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ONSOZ

Enflasyon hedeflemesi rejimi, Merkez Bankalarima ara¢ bagimsizligi
saglamakla birlikte, hesap verme sorumlulugunu arttirdigindan, diger para politikasi
stratejilerine gore daha basarili bir yontem olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’
de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan yeni bir para politikasi stratejisi

olan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baglanmistir.

Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi tarafindan alinan faiz kararlarinin ekonomiye
aktarimi agisindan uzun vadeli faiz oranlari 6nemli bir rol tstlenmektedir. Politika faiz
oranlarinda meydana gelen degisimlerin, parasal aktarim mekanizmas: faiz kanali
araciligiyla oncelikle uzun vadeli faiz oranlarina, ardindan ekonomiye aktarimi konusu son
derece onemli olmaktadir. Dolayisiyla, Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarinm
kullanarak uzun vadeli faiz oranlarin1 etkileyebilme giicii merak edilen bir konu
olmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda Subat 2002- Aralik 2009 donemi igin gecelik faiz
oranlarinda meydana gelen degisimlerin, uzun vadeli faiz oranlar1 {lizerindeki etkisi

incelenmistir.

Tezimin hazirlanmas1 asamasinda ve nihai halini almasinda bilgi ve
deneyimleriyle bana yol gdsteren tez damigmanmim Saym Dog. Dr. Ahmet SENGONUL’e
ve Dog. Dr. Ismail TUNCER’e, Dog. Dr. Ali ACARAVCI’ya ve Yrd. Dog¢. Dr. Metin
ALTIOK a sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum. Ayrica, bu siire zarfinda manevi desteklerini

hi¢ esirgemeyen annem ve kiz kardesime de sonsuz minnettarligimi bildiririm.



OZET

Merkez Bankalar1 tarafindan uygulanan para politikasinin reel ekonomi ve
enflasyon tizerindeki etkisi, parasal otoritenin politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak uzun vadeli faiz oranlarimi etkileyebilme giicline baghdir. Ciinkii bireyler ve
firmalar tiiketim ve yatirim kararlarini kisa vadeli faiz oranlar1 yerine (6rnegin gecelik faiz
oranlar1) uzun vadeli faiz oranlarina gore belirlemektedir. Ancak, Merkez Bankalar1 kisa
vadeli faiz oranlarin1 dogrudan etkileyebilme giicline sahip iken uzun vadeli faiz oranlarim
ise dolayli olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenle politika faiz kararlarinin uzun vadeli faiz

oranlar1 lizerine etkisi her zaman ilgi ¢ceken bir konu olmustur.

Bu ¢alismada enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde politika araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarmin uzun vadeli faiz oranlari tizerindeki -etkisi
incelenmistir. Bu baglamda, oncelikle Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisimlerin piyasalar tarafindan beklenen ve beklenmeyen (siirpriz)
kisimlar1 belirlenmistir. Sonrasinda ise Subat 2002 — Aralik 2009 dénemi i¢in vadesine
yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri’nin (DIBS) bu degiskenlere
verdigi tepkiler olay calismas1 yaklasmasi esas alinarak dl¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglara
gdre, tiim vadelerdeki DIBS faiz oranlar1 gerceklesen para politikasi faiz degisimlerine
istatistiksel olarak anlamli tepki verdigi sonucuna ulagilmistir. Politika faiz oranlarindaki
degisimin beklenen ve siirpriz kisimlarmin ayristirilmas: sonrasinda yeniden yapilan
regresyon sonrasinda ise DIBS faiz oranlarinin beklendigi gibi beklenen politika faiz orani
degisimine diisiik, slirpriz degisime ise yiiksek tepki verdigi sonuca ulasilmistir. Bu
sonuglar para politikas1 uygulamalarinin faiz kanali aracilifiyla ekonomiye aktarildigina,

ayrica parasal aktarim mekanizmasiin faiz kanalinin etkin oldugunu ve uygulanan para



iii
politikasina giivenin arttigin1 gostermektedir. Ayrica, elde edilen sonuglarin beklentiler

teorisi ile tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Faiz Kanali, Beklentiler Teorisi, Politika

Stirprizleri, Uzun Vadeli Faiz Oranlari.



ABSTRACT

Effect of monetary policy that applied by Central Banks on real economy
depends on action power of Central Banks to long term interest rates by using short term
interst rates. However, when Central Banks may have a direct effect on short term interest
rates, they influence long term interest rates indirectly. For this reason, impact of monetary
policy interest rate decisions on long term interest rates has been a topic great interest in

point of effectiveness of monetary transmission mechanism interest rate channel.

In this context, the purpose of this study is to examine the effects short term
interest rate that is used as monetary policy instrument in inflation targeting framework on
long term interest rates. Firstly, expected and unexpected component of monetary policy
interest rate changes were isolated. Afterwards, the responses of the yields on 3, 6, and 12
month bill to the expected and unexpected monetary policy changes for period February
2002-December 2009 using event study approach has been investigated. It has been
regressed relationship between monetary policy and long terms interest rates and found a
large and statistically significant response to the actual, expected and unexpected
component of policy rate, while the response to the unexpected component was large and
highly significant and expected component was small. These results showed that,
Monetary transmission mechanism is effective and confidence of market participants
increases to monetary policy that is pursued by Central Banks. In addition to the responses

of long term interest rates are consistent with expectations theory.

Key Words: Inflation Targeting, Interest Rate Channel, Expectations Theory, Monetary

Surprises, Long Rate Interest Rates.
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GIRIS

Merkez Bankalarinin temel amaci fiyat istikraridir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de
yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan “Doviz Kuruna Dayal1 Enflasyonu
Diisiirme Programi”ndan vazgecilerek, onemli bir para politikas1 uygulamasi olan
“Enflasyon Hedeflemesi” rejimine gecilmistir. Oncelikle 2002—2005 yillar1 boyunca ortiik
olarak uygulanmaya baglanan bu yeni rejim daha sonra 2006 yilinda acik olarak
uygulanmaya baslanmistir. Bu dénemde belirlenen enflasyon hedefine ulasilmasi amaciyla
para politikas1 etkin bir bigimde uygulanmaya c¢alisilmistir. Ayrica, Merkez Bankasi
sozkonusu amacina ulagsmak icin para politikast aract olarak, enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerde oldugu gibi, kisa vadeli faiz oranlarin1 temel politika araci olarak
tercih etmistir. Bu amagla gecelik faiz oranlarinda degisime giderek uzun vadeli faiz
oranlar1 araciligiyla ekonomi ve 6zelliklede enflasyon iizerinde etkin olmaya calismistir.
Diger bir deyisle, parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ile enflasyonu kontrol altina
almay1 amaglamistir. Bu nedenle de, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde alinan faiz
kararlar1 ile enflasyonun kontrol altina alinmasi siirecinin isleyebilmesi agisindan, Merkez

Bankasinin uzun vadeli faiz oranlarin etkileyip etkileyemedigi konusu 6nem kazanmaistir.

Ciinki kisa vadeli faiz oranlarina gore uzun vadeli faiz oranlari, bireylerin ve
firmalarin tliketim, tasarruf ve yatirim kararlar1 lizerinde ve dolayisiyla, ekonomi iizerinde
etkin olunmast ile enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan 6nemli bir yere sahiptir.
Bu nedenle ekonomide belirleyici olan uzun vadeli faiz oranlaridir. Ornegin, yatirim
harcamalari, ipotekli konut ve otomobil gibi tiikketim mallarina yonelik harcamalar uzun
vadeli faiz oranlarindan etkilenmektedir. Merkez Bankalari ise kisa vadeli faiz oranlarini

kullanarak uyguladiklar1 para politikasi ise tahvil, bono gibi sabit getirili menkul kiymetleri



iceren finans piyasalari sayesinde uzun vadeli faiz oranlarinda bir degisime neden
olabilmektedir (Giiloglu ve Orhan, 2008: 102). Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz
oranlarin1 dogrudan etkileme giicline sahip olmakla birlikte, uzun vadeli faiz oranlarini ise
dolayli olarak etkileyebilmektedir. Bu cercevede politika yapicilart uyguladiklar1 para
politikas1 ¢ercevesinde, resmi faiz oranlarinda belirli degisimlere giderek uzun vadeli faiz
oranlar1 tizerinde belirleyici olmaya ¢alismaktadirlar. Bu agidan, tahvil-bono piyasasi, para
politikas1 faiz kararlarinin uzun vadeli faizlere aktarilmasi agisindan Onem teskil
etmektedir. Bu nedenle, para politikasi davraniglari ile piyasa faizleri arasindaki iliski
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi agisindan &nemlidir. Ozellikle parasal aktarim
mekanizmas1 g¢ercevesinde, Merkez Bankalarmmin uygulamis oldugu para politikasinin
etkinliginin goriilmesi agisindan piyasa faizlerinin para politikasi faiz kararlarina ne sekilde
tepki verdigi konusunda bilgi sahibi olunmasi 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, Merkez
Bankalarinin reel ekonomi ve enflasyon iizerinde etkili olabilmek amaciyla kullandig: kisa
vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlar {zerindeki etkisi para politikasi

uygulayicilart agisindan 6nemli bir konu olmustur.

Bu nedenle, ¢alismamizda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
politika faiz oraninda yapilan degisimlerin uzun vadeli faizler lizerindeki etkisi, 2008’de
yagsanan son kiiresel finansal kriz esnasinda TCMB tarafindan uygulanan faiz
indirimlerinin de etkisini igerecek sekilde, Subat 2002 - Aralik 2009 doénemini kapsayan
veriler kullanilarak arastirilmasi hedeflenmektedir. Bu cergevede enflasyon hedeflemesi
cercevesinde para politikast aktarim mekanizmasimin  etkinligi  Ol¢lilmektedir.
Calismamizda oncelikle Cook ve Hahn (1988) modeli ¢ergevesinde para politikas: faiz
kararlarindaki degisim gergeklesen kismi belirlenmistir. Ardindan Kuttner (2000)’in

modeli gercevesinde de s6z konusu degisimin beklenen ve beklenmeyen (siirpriz) seklinde



ayristirilmasi yoluna gidilmistir. Bu amaca ulasilmasi agisindan ise olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak para politikas1 faiz kararlarinin gergeklesen, beklenen ve siirpriz kisimlarmin
3, 6 ve 12 aylik iskontolu DIBS faiz oranlari iizerine etkisi incelenmistir. Oncelikle Cook
ve Hahn (1988)’in olusturdugu orijinal model gerg¢evesinde sadece politika faizlerinde
meydana gelen degisimlerin uzun vadeli faiz oranlari tizerindeki etkisi incelenmistir. Daha
sonra ise Kuttner (2000)’in politika siirprizlerini ekleyerek gelistirmis oldugu model
cercevesinde beklenen ve siirpriz degiskenlerin uzun vadeli faiz oranlari {izerindeki etkisi
Yeni Keynesyen Teorinin para politikasina iligskin goriisleri gergevesinde olglilmiistiir ve

iki model karsilastirilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde para politikas: faiz
oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi anlatan belirli iktisat okullarinin
para politikasina iliskin kuramsal goriisleri, parasal aktarim mekanizmasi, ¢alismanin
dayandig1 faiz oranlarinin vade yapisi ile beklentiler teorisi anlatilmistir. ikinci boliimde
ise kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iligskiyi inceleyen
caligmalardan bahsedilmistir. Ayrica, para politikas1 siirprizlerinin Ol¢iimii ile ilgili
akademik ¢alismalar belirtilmistir. Uciincii béliimde Tiirkiye’de 2001 yilindan sonraki para
politikas1 uygulamalari ile birlikte enflasyon hedeflemesinden ve bu ¢ercevede alinan faiz
kararlarindan bahsedilmistir. Dordiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in politika faiz
kararlariin beklenen ve siirpriz kisimlarinin nasil belirlendigi ve politika faiz oranlarinda
meydana gelen gergeklesen beklenen ve siirpriz degisimlerin uzun vadeli faiz oranlar

tizerindeki etkilerinin ekonometrik analizi yapilmistir ve sonuglar agiklanmistir.



I. BOLUM

PARA POLITIiKASI FAiZ ORANLARI iLE UZUN VADELI FAiZ ORANLARI

ILISKiSi: KURAMSAL ALTYAPI

Merkez Bankalar1 fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla
para politikalarini etkin bir sekilde uygulamaya calisir ve bu c¢ercevede de ¢esitli para
politikast aracint kullanarak belirli kararlar alir. Bunun sonucunda ekonomi iizerinde
belirleyici olmay1 amaglamaktadir. Merkez Bankalarinin almig olduklari kararlarin tiretim,
istthdam ve enflasyon gibi degiskenler iizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 araciligiyla medyana gelmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalariin uygulamis
olduklar1 para politikalarinin ekonomiye aktarimi her zaman énemli bir konu olmustur. Bu
boliimde oOncelikle iktisat literatiirinde Onemli iktisat okullarmin para politikasinin
etkinligine iliskin savunduklar1 goriigler iki alt baslik altinda anlatilacaktir. Bu anlatilanlar
1s18inda ise bu calismanin dayandigi Yeni Keynesyen yaklasim cgergevesinde parasal

aktarim mekanizmasi ile faiz oranlarinin vade yapisi ve beklentiler teorisi agiklanacaktir.

1.1.Para Politikalarimin Etkinligine fliskin Literatiir incelemesi

Burada Klasik yaklasim bagligi altinda Klasik, Monetarist ve Yeni Klasik
Teoriler, Keynesyen yaklagim basligi altinda ise Keynesyen ve Yeni Keynesyen Teorilerin

para politikasina iligkin goriisleri anlatilacaktir.

1.1.1. Klasik Yaklasim

Yeni Klasik yaklasimin temelleri, Klasik Teoriye iliskin goriislere

dayanmaktadir. Bilindigi iizere Klasik Teoriye iligkin varsayimlar ise sunlardir: 1. Tim
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ekonomik ajanlar rasyoneldir. Karlarin1 ve faydalarini maksimize etmeyi amaglarlar. 2.
Tim piyasalarda tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Bu cercevede tamamen esnek olan
fiyatlarda eckonomik ajanlar ne kadar satin alip ve ne kadar satacaklarina karar
vermektedirler; 3. Tiim ekonomik ajanlar piyasa kosullar1 ve fiyatlara iliskin tam bilgiye
sahiptir; 4. Ticaret, piyasalarin dengeye gelmesini saglayan fiyatlarin tiim piyasalarda
gecerli olas1 sonucunda meydana gelir; 5. Ekonomik ajanlar istikrarli beklentilere sahiptir.

Boylece emek piyasasi da dahil olmak iizere piyasalar daima temizlenecektir (Snowdon ve

Vane, 2005: 38).

Klasik Teoriye gore, para politikasinin temel amaci fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Bunun nedeni ise 1929 diinya ekonomik krizine kadar istthdam ve
ekonomik biiylimeye iligkin sorunlar s6z konusu olmamasidir (Orhan ve Erdogan, 2007:
168). Ayrica, Klasik Teori ekonominin devamli olarak tam istihdam da oldugunu ve bu
nedenle, para ve maliye politikalarinin ekonomik istikrarin saglanmasindaki islevlerinin
diisiik olacagini iddia etmektedir. Fiyatlarin ve {icretlerin esnek olmasi nedeniyle de fiyat
degisimleri sayesinde tam istihdam seviyesine her zaman kendiliginden ulagilmaktadir ve
bu nedenle uygulanan para politikas1 {iretim diizeyini etkilemeyecektir. Dolayisiyla, para

ve maliye politikalarinin gereksiz oldugu ifade edilir (Orhan ve Erdogan, 2007:142).

Bunun yanisira, Klasiklere gore para, ekonomik olaylar1 perdeleyen bir ortiidiir
(yansizdir) ve ekonomik olaylarin meydana gelmesinde de herhangi bir etkisi yoktur.
Klasikler, parayr sadece miibadeleyi kolaylastiran bir degisim araci olarak kabul
etmektedirler. Para arzinda meydana gelen bir degisim yatirim, tiretim, istihdam ve milli
geliri etkilemeyecektir. Dahasi para arzindaki degisimler faiz kanali yardimiyla bile olsa

milli geliri etkilemeyecektir (Dileyici, 2001: 36). Ciinkii reel iretim miktari, rekabetci



emek piyasasinin bilesik etkisi ve Say Kanunu tarafindan 6nceden belirlenmektedir. Para
miktarinda meydana gelen bir degisim sadece genel fiyat seviyesini etkilemektedir
(Snowdon ve Vane, 2005: 69). Para arzinda meydana gelen degisimler bireylerin islem
hacmini arttirmakla birlikte, tam istihdam seviyesindeki ekonomide toplam {iretimi
degistirememektedir. Dolayisiyla, para arzinda meydana gelen degisimler, sadece fiyatlar

ayni oranda ve ayni1 yonde degistirecektir (Orhan ve Erdogan, 2007: 143).

Klasik Teoriye iliskin goriisleri benimseyen diger bir yaklasim ise
Monetarizmdir. Bu yaklasima gore, onemli iktisadi sorunlardan biri enflasyondur.
Enflasyonun temel nedeninin de para arzinin gereksiz yere ve asir1 Olclide artirilmasina
baglamistir. Monetaristlere gore, ekonomideki istikrarsizliklarin  bir¢ogu parasal
kokenlidir. Bu nedenle para politikas1 iktisadi sorunlara karsi diger iktisat politikast
araglarindan daha etkilidir (Aktan, 2000: 2). Monetaristler, piyasa ekonomisinin dogasi
geregi istikrarli oldugunu ve tam istihdam seviyesine yoneldigini savunurlar. Bunun ise
nitelikli isgiicli, sermaye ve teknolojik gelisim sayesinde olacagini, bu nedenle de para
arzindaki degisimin fiyatlarda degisime yol a¢tigini ifade ederler (Orhan ve Erdogan, 2007:

193).

Monetaristlere gore enflasyonu kontrol altina almak i¢in en etkin ara¢ para
politikasidir. Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir sekilde para
otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Ancak, para otoritesinin bu giiciiniin sik sik degisen
para artig hizlar1 seklinde uygulanmasi istikrar degil istikrarsizlik getirir. Monetaristler, bu
istikrarsizliklar1 onlemek icin para arzinin belirli bir oranda ve ekonomideki gelismelerle
orantili olarak kademeli bir sekilde artirllmasimi Onermektedir (Aktan, 2000: 3).

Monetaristler ayrica, genisleyici para politikalarmi sadece kisa donemde ekonomik



bliylimeye yol a¢tigini, uzun dénemde ise fiyat artislarina neden oldugunu ifade ederler. Bu

durumda ekonominin kiigiilerek eski dogal seviyesine donecegini savunurlar (Karahan,

2006: 154-155).

Monetarist yaklasimda para politikasi degisimleri kisa donemde faiz oranlarini
ve/veya bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktan daha fazla etkilere sahiptir (Aklan ve
Nargelegekenler, 2008a: 114). Monetaristlere gore, para arzinda meydana gelen degisimler
ilk once ekonomik aktiviteleri etkilemektedir. Ayrica, Keynesyenlerden farkli olarak para
politikasinin ekonomi {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu savunurlar. Bununla birlikte,
Monetaristlerde para arzinda meydana gelen degisimlerin iiretim, istthdam ve fiyatlar
tizerinde belirleyici oldugu goriisii hakimdir. Bu nedenle Monetaristler ile Keynesyenler
arasinda para arzi ile ekonomik faaliyetlerin etkilesim siireci farklilik gostermektedir.
Ornegin, Keynesyenlere gore, para arzinda meydana gelen degisimler ancak, bono alim ve
satimimi etkileyerek faiz oranlarinda diisiise neden olur. Monetaristler ise para arzindaki
artiglarin tiim reel ve finansal varliklarin talebini etkilemektedir. Bununla birlikte, para
arzindaki degisimlerin iiretim ve istihdam tizerindeki etkisi kisa donemlidir. Piyasa
mekanizmasinin isleyisine duyulan giiven sayesinde, para arzindaki degisimler uzun
donemde sadece fiyatlar1 etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 193). Monetarist
yaklasimda para arz1 degisimleri, finansal ve reel varliklar ile dayanikl tiiketim mallarinin
fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu siiregte faiz degisimlerinin varlik fiyatlar1 yoluyla harcama,

hasila ve enflasyon orani iizerine etkileri olmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008a:

115).

Bununla birlikte, 1970’lerde ortaya c¢ikan ve Robert Lucas, Thomas Sargent,

Robert Barro, Edward Prescot ve Neil Wallace ve daha bir¢ok iktisat¢1 tarafindan



gelistirilen Yeni Klasik Teoriye gore ise bireyler hizla degisen piyasalarda ¢ikarlari igin
rasyonel davranmaktadir. Ayrica, fiyat degisimlerine verilen yavas tepkinin yanisira
yetersiz bilgi ve geleneklerin piyasalarin hizli bir sekilde dengeye gelmesini engelledigi
gorlsiinii savunmaktadirlar. Yeni Klasik yaklagim Klasiklerde oldugu gibi, piyasalarin

stirekli dengede oldugu varsayimina dayanmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998:7-8).

Yeni Klasikler, piyasalarin kendiliginden dengeye geleceginden para ve maliye
politikalarinin gereksiz oldugunu ve s6z konusu politikalarin hem kisa ve hem de uzun
donemde iiretim ve istthdam iizerinde etkin olmayacagini savunurlar. Bu durum, “politika
etkisizligi teoremi” olarak bilinmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 200-201). Bu
cergevede, Yeni Klasikler paranin siiper yansiz oldugu goriisiinii benimsemislerdir. Diger
bir ifadeyle, para miktari uzun bir siire ve diizenli bir sekilde arttirilsa bile reel degiskenleri

etkilemeyecektir (Dogan, 2005: 27).

