kararinin uygulamaya konuldugu giin itibariyle segilmis DiBS'lerin giinsonu basit faizleri

**= TCMB faiz kararinin uygulamaya konuldugu giiniin bir giin éncesi itibariyle segilmis DIBS'lerin giinsonu

basit faizleri
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