Varsayalim parasal otorite para arzini arttirmayi diislindiiglinii ilan etsin.
Rasyonel ekonomik ajanlar beklentilerin olusumunda bu bilgiyi g6z Oniinde
bulunduracaktir. Genel fiyat seviyesi lizerinde para arzindaki artisin etkisini tam olarak
tahmin edeceklerdir. Boylece iiretim ve istihdam dogal seviyesinde degismeden kalacaktir
(Snowdon ve Vane, 2005: 242). Bunun tam tersi olarak, parasal otoritenin niyetini ilan
etmeksizin para arzinda artisa giderek ekonomik birimlere siirpriz yaparsa bu durumda,
eksik bilgiye sahip firmalar ve isciler genel fiyat seviyesindeki artisa iliskin sonucu
algilayamayacaktir ve bu durum iiriin ve emek arzini arttiracaktir. Diger bir deyisle, isciler
ve firmalar mal ve hizmetlerdeki reel artis1 yanlis algilayarak ve emek ve iiretim arzini

arttirarak buna cevap verirler (Snowdon ve Vane, 2005: 243).
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Yeni Klasik Teorinin 6nemli varsayimi olan Rasyonel beklentiler hipotezi,
beklentilerin a¢iklanmasinda Monetarist iktisatgilar tarafindan kullanilan adaptif
beklentiler ile ters diismektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 227). Adaptif beklentilere gore,
simdiki ve gelecege iliskin beklentiler gegmis donem bilgileri kullanilarak belirlenirken,
rasyonel beklentiler Teorisine gore beklentiler, cari donem verileri ile olusturulmaktadir

(Orhan ve Erdogan, 2007: 201).

Yeni Klasik modelde tiim flicretler ve fiyatlar tamamen esnektir. Diger bir
ifadeyle beklenen fiyatlarda meydana gelen bir artis iicretlerde ve fiyatlarda hemen ve esit
artiglara yol agmaktadir. Ciinkii is¢iler fiyat diizeyinin yiikselecegini beklediklerinde, reel
ticretlerini korumaya calisirlar. Ayrica, Yeni Klasiklere gore, beklenen politikalarin toplam
iiretim ve istihdam iizerinde bir etkisi yoktur. Diger bir ifadeyle, para arzinda meydana
gelen beklenen bir artis toplam {iretimi arttirmamaktadir ancak, beklenmeyen politika
degisimleri toplam iiretim ve istihdam {izerinde bir etkiye sahiptir (Mishkin, 2004: 660-
661). Para arzinda meydana gelen beklenen bir artis sadece enflasyonun yiikselmesine
neden olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007: 210). Dahasi, tiretim ve istihdamdaki herhangi
bir artis da gecicidir. Ekonomik birimler bir defa fiyatlarda, iiretimde ve istthdamda bir
degisim olmadigini fark ettiklerinde uzun dénem (dogal) denge diizeyine doneceklerdir.
Ozetleyecek olursak, para arzinda beklenen bir artis fiyat seviyesini artiracaktir ve reel
tiretim ve istihdam {izerinde bir etkiye sahip olmayacaktir. Sadece beklenmeyen politika
stirprizleri kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilmektedir (Snowdon ve Vane, 2005:

244),
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1.1.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen para politikasi, 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin neden oldugu
baslica sorunlara ¢oziim getirmeyi ve en basta issizligi azaltmay1 ve hizli bir iiretim artigsini
saglamay1 hedeflemistir. Keynesyen Teoriye gore, Klasiklerin iddiasinin tam aksine,
parasal degiskenler iizerindeki bir diizenleme yatirim, iiretim, istihdam ve milli gelir gibi

reel degiskenler tizerinde etkili olmaktadir (Dileyici, 2001: 36).

Keynesyen Teoride kisa ve uzun dénem ayrimi yapilmaksizin paranin yanli
oldugu goriisii benimsenmistir. “Para yanilmasi” disinda baska nedenlerden dolay: fiyat ve
ticretlerin kat1 olabilecegini ve bu nedenle de para arzindaki degisimlerin iiretim, isttihdam
ve faiz oranlarin etkileyecegi ifade edilmektedir (Dogan, 2005: 28). Para yanilmasi, fiyat
diizeyindeki bir degisimin tim reel degiskenleri sabit tutarken bireyin reel para talebi de
dahil olmak iizere reel davranislarini degistirmemesi durumudur. Bunun tersi durumunda,
reel degiskenler degismezken fiyatlardaki bir degisim bireyin reel davranislarini etkilemesi
durumunda da birey para yanilmasina ugramistir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 375-376).
Bu g¢er¢evede, Keynesyen Teoriye gore ekonomi devamli olarak eksik istthdamda
bulundugundan, ekonomik biiyliimenin saglanmasi amaciyla genisleyici para ve maliye

politikasinin uygulanmasi gerektigini vurgulamaktadir. (Karahan, 2006: 154-155).

1980’lerde ise George Arkelof, Janet Yellen, Olivier Blachard, Gregory
Mankiw, Larry Summers ve Ben Bernanke liderliginde Yeni Keynesyen Teori
gelistirilmistir. (Dornbusch ve Fischer, 1998:8). Yeni Keynesyen Teoriye gore, beklentiler
rasyonel olabilmektedir. Ancak, bireyler kendi ¢ikarlarii gozetseler bile piyasalarin
siirekli dengede olamayacag1 goriisiinii savunmaktadirlar (Dornbusch ve Fischer, 1998:7-

8). Piyasalar devamli kusursuz olarak islemediginden fiyatlar ve tcretler kisa donemde
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esnek degildir. Bu nedenle ekonomide meydana gelen aksakliklarin kendiliginden

giderilmesi durumu s6z konusu degildir (Orhan ve Erdogan, 2007: 129).

Yeni Keynesyenler iicretlerin ve fiyatlarin esnek oldugu goriisiine karsi
cikmaktadirlar. S6z konusu katiligin nedenleri bulunmaktadir. Uzun vadeli {icret
sozlesmeleri bu yapiskanligin kaynaklarindan bir tanesidir. Bu durum, fiyatlari, beklenen
fiyat diizeyindeki degisimlere karsilik korumaktadir. Bu {icret ve fiyat yapiskanligi olarak
adlandirilmaktadir. Ornegin, isciler sonraki iki yil igin belirledikleri {ic yillik {icret
sOzlesmelerinin birinci yilinin sonunda olabilirler. Ayrica gelecekteki fiyat seviyesi ve
enflasyon beklentilerinde artislar olsa bile {icret s6zlesmesi nedeniyle, iicretlerde herhangi
bir degisim olmayacaktir. Fiyat diizeyine iliskin yiiksek beklentilere ragmen, ticretlerde bir
ayarlanma séz konusu olmayacaktir. 1ki yil icinde iicret sdzlesmesi yeniden
goriisiilmediginde, hem isciler hem de firmalar beklenen enflasyon oranini sézlesmeye
ekleyebilirler ancak, bunu hizli bir seklide yapamayacaklardir. Katiligin diger bir nedeni de
firmalarin acik bir iicret sézlesmesi yok iken iicretlerde siklikla bir degisime gitme
konusunda isteksiz olmalaridir. Ciinkii bdyle degisimler isgiicliniin calisma istegini
etkileyecektir. Ornegin, bir firma issizlik yiiksek iken is¢i iicretlerini diisiirmek
istemeyebilir ¢linkii bu durum is¢ilerin performansimi diisiirebilir. Ayrica firmalarin
saticilar ile sabit fiyatli sozlesmeleri kullanmalart ya da firmalarin siklikla fiyat
degisimlerine gitmelerinin yiiksek maliyetli olmasi fiyat katiligina neden olabilmektedir
(Mishkin, 2004: 665). Ayrica beklenmeyen politikanin toplam {iiretim iizerinde beklenen
politikadan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu varsaymaktadirlar. Yeni Klasiklerin
aksine beklenen politikalarinda toplam iiretim iizerinde bir etkiye sahip oldugu

belirtilmektedir (Mishkin, 2004: 665-666).
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Klasik cizgide olan iktisat¢ilar da dahil olmak iizere Keynes’ten sonra gelen

tiim modern iktisat¢ilar, klasik goriisii benimsemeyerek paranin ekonominin hem parasal
hem de reel boliimlerini etkiledigini savunmuslardir. Ornegin, Keynesyenlere gore, para
arzinda meydana gelen degisimler tahvil fiyatlari, faiz oranlar1 ve yatirimlar araciligiyla
toplam talebi, istihdami ve iiretimi etkileyebilmektedir. Benzer sekilde, Monetaristler,
paranin kisa donemde iretimi etkiledigini savunurlar. Beklentilerin rasyonel oldugunu
kabul eden Yeni Keynesyenler ise para arzinda meydana gelen beklenen ve siirpriz
degisimlerin her ikisinin de etkin oldugunu ancak, Yeni Klasikler gibi para arzindaki

stirpriz degisimlerin ekonomi iizerinde etkin olacagi goriisiinii savunmaktadirlar (Aslan,

2009: 315).

1.1.2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez Bankasinin faiz oranlarina iliskin almig oldugu kararlarin ekonomiye
aktarim1 konusunda parasal aktarim mekanizmasi 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢er¢evede
parasal aktarim mekanizmasi, Keynesyen ve Monetarist goriisler c¢ergevesinde

incelenecektir.

Parasal aktarim mekanizmasi para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigini
ifade etmektedir. Bu agcidan Merkez Bankalar tarafindan uygulanan para politikasi, uzun
vadeli faiz oranlarmi etkileyerek ekonomi iizerinde belirleyici olabilmektedir (Hopkins,
Lindé ve Soderstrom, 2009: 33-34). Bu agidan enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde fiyat
istikrarinin saglanmasini ve siirdiiriilmesini amaclayan Merkez Bankalari, temel politika
aract olan kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanarak enflasyon hedefine ulasmay1

amaclamaktadirlar. Dolayisiyla, para politikasi faiz kararlarindaki bir degisimin ekonomik
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faaliyetleri ve enflasyonu etkileme siireci, parasal aktarim mekanizmasi yoluyla

gerceklesmektedir (TCMB, 2007: 2).

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin gesitli tanimlar1 bulunmaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikas1 kararlar1 yoluyla ekonomide
toplam talep, enflasyon beklentileri ve enflasyon oranmni etkileme siireci olarak
bilinmektedir (Petursson, 2001: 62). Diger bir deyisle, Merkez Bankalar1 para politikasi
karar1 aldiklarinda; finansal piyasalar lizerine etki ile baslayan, harcamalar, iiretim ve
istthdamdaki degisim yoluyla isleyen, son olarak ise enflasyon {izerindeki etkisiyle son
bulan bir siirecler dizisini harekete gecirmektedirler. Ekonomistler, bu gelisim siirecini

parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirmaktadirlar (Thiessen, 1996: 51).

Merkez Bankalarmin politika faizleri ile ilgili kararlari, uzun vadeli faiz
oranlarini, para miktarint ve banka kredilerini, doviz kurlarini, diger varlik fiyatlarini ve
son olarak tiim bu degiskenlerin gelecekteki gelisimi hakkindaki piyasanin beklentilerini
etkilemektedir. Bunlarin hepsi sirayla, bireylerin ve firmalarin tiikketim, yatirim ve tasarruf
kararlarin1 ve dolayisiyla talebi ve en sonunda da enflasyonu etkilemektedir (Petursson,

2001: 63).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin goriisler daha ¢ok Keynesyen
ve Monetarist Teoriler cercevesinde incelenmektedir. Keynesyenler para politikasinin
ekonomik aktivite lizerine etkisini Yapisaler Kanit Model cercevesinde incelemektedirler.
Yapisaletr Kamit Model’i, ekonominin bir¢ok sektoriindeki firmalarin ve tiiketicilerin
davraniglarin1 tanimlayan denklemler toplamini kullanarak ekonominin nasil isledigini
ifade etmektedir. Bu denklemler toplam ¢iktt ve harcamalar1 etkileyen parasal ve mali

politikalar1 iceren kanallar1 gostermektedir. Keynesyen Yapisaler Kanit Model’i
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cercevesinde para politikasinin isleyisini asagidaki sematik diyagram ile ifade edebiliriz

(Mishkin, 2004 604).

Keynesyenlere gore parasal aktarim mekanizmasmi su sekilde
tanimlayabiliriz: Burada para arzi ( M ) faiz oranlarini ( i) etkilemektedir, ardindan sirayla
yatirirm harcamalarint ( I ) ve toplam {iretim ve harcamalart ( Y ) etkilemektedir.
Keynesyenler faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 gibi spesifik parasal etki kanallar1 i¢eren
ampirik bulguyu (yapisal model) gozden gegirerek para arzi, lretim ve harcamalar

arasindaki iliskiyi incelemektedirler (Mishkin, 2004: 604).

Ancak, Monetaristlerin para arzinda meydana gelen degisimler toplam
harcamalar1 etkiler seklinde spesifik bir tanimlamalar1 yoktur. Bunun yerine, para
politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki etkisini iiretim ve harcamalardaki hareketlerin
para arzindaki hareketlere siki sikiya bagl olup olmadigina bakarak incelemektedirler (ki
biiyiik bir iliski sozkonusudur). Monetaristler, Indirgenmis Kanit Modeli’ni kullanarak
ekonominin isleyisinin goriinmedigi bir kara kutuymus gibi para arzimin iiretim ve
harcamalar {izerindeki etkisini incelemislerdir. Monetarist gorlis asagidaki sematik
diyagram ile ifade edilebilir ve ekonomi ise soru isareti ile bir kara kutu olarak

gosterilmektedir (Mishkin, 2004: 604).

—
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Keynes’e gore para politikasinin etkisi, faiz oranlar1 iizerinde ortaya ¢ikan
degisimler yardimiyla ortaya ¢ikmaktadir. Para arzinda meydana gelen bir artis oncelikle
0diing verilen fon miktarinin artmasina neden olmakla birlikte, faiz oranlarin diismesine
ve yatirimlar, hasila ve gelirin artmasia yol acgacaktir. Literatiirde bu siire¢ parasal
aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 170). Bu
sekilde ifade edilen aktarim mekanizmasina dolayli aktarim mekanizmas: da
denilmektedir. Burada para arzindaki artisin etkisi, faiz oranlar araciligiyla dolayli olarak
olugmaktadir. Diger bir deyisle, para arzi artis1 faiz oranlarinin diismesine neden olur,

boylece, yatirimlar ve milli gelir artar (Aslan, 2009: 587).

Ancak, Monetaristlere gore, nominal faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar
arasinda giiclii bir iliski olmamakla birlikte, nominal faiz orani yatirim iligkisi {izerinden
toplam talep degistirilemez. Ayrica, finansal kararlar ve yatinm kararlar1 reel faiz
oranlarindan etkilenir. Para arzindaki degisimler yalnizca kisa donem faizlerini ve
bor¢clanma maliyetlerini etkilememekte, doviz kurlarini, borglarin vade yapisini, yerli ve

yabanci varliklarin cari ve beklenen fiyatlarini etkilemektedir (Giiloglu ve Orhan, 2008:

96).

Monetaristlere gore, para arzinda meydana gelen degisimler Oncelikle
ekonomik aktivite diizeyini etkilemektedir. Diger bir deyisle, para arzindaki degisimlerin
hasila, istihdam ve fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde 6nemi biiyiiktiir. Monetaristler,
Keynesyenlerden  farkli  olarak  dogrudan  aktarim  mekanizmast  goriisiini
benimsemislerdir. Esas olarak, Klasik iktisat¢ilarin goriislerine dayanan bu goriise gore,
para arzinda meydana gelen degimler sadece yatirim harcamalarini degil, toplam talebin

biitiin bilesenlerini etkilemektedir (Orhan ve Erdogan,2007: 193). Dogrudan aktarim
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mekanizmasina gore, para arzindaki artislar, bireylerin ellerinde istediklerinden daha fazla

nakit tutmalarina neden olacaktir, bu ise dogrudan mal ve hizmet alimi igin

kullanilacagindan milli gelir artacaktir (Aslan, 2009: 586).

Para politikalarinin aktarimi siirecinde Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar
arasindaki farklilik, temelde para ile diger finansal varliklar ve reel varliklar arasindaki
ikame esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklagimda paranin diger finansal
varliklar ile arasindaki ikame esnekligi tam iken, reel varliklarla ikame esnekligi sifirdir.
Bu cergevede, Keynesyen yaklasimda, para politikalar1 toplam talebi faiz oranlari ile
etkilerken, Monetarist yaklagimda ise para ile reel varliklar arasinda ikamenin mevcut
olmasi, para miktarindaki degisimlerin toplam harcamalar1 dogrudan etkilemesini
saglamaktadir. Bu nedenle aktarim mekanizmasi1 para arzindan harcamalara dogru

olmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 117).

Bilindigi gibi, parasal aktarim mekanizmasi, Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan para politikasinin ekonomiyi hangi kanallardan, ne siirede ve ne oOlgiide
etkiledigini ifade etmektedir. Genellikle Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi Grafik
1.1.’de goriilen yolu izlemektedir. Siireg, politika araglarindaki degisim ile baglamakta ve
bu degisimlerin ekonomi ve fiyatlara aktarimi ile son bulmaktadir. Ancak, s6z konusu

stireg, likidite tuzagimin olmadigi ve yatirimlarin faize duyarli oldugu varsayimlarina

dayanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007: 79 — 152).



Grafik 1.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Grafik 1.1.” de parasal aktarim mekanizmasi1 sematik olarak gosterilmektedir.

Gorildigl tizere uygulanan para politikast iiretim ve fiyatlar1 gesitli kanallardan
etkileyebilmektedir. Siire¢, Acik Piyasa Islemleri (API) ile baslamakta ve bu cergevede
Merkez Bankasi tahvil alim veya sattimi ile rezervlerde degisime yol agmaktadir.
Sonrasinda ise politika faiz oranlarinda ve parasal tabandaki degisimler piyasa faiz
oranlarini, kredi arzini, varlik fiyatlarini, déviz kurunu etkilemekte ve en sonunda siireg,
enflasyondaki degisimlerle son bulmaktadir. Ayrica, ¢ok sayida yapisal faktor aktarim

kanallarinin hizin1 ve kapsamini de etkileyebilmektedir (Hm Treasury, 2003: 1).

Ayrica, aktarim siireci {ic ayr1 asamaya ayrilabilir: ilk adimda politika
faizlerindeki degisim piyasa faizlerini, varlik fiyatlarini, beklentileri ve doviz kurunu
etkilemektedir. ikinci adimda ise siire¢c harcama davramslarindaki degisimler ile devam
etmektedir. Ikinci asama ii¢ alt boliime ayrilabilir: 1. Piyasa faiz oranlarindaki degisim ve
varlik fiyatlarindaki degisimin hane halki harcama davraniglar1 izerindeki etkisi, 2. Firma
harcama davranislar lizerindeki etkisi, 3. Doviz kurundaki degisimin harcama davranisi
lizerindeki etkisi. Uciincii adimda ise harcama davramslarindaki degisimin cikt1 ve
enflasyon iizerindeki etkisi. Aktarim siirecini bir 6rnekle agiklayacak olursak; politika faiz
oranlarindaki degisim sonrasinda piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisim konut
fiyatlarini da igeren varlik fiyatlarin etkileyecektir. Ornegin faiz oranlarindaki bir degisim
konut talep ve arzindaki hareketler sayesinde konut fiyatlarmi etkileyecektir. Faiz
oranlarinda meydana gelen bir diisiis (eger Mortgage piyasa oranlarina bir aktarim olursa)
bor¢lanmayi arttiracak ve konutlar1 satin alinabilir konuma getirecektir. Dolayistyla konut

talebi artacak ve sonrasinda fiyatlar yiikselecektir (Hm Treasury, 2003: 15).
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1.1.2.1.1. Faiz Oram1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi ¢er¢evesinde uygulanan para politikalarinin
ekonomiyi etkileme kanallarindan birisi faiz oranlaridir. Bu g¢erg¢evede, faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin ekonomik faaliyetleri etkileyecegi goriisii Keynesyen
iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilmektedir. Bu yaklasima gore, Merkez Bankalari
uyguladiklar1 para politikasi1 ile faiz oranlarini etkileyebilmekte ve ekonomi {izerinde
belirleyici olabilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 80). Geleneksel aktarim
mekanizmasinda, para ve diger tiim finansal varliklar1 temsilen tahvil olmak tizere iki
varlik bulunmaktadir. Para arzindaki degisimler faiz oranlar1 araciligiyla reel ekonomiye

aktarilir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 111).

Geleneksel parasal aktarim mekanizmasina gore, siki para politikalart hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlarini yiikseltirken, esnek para politikalar ise
diistirmektedir. Para politikalarinin aktarim siireci Merkez Bankalari tarafindan belirlenen
kisa vadeli faiz oranlarindan, bireylerin ve firmalarin tiiketim ve yatirim harcamalarim
etkileyen uzun vadeli faiz oranlarina dogrudur. Bu nedenle, kisa vadeli faiz oranlariyla
uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski, Merkez Bankalarinin reel ekonomiyi etkileme
giiclinii gosterir. Bu c¢ercevede, politika faizlerindeki degisimlerin reel ekonomi ve
enflasyon tizerindeki etkileri bu degisimlerin diger faiz oranlarina aktarimima ve soz
konusu faiz oranlarinin ekonomik aktiviteyi etkileme bi¢imine baghdir (Aklan ve
Nargelecekenler, 2008b: 142-143). Bu nedenle, uzun vadeli faiz oranlarmin tiiketim ve
yatirnm kararlar1 agisindan Onemli oldugu goriisiinden hareketle parasal aktarim
mekanizmasi, para politikasinin uzun vadeli faiz oranlarini nasil etkiledigine

dayanmaktadir. (Taylor, 1995: 17).
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Bununla birlikte, para politikasinin ekonomik aktivite iizerindeki etkisi analiz
edilirken, geleneksel faiz orani ile aktarim dort ana varsayima dayanmaktadir (Hubbard,

2005: 4) :

1. Merkez Bankasi tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmelidir.

2. Merkez Bankalari, fiyatlarin faiz degisimlerine aninda uyarlanamamalar1 nedeniyle,
hem nominal faiz oranlarin1 hem de reel faiz oranlarini etkileyebilmektedir.

3. Reel kisa vadeli faiz oranlarinda degisime yol agan politika faiz oranlari, bireylerin
ve firmalarin harcama kararlarim1 degistiren uzun vadeli faiz oranlarim
etkilemektedir.

4. Para politikas1 degisikliklerine tepki olarak faiz oranlarina duyarli olan
harcamalardaki degisimler, {iiretimde gozlemlenebilen degisimlerle uyumlu
olmalidir.

Geleneksel Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi sematik olarak su sekilde

gosterilebilir:

M1 ==l =1 =

Burada M artan para arzini; i, reel faiz oranini, I, yatirim harcamalarini, Y ise
uretimi ifade etmektedir. Semaya gore, para arzinda meydana gelen artis reel faiz
oranlarinda azalisa yol agmakta, sermayenin maliyetini azaltmakta ve siireg, yatirim
harcamalarinda artis ile sonug¢lanmaktadir. Dolayisiyla, para arzindaki artig, toplam talep
ve iiretim miktarinda artisa yol agmaktadir. Ayrica, daha sonra yapilan ¢alismalarda konut
ve dayanikli tiiketim malina iligkin harcama kararlarinin da yatirim karar1 olarak kabul

edilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu nedenle, yatirim harcamalarini ifade eden I’'nin
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bireylerin konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarin1 da temsil etmesi gerektigi ifade

edilmistir (Mishkin, 1996: 2).

Faiz oram1 kanali iki ayr1 asamadan olugmaktadir : (1) Kisa vadeli faiz
oranlarinda uzun vadeli faiz oranlarina aktarim ve (2) piyasa faiz oranlar1 tarafindan
etkilenen toplam talep ve iiretim kanali. ilk asama faiz oran1 aktarimdir. Para politikasinin
etkinliginin 6nemi konusunda ilk Once politika faiz oranlarindaki degisimin piyasa
faizlerine nasil aktarildigi ve ikinci olarak ise banka mevduat ve kredi faiz oranlarinin
piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden nasil etkilendigi konusunda ortaya c¢ikmaktadir.
Ayrica, faiz oranlarinin vade yapisi kisa ve uzun vadeli faiz oranlar arasinda bir iliski
olusturmaktadir. ikinci asama ise para kanalidir (Egert ve MacDonald, 2008: 8). Parasal
aktarimin ilk asamasi faiz oranlar1 etkilesimini igerirken, ikinci asama nominal faiz
oranlarindaki degisimlerin reel sektor iizerindeki etkisini igermektedir. Fiyatlarin
yapigskanlig1 ve rasyonel beklentiler, kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki degisimin hem
kisa hem de uzun vadeli faiz oranlarmi degistirecegini ifade etmektedir. Reel faiz
oranlarindaki hareketler sermayenin maliyetinde ve sirket yatirimlarindaki degisimi
yansitmaktadir. Yatirim kararlar1 gibi konut harcamalar1 ve dayanikli tiiketim mallari reel
faiz oranlarina karst duyarlidir. Yatirim, konut ve dayanikli tiiketim mallar1 i¢in yapilan

harcamalar sonugta tiretimde degisime neden olacaktir ( Egert ve MacDonald, 2008: 14).

Merkez Bankalari faiz oranlarini degistirdiginde ekonomide diger nominal faiz
oranlarim etkilemektedir. Ornegin, ¢ogu firma iiriinlerine olan talep ya da iiretim maliyeti
degistiginde fiyatlarim1 bu duruma goére hemen ayarlayamazlar. Clinkii fiyatlar yapigskan
olarak kabul edilmektedir. Eger fiyatlar ve bu nedenle enflasyon beklentileri yapiskan ise

nominal faiz oranlarindaki bir degisim farkli reel faiz oralarinda degisime neden olacaktir.
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Reel faiz oranlar1 sirasiyla hane halkinin tiiketim, tasarruf ve firmalarin yatirimlarini
etkileyecektir.  Faiz oram1 kanalina gére Merkez Bankasi politika faiz oranlarini
yiikselttiginde piyasa faiz oranlar1 da yiikselecektir. Bu durum tasarruf etmeyi kazangh
yaparken bor¢lanmay1 daha az karli yapacaktir. Bu nedenle hane halki daha fazla tasarrufta
bulunarak tiiketimlerini erteleyeceklerdir ve daha az borglanip daha az tiiketimde
bulunacaklardir. Ayni sekilde, yatirrmin finansmani pahali olacagindan firmalar
yatirnmlarini erteleyeceklerdir. Firmalar ve bireyler daha az mal ve hizmet talep
edeceginden dolay1 toplam talep diisecek ve diisiik mal ve hizmet talebi emek ve
sermayenin talebinde ve iiretimde diisiise neden olacaktir. Uretin faktdrlerinin talebi
distiigii i¢in fiyatlarda diisecek ve Ticretler, sermayenin maliyeti ve firma maliyeti
azalacaktir. Diisen maliyetler sonucunda firmalar gitgide fiyatlar1 diisiirecek ve bdylece

enflasyon orani da diisecektir ( Hopkins, Lindé ve Soderstrom, 2009: 33-34).

Bununla birlikte, Keynesyen Teoride, para arzinda meydana gelen degisimlerin
faiz oranlarin1 etkileyerek reel ekonomiyi ve enflasyonu etkileyebilmesi icin likidite
tuzaginin olmamasi gerektigi vurgulanmistir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 110).
Likidite tuzagi, uygulanan para politikasinin faiz oranlar ile gelir diizeyi lizerinde bir
etkisinin olmadigini ifade etmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 127). Bu nedenle, para
arzindaki degisimler faiz oranlarini etkilemeyeceginden yatirnm diizeyini degistirmek
miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle de gelir diizeyi degismeyecektir (Orhan ve Erdogan,
2007:177). Para arz1 artiglar1 sonucunda faiz oranlarimin sifira diismesi, piyasa
katilimcilarinin tahvil almamalarina neden olacaktir ve bodylece, tahvil faiz oranlar1 da
diismeyecektir. Bu durumda para arzinda meydana gelen artislar faiz oranlar iizerinde
etkili olmayacaktir. Bu durum, para talebinin faiz oranlarina asir1 duyarli olmas1 durumunu

ifade etmektedir. Ancak, para talebinin faiz oranlarina asir1 duyarli olmamasi durumunda,
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para arzindaki degisimler faiz oranlar1 lizerinde bliyiik etkiye sahip olacaktir (Dornbusch
ve Fischer, 1998: 127). Bununla birlikte uygulanan para politikasinin etkinligi yatirimlarin
faiz esnekligine de baglidir. Yatirimlarin faiz esnekliginin yiiksek olmasi durumunda faiz
oranlariin diismesi yatirim harcamalarini arttiracagindan para politikasi etkin olacaktir.
Tersi durumda yatirimlarin faiz esnekligi azaldik¢a faiz oranlarindaki diisiisler yatirimlari
arttirma etkisini azaltacaktir. Ayrica yatirnmlarin faiz esnekliginin sifir olmasi durumunda,

faiz oranlarindaki diisiisler yatirimlar1 etkilemeyecektir (Orhan ve Erdogan, 2007: 173—

174).

Bu cergevede, Merkez Bankasinin uyguladigi para politikas1 sonucunda faiz
oranlar1 ile birlikte yatirim harcamalar iizerinde ve iiretimde degisimlere neden olacaktir.
Ancak, faiz kanalinin isleyebilmesi i¢in ekonomide iicret ve fiyat yapiskanliginin olmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, para arzindaki artis sonrasinda iicretler ve fiyatlar para
arzi artis1 kadar ve hemen arttirilmamalidir. Fiyatlarin hemen uyarlanmasi sonucunda
sadece nominal para arz1 degisecektir ve reel para arzi sabit kalacaktir. Bunun sebebi de
reel para arzinin, nominal para arzi ile fiyatlar diizeyine oranina esit olmasina baghdir

(Orhan ve Erdogan, 2007: 80).

Geleneksel parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecini su sekilde ifade
edebiliriz. Enflasyon beklentilerinde goriilen diisiisler sonucu, API ile Merkez Bankasi
tarafindan yapilan tahvil alimi ile disiiriilen kisa vadeli faiz oranlari, uzun vadeli menkul
kiymetlere olan talebin artmasina neden olacaktir. Bu ¢ergevede, resmi faiz oranlarindaki
degisim, tahvil ve bono gibi menkul kiymetlerin piyasa degerini etkileyecektir. Ayrica,
menkul kiymetlerin fiyati ile uzun vadeli faiz oranlari arasinda ters orantili bir iliski

sézkonusudur. Ornegin, kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiis sonucunda, yatirimcilar uzun
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vadeli menkul kiymetleri, kisa vadeli menkul kiymetlere gore daha fazla talep
edeceklerdir. Boylece uzun vadeli tahvillerin fiyati ylikselecek ve uzun vadeli faiz oranlari
ise diisecektir (Bank of England, 1999: 4). Bu nedenle, faiz orani kanalinin isleyisinde
temel anahtar degisken uzun vadeli faiz oranlaridir. Geleneksel Keynesyen faiz orami
kanalina gore, para politikas1 faiz kararlar1 sonucu kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiis

(art1s) ilk O6nce uzun vadeli faiz oranlarinda bir diisiise (atisa) neden olmaktadir (Ireland,

2005: 3).

Ayrica, Taylor’ a gore (1995: 18), Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini
yiikselten bir karar alir ve piyasa katilimecilari kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte asamali
olarak baslangi¢c seviyesine diisecegi beklentisine sahipse, uzun vadeli faiz oranlar1 kisa
vadeli faiz oranlar1 artisindan daha az yiikselecektir. Diger taraftan, eger Merkez Bankalar1
kisa vadeli faiz oranlarmi yiikselten bir karar alir ve piyasa katilimcilar1 faiz artislarina
ileride de devam edilecegini diisiiniirler ise uzun donem faiz oranlar1 kisa vadeli faiz
oranlarindan daha fazla artis gosterecektir. Ayrica mal ve hizmet fiyatlarindaki gecici
katilik g6z Oniinde bulundurulursa, diisiik kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz

oranlariin diismesine neden olacaktir.

Merkez Bankalari, ekonomi ve enflasyon lizerinde etkili olabilmek amaciyla
kisa vadeli faiz oranlarimi kullanarak uzun vadeli faiz oranlar lizerinde belirleyici olmaya
calismaktadir. Boylece, bireylerin ve firmalarin tiikketim, yatirim ve tasarruf kararlarin1 ve
dolayisiyla talebi ve en sonunda da enflasyonun etkilenmesi amaclanir (Petursson, 2001:
63). Ancak, Merkez Bankalar1 faiz orani kararlari ile kisa vadeli faiz oranlar tizerinde
dogrudan etkiye sahip iken, uzun vadeli faiz oranlarin1 dogrudan etkileme giicline sahip

degildir. Bununla birlikte, bireylerin ve firmalarin tiiketim, yatirirm ve tasarruf kararlari,
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Merkez Bankasinin gecelik faiz oranlar1 gibi kisa vadeli faiz oranlarina gére uzun vadeli

faiz oranlarina daha fazla duyarhidir (Russell, 1992: 37).

1.1.2.2. Faiz Oranlarinin Vade Yapis1 Teorisi (Getiri Egrisi)

Para politikasinin uzun vadeli faiz oranlarini nasil etkilediginin anlagilmasi igin
kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Farkli
vadeli faiz oranlari arasindaki iliski, faiz oranlarinin vade yapisi (Term Structure of Interest
Rates ) olarak bilinmektedir ve bu iligkinin standart Teorisi vade yapisinin beklenti Teorisi
olarak bilinmektedir (Romer, 1996: 395). Faiz oranlarin vade yapist ya da getiri egrisi,
¢ogu modern parasal ve finansal ekonomiler agisindan merkezi bir 6neme sahiptir. Dahast,
finansal kurumlar i¢in Onemli bir kavramdir. Ayrica vade yapisi para politikasinin
uygulanmasi konusunda da merkezi bir role sahiptir. Bu nedenle uzun vadeli nominal ve
reel getiriler arasindaki fark enflasyon beklentilerinin ve para politikasi rejiminin
giivenirliginin  Ol¢lilmesinde ¢ogu Merkez Bankasi tarafindan kullanilmaktadir

(Assenmacher-Wesche ve Gerlach, 2008: 7).

Faiz oranlarmin vade yapisi, benzer finansal varliklarin getirileri ile vadeleri
arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Faiz ile vade arasindaki iliski ise getiri egrisi (yield
curve) ile ifade edilmektedir (Demirci, 2004: 36). Parasal aktarim mekanizmasi, kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisim ile uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimin yonii ve biiyiikligii
arasindaki iliskiden belirlendiginden getiri egrileri Merkez Bankalar1 tarafindan para
politikasinin belirlenmesi konusunda 6nemli bir gosterge niteligindedir (Akinci, Giircihan,

Giirkaynak ve Ozel, 2006: 1).
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Faiz oranlarinin vade yapisi, ¢esitli nedenlerden dolay1 6nem teskil etmektedir.

Ilk olarak tahvil ve para piyasalarindan elde edilen verilerin bilgi niteliginde olmasi
konusunda etkinligi goriisii ile iliskilidir. Diger bir ifadeyle, bu piyasalarda karli arbitraj
imkanlarinin varlign sorusuna verilen yanittir. Ikinci olarak, kisa ve uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki iliski parasal aktarim mekanizmasi agisindan Onemlidir: parasal
otoriteler kisa vadeli faiz oranlarim1 kontrol edebilir. Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar
arasinda istikrarl bir iliskinin olmasi, parasal otoritelere uzun vadeli faiz oranlarimi ve
dolayisiyla reel ekonomik aktiviteyi kontrol edebilme firsati verecektir. Ugiincii olarak,
kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki fark, gelecekteki faiz oranlari, enflasyon ve reel
ekonomik aktivitelere konusunda yararl bilgiler igerebilir. Ornegin, parasal otoriteler ve
politika yapicilart getiri farkin1 ekonomideki enflasyonist baskinin bir gostergesi olarak
kullanabilmektedir. Son olarak, faiz oranlarinin vade yapisi Mortgage piyasasinin finanse
edilmesi i¢in onemlidir. Eger getiri egrisi pozitif egimli ise emlak sahipleri uzun vadeli
tahviller yerine kisa vadeli bonolar1 kullanarak konutlarmi finanse etmeyi optimal
bulabilirler (Christiansen, Engsted, Jakobsen, Tanggaard, 2003: 2). Getiri egrisi ayrica,
yatirimcilarin ve fon arz edenlerin faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iligkin beklentilerini

degerlendirmede yararli olmaktadir (Teker ve Glimiissoy, 2008: 13).

Getiri egrileri yukart dogru egimli, diiz ve asagi dogru egimli olarak
siniflandirilabilir. Getiri egrisi yukar1 dogru egimli ise uzun vadeli faiz oranlar kisa vadeli
faiz oranlarindan yiiksektir. Diiz ise kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 birbirine esittir. Getiri
egrileri asagi dogru egimli ise uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarindan
diisiiktiir. Bununla birlikte getiri egrileri karmasik sekillerde de olabilmektedir (Mishkin,

2004: 127).
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Grafik 1.2: 03.08.2009 Tarihine Ait Getiri Egrisi
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Grafik 1.2.den goriilecegi iizere, Tiirkiye ekonomisi i¢in 03.08.2009 tarihine
iligkin olusturulan getiri egrisi yukart dogru egimlidir. Bu durum, kisa vadeli faiz

oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

Getiri  egrisinin egimi, uygulanan para politikasinin sikilik derecesini
gostermekle birlikte gelecekte goriilebilecek durgunluk donemlerine iliskin tahminde
bulunulmasinda yardimci olabilmektedir. Yukar1 yonlii bir getiri egrisi, paranin ucuz
oldugunu ve esnek para politikasinin uygulandigini ifade edebilmektedir. Ayrica, yiiksek
enflasyon ve bono getirisi beklentisine de neden olabilmektedir. Asag1 yonlii yiiksek egime
sahip getiri egrisi ise siki1 para politikas1 ve kredi imkanlarinin siki oldugu bir ortam olarak
diisiintilebilir. Ayrica, diisiik enflasyon ve bono getirisi beklentisi s6z konusudur. Asagi
yonlii getiri egrileri, genellikle durgunluk oncesi donemde gerceklesmektedir (Teker ve

Gilimiigsoy, 2008: 13). Getiri egrisinin bi¢imini senetlerin arz ve talepleri belirlemektedir.
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S6z konusu arz ve talepler ise faiz oranlarina iligkin beklentiler tarafindan belirlenmektedir
(Aslan, 2009: 408). Beklentiler de belirli diizenlemelere gidilmekte ve bdylece getiri

egrisinin egimi degismektedir (Fleming ve Remolona, 1999: 1).

Bununla birlikte, getiri egrileri  ¢ogunlukla yatirimcilar tarafindan
kullanilmaktadir. Yatirnmcilar yatirimlar: igin farkli vadeler arasinda tercihler yapmak ve
arbitraj imkanlarindan yararlanmak amaciyla getiri egrisinden faydalanirlar (Tarkogin,
2008: 22). Ayrica, getiri egrisi bono ihra¢ etmeyi diisiinen firmalar tarafindan finansal
kararlarinda da kullanilabilmektedir. Farkli vadelerdeki varliklarin getiri oranlarina
bakarak, firmalar farkli vadelerdeki bonolara Odenecek getiri oranini tahmin etmeye
caligirlar ve uzun vadede getiri egrisinin verilerine gore strateji belirlerler (Teker ve

Giimiigsoy, 2008: 14).

Faiz beklentilerinin getiri egrisini nasil etkiledigini belirlemek i¢in kisa ve uzun
vadeli menkul kiymetlerin getirilerinin ayn1 oldugunu kabul edelim. Bu durumda getiri
egrisi diiz olacaktir. Ancak, faizlerin yiikselecegi bekleniyor ise eldeki fonlar kisa vadeli
senetlere kayacaktir ve boylece getiri egrisi pozitif egimli olacaktir. Kisa vadeli piyasadaki
bliylik miktardaki fon arzi, yillik getiriyi diisiirecektir ve uzun vadeli fonlarin azalis1 ise
uzun vadeli getirilerin artmasina neden olacaktir. Diger bir deyisle, yiiksek faiz oram
beklentisi, farkli vadeli piyasalarda fon arz ve talebini degistirmektedir. Bu durum ise yatik
getiri egrisini pozitif egimli yapmaktadir. Tersi durumda faizlerin diisecegi beklentisi ise
asagl dogru egimli getiri egrisine neden olacaktir (Aslan, 2009: 408). Burada negatif

egimlilik s6z konusudur.

Bununla birlikte getiri egrisi, piyasadaki arz ve talepten, beklentilerden,

ekonomik istikrarsizliklardan ve spekiilasyon gibi pek ¢cok durumdan etkilenmektedir. Bu
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acidan uzun vadeliden ziyade kisa vadeli getiri egrisi bu gibi degiskenlere daha fazla
duyarhdir. Kisaca getiri egrisi kisa ve uzun vadeli menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskiyi kapsamli olarak ifade etmekte ve yatirimcilarin portfoy olusturmalarinda yardimei
olmaktadir (Demirci, 2004: 37). Pozitif egimli getiri egrisi faiz oranlarimin artacagini,
negatif egimli bir getiri egrisi ise faiz oranlarinin azalacagi beklentisi yaratmaktadir.
Ornegin, faiz oranlarmin artacagi beklentisini olusturan pozitif egimli getiri egrisi

yatirimcilarin uzun vadeli varliklara yatirim yapmalarini ve boylece bu yatirimdan fayda

elde edebileceklerini ifade edebilir (Aslan, 2009: 414).

Faiz oranlarmin vade yapis1 Teorisine gore, 1. Farkli vadelerdeki faiz oranlari
beraber hareket etme egilimindedirler. 2. Kisa vadeli faiz oranlar1 ¢ok diisiik iken getiri
egrileri genellikle yukari dogru egimlidir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ¢ok yiiksekse getiri
egrileri genellikle asagi dogru egimlidir. 3. Getiri egrileri hemen hemen her zaman yukari
dogru egimli olmaktadir. Faiz oranlarinin vade yapisini agiklayan, diger bir ifadeyle getiri
egrilerinin bi¢imini agiklayan {i¢ Teori bulunmaktadir. Bunlar Beklentiler Teorisi (the
expectations theory), Likidite Primi Teorisi ( the liquidity premium theory) ve Boliinmiis
Pazarlar Teorisi (the segmented markets theory) dir. Beklentiler Teorisi ilk iki durumu
aciklarken tgilincii durumu agiklayamamaktadir. Boliinmiis Pazarlar Teorisi ise tgiincii
durumu agiklayabilirken ilk iki’yi agiklayamamaktadir. Likidite Primi Teorisi ise her i

durumu da agiklamaktadir (Mishkin, 2004: 128).

Kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli reel faiz oranlar1 arasindaki iligkinin
belirlenmesi gerektigi goriisiinden hareketle, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz

oranlar1 iizerine etkisi ve bu sayede para politikasinin bireylerin tiiketim ve yatirim
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kararlarin1 etkiledigi mekanizma da ‘“Beklentiler Teorisi” (The Expectations Theory)

yardimiyla incelenmektedir (Russell, 1992: 37).

1.1.2.2.1. Beklentiler Teorisi

Menkul kiymetlerin vadeleri ile getirileri (faiz oranlar1) arasindaki iliski
seklinde tanimlanan Faiz Oranlarmin Vade Yapist kisa ve uzun vadeli faiz oranlar
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir (Bundesbank, 2006: 15). Dahasi, para politikasinin
uygulanmasi ve finansal piyasa katilimcilarinin para politikasinin gelecekteki yoniine
iligkin beklentilerinin belirlenmesi konusunda Faiz Oranlarinin Vade Yapis1 6nemli bir role

sahiptir (Assenmacher-Wesche ve Gerlach, 2008: 7).

Vade yapisinin 6zel durumu ise “Beklentiler Teorisi” dir. Politika faiz
oranlarindaki degisimin uzun vadeli faiz oranlar1 {izerine etkisi, glinlimiiz finansal
ekonomilerinde Merkez Bankalari, finansal kurumlar ve yatirimcilar agisindan énemli bir
yere sahiptir. Bu ¢ercevede, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligski “Beklentiler
Teorisi” yardimiyla agiklanabilmektedir. Teori, gelecekteki kisa vadeli faiz oranlar
beklentisinin, uzun vadeli tahvillerin getirisindeki rolii iizerinde durmaktadir (King and
Kurmann, 2002: 56). Beklentiler Teorisine gore, para politikasi, kisa donem faiz oranlarini
dogrudan etkileyerek ve gelecekteki kisa donem faiz oranlar ile ilgili piyasa beklentilerini

degistirerek uzun donem faiz oranlarin etkileyebilmektedir (Roley ve Sellon, 1995: 77).

S6z konusu beklentiler ise politika yapicilar: agisindan 6nem teskil etmektedir.
Gelecekteki enflasyon ile ilgili simdiki beklentiler, ekonominin daha sonraki yillarda nasil
bir performans gostereceginin belirlenmesi konusunda da yardimci olabilmektedir. Bu

nedenle, Merkez Bankalar1 gelecekteki enflasyon ve iiretim diizeyi hakkinda tahminde
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bulunabilmek igin ileriyi goren finansal piyasalardan simdiki beklentiler ile ilgili bilgi
sahibi olmaya calismaktadir (Rudebusch, 1997: 2). Ayrica piyasa katilimcilarinin gelecek
ile ilgili beklentileri onlarin simdiki kararlarimi etkilemektedir. Dolayisiyla, bu durum
gelecekteki politikalarin gergeklesmesine de yardimeir olmaktadir. Bu agidan beklentiler,
gelecekteki politika kararlarinin etkilerinin belirlenmesi konusunda énemli bir yere sahiptir
(Russell, 1992: 37). Beklentiler Teorisine gore, yukar1 dogru getiri egrisi, yatirnmcilarin
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin bugiinkii kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek
olacagimi bekledikleri anlamina gelmektedir. Asag1 dogru getiri egrisi ise yatirimcilarin

gelecekte kisa vadeli faiz oranlarin diisecegi beklentisine sahip olduklarini ifade etmektedir

(Whelan, 2009: 11).

Beklentiler Teorisine gore, uzun vadeli faiz oranlar1 simdiki ve gelecekte
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi ve risk primi toplamindan olugmaktadir.

Beklentiler Teorisini olusturan temel denklem asagidaki gibi ifade edilebilir:
Rr:%(E?;DI 1 L (1.1)

Denklem (1.1)’e gore, uzun vadeli faiz oranlarinin (R, ), simdiki ve gelecekte
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina (E,r,y;) art1 sabit terimi temsil eden ve

zamanla degismeyen risk primine (¢) esittir. Burada kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki
degisimi i¢in t donemi esas alinarak formiillestirilen beklentiler, uzun vadeli faiz oranlar
lizerinde etkili olmaktadir. Ornegin, kisa vadeli faiz oranlarmin artacag bekleniyorsa, uzun

vadeli faiz oranlar1 da artacaktir. Tersi durumda ise azalacaktir (Silva Lopes ve Monteiro,

2007: 4).
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Bununla birlikte, Beklentiler Teorisi’nin 6nemli varsayimlari bulunmaktadir:

(1) islem maliyetinin olmadig1 ve yatirimcilarin gelecekteki faiz oranlar1 konusunda benzer
beklentilere sahip olduklar1 varsayilmaktadir, (2) yatirnrmcilar belirli vadeli tahvilleri, bir
baska vadeli tahvillere tercih etmeyecektir. Diger bir deyisle, yatirimcilar i¢in farkli
vadelere sahip tahvil/bonolar arasinda tam ikamenin oldugunu kabul etmektedirler. Bu

ifade, teorinin anahtar varsayimini olusturmaktadir (Mishkin, 2004: 128).

Yukarida yapilan agiklamalar1 bir drnek ile agiklamaya ¢alisalim: Ornegin, iki
yil gecerli olacak sekilde parasini (elindeki nakdi) degerlendirmek isteyen bir yatirimci

asagidaki iki yatirim stratejisi arasinda kayitsizdir:

(1) Vadesi bir yil olan bono alinir ve yilsonunda onun vadesi geldiginde ise
vadesi bir yillik olan baska bir bono ile degistirilir.

(2) Vadesi iki yillik tahvil alinir ve vade tarihine kadar elde tutulur.

Teoriye gore, eger farkli vadeler arasinda tam ikame varsa (yatirnmeilar farksiz
ise) bu iki strateji ayni beklenen kazanci saglamalidir. Daha acik bir sekilde ifade edilecek
olursa: Ornegin, simdiki bir y1l vadeli bononun faiz oran1 % 9 iken, gelecek yila ait bir yil
vadeli bononun faiz oram1 % 11 olarak bekleniyor ise birer yil vadeli bono alarak birinci
yatirim stratejisi izlenirse vadesi iki yil olan tahvil faiz oran1 (% 9 + % 11) / 2 = % 10
olacaktir. Eger iki yil vadeli tahvilin beklenen getirisi bu degere esit ise yatirimcilar vadesi
1 yil ile vadesi 2 yil olan tahvilleri satin almaya istekli olacaklardir. Bu nedenle, iki yil
vadeli tahvilin faiz oran1 % 10’ a esit olmalidir (Mishkin, 2004: 129). Elimizde bulunan 1
Tiirk Lirast (TL) i¢in iki yatirim stratejisine sahip oldugumuzu diisiinelim. Sonug olarak,

iki yatirim se¢eneginin getirisi agagidaki gibi ifade edilebilir:
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Birinci yatirim stratejisinin beklenen getirisi =
=(1+i)*(1+if,)-1
=ltidphify v ik -1

— 5 s ok
Sl LT

Burada i, * i7,; kiiciikk bir deger (= 0,01) alacagi i¢in denklemi su sekilde

sadelestirebiliriz:

= i +ify (1.2)

Ikinci yatirim stratejisinin beklenen getirisi =
=(1+ i) *(1+ i) -1
=1+ 20p + (ig) -1

= 2i5, + ( i:r)z

Burada ( i,.)? kiiciik bir deger (= 0,01) alacag i¢in denklemi su sekilde
sadelestirebiliriz:

= 2i,, (1.3)

=

Bu iki strateji ayni getiriye sahip oldugundan denklem (1.2) ve (1.3)’ i

birbirine esitleyebiliriz:

AL Y (1.4)
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Denklem (1.4), vadesi iki yil olan tahvilin faiz oraninin vadesi birer yil olan iKi

bononun ortalamasina esit olmasi gerektigini ifade etmektedir. Burada,

i, = vadesi bir y1llik bononun bugiinkii faiz orant,
iZ,, = vadesi bir yillik bononun gelecek donemdeki beklenen faiz oran,
i,, = vadesi iki yillik tahvilin bugiinkii faiz oranini ifade etmektedir.

Ayrica daha uzun vadeli tahviller i¢in de ayni adimlar uygulanabilmektedir.

Burada n yil vadeli tahvilin bugiinkii faiz oranini ifade eden i, asagidaki denkleme esit

olmalidir;

. e £ £
I i T

nt — n (15)

Denklem (1.5), n vadeli tahvilin faiz oraninin, vadesi bir yillik faiz oranlarinin
ortalamasina esit oldugunu ifade etmektedir. Ornegin gelecek bes yil boyunca bir yilik faiz
oranlar1 % 5, % 6, % 7, % 8 ve % 9 olarak bekleniyorsa, iki yil vadeli tahvilin faizi (% 5 +
% 6) / 2 =% 5,5 olacaktir. Bes yil vadeli tahvilin faiz oran1ise (% 5 +% 6 +% 7 + % 8 +

% 9) /5 =% 7 olacaktir (Mishkin, 2004: 131).

Ozetle, Beklentiler Teorisi daha 6nce ifade edilen su unsurlarin aciklanmasinda

yardimc1 olmaktadir:

1. Uzun vadeli faiz oranlar1 simdiki ve gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlarina baglhidir. Bu agidan kisa vadeli faiz oranlari tek (ayni1) yonde hareket ediyorsa,
uzun vadeli faiz oranlariin da ayn1 yonde hareket etmesinin beklemeliyiz. Bu durum, kisa

vadeli ile uzun vadeli faiz oranlarinin neden beraber hareket ettiklerini agiklamaktadir.
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2. Ancak, daha uzun vadeli faiz oranlar1 gelecekteki kisa vadeli faiz orani
beklentilerine baghdir. Bugiine ait gelisimler ise bu beklentiler {izerinde kii¢lik bir etkiye
sahip olabilmektedir. Bu durum, uzun vadeli faiz oranlarinin neden kisa vadeli faiz

oranlarindan daha az hareket ettigini agiklamaktadir.

3. Daraltic1 para politikas1 kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Ancak, durgunluk ortami olusmasi durumunda faiz oranlarnin diisiiriilmek
zorunda kalinacagia iligskin beklentiler olusabilir. Bu durum ise getiri egrisinin seklinin

durgunluk déneminde neden carpici bir sekilde degistigini aciklamaktadir.

4. Merkez Bankasi durgunlukla miicadele konusunda faiz oranlarini keskin bir
sekilde disiirdiiginde, ardindan Merkez Bankasinin genellikle faiz oranlarini arttiracagi
beklenir. Bu durum getiri egrisinin durgunluk dénemi boyunca neden yukari dogru egimli
oldugunu agiklamaktadir. Ancak, beklentiler teorisi getiri egrisinin genellikle neden yukari

dogru egimli oldugunu agiklamaz (Whelan, 2009: 12).
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1. BOLUM

KISA VE UZUN VADELI FAiZ ORANLARI ILiSKiSi: LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde politika faiz oranlar ile piyasa faiz oranlari arasindaki iligki
incelenmektedir. Ayrica, konuya iliskin literatiir taramasi yapilmistir ve politika faiz
oranlarinda meydana gelen degisimin beklenen ve siirpriz kisimlarinin nasil belirlendigi

tlizerinde durulmustur.

2.1. Kisa Vadeli Faiz Oranlarimin Uzun Vadeli Faiz Oranlari Uzerine EtkKisini

inceleyen Cahismalar

Kisa vadeli faiz oranlari, para politikasinin uygulanmasi acgisindan énemli bir
politika aract1 olmakla birlikte gosterge niteligi de tasimaktadir. Parasal aktarim
mekanizmas1 igerisinde finansal piyasalarin (tahvil/bono piyasasi) Onemli bir yer
olusturmasi nedeniyle, kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin uzun vadeli
faiz oranlari iizerindeki etkisi her zaman ilgi ¢eken bir konu olmustur. Ozellikle Merkez
Bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini genisleyici para politikasi ile diistirebildigi
durumlarda yatirim ve tiikketim harcamalar1 kontrol edilebilir ve faiz oranlari ile ddviz
kurlar1 arasinda iliski kurulabilmektedir. Ne var ki, bu faiz oranlarinin uzun dénemde ne
olacagi, daha da agik bir ifadeyle, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarim
etkileyip etkilemeyecegi veya hangi yonde etkileyecegi dnem tasimaktadir. Bu nedenle,
literatiirde para politikasi faiz kararlarinin piyasa faiz oranlari (uzun vadeli faiz oranlar)

tizerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok caligma bulunmaktadir.

Piyasa faiz oranlarinin, para politikas1 uygulamalarina verdigi tepkiyi inceleyen

ilk ¢alisma Amerika ekonomisi i¢in Cook ve Hahn (1988) tarafindan yapilmistir. Eyliil
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1974-Eylil 1979 donemini kapsayan ¢alismada, piyasa faiz oranlarinin Federal Reserve
Bank (FED) faiz oranlarindaki (politika faiz oranlar1) degisime karsilik verdigi bir giinliik
tepki incelenmistir. Bu donem igerisinde FED’ in 75 politika faiz degisimini igeren bir
model olusturulmustur. Calisma sonucunda ise FED’ in faiz oranlarindaki degisime
karsilik piyasa faiz oranlarinin tiim vadelerde pozitif ve anlamli tepki verdigi sonucuna
ulagmiglardir. Bununla birlikte, FED’ in faiz oraninda meydana gelen 100 baz puanlik
artisin 3 aylik bono faizini yaklasik 55 baz puan, 6 aylik bono faizini yaklasik 54 baz puan,
12 aylik bono faizini ise 50 baz puan artirdigini, ayrica 3, 5, 7, 10 ve 20 yi1l vadeli tahvil

faiz oranlarini ise sirasiyla yaklasik 28, 20,18, 13 ve 9 baz puan artirdigini bulmuslardir.

Benzer sekilde, Roley ve Sellon (1995) ise Cook ve Hahn (1988)’1n olusturmus
oldugu yaklagimi kullanarak yaptiklar1 calismada, FED faiz orani ile tahvil faiz oram
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigini ifade etmislerdir. Radecki ve
Reinhart (1994) ise 1989-1992 donemini kapsayan c¢aligmalarinda tahvil faiz oranlarinin,
FED faiz oranlarinda meydana gelen degisimlere verdikleri bir giinliik tepkiyi
incelemislerdir ve politika faiz oranlarindaki degisimlerin, uzun vadeli faiz oranlar

tizerinde pozitif ve anlamli ancak, zayif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Ayrica, Dale (1993)° in ingiltere ekonomisi i¢in, Hardy (1998)’nin Almanya
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada, para politikast uygulamalarinin, tim vadelerdeki

piyasa faiz oranlar iizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Thornton (1998) da benzer sekilde uzun vadeli faiz oranlarinin FED faiz
oranlarina verdigi tepkiyi incelemistir. 1989-1997 donemini kapsayan ¢alismasinda 3 ay ile
12 aylik bononun istatistiksel olarak anlamli tepki verdigini ancak, 10 yillik ve 30 yillik

tahvil faiz oranlarinin FED faiz oranlarindaki degisime istatistiksel olarak anlamli tepki
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vermedigini bulmustur. S6z konusu tepkilerin farkli olmasimi ise para politikasi
uygulamalarinin piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri {izerinde degisiklige neden

olmasina baglamistir.

Ancak, daha sonra Kuttner (2000) piyasa faiz oranlarmin politika faiz
oranlarina verdigi tepkinin, para politikas1 uygulamalarinin piyasa katilimcilari tarafindan
beklenip beklenmedigine bagli oldugunu ifade etmis ve bu konu ile ilgili yapilan 6nceki
caligmalarda para politikas1 faiz kararlarinin beklenen ve siirpriz seklinde ayriminin
yapilmadigini ifade etmistir. Bunun sonucunda, Kuttner (2000) 1989-2000 dénemini
kapsayan calismasinda, para politikas1 faiz kararlarinda meydana gelen degisimleri, piyasa
katilimcilar tarafindan beklenen ve siirpriz olacak sekilde iki kisma ayirmistir. Sonrasinda
da uzun vadeli faiz oranlarinin, beklenen ve siirpriz politika faiz orani degisimine karsilik

verdikleri bir giinliik tepkiyi incelemistir.

Kuttner (2000), uzun vadeli faiz oranlarinin, para politikasindaki beklenen
degisimlere verdigi tepkinin Onemsiz ve kiiglik oldugunu ancak, siirpriz politika
degisikliklerine verilen tepkinin anlamli ve bliylik oldugu sonucuna ulagmistir. Bununla
birlikte, FED faiz oranlarinda beklenmeyen 100 baz puanlik artisin 3, 6 ve 12 aylik bono
faizlerinde sirayla yaklasik 50, 56 ve 72 baz puanlik artisa, 2, 5, 10 ve 30 yillik tahvil
faizlerinde ise sirayla yaklasik 61, 48, 31 ve 19 baz puanlik artislara neden oldugunu

bulmustur.

Benzer sekilde Poole, Rasche ve Thornton (2002) da FED faiz oranlarindaki
beklenmeyen degisimlerin, uzun vadeli faiz oranlar1 {lizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkiye sahip oldugunu bulmustur. Ellingsen ve Soderstrom (2004), 1988—2001 donemini

kapsayan calismasinda piyasa faiz oranlari ile politika siirprizleri arasinda pozitif bir iligki
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oldugunu ifade etmistir. Para politikas1 faiz oraninda beklenmeyen 100 baz puanlik artisin
5 yillik tahvil faiz oranlarinda 51 baz puan, 10 yillik tahvil faiz oraninda ise 29 baz puanlik

artisa neden oldugunu bulmustur.

Andreou (2005) Kanada ekonomisi i¢in 1996-2004 donemini igeren
calismasinda 3 aydan baglayip 30 yila kadar olan vadelerdeki bono ve tahvillerin, para
politikas1 faiz kararlarina verdigi tepkiyi incelemistir. Yaptigt ekonometrik analiz
sonrasinda para politikasi faiz kararlarinin beklenen kisminin piyasa faiz oranlar iizerinde
anlamli etkiye sahip olmadigini ancak, siirpriz kisminin ise istatistiksel olarak anlamli ve
biiylik bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Regresyon sonucuna gore, gecelik faiz
oranlarinda beklenmeyen 100 baz puanlik artisin, 3 aylik bono faiz oranlarinda yaklasik
92, 6 aylik bono faiz oranlarinda 77, 12 aylik tahvil faiz oranlarinda ise 66 baz puanlik
artisa yol agtigin1 bulmustur. Ayrica, 2 yillik, 5 yillik, 10 yillik ve 30 yillik tahvil faizlerini

ise strastyla yaklasik 59, 31, 14 ve 3 baz puan arttirdigini bulmustur.

Valente (2005) ise Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Hong Kong ve
Singapur ekonomileri i¢in yaptig1 ¢alismada, ABD para politikast uygulamalarinin her {i¢
tilke faiz oranlarinin vade yapisi {izerindeki etkisini incelemistir. 1994-2004 dénemini
kapsayan calismasinda, para politikasi siirprizlerinin, ABD ve her iki Asya iilkesi i¢in
piyasa faiz oranlari tizerinde anlamli sekilde etkiledigini ve beklentiler Teorisi ile tutarh

oldugunu belirtmistir.

Bununla birlikte, Larrain (2005) Sili ekonomisi i¢in 2002-2005 dénemini
kapsayan ¢alismasinda para politikasi siirprizlerinin nominal faiz oranlar iizerine pozitif ve
anlaml etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Politika faiz oranlarinda 100 baz puanlik siirpriz

artisin bir yillik faiz oraninda 40 baz puanlik artisa yol actigin1 bulmustur. Buna karsilik
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s0z konusu siirprizlerin reel faiz oranlar tizerindeki etkisinin ise oldukc¢a diisiik oldugunu
ifade etmistir. Bununla birlikte, Giirkaynak, Sack ve Swanson (2005), Swiston (2007),
Berument, Ceylan ve Olgun (2007), Berument ve Froyen (2008) politika siirprizlerinin

uzun vadeli faiz oranlar tizerine etkisini incelemislerdir.

Diger taraftan Vektor Otoregresyon (VAR) yontemini kullanarak para
politikas1 faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarda bulunmaktadir. Mehra (1996) FED faiz oranlarini, para politikasinin dl¢iimii
icin kullandig1 ¢alismasinda VAR yontemini kullanarak para politikast uygulamalarinin
tahvil faizi lizerine etkisini incelemistir. 1957-1995 donemini kapsayan ¢alismasinda uzun
vadeli tahvil faizi ile politika faizi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.
Para politikasinin tahvil faiz orani iizerine olan etkisinin dncelikle enflasyon kanal1 yoluyla
ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Benzer sekilde Edelberg ve Marshall (1996) VAR yontemini
kullanarak para politikasi ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. 50
baz puanlik politika faiz sokunun bir aylik faiz oraninda yaklasik 50 baz puan, ii¢ y1l vadeli
tahvil faizlerinde 12 baz puan ve 10 ve 15 yil vadeli tahvil faiz oranlarinda ise 5 baz
puandan daha diisiik artisla sonuglandigini bulmuslardir. Kisa vadelerde bono faiz
oranlarinin para politikas1 degisimlerine verdigi tepkinin biiylik ve anlamli, uzun vadelerde

tahvil faizlerinin verdigi tepkinin ise kiiciikk oldugunu ifade etmislerdir.

Berument ve Froyen (2004) VAR yontemini kullanarak 1975-2002 donemi
icin yaptig1 calismada para politikas1 soklarinin uzun vadeli faiz oranlari iizerinde aym
yonde etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. FED’ in enflasyon hedefine daha fazla 6nem
verdigi 1979 ve sonrasinda FED faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin uzun vadeli

faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin daha kiiclik oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica
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Beckworth, Moon ve Toles (2008), Berument ve Froyen (2008) ve Berument ve Froyen

(2009) benzer sekilde VAR yontemini kullanarak s6zkonusu iliskiyi incelemislerdir.

Goriildiigi tlizere, politika faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen pek c¢ok calismada kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari
arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulunmustur. Ancak, kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun
vadeli faiz oranlarinin zit yonde hareket ettigini ifade eden goriisler de bulunmaktadir.
Ornegin, Romer ve Romer (2000) kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda pozitif
bir iligkinin olmadigini ifade etmistir. Romer ve Romer (2000)’ e gore daraltici para
politikas1 kisa vadeli faiz oranlarinin yilikselmesine, sonrasinda ise uzun donemde

enflasyon beklentilerini diisiirerek uzun vadeli faizlerin diismesine neden olmaktadir.

Ayrica, Merkez Bankalarinin daraltici para politikas1 uygulamalari sonucunda
kisa vadeli faiz oranlarinin artmasi ve bunun sonucunda da uzun vadeli faiz oranlarini artig
gostermesini de su sekilde agiklamaktadir; daraltic1 para politikast sonucunda kisa vadeli
faiz oranlariin artisi, piyasa katilimeilarinin enflasyon ile ilgili olumsuz beklentilere sahip
olmalarna yol agmaktadir. Bu nedenle de enflasyon beklentileri yukar1 yonlii olarak tekrar
diizeltilmektedir. S6z konusu yukar1 yonlii diizeltme ise uzun vadeli faiz oranlarinin

yiikselmesine neden olmaktadir.

Ayrica, Ellingsen ve Sddestrom (2001) para politikast faiz kararlarindaki
degisimin iki farkli nedenden medyana geldigini ifade etmislerdir. Bu nedenle s6z konusu
degisimlerin uzun vadeli faiz oranlar iizerinde etkisinin farkli oldugunu belirtmislerdir.
Merkez Bankalarinin ekonomik gelisim ile ilgili yeni ve 6zel bilgileri aciga vurmasi
durumundan kaynaklanan politika degisimi sonrasinda, bu degisime karsilik tim

vadelerdeki faiz oranlarmin aynm1 yonde hareket edecegini, diger taraftan, politika
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degisimlerinin Merkez Bankalarinin politika tercihlerinden kaynaklanmasi durumunda ise
kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlarmin zit yonde hareket edecegini

belirtmislerdir.

Peersman (2002) ise Merkez Bankalarinin enflasyonu diisiirmeyi hedeflemeleri
durumunda, ama¢ fonksiyonunda enflasyonun Oneminin artacagini ifade etmistir. Bu
durumun, pozitif digsal para politikas1 soku seklinde yorumlanmasi nedeniyle de kisa
vadeli faiz oranlarinda beklenmeyen bir artis meydana getirecegini belirtmistir. Dolayisiyla
para politikas1 tercihlerinin degisimi sonucunda, piyasa katilimcilar1 enflasyon
beklentilerinde asag1 yonlii bir diizenlemeye gitmek zorunda kalmakta ve sonrasinda ise
uzun vadeli faiz oranlan diisiis gosterecektir. Diger taraftan, pozitif talep soku karsisinda
Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini artiracaklardir. Piyasa katilimcilar1 enflasyon
beklentilerinde yukari yonlii bir diizenlemeye gidecektir. Bu durumda da uzun vadeli faiz

oranlar1 artacaktir.

Nitekim Peersman (2002), Almanya ekonomisi i¢in kisa ve uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) yontemini kullanarak
inceledigi calismasinda arz ve talep soklar1 sonrasinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin
ayni yonde hareket ettigini ifade etmistir. Para politikasi soklari1 sonucunda ise her iki faiz

oraninin zit yonde hareket ettigi sonucuna ulagmistir.

Para politikas1 faiz kararlarinin uzun doénemli faizler iizerindeki etkisini
Tirkiye i¢in inceleyen calismalara baktigimizda ise bu konu ile ilgili pek fazla calisma
bulunmamakla birlikte s6z konusu ¢alismalar ise sunlardir; inal (2006) Tiirkiye icin yaptig1
calismada, tahminlerin beklentiler hipotezi ile uyumlu oldugunu saptamistir. Para politikasi

stirprizlerini gosteren katsayilarin biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli olduklari, para
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politikasinin beklenen kismini gosteren katsayilarin ise kiicliik ve istatistiksel olarak
anlamli olmadiklar1 sonucuna ulasmistir. Ayrica, DIBS’lerin vadeleri uzadik¢a para
politikas1 siirprizlerine verilen tepkinin kiigiildiigii gézlemlemistir. Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasinin etkinliginin arttigin1 ve kisa dénemli faizler ile uzun dénemli

faizler arasinda daha giiclii bir iliskinin olusmaya basladig1 sonucuna ulagmustir.

Ayrica Aktas, Alp, Giirkaynak, Kesriyeli ve Orak (2008) yaptiklar1 ¢alismada
para politikasinin reel ekonomi {izerinde bir etkisinin olmasi i¢in 6ncelikle politika faizinin
mali piyasalar {izerinde etkili olmasi gerektigi sonucuna varmiglardir. Tiirkiye’de
geleneksel aktarim mekanizmasinin incelendigi bu ¢alismada elde edilen bulgular, politika
faizi degisikliklerinin mali piyasalarda, 6zellikle tahvil/bono faizleri iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Dolayisiyla, para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz

kanalinin, temel olarak, piyasa faizleri araciligiyla etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Ayrica, Aklan ve Nargelegekenler (2008) ise 2002—2008 yillarin1 kapsayan ve
para politikas1 faizlerindeki degisimlerin DIBS faizleri iizerindeki etkilerinin inceledigi
calismalarinda, Subat 2002-Mart 2005 déneminde TCMB faiz kararlar1 ile DIBS faizleri
arasinda anlamli bir iligkinin olmadigini ancak, Nisan 2005-Subat 2008 doneminde ise
TCMB’ nin faiz kararlar ile uzun vadeli DIBS faizleri arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte DIBS faizleri iizerinde
faiz kararlarinin hem beklenen hem de siirpriz kismin etkili oldugunu ancak, DIBS

faizlerinin faiz kararlarinin siirpriz kismina daha fazla tepki verdigi sonucuna ulagilmstir.
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2.2. Para Politikasi Siirprizlerinin Olciimiine Iliskin Yapilan Calismalar

Politika faiz oranlarinda Merkez Bankalar1 tarafindan yapilan herhangi bir
degisimin uzun vadeli faiz oranlar1 iizerine etkisi, piyasa katilimcilarinin sézkonusu
politika faiz degisimini tam olarak ne kadar beklediklerine ve kismen de gelecekteki
politika davranislar ile ilgili beklentilerinde meydana gelen degisimlere baghdir. Politika
faiz oranlarindaki degisimin biiyiikliigii ya da zamanlamasi konusunda yatirimcilarin
beklemedigi bir degisim, uzun vadeli faiz oranlarinin politika faizlerine daha biiyiik tepki
vermesine yol agmaktadir. Bunun nedeni ise politika davraniglarinin piyasa katilimcilarinin
gelecekteki politika faiz kararlart ile ilgili beklentilerini degistirmesidir. Diger taraftan,
piyasa katilimcilarinin politika degisimlerini tam olarak tahmin etmeleri durumunda
gelecekteki politika davraniglar ile ilgili beklentilerini degistirmelerini gerektirmeyecektir.
Bunun sonucunda da uzun vadeli faiz oranlarinin politika degisimlerine tepkisi daha diisiik

olacaktir (Roley ve Sellon, 1995: 81).

Kuttner (2000) politika faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin
cogunlukla piyasalar tarafindan tahmin edildigini ve bu nedenle de piyasa faiz oranlarinin
politika faiz oranlarindaki degisime verdigi tepkinin kiiciik oldugunu belirtmistir. Bu
nedenle, Kuttner (2000) para politikas1 faiz kararlarindaki degisimlerin piyasa tarafindan
beklenen ve slirpriz kisimlariin belirlenmesi gerektigini ifade etmistir. Bu g¢ergevede
Kuttner (2000) calismasinda para politikas1 kararlarinin siirpriz kisminin  6lgiimiinde
federal fonlar vadeli islemler sézlesmesini kullanmistir. Bununla birlikte, piyasa faiz
oranlarinin para politikas1 faiz oranindaki degisimin siirpriz kismina verdikleri tepkinin

dikkate alinmasi gerektigini ifade etmistir.
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Bu ¢ergevede, Giirkaynak, Sack ve Swanson (2006) gelecekteki para politikas1
faiz kararlarina iligkin beklentilerin 6l¢limii amaciyla piyasa faiz oranlarinin yeterliligini
degerlendirmislerdir. S6z konusu ¢alismada federal fonlar vadeli islem s6zlesmesinin para
politikas1 beklentileri ile ilgili diger finansal piyasa tabanli 6l¢iim araglarindan daha {istiin
oldugu sonucuna varmuslardir. Politika siirprizlerinin belirlenmesinde Bomfim (2003),
Poole ve Rasche (2000) ise bir ay sonrasinin federal fonlar vadeli islemler sdzlesmesini

tercih etmislerdir.

Bununla birlikte, politika siirprizlerinin 6l¢iimiinde bu finansal araglar disinda
kullanilan farkli menkul kiymetler de bulunmaktadir. Cochrane ve Piazzessi (2002) bir
aylik eurodolar mevduat faizlerini tercih ederken, Rigobon ve Sack (2002) ii¢ aylik
eurodollar vadeli islem faiz oranlarini kullanmislardir. Ayrica, Ellingsen ve Sodestrom

(2004) ise tli¢ aylik Hazine bonosu faiz oranini tercih etmistir.

Bredin, Hyde ve O Reilly (2005) ABD, ingiltere ve Almanya ekonomileri igin
siirpriz para politikast kararlarinin bono getirileri iizerindeki etkisini inceledigi
caligmasinda, para politikas1 kararlarinin silirpriz kisminin belirlenmesinde, ABD i¢in
federal fonlar vadeli islemler sdzlesmesini, Ingiltere icin ise ii¢ aylik Sterlin Londra
Bankalararas1 Bor¢lanma Faiz Oram1 (LIBOR) vadeli islemler sdzlesmesini
kullanmiglardir. Almanya igin ise Oncelikle 1989-1998 doneminde {li¢ aylik Euromark
vadeli islemler faiz oranmmi kullanirken, Ocak 1999 yilinda Euro’ya gecis ile birlikte
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faiz oram1 kararmin siirpriz  kisminin
belirlenmesinde {i¢ aylik Euro Bankalararasi Bor¢lanma Faiz Orani (EURIBOR) olan

vadeli igslem faiz oranini tercih etmislerdir.
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Benzer sekilde, Gregoriou, Kontonikas, MacDonald, Montagnoli (2009)
siirprizlerin belirlenmesinde {i¢ aylik Sterlin LIBOR vadeli islemler sodzlesmesini
kullanmiglardir. Vadeli islemler s6zlesmesi son islem giinii saat 11.00°de ilan edilen {i¢
aylik Sterlin vadeli mevduat i¢cin LIBOR’a dayanmaktadir. Ayrica vadeli islem fiyati, ii¢
basamakli olacak sekilde yuvarlanan LIBOR eksi 100 seklinde belirlenmektedir. Para
politikas1 hakkinda piyasa beklentilerinin belirlenmesi amaciyla Ingiltere Merkez Bankas1
tarafindan kullanilan bu finansal arag, Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli ve Opsiyon

Borsasi’nda (LIFFE) islem gérmektedir.

Suk-Joong ve Do Quoc Tho (2008) benzer sekilde siirprizlerin hesaplanmasi
konusunda Kuttner’ in (2000) metodolojisini baz almistir. Chicago Ticaret Borsasi’nda
(CBOT) islem goren federal fonlar vadeli islemler sézlesmesinin yanisira Avrupa Merkez
Bankas1 politika kararlarinin siirpriz kisminin belirlenmesi amaciyla ti¢ aylik EURIBOR
vadeli islem sozlesmesini kullanmiglardir. EURIBOR, 1999 yilinda Euro’nun Avrupa
Birliginin (AB) resmi para birimi olmas1 sonucunda AB icerisindeki para piyasalarinda
bankalarin diger bankalara bor¢ vermek icin sundugu teminatsiz fonlara uyguladig
gosterge niteligindeki faiz oramdir. EURIBOR, LIFFE ve Almanya Vadeli Islemler

Borsasi’nda (EUREX) islem gormektedir ve saat 11.00’de ilan edilmektedir.
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III. BOLUM

TURKIYE’DE 2001 SONRASI PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

Politika yapicilarn tarafindan uygulanan para politikalarinin en temel amaci,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve sirdiiriilmesidir. Bunun yani sira, Merkez Bankalari
toplumun refahii arttirma hedefi ile diisiik enflasyon orani, yiiksek biiylime, istihdam

artis1, finansal istikrar, dis ticaret fazlasi gibi hedeflere de ulasmay1 amaglamaktadir (Usta,

2003: 4).

Bu c¢ergevede, Tirkiye’de wuygulanan para politikasi deneyimlerine
baktigimizda ise 1970’11 yillardan itibaren yiiksek ve kronik enflasyon donemleri yasayan
Tiirkiye ekonomisi uzun yillar boyunca enflasyonla miicadele konusunda basari elde
edememistir (Kansu, 2007: 65). Bu nedenle, Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulan
“Enflasyonu Diistirme Programi” ile 2000 yili i¢in para politikasinin temel gercevesi
belirlenmistir. S6z konusu program, siki maliye politikasi ile faiz dis1 fazlanin artirilmasini,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesini, 6zellestirmenin hizlandirilmasini ve enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler, para ve kur politikas1 uygulamasini benimsemistir (TCMB
2000a: 13). Ayrica, ekonomide fiyat istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan sabit
kur rejimi uygulanmis ve doviz kuru ana politika araci olarak kullanilmistir (Basc1, Ozel ve

Sarikaya, 2007: 476).

Ancak, s6z konusu program, beklendigi gibi yiiriitiillememis ve Kasim 2000
tarthinde yasanan kriz sonrasinda bankacilik sisteminin mali yapisinin kirilganlig: artmas,
i¢c ve dis piyasalardan saglanan fonlarin vadeleri de gittikge kisalmistir. 19 Subat 2001

tarthinde meydana gelen siyasi gelismeler, piyasalarin tedirginliginin daha fazla artmasina
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neden olmus ve mali piyasalarda dovize olan talep biiylik miktarda artmistir, fakat Merkez
Bankasi likiditeyi kisarak doviz talebini diistirmeye calismistir. Bu nedenle, TCMB’ nin
rezervleri bu donemde 6nemli 6lgiide kayba ugramistir (TCMB, 2001a: 14). Bankalarin
asirt likitide talebi, 6demeler sisteminin kilitlenmesine ve gecelik faiz oranlarinin asiri

yiikselmesine neden olmus, bunun sonucunda da 22 Subat 2001 tarihinde serbest kur

rejimine gegilmistir TL % 30 deger kaybetmistir (TCMB, 2001a: 14).

Yasanan bu gelismeler sonrasinda Merkez Bankasi kanununda degisiklige
gidilmistir. S6z konusu kanun ile Merkez Bankasinin bagimsizligi vurgulanmistir ve fiyat
istikrar1 Merkez Bankasinin temel amaci olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, kisa vadeli
faiz oranlar1 Merkez Bankasinin temel politika araci olarak kabul edilmis ve bdylece,
Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlar {izerindeki kontrolii artmistir. Bu c¢ergevede,
Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin ardindan Mayis 2001 tarihinde “Giigli
Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya baslanmig, ayrica kamu maliyesi, gelirler
politikasi, dzellestirme, yapisal reformlar ve bankacilik alaninda gerceklestirilecek olan

diizenlemeler belirlenmistir (TCMB, 2001b: 2).

“Glicli  Ekonomiye Gegis Programi™nin temel amaci, kur rejiminin
degismesiyle birlikte ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi ortadan kaldirmak ve

ekonominin yeniden yapilandiriimasini saglamaktir. Bu dogrultuda;

(i) Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararlt biri

bi¢cimde stirdiirmeyi,

(if) Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalar

basta olmak tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayz,
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(iii) Kamu finansman dengesini gii¢clendirmeyi,

(iv) Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde

paylasilmasini 6ngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi siirdiirmeyi

(v) Biitiin bunlar1 etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal
unsurlarin yasal altyapisini olusturmay1 amaglamaktadir” (TCMB, 2000b: 12-13). Kisaca,
makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi,
stirdiiriilebilir biiylime ortamimin temin edilmesi” temel hedefi olusturmaktadir (TCMB,

2002: 13).

Ayrica, Merkez Bankasi yillar boyunca yiiksek diizeylerde seyreden
enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimine gegilecegini
belirtmistir. Oncelikle gereken kosullar saglanip rejime olan giiven olusana kadar ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanacagini ifade etmistir. Boylece, daha dnce bir¢cok
iilkede uygulanan ve basariyla sonuglanan enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. Bu
cercevede, Mayis 2002 tarihinde yiiriirliige giren “Glclii Ekonomiye Gegis Programi”
cergevesinde 2002 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilinceye kadar,
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Ayrica, yillik enflasyon 2002, 2003,
2004 ve 2005 yillar1 i¢in sirastyla % 35, % 20, % 12 ve % 8 diizeyinde hedeflenmistir ve
gergeklesen enflasyon oranlari hedeflenenin altinda kalmustir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimi doneminde saglanan basar1 sonucunda 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmasina ge¢ilmistir. Bu cercevede, Merkez Bankasi, enflasyon hedeflerini
2006 yili i¢in % 5, 2007 ve 2008 wyillart i¢cin % 4, 2009 yili i¢in ise % 7,5 olarak

belirlemistir (TCMB, 2006a: 37).



50

Boylece, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi, 2002 - 2005 yillar arasinda

ortiik olarak baslamis ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesiyle devam
etmistir. Bu silire¢ igerisinde hedeflenen enflasyon oranlarimin gerceklesenin altinda
kalmasi ve bunun sonucunda rejime gilivenilirligin artmasi, Tiirkiye’nin risk priminin
diismesi, kamu kesimi bor¢clanma gereg§inin azalmasi ve kamu borcunun onemli Olclide
diisiis gostermesi ile bankacilik sektoriindeki iyilesmeler agik enflasyon hedeflemesine

gecisi hizlandiran etkenler olmustur (Ozatay, 2009: 56-57).

2001 yilinda uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin
basarili oldugu ifade edilebilir. Enflasyonu Diisiirme Programu ile kismen “Para Kurulu” na
donistiiriilen Merkez Bankasi, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte arag
bagimsizligina kavusmustur. Ayrica Merkez Bankasi, enflasyon hedefine ulasilmasi
konusunda Taylor Kurali ¢er¢evesinde kullandig1 sabit doviz kurundan vazgegerek bunun
yerine kisa vadeli faiz oranlarini kullanmayi se¢mistir. Bunun yani sira, hiikiimetin
uygulanan para politikasina sadece hedef belirleyerek katilmasi ve hedefe ulagilmasi
konusunda Merkez Bankasinin bagimsiz olmast Yeni Keynesyen goriisii destekler
niteliktedir (San, 2005: 84). Bununla birlikte, Yeni Keynesyen Teori, 6zellikle ekonomik
istikrarin  saglanmast konusunda para politikasina kisa donemde o6nemli bir rol
vermektedir. Para politikasi, Merkez Bankalari tarafindan, fiyat istikrarini saglamak
amaciyla faiz orani araci kullanilarak yiritiiliir. Yeni Keynesyen Makro Model’in para
politikalarin uygulanmasina yonelik Merkez Bankalart i¢in 6ngoérdiigii s6z konusu rol,
2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde de karsiligin1 bulmaktadir (Yildirim, Lopcu,

Cakmakl1 ve Ozkan, 2009: 2).
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Ayrica, Merkez Bankasinin Giiglii Ekonomiye Gegis Programini, Uluslararasi

Para Fonu (IMF) ile yapilacak anlasma ile devam ettirecegi beklenmektedir. Ancak,
Merkez Bankasi, IMF ile anlasma olmamasi halinde de bu politikanin siirdiiriilecegini
ifade etmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini devam ettirme hedeflerini belirleyerek bunu
da agik¢a belirtmistir. Bu nedenle, para politikas1 hedeflemesi baglaminda enflasyon

hedeflemesi 6nemli bir yer tutmaktadir.

3.1.Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Nedir?

Enflasyon hedeflemesi, dogrudan enflasyon oranini hedef alan yeni bir para
politikas1 rejimidir. ilk olarak, 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
uygulanmus; ardindan Kanada, Sili, Ingiltere ve Israil Merkez Bankalar1 bu yeni rejimi
uygulamaya baglamigtir. Bu {ilkelerde elde edilen basari ve 1990’11 yillarin sonlarinda
yasanan finansal krizlerle birlikte birgok gelismekte olan iilkede doviz kuru hedeflemesine
dayali fiyat istikrarinin ¢okmesi enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilke sayisini
arttirmistir. Bu ¢ergevede, 1998 yilinda Cek Cumbhuriyeti, Kore ve Polonya, 1999°da
Brezilya, Kolombiya ve Meksika, 2000 yilinda Tayland, 2001 yilinda Macaristan,
Filipinler ve Giliney Afrika enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamistir. Tiirkiye,
doviz kuru hedeflemesinin 2001 Subat kriziyle ¢cokmesi ile birlikte 2002 yilinda ortiik ve
2006 yilinda ise acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢mistir (Akyaz1 ve EKinci,
2009: 3-4). Acik enflasyon hedeflemesi kosullarinin heniiz saglanamamis olmasi, mali
baskinligin devam etmesi nedeniyle ilk asamada, Ortiik enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesine karar verilmis bdylece, para politikasinin etkinligini sinirlayan ve aktarim
mekanizmasinin igleyisine engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi i¢in beklenmesi

ve acik enflasyon hedeflemesine kademeli olarak gegilmesi planlanmistir (Kadioglu, 2006:
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24). Dolayisiyla, agik enflasyon hedeflemesine gegis siirecinde (Demirhan, 2007: 118-

119);

e Dalgali kur rejimine uyum artarak, enflasyon hedeflerinin tiimiine ulasilmas,
bunun sonucu olarak da giivenilirlik artmistir.

e Finansal piyasalarin derinligi artmaya baslamis ve finansal kesimin
kirilganlig1 azalmistir.

e Ekonomik istikrarin artmasi sonucunda yerli para cinsinden yatirimlarin
agirligl artmaya baglamistir.

o AB ile iiyelik miizakerelerinin baglamasi ve IMF ile yapilan anlagmalar
sonucunda ekonomideki degiskenlerin dngoriilebilirligi daha da artmaya baglamustir.

e Kurumsal alt yapinin iyilestirilmesi konusunda onemli adimlar atilmistir.
Merkez Bankasi1 bagimsizligi konusunda uygulama anlaminda 6énemli mesafeler alinmas,
bu durum kronik enflasyonist siirece tekrar doniilmeyecegi yoniindeki beklentileri
gliclendirmistir. Bunlar, Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisi saglayan

etmenler olmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriillmesi
amactyla belirli bir donem aralig1 i¢in sayisal bir enflasyon hedefi belirlenmesi ve bunun
kamuoyuna ilan edilmesi seklinde ifade edilmektedir (Yigit, 2009: 15). Ayrica, ara hedef
kullanmaksizin enflasyonun kendisinin hedeflendigi bir para politikast uygulamasidir
(Kara ve Orak, 2008: 2). Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi rejimi su ana 6geleri

kapsamaktadir (Mishkin, 2001: 3):

e Merkez Bankasi orta donem enflasyon oranmi i¢in orta donem sayisal

hedeflerini kamuoyuna agiklamalidir,
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e Para politikasinin en o6nemli hedefi olarak fiyat istikrarmin taahhiit
edilmelidir,

e Politika araclarinin kullanimina karar verilirken sadece parasal biiytikliik ile
doviz kuru degil, bilgi stratejisine dayanan bir¢ok degisken de kullanilmalidir,

e Para politikas1 stratejisinin planlari, amaglar1 ve parasal otoritenin kararlar
hakkinda kamuoyu ve piyasalar ile para politikasinin arttirilmis seffafligr ile iliski
kurulmalidir,

e Merkez Bankasinin enflasyon hedefine ulasma konusunda bagimsizliginin

ve sorumlulugunun arttirilmasinin gerekliligidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, biitlin para politikasi araglar
enflasyon hedefine ulasilmasi amaciyla kullanilmaktadir (Usta, 2003: 14). Ayrica, kolay
anlasilir olmasi, iletisim konusunda avantajli ve beklentileri etkileme konusunda etkili
olmasi nedeniyle hedefler “nokta hedef” olarak belirlenmektedir (Eroglu, 2007: 16). Acik
enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde, enflasyon hedefleri, yilik TUFE (Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi) enflasyonu iizerinden tanmimlanmaktadir. Diger taraftan, hedeflenen
gosterge olarak TUFE’ nin tercih edilmesinin nedeni ise bu endeksin toplumun her kesimi
tarafindan kolaylikla takip edilebiliyor ve giinlik yasam maliyetini 1yi Olgebiliyor
olmasidir. Ayrica, enflasyon hedefleri, Hiikiimet ile birlikte, ti¢ yillik bir hedef ufku i¢in
belirlenmektedir. Bdylece, enflasyon hedeflerinin igsel tutarliligmin ve diger
makroekonomik gostergelerle uyumunun giiglendirilmesi amaglanmistir (Kara ve Orak,

2008: 49).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, agik ve oOrtiik olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan
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etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmas1 ve bu hedeflere ulagsmak i¢in Merkez
Bankasinin politika araglarini kullanmasi olarak tanimlanabilir (Kara ve Orak,2008: 37).
Ayrica, acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden oOnce gerekli ekonomik ve
kurumsal yapinin olugmasi i¢in gelecek donem enflasyon oranina endeksli bir para
politikas1 uygulamasidir. Boyle bir stratejinin uygulanmasi durumunda politika
yapicilarina olan gilivenin artmasi amaciyla Merkez Bankasinin bagimsizlik, seffaflik ve
hesap verilebilirlik diizeyini arttiric1 yasal diizenlemelere gidilmektedir. Dahasi, enflasyonu
makul seviyelere ¢ekmek icin daraltici toplam talep politikalar1 uygulanmaktadir. Ayrica,
enflasyon orami diisiik seviyelere inmeden ve gelecekteki enflasyona iliskin belirsizlik
diistiriilmeden enflasyon hedeflemesinde basar1 elde edilememektedir (Orhan ve Erdogan,
2007: 393). Bu nedenle, ortiik enflasyon hedeflemesi, kisaca enflasyon hedeflemesi
rejimine yakinsama stratejisi olarak da tamimlanabilir. Bu c¢ercevede enflasyon hedefi
belirlenmekte ve para politikas1 “gelecek donem enflasyon”una odaklanmaktadir. Aym
sekilde kisa vadeli faiz oranlart politika araci olarak belirlenmektedir. Ancak, agik
enflasyon hedeflemesi rejiminden farkli olarak enflasyon hedefinin disinda baska gdsterge
niteliginde hedefler de belirlenmektedir (TCMB, 2006b: 17). Bununla birlikte, dogrudan
(ac1k) enflasyon hedeflemesine gére Merkez Bankasi tahmin ettigi enflasyonu, hedeflenen
enflasyon olarak belirleyebilmekle birlikte, ortiik enflasyon hedeflemesi (implicit rule of
inflation targeting) gerg¢evesinde Merkez Bankasinin ongoriileri ile enflasyon hedefleri
arasinda sapma olmasi durumunda, bunun giderilmesi i¢in kisa vadeli faiz oranlarinda bir
ayarlamaya gidilmektedir (San, 2005: 44-46).

Bunun yani sira, ortiik ve acik olarak ifade edilen enflasyon hedeflemesi rejimi
arasinda bir takim farklar bulunmaktadir. Bunlar: (a) Ortiik enflasyon hedeflemesi

rejiminde hedeflenen enflasyon oranlarmma ulasilamamasi durumunda hesap verme
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sorumlulugu bulunmamaktadir. Ornegin, 2002—2005 &rtiik enflasyon hedeflemesi donemi
boyunca gergeklesen enflasyon hedeflenenden diisiik olmasina ragmen bu durum olumlu
karsilanmistir. Ancak, acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte hedefin altinda
veya Tlzerinde gergeklesen enflasyon oranlar1 i¢in Merkez Bankasina hesap verme
sorumlulugu getirilmistir. (b) Agik enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile karar alma
mekanizmas: kurumsallasmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasi sirasinda para
politikas1 kararlar1 Merkez Bankasi baskani1 tarafindan alinirken, agik enflasyon
hedeflemesine geg¢ilmesi ile birlikte s6z konusu kararlar Para Politikas1 Kurulu tarafindan
oylanarak alinmaya baslanmistir. (c) Diger bir fark ise oOrtiik enflasyon hedeflemesi
doneminde para politikasi uygulamalarinin yeterince seffaf olmamasidir. S6z konusu
donemde, PPK’ nin toplanti1 takvimi Onceden ilan edilmemis ve aliman kararlarin

gerekgeleri toplant1 sonrasinda hemen agiklanmamistir (TCMB, 2009a).

Tiirkiye’ de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, Merkez
Bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranlari ile gergeklesen enflasyon oranlar1 Grafik

3.1.” de gosterilmektedir.
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Grafik 3.1: 2002-2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: TCMB, 2009

Tiirkiye’de ortiilk enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillar
arasinda enflasyon hedefleri, gerceklesen enflasyon oranlarinin iizerinde kalmistir. Bu
donemde gerceklestirilen ekonomik ve siyasi reformlar enflasyonun kontrol altina
alimmasinda yardimci olmus ve enflasyon rakamlarmin tek haneye diismesi konusunda
basar1 saglanmistir (Oztiirk ve Biner, 2007). Ancak, Merkez Bankasinin kontrolii disinda
meydana gelen degisimler nedeniyle acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi
2006-2008 donemi boyunca enflasyon oranlar1 hedeflendigi gibi ger¢eklesmemistir (Grafik
3.1). Bunda diinya ekonomilerinde yasanan hizli degisimler, diinya enerji ve gida
fiyatlarinda yasanan yiiksek artislar enflasyondaki diislisii engelleyen 6nemli etkenler

olmustur (TCMB, 2008a: 3).
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Grafik 3.1.’de goriildiigii tizere, ortikk enflasyon hedeflemesi rejimi izlendigi
2002-2005 doneminde enflasyon oranlari, hedeflenenin altinda gergeklesirken 2006

yilindan itibaren ise hedeflenen oranlarin asildig1 goriilmektedir.

3.2. TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesinde secgilen temel politika aracinin,
politika yapicilarin amacini en iyi sekilde yansitan ve para politikasinin iletisimine
yardimct olan para piyasalar1 gostergesi olmasi gerekmektedir. Bu cercevede, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin tamami, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarint kullanmaktadir (Kara ve Orak, 2008: 16-17). Bu c¢ergevede, Para Politikas1
Kurulu, kisa vadeli faiz oranlarma iligkin karar alirken, orta vadeli bir bakis agisiyla,

gelecek donemdeki enflasyon goriimiine odaklanmaktadir (Kara ve Orak, 2008: 52).

Ayrica, faiz oranlan ile enflasyon arasindaki iligki, iktisatta 6nemli bir yere
sahiptir. Fisher tarafindan ortaya atilan bu iligki; herhangi bir donemde nominal faiz
oranlarinin, aynt donemdeki reel faiz oranlari ile beklenen enflasyonun toplamina esit
oldugunu ileri siirmektedir. Diger bir deyisle, nominal faiz oranlari, enflasyonda meydana
gelen bir artigla artmakta ancak, reel faiz oranlarini etkilememektedir. Bu duruma fisher
etkisi denilmektedir. Fisher denklemi; i = »* + 7 (nominal faiz oran1 = reel faiz oran1 +

enflasyon) bu iliskiyi gostermektedir (Simsek ve Kadilar, 2006: 99).

Merkez Bankalar1 para arzi, kisa vadeli faiz oranlar1 ya da doviz kurunu
kullanarak enflasyonu kontrol altina alabilmektedir. Ancak, sermaye hareketlerinin serbest
olmasi nedeniyle, Merkez Bankalar1 bu degiskenlerden sadece birini tercih edebilmektedir.

Sermaye hareketleri serbest iken hem faizlerin hem de doviz kurunun ayni anda kontrol
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edilememesine literatiirde “Imkansiz Uclii (Impossible Trinity)” denilmektedir. Enflasyon
hedeflemesine gecen ¢ogu iilkede oldugu gibi Merkez Bankasi da Bankalararasi Para
Piyasas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta

olan kisa vadeli faiz oranlarinin temel para politikas1 araci olarak kullanilmasina karar

vermistir (TCMB, 2009a).

Ancak, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ¢ogu iilkede gecelik borg
verme faiz oranlar1 temel para politikasi araci olarak kullanilirken Tiirkiye’ de gecelik borg
alma faiz oranlan tercih edilmistir. Bunun nedeni ise 2001 krizi sonrasinda bankalarin
bilangolarinin iyilestirilmesi amaciyla sahip olduklar: DIBS’ in Merkez Bankasi tarafindan
alinmas1 sonucu piyasada fazla likidite olusmustur. Olusan bu likidite fazlasi1 nedeniyle
Tiirkiye’de gecelik bor¢ alma faiz orami para politikasi araci olarak kullanilmaktadir.
Bununla birlikte, Merkez Bankasiin finansal piyasalardan bor¢ alan en biiyliik merci
konumunda olmasi, finansal piyasalarda gecelik bor¢ alma faiz oraninin bir gosterge olarak
kabul edilmesine yol agcmis ve bdylece, uzun vadeli faiz oranlar1 gecelik bor¢ alma faiz
oranlar1 ile ayn1 yonde hareket etme egilimi gdstermeye baglamistir (Kara ve Orak, 2008:
51). Gecelik bor¢ alma faiz orani, TCMB’ nin ticari bankalardan bir giin vadeli kredi
almas1 durumunda 6deyecegi faiz oranini ifade etmektedir. Gecelik bor¢ verme faiz orant
ise TCMB tarafindan ticari bankalara bir giin vadeli krediye uygulanan faiz oranim ifade

etmektedir.

Ayrica, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini tamamen gelecekteki
enflasyon beklentilerine bagli olarak belirlemektedir. Bu cer¢evede, enflasyon

beklentilerinde artis goriildiiglinde Merkez Bankasi enflasyonu baski altinda tutmak
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amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinda artisa gitmektedir. Enflasyon beklentilerinde diisiis

goriilmesi durumunda ise Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmektedir.

Grafik 3.2: Gecelik Faiz Oram (Bilesik) ve Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 3.2.” de goriildigii tizere, 2008 yili baginda 12 ve 24 ay sonrasinin yillik

TUFE beklentilerinin artis1 sonucunda gecelik faiz oranlar1 da artis gostermistir. 2008

yilinin sonunda ise enflasyon beklentilerinde ve bunun sonucunda da gecelik faiz

oranlarinda diisiis meydana gelmistir. Bu sekilde Merkez Bankasi, enflasyondaki diisiis

egilimindeki olumlu gelismeleri dikkate alarak faiz oranlarini gittikge artan oranlarda

distirmiistiir.
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3.3. TCMB Faiz Kararlarimin Alindig1 Tarihler ve Faiz Oranlari

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde Merkez Bankalar1 uzun vadeli faiz
oranlarini etkileyebildigi silirece enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Bilindigi gibi,
Merkez Bankalar1 uzun vadeli faiz oranlarini dogrudan etkileyememektedir. Ancak, uzun
vadeli faiz oranlarinin gelecekteki kisa vadeli faiz orani beklentileri tarafindan belirlendigi
gorlisiinden hareketle, Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarinda kademeli ve 6lciili

degisime giderek dolayli olarak uzun vadeli faiz oranlar1 iizerinde belirleyici

olabilmektedir (TCMB, 2009b: 12).

Bunun sonucu olarak TCMB, Ocak 2002 ve Temmuz 2005 tarihinde kisa
vadeli faiz oranlarini agsamali olarak % 62’den % 14,5 seviyesine indirmistir. Ekim 2005 ve
Aralik 2005 tarihinde ise kisa vadeli faiz oranlari, 0,25’er puan disiiriilerek % 13,50
seviyesine ulagsmistir. Merkez Bankasi 2006 yilinin Ocak, Mart aylarinda olumsuz
enflasyon beklentileri nedeniyle gecelik bor¢lanma faiz oranlarinit % 13,50 seviyesinde
sabit tutmustur. 2006 yilinin Nisan ve Mayis aylarinda ise faiz oranlarimi diisiirerek %
13,25’e indirmistir. 20 Haziran 2006 tarihinde toplanmas1 beklenen Para Politikas1 Kurulu,
7 Haziran 2006 tarihinde olaganiistii toplanmis ve faiz oranlarimi yiikselterek % 15
seviyesine yiikseltmistir. 25 Haziranda ise faizler % 17,25 seviyesine ¢ikmistir. 20
Temmuz 2006 tarihinden 14 agustos 2007°de dahil olmak iizere gecelik bor¢lanma ve borg
verme faiz oranlar sabit tutulmustur. Bor¢lanma faiz oran1 % 17,50 ve bor¢ verme faiz
orant ise % 22,50 seviyesinde belirlenmistir. Daha sonra yapilan toplantilarda ise Merkez
Bankas: tekrar faiz oranlarinda indirime gitmis ve 2007 yilinin son toplantisinda faizleri %

15,75’¢ kadar diistirmiistiir.
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Para Politikas1 Kurulu, Ocak 2008 tarihindeki toplantida kisa vadeli faiz

oranlarii 0.25 puan distirerek gecelik faiz oranini % 15,50 seviyesine ¢ekmistir. Subat
2008 tarihindeki toplantisinda ise benzer sekilde 0,25 puan diisiirerek gecelik bor¢ alma
faiz oranin1 % 15,25'e indirmistir. Mart ve Nisan 2008 tarihlerinde yapilan toplantilarda
ise gida ile enerji fiyatlarindaki artislarin ve diinyada yasanan belirsizliklerin enflasyonu
olumsuz etkilenecegi diisiiniildiigiinden faiz oranlarinda bir degisiklige gidilmemistir ve

gecelik bor¢ alma faizi % 15,25te, bor¢ verme faiz orani ise % 19,25°te sabit tutulmustur.

Mayis 2008 tarihindeki toplantida gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselisler
nedeniyle faiz oranlarini 0,50 puan artirmig ve % 15,25 olan gecelik faiz oranin1 % 15,75%e
ve % 19,25 olan bor¢ verme faiz oranini da % 19,75'e ¢ikarmistir. Merkez Bankasi faiz
oranlarinda artisa devam ederek Haziran 2008 tarihindeki toplantida, faiz oranlarini 0,50
puan artirmistir ve % 15,75 olan gecelik faiz oranimi % 16,25'e ve % 19,75 olan borg

verme faiz oranini da % 20,25'e yiikseltmistir.

Temmuz 2008 tarithinde gecelik bor¢ alma faiz oranlart 0,50 puan daha
artirilarak gecelik borg¢ alma faiz oranin1 % 16,25'ten % 16,75'e yiikseltmistir, bor¢ verme
faiz oran1 ise % 20,25 diizeyinde sabit tutulmustur. Para Politikas1 Kurulu, Agustos, Eyliil,
Ekim 2008 tarihlerinde kisa vadeli faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemistir. Kasim 2008
tarthinden itibaren ise faiz oranlar1 diisme egilimine girmistir ve bor¢ alma faiz oranint %
16,75’ten % 16,25’e diismiistiir. Faiz oranlarindaki diisiis 2009 yili boyunca da devam
etmis ve gecelik bor¢ alma faiz orant % 6,50’ye, bor¢ verme faizi ise % 9’a kadar
diismiistiir. Boylece Merkez Bankas1 Kasim 2009°dan itibaren 10,25 puana ulasan faiz
indirimi gergeklestirmistir. Gecelik bor¢lanma faiz oranindaki toplam indirim 10,25 puana

ulagmustir.
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Grafik 3.3: Eyliil 2008 Tarihinden itibaren Toplam Faiz Indirimleri (Baz Puan)
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Kaynak: Is Yatirim, 2009.

Grafik 3.3’ ten goriildiigi tizere, Tiirkiye kriz siirecinde en fazla faiz indirimine
giden iilke olmustur. Tirkiye ile birlikte gelismekte olan iilkeler kategorisinde olan
Brezilya 500, Hindistan 375 ve Cin 189 baz puanlik faiz indirimlerine gitmistir. Yapilan
faiz indirimleri sonucunda Tiirkiye’ de politika faiz oranlart % 6,5 seviyelerine kadar
gerilemigstir. Diger ilkelerle karsilastirildiginda da politika faiz oranlarmin ¢ok yiiksek

olmadig1 da ifade edilebilir (Grafik 3.4).
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Grafik 3.4: Ulkelerin Mevcut Politika Faiz Oram (%)
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Kaynak: Is Yatirim, 2009

Ayrica, TCMB’ nin resmi faiz oranlar ile ilgili aldig: kararlar, piyasa faiz
oranlar1 lizerinde de belirleyici olmustur. Bu ¢ercevede, piyasa faiz oranlar1 ile Merkez
Bankasi faiz oranlari arasindaki iliskiye bakildiginda, gosterge niteligindeki DIBS faiz
oranlar1 politika faiz oraniyla ayn1 yonde hareket ettigi Grafik 3.5’ te gorilmektedir.
Merkez Bankasinin faiz oranlarini diisiirmesi, piyasa katilimcilart iizerinde enflasyon
oranlarinda diigiis ve risk’in azalacagi yonde bir beklenti olusturmaktadir. Bdoylece,
enflasyon beklentilerindeki olumlu gelismeler ve Merkez Bankasinin enflasyon karsiti

uygulamalarina olan giivenin artis1 sonucu piyasa faiz oranlari da diisiis gdstermistir.
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Grafik 3.5: Gosterge Niteligindeki Tahvil Faiz Oram ve TCMB Gecelik Bor¢ Alma
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Kisa vadeli faiz oranlar ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki yakin iliskiden

hareketle, Grafik 3.5.’te, Merkez Bankasi gecelik faiz orani ile gosterge niteligindeki tahvil

faiz oraninmn ayni yonde hareket ettigi goriilmektedir. Ornegin, 2002 yilindan siiren faiz

indirimleri sonucunda gosterge tahvil faiz orami diisiis egilimine girmistir. 2006 ve 2008

yilinda baslayan faiz artirnrmlar1 sonrasinda gosterge tahvil faiz orani da ytikselmistir. Daha

sonra ise Kasim 2008 tarihinde bagslayan politika faiz indirimleri ile birlikte, enflasyon

oranlarinda, risk priminde meydana gelen diisiisler ve ekonomik gostergelerdeki olumlu

sonuglar ile olusan giliven ortamina bagh olarak, gosterge niteligindeki tahvil faiz orani1 da

diislis gostermistir. Bunun yanisira, Merkez Bankasinin faiz indirimlerine devam etme
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konusundaki kararliligi ve risk algisindaki iyilesmeler, piyasa faiz oranlarinin diisiisiinii

saglayan diger etmenler olmustur (TCMB, 2009b: 65).

Grafik 3.6: Risk Primi
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Gelisen Piyasalar Bono Endeksi (EMBI), iilke risk primini ifade etmektedir ve
J.P. Morgan tarafindan hesaplanmaktadir. Ilgili iilkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine
kagitlarinin getirileri arasindaki fark risk primi olarak ifade edilmektedir. EMBI+ endeksi,
gelismekte olan 17 iilkenin Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil
piyasasi olan kredilerini (traded loans) i¢ermektedir (TCMB, 2008b: 4). Endeks, risk
primlerini gosterdigi i¢in risk priminin diismesi gelismekte olan iilkenin risk priminin
azalmasi, endeksin yiikselmesi ise iilke risk priminin artmasi anlamina gelmektedir

(Dizdarlar, 2006: 162).
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Bunun yanisira Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimine gegisiyle

birlikte, “yiliksek faiz” politikasi uyguladigi ifade edilmektedir. Bu c¢ergevede, yabanci
sermaye’nin iilkeye girisi saglanarak kurlarin diisiik kalmasinin hedeflendigi ve bdylece
ucuz ara mali ithalati sayesinde de yiiksek biiyiimenin yakalanacagi belirtilmektedir.
Ayrica, bu politikanin cari agig1 arttirdigini, dahasi iiretim maliyetlerini arttirarak {iretimin
azalmasina neden oldugu, ayrica diisiik kur nedeniyle ucuz ara ve yatirim mali ithalati
yapan ihracat¢i sektorler nedeniyle issizligin arttigini ileri siiren goriislerde bulunmaktadir.
Ancak, Grafik 3.5.” ten goriildiigii lizere, belirli donemlerde Merkez Bankasi politika faiz
oranlarini sabit tutmasina veya diisiirmesine ragmen piyasa faiz oranlar1 artis géstermistir.
Bunun yani sira, piyasa faiz oranlari ile politika faiz oranlar1 ayn1 yonde hareket etmesine
ragmen, piyasa faiz oranlar1 politika faiz oranlari {izerinde seyretmistir. Bu durum risk
priminin artmas1 durumunda, piyasa faizlerinin yiikselmesi seklinde ifade edilebilmektedir.
Ayrica, Merkez Bankasi, risk primi artisindan kaynaklanan yiiksek tahvil/bono piyasasi
oranlar1 karsisinda gecelik faiz oranlarini artirma yoluna gitmemis ve bu davranisi
sonucunda risk primini diisiirerek uzun vadeli faizleri de diistirmiistiir. Dolayisiyla, Merkez
Bankasinin s6z konusu politikayr uygulamadigini, bunun piyasa gilcleri tarafindan
kaynaklanan bir durum oldugu ifade edilebilir (Ozatay, 2008). Bununla birlikte grafik
3.7.°den goriilecegi tizere iddia edilenlerin aksine, ekonomik biiylime diisiis gostermistir.
Grafik 3.6.’dan goriilecegi tlizere risk primindeki diislisler sonucunda uzun vadeli faiz
oranlariin distiigiinii Grafik 3.5.’ten goriilebilmektedir. Ayrica, 2008 yilinin ortalarinda
meydana gelen risk primindeki artiglar sonucu gosterge niteligindeki tahvil faiz oranlar1 da

yiikselme egilimine girmistir.
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Grafik 3.7: Reel Ekonomik Biiyiime (%)
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye ekonomisi grafikte goriildiigii lizere ekonomik biiylime de siirekli
diisiis gostermis ve 2009 yilindan itibaren eksi biiylime rakamlarina sahip olmustur.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Tiirkiye ekonomisi 2005 yilinda %8,4,
2006 yilinda % 6,9, 2007 yilinda % 4,7 biiylime gostermistir ancak, kiiresel krizin
etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008 yilinda ise ekonomik biiylime diisiis gostermis ve
biiylime % 0,7'de kalmistir. 2009 yilinda ise ekonomideki toplam daralma ise yiizde 4,7

olarak gerceklesmistir.
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Grafik: 3.8 Gosterge Tahvil Faiz Orani (Bilesik) ve Enflasyon (%)
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IV. BOLUM

KISA VE UZUN VADELI FAIZ ORANLARI ARASINDAKI ILISKIiNIN

EKONOMETRIK ANALIZi

4.1. Para Politikas1 Faiz Kararlarin Siirpriz Kisimlarinin Belirlenmesi

Merkez Bankasi, piyasa katilimcilari agisindan gosterge niteliginde kabul
edilen piyasa faiz oranlarini etkileyerek ekonomi iizerindeki belirleyici olabilmektedir.
Dolayisiyla, para politikalar1 finansal piyasalari, varlik fiyatlart ve getirileri yoluyla
etkileyebilmekle birlikte, para politikalarinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin
belirlenmesi, aktarim mekanizmasinda faiz kanalinin 6nemini de ortaya koymaktadir. Para
politikas1 faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin uzun vadeli faiz oranlar1 tizerindeki
etkileri finansal piyasalarda islem goren varliklarin getirileri yardimiyla goriilebilir.
Bununla birlikte, politika faizlerinin bu piyasada islem goren varliklar iizerindeki etkileri,
s6z konusu faiz  degisimlerinin  piyasa katiimcilar1  tarafindan  6ngoriiliip
ongoriilmememsine baghdir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 142). Bu nedenle, para
politikasinin mali piyasalara etkisinin 6l¢iilmesinde en 6nemli sorun, finansal piyasalardaki
fiyatlama davranisinin beklentilere bagli olmasi ve bu nedenle para politikas1 siirprizierini
Olgme gerekliliginin dogmasidir (Aktas ve dig., 2007: 2). Cinkii finansal piyasalarda
piyasa faiz oranlarinin, beklenen ve siirpriz politika faiz kararlarina verdigi tepkiler farkl
olmaktadir. Bu cercevede, para politikast faiz oranlarinda beklenen degisimlerin,
gerceklesen politika faiz oran1 degisimleri Oncesinde arbitraj nedeniyle piyasada
fiyatlanmas1 nedeniyle, uzun vadeli faiz oranlar1 {izerindeki etkisi diisiik olmaktadir
(Larrain, 2005: 3). Ancak, piyasa katilimcilarinin politika faiz oranlarinda beklemedikleri

degisimlerin piyasa faiz oranlari {izerine etkisi daha biiyiilk olmaktadir. Bu nedenle, para
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politikas1 faiz kararlarinin beklenen ve siirpriz kisimlarinin belirlenmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla, calismamizda piyasa faiz oranlarinin para politikas1 faiz oranlarindaki
degisimin beklenen kismina verdigi tepkinin kiigiik ancak, siirpriz kismina verdigi tepkinin

biiyiik olmas1 beklenmektedir.

Calisgmamizda para politikasi faiz kararlarin siirpriz kisminin belirlenmesinde
Kuttner (2000)’ in gelistirmis oldugu ve inal (2006)’ 1n ¢alismasinda kullandig1 ydntem
esas alinmistir. Bu cercevede bankalar aras1 para piyasasi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem goren en kisa vadeli (yaklasik bir ay vadeli) iskontolu DIBS
kullanilarak s6z konusu kararlarin  siirpriz kismi  belirlenmistir. ~ Siirprizlerin
belirlenmesinde faiz kararlarinin alidig1 giine denk gelen en kisa vadeli DIBS faiz orani
ile kararm alindig1 giinden bir dnceki giine denk gelen aym tanimli DIBS faiz orani
arasindaki fark esas alinmistir. S6z konusu bu deger para politikast kararinin siirpriz kismi
olarak ifade edilmistir. Piyasa katilmcilarinin beklemedigi para politikas1 faiz

oranlarindaki degisimi asagidaki denklem yardimiyla belirleyebiliriz (Inal, 2006: 21).

dT: = fn,t - fn,t -1 (41)
Burada A7’ para politikasi faiz kararlarindaki stirpriz degisimi, f,. para

politikas1 kurulu faiz kararlarinm ilan edildigi n aymm t giiniindeki en kisa vadeli DIBS
faiz oranini, f, ., ise faiz kararlarinin ilan edildigi n aymnn t-1 giiniine denk gelen ayni
tammli en kisa vadeli DIBS faiz orammi temsil etmektedir. Ayrica, para politikasi

stirprizleri sadece faiz kararlarinin alindig1 giinlerde ortaya ¢ikmaktadir (Craine ve Martin,

2007: 2).



71

Stirpriz politika degisimlerini belirledikten sonra politika kararlarinin beklenen

kismini asagidaki denklem yardimi ile belirleyebiliriz (Kuttner, 2000: 8).

Ar? = Ar, - Arf (4.2)

Burada Ar” beklenen degisimi, Ar, para politikasi faiz kararlarindaki

gerceklesen degisimi ifade etmektedir. Para politikasi kararlarinin gergeklesen kismai ile

stirpriz kism1 (A7) arasindaki fark, piyasa katilimcilar tarafindan beklenen politika faiz

orani degisimini vermektedir.

Bu cercevede, Subat 2002 ile Aralik 2009 dénemi icin en kisa vadeli DIBS faiz
oranlar1 kullanilarak para politikast stirprizleri hesaplanmistir. Ayrica, siirprizlerin
hesaplanmasinda Para Politikast Kurulu (PPK) toplanti tarihleri ve faiz kararlarinin
aciklandigr saatler dikkate alinmistir. Bu g¢er¢evede, 2006 yil1 6ncesinde PPK tarafindan
alinan faiz kararlari, toplantilar1 takip eden isgiinii sabahinda agiklanmaktaydi. Bununla
birlikte, 2002-2004 yillar1 arasinda TCMB herhangi bir isglininde faiz oranlarinda

degisiklige gidebilmekteydi ve faiz kararini sabah saat 10.00°da agiklamaktaydhi.

2005-2006 doneminde ise Para Politikast Kurulu toplantilari, 6nceden
belirlenip ilan edilen tarih ve saatte gergeklestirilmis ve alinan faiz kararlari toplantilari
takip eden is giinii sabah saat 09.00’da ac¢iklanmaya baslanmistir. Bu nedenle,
calismamizda Subat 2002- Aralik 2005 donemi i¢in para politikast siirprizleri belirlenirken,
politika faiz kararlarinin ilan edildigi giine denk gelen en kisa vadeli DIBS basit faiz
oranlar1 ile s6z konusu kararlarin alindig1 giinden bir 6nceki giine denk gelen ayni1 tanimh
DIBS basit faiz oranlar1 dikkate alinmistir. Bu iki faiz orani arasindaki fark politika

stirprizi olarak kabul edilmistir.



72

2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte PPK,

danisman konumundan karara alici konumuna ge¢mistir. Ayrica, 2006 yilindan itibaren
para politikas1 kurulu toplantilar1 her aymn ayn1 giiniinde gerceklestirilmemis, bu ¢ergevede,
resmi tatiller, bayramlar, ay icindeki veri akim siireci ve milli gelir verilerinin a¢iklanma
tarihleri gibi unsurlar dikkate alinmis ve belirlenen toplanti tarihleri, para politikas1 karar
alma siirecinin daha etkin ve seffaf olmasi agisindan yillik olarak 6nceden ilan edilmistir.
Toplant1 sonrasinda alinan kararlar gerekgesiyle birlikte ayn1 giin saat 17.00 ile 19.00
arasinda Merkez Bankasi tarafindan ilan edilmektedir. Bu gergevede, Ocak 2006 - Aralik
2009 donemi i¢in para politikasi siirprizleri ise kararin alindig1 giin ile bir sonraki giine ait
en kisa vadeli iskontolu DIBS basit faiz oranlar1 farki kullanilmistir. Bu islem tiim Para
Politikas1 Kurulu kararlarinin alindigi tarihe denk gelen en kisa vadeli bonolar igin

uygulanmustir.

Bu c¢ercevede, PPK tarafindan alinan faiz kararlarinin beklenen ve siirpriz
kisimlarinin nasil belirlendigini bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim. Tablo 4.1.’de goriilecegi
tizere PPK 19.11.2008 tarihinde TCMB faiz oranlarinda bir degisiklige gitmis ve gecelik
bor¢ alma faiz oranin1 50 baz puan indirerek % 16,75’ten % 16,25’e diistirmiistiir. PPK
tarafindan alinan faiz kararlarinin ne kadarinin beklendigi ve ne kadarmin siirpriz oldugu
su sekilde hesaplanmaktadir. Faiz kararmin alindigr tarih olan 19.11.2008 tarihinde
TRT261108T17 taniml olan en kisa vadeli iskontolu DIBS senedi basit faiz oran1 %
17,44 (Ek 2), kararmn alindig1 giinden bir sonraki giine (20.11.2008) ait ayni tanimli DIBS’
in basit faiz oran1 ise (Ek 3) %17,28°dir. Bu iki faiz orani arasindaki -16 baz puanlik fark
(%17,28 - % 17,44), politika faiz oranindaki degisimin siirpriz kismini ifade etmektedir.

Politika faiz oranlarindaki degisimin beklenen kismu da politika faiz oranlariin
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gerceklesen kismu ile siirpriz kismu arasindaki fark oldugundan ( -50 — (-16) ) , faiz

kararinin beklenen kismi —34 baz puan olacaktir.

Buradan hareketle, 50 baz puanlik bir faiz indiriminin 16 baz puanhk kismi
piyasa katilimcilan tarafindan siirpriz olarak algilanirken, 34 baz puanlik kisim ise piyasa
katilimcilan tarafindan beklenmektedir. Bununla birlikte para politikasi faiz kararlarmin
gerceklesen kismi, Merkez Bankasi basit gecelik bor¢ alma faiz oranlar1 kullanilarak
belirlenmistir ve ayrica, tiim para politikasi1 faiz kararlar1 i¢in gecelik bor¢ alma faiz

oranlarinin degisimi hesaplanmistir.

Bununla birlikte, piyasanin en kisa vadeli DIBS faiz oranlarii Merkez
Bankasinin faiz oranindaki degisimin tamami kadar degistirmesi, Merkez Bankasi faiz
degisiminin tamamiyla beklendigini gostermektedir. Bu sonug, para politikasi siirprizinin
sifir oldugunu ifade etmektedir. Pozitif siirprizler, faiz kararlarinin beklenenin ¢ok tizerinde
gerceklestigini, negatif siirprizler ise faiz kararlarinin beklenenin ¢ok altinda

gerceklestigini ifade etmektedir.

Tablo 4.1.°de 20.02.2002 ve 17.12.2009 donemi i¢in Para Politikast Kurulu
toplant1 tarihleri ¢ercevesinde, faiz kararlarinin gerceklesen, siirpriz ve beklenen kisimlari
yer almaktadir. Ancak, piyasalar tarafindan beklenmeyen 20.10.2003 ile 24.11.2003 tarihli

iki olaganiistii toplantt (HSBC olay1) arastirma disinda birakilmistir.
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TABLO 4.1. TCMB FAIZ KARARLARININ GERCEKLESEN, SURPRIZ VE BEKLENEN

KISIMLARI

Tarih Gergeklesen | Siirpriz | Beklenen Tarih Gergeklesen | Siirpriz | Beklenen
20.02.2002 -200 -155 -45 19.10.2006 0 -20 20
14.03.2002 -300 -108 -192 | [23.11.2006 0 -81 81
08.04.2002 -300 -192 -108| [21.12.2006 0 1 -1
30.04.2002 -300 6 -306 16.01.2007 0 9 -9
05.08.2002 -200 -102 -98 15.02.2007 0 1 -1
11.11.2002 -200 -73 -127 15.03.2007 0 4 -4
25.04.2003 -300 -202 -98 18.04.2007 0 17 -17
04.06.2003 -300 -76 -224| [14.05.2007 0 0 0
16.07.2003 -300 -121 -179 14.06.2007 0 3 -3
06.08.2003 -300 -203 -97 12.07.2007 0 -3 3
18.09.2003 -300 -100 -200| |14.08.2007 0 11 -11
15.10.2003 -300 -77 -223 13.09.2007 -25 -36 11
05.02.2004 -200 -26 -174| (16.10.2007 -50 8 -58
17.03.2004 -200 -85 -115 14.11.2007 -50 -11 -39
08.09.2004 -200 -84 -116 13.12.2007 -50 3 -53
20.12.2004 -200 -98 -102 17.01.2008 -25 5 -30
11.01.2005 -100 -43 -57 14.02.2008 -25 -10 -15
09.02.2005 -50 -39 -11 19.03.2008 0 13 -13
09.03.2005 -100 -30 -70| 117.04.2008 0 14 -14
11.04.2005 -50 -5 -45 15.05.2008 50 -3 53
10.05.2005 -50 -35 -15 16.06.2008 50 2 48
09.06.2005 -25 26 -51 17.07.2008 50 15 35
11.07.2005 0 -4 4| |14.08.2008 0 1 -1
09.08.2005 0 5 -5 18.09.2008 0 -10 10
09.09.2005 0 7 -7| 122.10.2008 0 39 -39
11.10.2005 -25 2 -27 19.11.2008 -50 -16 -34
09.11.2005 -25 -31 6| [18.12.2008 -125 -38 -87
09.12.2005 -25 -20 -5 15.01.2009 -200 -105 -95
23.01.2006 0 0 0 [19.02.2009 -150 27 -177
23.02.2006 0 0 0| [19.03.2009 -100 20 -120
23.03.2006 0 -1 1| [16.04.2009 -75 -2 -73
27.04.2006 -25 -1 -24| |14.05.2009 -50 -1 -49
25.05.2006 0 5 -5 16.06.2009 -50 -33 -17
07.06.2006 175 100 75| |16.07.2009 -50 -2 -48
20.06.2006 0 -5 5| [18.08.2009 -50 -9 -41
25.06.2006 225 21 204 | |17.09.2009 -50 -5 -45
20.07.2006 25 13 12| [15.10.2009 -50 6 -56
24.08.2006 0 -6 6( 119.11.2009 -25 2 -27
26.09.2006 0 -26 26| |17.12.2009 0 1 -1

Kaynak: TCMB, IMKB
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4.2. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Bu c¢alismada kisa vadeli faiz oranlarinin, vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan
iskontolu DIBS faiz oranlar iizerindeki etkisi Kuttner (2000) in gelistirmis oldugu model
cercevesinde incelenecektir. Bu nedenle, para politikas1 faiz kararlarimin beklenen ve
stirpriz kisimlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii beklenen ve siirpriz politika
degisimlerinin uzun vadeli faiz oranlar iizerindeki etkisi farkli olmaktadir. Uzun vadeli
faiz oranlarinin beklenen politika faiz oran1 degisimlerine tepkisi, politika faiz
oranlarindaki beklenen degisimlerin 6nceden piyasada fiyatlanmasi nedeniyle kiigiik

ancak, siirpriz politika degisimlerine olan tepkisi ise biiylik olmaktadir.

Dolayisiyla, bu calismada, faiz kararlarinin beklenen ve siirpriz kisimlarinin
uzun vadeli faiz oranlari lizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu acidan, ¢alismamizda
piyasa faiz oranlarinin para politikast faiz oranlarindaki degisimin beklenen kismina
verdigi tepkinin kiigiik ancak, sirpriz kismina verdigi tepkinin biiyiikk olmast
beklenmektedir. Cook ve Hahn (1988) ile Kuttner (2000)’ in uygulamis olduklar1 model
cercevesinde elde edilen sonuglarin karsilastirilmast amaciyla, ayrica, Cook ve Hahn
(1988)’1n kullanmis oldugu model gergevesinde oncelikle para politikast faiz oranlarinda
meydana gelen ham degisimlerin 3, 6 ve 12 aylik DIBS faizleri iizerindeki etkisi de
incelenmektedir. Ardindan, benzer sekilde politika faiz oranlarindaki degisimlerin
beklenen ve siirpriz kisimlarinin s6z konusu DIBS faizleri iizerindeki etkisi dl¢iilmiistiir ve

sonuglar karsilastirilmigtir.

Cook ve Hahn (1988)’in ¢alismasinda kullandigi model g¢ergevesinde, piyasa
faiz oranlarinin politika degisimlerine verdigi bir giinliikk tepki asagidaki regresyon

denklemi yardimiyla incelemistir:
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AR, =a+ [, Ar, + £, (4.3)

Burada AR, piyasa faiz oranlarindaki degisimi, Ar. ise para politikas1 faiz

oranindaki ger¢eklesen degisimi ifade etmektedir. Ancak, Kuttner (2000) politika faiz

kararlariin beklenen ve siirpriz kisimlarini belirleyerek modeli gelistirmistir.

Bu ¢ergevede, daha 6nce Kuttner (2000), Giirkaynak, Sack ve Swanson (2005),
Bredin, Hyde ve Reilly (2005), Andreou (2005), Inal (2006), Berument, Ceylan ve Olgun
(2007) tarafindan kullanilan olay ¢alismasi yontemi esas alinarak para politikasinda
meydana gelen beklenen ve siirpriz degisimlerin piyasa faiz oranlari iizerine etkisi

asagidaki regresyon denklemi yardimiyla incelenecektir:

AR, =a+ fArF + B ArT + &, (4.4)

Burada AR, 3, 6 ve 12 ay vadeli iskontolu DIBS faiz oranlarmdaki degisimi,
gostermektedir. Sézkonusu degisimler ise baz puan olarak hesaplanmistir. Ar” para
politikasi faiz kararinin beklenen kismini, A7 ise siirpriz kismini ifade etmektedir. Sabit

olan =, hata terimini belirtmektedir.

Calismamizda kullanilan veriler, Subat 2002 — Aralik 2009 dénemi
icermektedir. Bu donem igerisinde TCMB’ nin 78 politika faiz degisimini igeren bir model
olusturulmustur. Modelin tahmin edilmesinde kullanilan veriler TCMB ve IMKB’den elde
edilmistir. Merkez Bankas1 gecelik faiz orami kararlarinin beklenen ve siirpriz kisimlarinin
uzun vadeli faiz oranlar1 {izerine etkisinin incelenmesi amaciyla c¢alismamizda
kullandigimiz iskontolu DIBS igin, 2002-2005 dénemi i¢in para politikasi faiz kararmin

alindig1 giin ile bir dnceki giindeki vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan IMKB’de islem
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goren ayni taniml1 iskontolu DIBS faiz oranlar1 farki, 2006-2009 dénemi i¢in de benzer
sekilde, kararn alindigi giin ile bir sonraki giine ait faiz oranlar1 farki alinmistir. Tablo
4.2.°de PPK faiz kararlarinin alindig tarihlere denk gelen vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay

kalan iskontolu DIBS faiz oran1 degisimleri gdsterilmektedir.
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TABLO 4.2. KARARLARIN ALINDIGI TARIHLER iTiBARIYLE 3, 6 ve 12
AYLIK DIBS FAiZ ORANLARI

Toplanti | 3 Ayhk| 6 Ayhk | 12 Ayhk Toplanti | 3 Ayhk| 6 Ayhk |12 Ayhk
Tarihi DiBS| DIBS| DIiBS Tarihi DiBS| DIBS| DIBS
20.02.2002 -99 -60 -78 19.10.2006 -6 -13 -3
14.03.2002 -170 -70 -71 23.11.2006 0 1 -14
08.04.2002 -68 -65 -40 21.12.2006 -4 5 -2
30.04.2002 -23 -37 -11 16.01.2007 -19 -22 -6
05.08.2002 -136 -290 -326 15.02.2007 5} 0 7
11.11.2002 -97 -87 -117 15.03.2007 -24 -2 10
25.04.2003 -119 -172 -156 18.04.2007 21 8 17
04.06.2003 -114 -59 -78 14.05.2007 5 -6 17
16.07.2003 -110 -257 -221 14.06.2007 3 -8 -9
06.08.2003 -213 -108 -115 12.07.2007 -2 -1 -20
18.09.2003 -46 -91 -60 14.08.2007 22 16 76
15.10.2003 -44 -84 -75 13.09.2007 -4 -25 -53
05.02.2004 -74 -60 -75 16.10.2007 -16 -30 -9
17.03.2004 -12 -17 -16 14.11.2007 4 -1 -9
08.09.2004 -199 -100 -127 13.12.2007 5 -2 2
20.12.2004 -162 -134 -159 17.01.2008 12 6 12
11.01.2005 -54 -44 -50 14.02.2008 -6 3 1
09.02.2005 -58 -45 -33 19.03.2008 5 5 8
09.03.2005 -11 -16 -21 17.04.2008 25 18 25
11.04.2005 -4 -17 -22 15.05.2008 -28 -21 -32
10.05.2005 -13 -17 4 16.06.2008 -87 -11 -21
09.06.2005 5 10 -6 17.07.2008 10 5 6
11.07.2005 -4 8 8 14.08.2008 -8 -14 -25
09.08.2005 -4 6 -3 18.09.2008 -15 -12 -55
09.09.2005 2 -2 -10 22.10.2008 6 66 83
11.10.2005 6 -2 9 19.11.2008 -9 -21 -20
09.11.2005 -9 3 5 18.12.2008 -57 -48 -42
09.12.2005 -8 -2 5 15.01.2009 -81 -99 -95
23.01.2006 0 4 1 19.02.2009 -31 -62 -18
23.02.2006 -2 -6 -1 19.03.2009 3 32 19
23.03.2006 0 -1 0 16.04.2009 1 -8 -17
27.04.2006 -3 1 -4 14.05.2009 -4 3 12
25.05.2006 -3 5 82 16.06.2009 -40 -38 -44
07.06.2006 15 53 8 16.07.2009 3 -15 0
20.06.2006 15 13 34 18.08.2009 11 -4 10
25.06.2006 -11 3 283 17.09.2009 0 -18 -14
20.07.2006 15 14 12 15.10.2009 5 8 17
24.08.2006 -5 -42 -45 19.11.2009 4 7 0
26.09.2006 -21 -17 -14 17.12.2009 -7 4 7

Kaynak: IMKB
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4.3. Ekonometrik Sonuclar

Oncelikle Cook ve Hahn (1988) tarafindan olusturulan model cercevesinde
regresyon denklemi (4.3) kullanilarak politika faiz oranlarindaki degisimlerin, 3, 6 ve 12
ay vadeli DIBS faiz oranlari iizerindeki etkisi tahmin edilmektedir. Ayrica, Ek 4’te politika
faiz oranlarinda meydana gelen degisim ile 3, 6 ve 12 aylik DIBS faiz oranlar1 arasindaki
iliski i¢in yapilan regresyon sonuglar1 gosterilmektedir.

TABLO 4.3. PIYASA FAiZ ORANLARININ TCMB FAiZ DEGIiSIMLERINE
TEPKISI

3ay 6 ay 12 ay

Gergeklesen 0,33 0,36 0,43
(0,037) (0,0404) (0,0519)
Sabit -5,4016 -2,5218 7,4879
(4,8352) (5,2808) (6,7882)

R2 0,51 0,51 0,47

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir.

Politika faiz oranlarinda meydana gelen degisimler ile uzun vadeli faiz oranlarn
arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla tahmin edilen regresyon sonuglar Tablo 4.3.’de
gosterilmektedir. Tiim vadelerdeki DIBS faiz oranlari para politikasi faiz degisimlerine
istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermektedir. Bununla birlikte, modeldeki Rz’ler, 3 ay
vadeli DIBS faiz oranlarindaki degisimin % 51’ini, 6 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki
degisimin ayn1 sekilde %51’ini ve 12 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki degisimlerin ise %

47’sini agiklamaktadir. Merkez Bankasi politika faiz oraninda 100 baz puanlik artisa
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gitmesi durumunda, 3 aylik DIBS faiz oraninda 33 baz puan, 6 aylik DIBS faiz oraninda

36 baz puan ve 12 aylik DIBS faiz oraninda ise 43 baz puan artisa yol acabilmektedir.

Ancak, Kuttner (2000) politika faiz oranlarindaki degisim ile piyasa faizleri
arasindaki iliskinin zayif oldugunu, bu nedenle politika faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerin beklenen ve siirpriz kisimlarinin belirlenmesi gerektigini ifade etmistir.
Buradan hareketle, denklem (4.4)’deki denklem kullanilarak yeni bir regresyon modeli
olusturulmus, bu ¢ercevede, beklenen ve stlirpriz degiskenlerin vadesine yaklasik 3, 6 ve 12
ay kalan DIBS faiz oranlan {izerine etkisi incelenmistir. Ayrica, Ek 5°te politika faiz
oranlarinda meydana gelen beklenen ve siirpriz degisimlerin 3, 6 ve 12 aylik DIBS faiz
oranlar1 tizerindeki etkisini gosteren regresyon sonuglar1 gosterilmektedir.

TABLO 4.4. PIiYASA FAiZ ORANLARININ TCMB FAiZ DEGiSIMLERININ
BEKLENEN VE SURPRiZ KISIMLARINA TEPKISi

3ay 6 ay 12 ay

Siirpriz 0,66 0,65 0,64
(0,0754) (0,0869) (0,1182)

Beklenen 0,1214 0,178 0,2936
(-0,0533) (0,0613) (0,0835)
Sabit -5,8432 -2,9091 7,1990
(4,2471) (4,8904) (6,6552)

R2 0,62 0,58 0,50

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir.



81

Yapilan regresyon sonrasinda ise piyasa faiz oranlarinin beklenen politika faiz

orani degisimine diisiik, stirpriz degisime ise yiiksek tepki vermektedir. Tablo 4.4.’ten
goriildiigii {izere vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan DIBS faiz oranlari, beklendigi gibi
politika siirprizlerine yiliksek ve anlamli tepkiler vermektedir. Dahasi, piyasa faiz
oranlarinin, beklenen politika faiz oram1 degisimine ise diisiik tepki verdigi de Tablo

4.4 ’ten goriilebilmektedir.

Bununla birlikte, R%’ler, 3 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki degisimin %
62’sini agiklarken, 6 ay vadeli ve 12 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki degisimin sirasiyla
% 58’ini ve % 50°sini agiklamaktadir. Merkez Bankasi politika faiz oranlarinda 100 baz
puan siirpriz bir artisa giderse, 3 aylik iskontolu DIBS faiz oranlarini 66 baz puan, 6 aylik
DIBS faizi oranlarin1 65 baz puan ve 12 aylik iskontolu DIiBS faiz oranlarim ise 64 baz
puan arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar, politika faiz oranlari ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermekle birlikte,

parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin etkinligini gostermektedir.

Elde edilen diger énemli bir sonug ise séz konusu DIBS’ in vadeleri arttikca
politika siirpriz katsayilar1 diismektedir. Diger bir deyisle, vadeler uzadik¢a politika
siirprizlerinin piyasa faizlerine etkisi azalmaktadir. Bu sonuglar, Merkez Bankasi para
politikas1 uygulamalarinin, piyasa katilimcilari tarafindan anlasildigini ve s6z konusu
uygulamalara giivendiklerini gostermektedir. Ayrica, beklentiler teorisi ile tutarli sonuglar

elde edilmistir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIiRME

Tirkiye’ de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ardindan “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi1” uygulanmaya konulmus ve bu cercevede enflasyon
hedeflemesi rejimine geg¢ilmistir. 2002 yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmis ve fiyat istikrar1 konusunda saglanan basar1 sonrasinda da agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu rejimle birlikte, Merkez Bankasi fiyat istikrarinin
saglanmas1 amaciyla, kisa vadeli faiz oranlarin1 temel para politikas1 araci olarak tercih
etmistir. Merkez Bankasi faiz oranlarinda degisimlere giderek ekonomi ve enflasyon
tizerinde etkili olmaya calismaktadir. Bu nedenle para politikasi davranislarinin uzun
vadeli faiz oranlarini etkileyerek enflasyonu etkileme siireci her zaman ilgi ¢eken bir konu
olmustur. Bunun nedeni ise Merkez Bankalarinin uyguladig1 para politikalarinin etkisinin

Olciilmesi, sonuglarinin goriilmesi acisindan 6nem teskil etmesidir.

Ancak, para politikasi yapicilarmin kisa vadeli faiz oranlarini dogrudan
etkileme giiciine sahip olmasi, uzun vadeli faiz oranlarini ise dolaylh olarak etkileyebilmesi
nedeniyle, Merkez Bankalar1 politika faiz oranlarinda degisime giderek, uzun vadeli faiz
oranlarin1 etkilemeye g¢aligmaktadirlar. Merkez Bankalari bunu toplam talebi, diger bir
deyisle enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in yapmaktadirlar. Bu nedenle, parasal aktarim
mekanizmasi bu hedeflere ulasilmasi agisindan 6nemli olmaktadir. Bireylerin ve firmalarin
tiiketim ve yatirim kararlarinda daha ¢ok uzun vadeli faiz oranlarinin énemli oldugu goz
Oniine alindiginda parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi faiz oranlarinin uzun vadeli
faiz oranlarii ne dlgiide etkiledigine dayanmaktadir. Merkez Bankalari, uyguladiklari para
politikas1 ¢ercevesinde, resmi faiz oranlarinda belirli degisimlere giderek uzun vadeli faiz

oranlar ilizerinde belirleyici olmaya ¢aligmaktadirlar. Bu ¢ergevede, tahvil-bono piyasasi,
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politika faiz oranlarinin uzun vadeli faizlere aktarilmasi agisindan énem teskil etmektedir.
Bu nedenle, politika davranislar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligki, parasal

aktarim mekanizmasi faiz kanalinin isleyisi agisindan 6nem teskil etmektedir.

Calismamizda Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde
temel politika aract olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin 3, 6 ve 12 ay vadeli
iskontolu DIBS iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu gercevede, oncelikle literatiirdeki diger
calismalarda yapildig1 gibi para politikasi faiz kararlarinin beklenen ve siirpriz kisimlarin
ayristirtlmasi yoluna gidilmistir. Beklenen ve siirpriz degisimlerin farkli etkilere sahip

olmasi nedeniyle bu sekilde bir ayristirmaya gidilmistir.

Oncelikle politika faiz oranlarinda meydana gelen ham degisimlerin DIBS
lizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan regresyon sunucunda tiim vadelerdeki DIBS faiz
oranlar1 para politikasi faiz degisimlerine istatistiksel olarak anlamli tepki verdigi sonucuna
ulagilmistir. Politika faiz oranlarindaki degisimin beklenen ve siirpriz kisimlarinin
ayristirilmasi sonrasinda yeniden yapilan regresyon sonrasinda ise piyasa faiz oranlarinin
beklenen politika faiz oran1 degisimine diisiik, siirpriz degisime ise yiiksek tepki verdigi
sonuca ulasilmistir. Vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan DIBS faiz oranlari, beklendigi
gibi politika siirprizlerine yiiksek ve anlamli tepkiler vermektedir. Dahasi, piyasa faiz

oranlarinin, beklenen politika faiz oran1 degisimine ise diisiik tepki vermektedir.

Ayrica, Merkez Bankasi politika faiz oranlarinda 100 baz puan siirpriz bir
artisa giderse, 3 aylik iskontolu DIBS faiz oranlar1 66 baz puan, 6 aylik DIBS faiz oranlar

65 baz puan ve 12 aylik iskontolu DIBS faiz oranlari ise 64 baz puan artmaktadir.
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Elde edilen diger énemli bir sonug ise séz konusu DIBS’in vadeleri arttik¢a
stirpriz katsayilar diismektedir. Diger bir deyisle, vadeler uzadikga politika siirprizlerinin
piyasa faizlerine etkisi azalmaktadir. Bu sonuglar, Merkez Bankasi para politikasi
uygulamalarinin, piyasa katilimcilar1 tarafindan anlasildigini ve s6z konusu uygulamalara
giivendiklerini gostermektedir. Ayrica, elde ettigimiz sonuglar, beklentiler teorisi ile tutarl
c¢ikmigtir. Ulasilan bu sonuglar TCMB’ nin uzun vadeli faiz oranlan iizerinde belirleyici
oldugunu gostermekle birlikte, parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin etkin oldugunu
gostermektedir. Buna bagli olarak ta Merkez Bankasinin etkin politikalar1 sayesinde risk
primi, enflasyon ve faiz oranlar diisiis gostermistir. Bu olumlu siirecin devamli olabilirligi

acisindan da olusturulan istikrarl siire¢ piyasalara giiven vermektedir.
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GOSTERGE TAHVIL FAiZ ORANI VE GECELIK BORC ALMA FAiZ ORANI (BiLESIiK)

Toplant1 [ Gosterge Tahvil | Gecelik Bor¢ Alma Toplant1 | Gosterge Tahvil | Gecelik Bor¢ Alma
Tarihleri | Faiz Orani Faiz Orani Tarihleri | Faiz Oran Faiz Orani
20.02.2002 65,55 57 19.10.2006 20,94 17,5
14.03.2002 66,25 54 23.11.2006 21,56 17,5
08.04.2002 58,26 51 21.12.2006 21,29 17,5
30.04.2002 51,56 48 16.01.2007 21,19 17,5
05.08.2002 67,1 46 15.02.2007 19,09 17,5
11.11.2002 52,73 44 15.03.2007 20,2 17,5
25.04.2003 55,24 41 18.04.2007 18,86 17,5
04.06.2003 47,48 38 14.05.2007 18,94 17,5
16.07.2003 47,87 35 14.06.2007 18,51 17,5
06.08.2003 42,52 32 12.07.2007 17,99 17,5
18.09.2003 35,47 29 14.08.2007 17,69 17,5
15.10.2003 30,01 26 13.09.2007 18,1 17,25
05.02.2004 24,33 24 16.10.2007 16,42 16,75
17.03.2004 23,12 22 14.11.2007 16,31 16,25
08.09.2004 24,46 20 13.12.2007 16,47 15,75
20.12.2004 21,3 18 17.01.2008 16,27 15,5
11.01.2005 20,19 17 14.02.2008 16,69 15,25
09.02.2005 17,44 16,5 19.03.2008 18,06 15,25
09.03.2005 15,91 15,5 17.04.2008 18,67 15,25
11.04.2005 17,06 15 15.05.2008 19,6 15,75
10.05.2005 17,2 14,5 16.06.2008 21,77 16,25
09.06.2005 16,12 14,25 17.07.2008 20,84 16,75
11.07.2005 16,1 14,25 14.08.2008 18,86 16,75
09.08.2005 16,23 14,25 18.09.2008 19,91 16,75
09.09.2005 15,65 14,25 22.10.2008 22,32 16,75
11.10.2005 14,77 14 19.11.2008 22,72 16,25
09.11.2005 14,2 13,75 18.12.2008 17,78 15
09.12.2005 13,99 13,5 15.01.2009 15,82 13
23.01.2006 13,38 13,5 19.02.2009 15,28 11,5
23.02.2006 13,59 13,5 19.03.2009 14,08 10,5
23.03.2006 13,85 13,5 16.04.2009 12,55 9,75
27.04.2006 13,74 13,25 14.05.2009 11,96 9,25
25.05.2006 16,23 13,25 16.06.2009 12,85 8,75
07.06.2006 18,03 15 16.07.2009 11,62 8,25
20.06.2006 19,9 15 18.08.2009 9,85 7,75
25.06.2006 22,8 17,25 17.09.2009 9,21 7,25
20.07.2006 20,17 17,5 15.10.2009 7,94 6,75
24.08.2006 19,63 17,5 19.11.2009 8,75 6,5
26.09.2006 21,88 17,5 17.12.2009 9,32 6,5

Kaynak, IMKB, TCMB
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19.11.2008 TARIHLI IMKB TAHVIL BONO PiYASASI

ISLEM OZETLERI
_ VADEYE GETIRI
) TAHVIL _ o ‘
VALOR TANIMI KALAN | BASIT BILESIiK iSLEM
GUN FAIZLE FAIZLE HACMI
19.11.2008 TRT261108T17 7 17,44 19,02 20.058.922,59
19.11.2008 TRT171208T17 28 17,43 18,90 563.464,93
19.11.2008 TRB140109T12 56 17,85 19,26 10.410.834,68
20.11.2008 TRT040209T13 76 18,72 20,16 5.489.022,69
19.11.2008 TRT040209T13 77 18,70 20,13 142.388.670,77
19.11.2008 TRB180209T17 91 18,70 20,05 9.612.722,95
19.11.2008 TRB110309T13 112 18,50 19,71 662.396,00
19.11.2008 TRT080409T17 140 19,42 20,60 1.302.960,00
20.11.2008 TRT060509T18 167 19,60 20,65 458.850,00
19.11.2008 TRT060509T18 168 19,63 20,68 12.839.874,00
19.11.2008 TRT150709T15 238 21,36 22,14 2.285.615,20
20.11.2008 TRT050809T16 258 21,45 22,11 5.383.708,00
19.11.2008 TRT050809T16 259 21,51 22,16 9.389.173,80
20.11.2008 TRT071009T51 321 22,69 22,98 4.668.470,00
19.11.2008 TRT071009T51 322 22,70 22,99 4.915.719,00
20.11.2008 TRT181109T16 363 22,90 22,91 814.500,00
19.11.2008 TRT181109T16 364 23,00 23,01 1.626.840,00
19.11.2008 TRT130110T10 420 23,65 23,27 12.519.401,90
19.11.2008 TRT100210T12 448 22,51 23,78 288.715,38
19.11.2008 TRT170210T15 455 - - 106.940,00
20.11.2008 TRT140410T16 510 24,51 23,46 57.601.784,92
19.11.2008 TRT140410T16 511 24,53 23,48 82.715.296,75
19.11.2008 TRT230610T13 581 24,20 22,72 2.093.456,00
19.11.2008 TRT180810T18 637 - - 320.220,00
20.11.2008 TRT190111T13 790 22,38 23,63 7.801.523,08
19.11.2008 TRT190111T13 791 22,47 23,73 995.746,16
19.11.2008 TRT150212T15 1183 17,60 18,37 1.460.993,25
20.11.2008 TRT070312T14 1203 22,64 23,92 176.241,76
19.11.2008 TRT070312T14 1204 22,54 23,81 971.146,15
19.11.2008 TRT260912T15 1407 22,65 23,93 5.700.207,72
19.11.2008 TRT030413T16 1596 - - 309.978,46
20.11.2008 TRT260613T17 1679 - - 421.120,88
19.11.2008 TRT260613T17 1680 - - 315.673,85
19.11.2008 TRT280813T13 1743 22,67 23,95 1.012.615,40
19.11.2008 TRT260214T10 1925 - - 323.763,46

Kaynak: IMKB
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20.11.2008 TARIHLi iMKB TAHVIiL BONO PiYASASI

ISLEM OZETLERI
' VADEYE GETIRi
) TAHVIL _ o ‘
VALOR TANIMI KALAN | BASIT BILESIK ISLEM
GUN | FAIZLE FAIZLE HACMI

20.11.2008 | TRT261108T17 6 17,28 18,83 33.560.654,36
20.11.2008 | TRT171208T17 27 17,18 18,62 2.502.203,98
20.11.2008 | TRB140109T12 55 17,85 19,26 3.553.416,69
21.11.2008 | TRT040209T13 75 18,68 20,12 26.098.384,00
20.11.2008 | TRT040209T13 76 18,63 20,05 42.888.260,45
20.11.2008 | TRB180209T17 90 18,61 19,96 6.603.969,28
25.11.2008 | TRT010409F10 127 7,50 7,68 178.481,78
20.11.2008 | TRT080409T17 139 19,20 20,36 8.573.163,00
21.11.2008 | TRT060509T18| 166 19,45 20,49 14.700.000,00
20.11.2008 | TRT060509T18| 167 19,42 20,45 5.347.800,82
20.11.2008 | TRT150709T15| 237 21,13 21,90 18.114.637,00
20.11.2008 | TRT050809T16 | 258 21,28 21,93 6.402.847,88
20.11.2008 | TRT071009T51 | 321 22,46 22,75 20.055.819,58
21.11.2008 | TRT181109T16| 362 22,83 22,85 9.295.038,00
20.11.2008 | TRT181109T16| 363 22,80 22,81 51.356.675,00
20.11.2008 | TRT130110T10| 419 23,24 22,88 11.761.619,77
21.11.2008 | TRT100210T12 | 446 22,63 23,91 3.368.180,78
20.11.2008 | TRT100210T12 | 447 22,11 23,33 6.767.616,91
20.11.2008 | TRT170210T15| 454 - - 7.257.322,96
21.11.2008 | TRT140410T16| 509 24,35 23,32 87.415.090,46
20.11.2008 | TRT140410T16 | 510 24,30 23,27 174.506.661,43
21.11.2008 | TRT230610T13| 579 24,00 22,55 72.426,00
20.11.2008 | TRT230610T13| 580 24,03 22,57 4.185.821,92
20.11.2008 | TRT180810T18| 636 - - 106.798,13
20.11.2008 | TRT190111T13| 790 22,38 23,63 1.814.307,69
21.11.2008 | TRT150212T15| 1181 18,44 19,29 1.910.127,47
20.11.2008 | TRT150212T15| 1182 17,81 18,60 484.819,93
21.11.2008 | TRT070312T14 | 1202 22,65 23,93 617.153,85
20.11.2008 | TRT070312T14 | 1203 22,41 23,67 4.518.164,84
20.11.2008 | TRT260912T15| 1406 22,65 23,93 160.646,16
20.11.2008 | TRT030413T16| 1595 - - 103.381,54
20.11.2008 | TRT260613T17 | 1679 - - 105.280,22
20.11.2008 | TRT280813T13| 1742 22,67 23,95 168.857,14
20.11.2008 | TRT260214T10| 1924 - - 107.978,57
Kaynak: IMKB
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EK:4
BIRINCI MODELE iLISKIN EKONOMETRIK SONUCLAR
Bagimli Degisken: 3AY

Metod: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayist: 78

Standart
Degisken Katsay1 Hata T-istatistigi Olasilik

GERCEKLESEN 0.326604 0.037011  8.824419  0.0000

C 5401672  4.835235 -1.117148 0.2675

R-Kare 0.506078
Diizeltilmis R-Kare  0.499579
Durbin-Watson Ist.  1.812776
F- Istatistigi 77.87037
Olasilik (F-Istatistigi) 0.000000

Bagimli Degisken: 6AY
Metod: En Kiictlik Kareler
Gozlem Sayisi: 78

Standart
Degisken Katsay1 Hata T-Istatistigi Olasilik

GERCEKLESEN 0.357961  0.040422  8.855540  0.0000

C 2.521878  5.280837 -0.477553  0.6343

R-Kare 0.507838
Diizeltilmis R-Kare  0.501362
Durbin-Watson Ist. ~ 2.220532
F- Istatistigi 78.42059
Olasilik (F-Istatistigi) 0.000000
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Ek:4 Devam

Bagimli Degisken: 12 AY
Metod: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayist: 78

Standart
Degisken Katsay1 Hata T-istatistigi Olasilik
GERCEKLESEN 0.427821 0.051961 8.233509  0.0000
C 7.487955 6.788279 1.103071 0.2735
R-Kare 0.471454

Diizeltilmis R-Kare  0.464499
Durbin-Watson Ist.  2.086654
F- Istatistigi 67.79067
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
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Ek:5

IKINCI MODELE iLISKIN EKONOMETRIK SONUCLAR

Bagimh Degisken: 3AY
Metod: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayist: 78

Standart
Degisken Katsay1 Hata T-Istatistigi Olasilik
BEKLENEN 0.121467  0.053323 2.277961  0.0256
SURPRIZ 0.657195 0.075480 8.706872  0.0000
C 5.843239  4.247137 -1.375806  0.1730
R-Kare 0.624107

Diizeltilmis R-Kare  0.614083
Durbin-Watson Ist. ~ 2.149079
F- 1statistigi 62.26240
Olasilik (F-Istatistigi) 0.000000

Bagimli Degisken: 6AY
Metod: En Kiictlik Kareler
Gozlem Sayisi: 78

Standart _
Degisken Katsay1 Hata T-Istatistigi Olasilik

BEKLENEN 0.178065 0.061399 2.900122  0.0049
SURPRIZ 0.647874  0.086912  7.454340  0.0000

C 2.909113 4.890418 -0.594860  0.5537

R-Kare 0.583665
Diizeltilmis R-Kare  0.572562
Durbin-Watson ist. ~ 2.121729
F- Istatistigi 52.57164
Olasilik (F-Istatistigi) 0.000000




104

EK:5 Devami

Bagimli Degisken: 12AY
Metod: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayist: 78

Standart
Degisken Katsay1 Hata T-istatistigi Olasilik
BEKLENEN 0.293600 0.083556  3.513820  0.0008
SURPRIZ 0.644126  0.118276  5.445948  0.0000
C 7.199038 6.655210 1.081715  0.2828
R-Kare 0.498887

Diizeltilmis R-Kare  0.485524
Durbin-Watson Ist.  2.024172
F- Istatistigi 37.33347
Olasilik (F-Istatistigi) 0.000000




