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Ozet

Para politikasinin etkinligi para politikas: faiz kararlarimin varlik fiyatlarina etki
derecesine ve hizina baglhdir. Bu nedenle para politikast degisimlerinin piyasa faiz oranlar
tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi para politikalarmin etkinligini degerlendirmek
bakimindan dnemlidir. Para politikast transfer mekanizmasinin temel bilesenlerinden bir
tanesi, faiz oranlarindaki degisimlerin iktisadi birimlerin harcama kararlar tizerindeki
etkisidir. Bu etkinin yénii, para otoritelerinin kontrolii altindaki faiz oranlarindan (politika
faiz oranlary) iktisadi birimlerin harcama kararlarini etkileyen uzun vadeli faiz oranlarina
dogrudur. Bu ¢alismamin amaci, para politikasi faizlerindeki degismelerin DIBS faizleri
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu sekilde uygulanan para politikalarimin uzun vadeli
pivasa faizlerine ne Olgiide aktarildigr tespit edilebilecektir. Para politikast faiz
degisimlerinin DIBS faizleri iizerindeki etkilerinin belirlenmesinde Kuttner (2001)’in
modelinden yararlanilmistir. Calismada ayrica para politikast faizlerinin belirlenmesinde
enflasyonun ne 6lgiide etkili oldugu ortaya konulacaktir. Bu sekilde, uzun vadeli faizler
tizerinde enflasyondan kaynaklanan bir etkinin olup olmadigi tespit edilecektir.

Subat 2002- Subat 2008 donemini kapsayan ¢alismamizda TCMB nin faiz
kararlarinin sadece Nisan 2005-Subat 2008 alt doneminde piyasalar etkiledigi sonucuna
ulasimistir. Bu donemin disinda TCMB 'nin faiz kararlar ile uzun vadeli DIBS faizleri
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin varlig tespit edilememistir. Calismamizda
ayrica ilgili alt donem i¢in para politikasi faizlerinin enflasyon oranwyla bir iliski icerisinde
oldugu sonucuna ulasimistir. Bu sonug¢, uzun vadeli faizler iizerine enflasyondan
kaynaklanan bir etki oldugunu ortaya koymaktadir.
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Anahtar Kelimeler: Para politikas: faiz oranlari, piyasa faiz oranlari, bekleyisler
hipotezi.

POLICY RATES DECISIONS AND ITS RELATION WITH LONG-
TERM INTEREST RATES: EVIDENCE FROM TURKEY

Abstract

The efficiency of monetary policy depends on the transfer of monetary policy rate
decisions on asset prices. One of the main components of monetary policy transfer
mechanism is the effect of interest rates on spending decisions. The direction of this effect
ranges from interest rates (policy rates) under the control of monetary authorities to long-
term interest rates affecting spending decisions of economic agents. The aim of this study is
to examine the effect of changes in policy rates on government domestic debt securities
interest rates. In this study, we analyze the impact of changes in policy rates on the long-
term market rates using the methodology introduces by Kuttner (2001). Moreover, in this
study it will be determined whether inflation is effective in determining policy rates. In this
way it can be determined whether there is an effect resulting from inflation on long-term
interest rates.

In our study conducted during February 2002 — February 2008 we determined
that interest decisions of CBRT affected the markets only in sub-periods of April 2005 -
February 2008. Except in that period, no statistically significant relation could be
determined between interest rate decisions of CBRT and government domestic debt
securities interest rates. Moreover, we determined that inflation rate affected monetary
policy rates for that sub-period. This finding released that there is an affect on long-term
interest rates arising from inflation.

Key Words: Policy rates, Market interest rate, Expectations hypothesis.
1.GIRIS

Para politikalarinin enflasyon ve iiretim tlizerine olan etkilerinin yan1 sira finansal
piyasalar iizerine de etkileri vardir. Para politikalar1 finansal piyasalar {izerine varlik
fiyatlar1 ve getirileri yoluyla dogrudan etkide bulunmaktadir. Para politikalarinin finansal

piyasalar iizerindeki etkilerinin belirlenmesi, para politikas1 transfer mekanizmasinda faiz
kanalinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Para politikalarinin transferinde tahvil ve bono piyasast dnemli bir isleve sahiptir.
Dolayisiyla para politikasi faiz degisimlerinin uzun vadeli faizler iizerindeki etkileri en iyi
sekilde bu piyasada islem goren varliklarin getirileri yardimiyla ortaya konulabilir. Para
politikas1 faizlerinin bu piyasada islem goren aktifler {izerindeki etkileri, s6z konusu faiz
degisimlerinin piyasa katilimcilar tarafindan ngdriiliip 6ngoriilmemesine gore degisir.

Geleneksel analizde para politikasi aktarim mekanizmasinda faiz oranlarinin
6nemli bir islevi vardir. Bu goriise gore, siki para politikalar1 hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli faiz oranlarimi yiikseltirken, esnek para politikalar1 ise diisiirmektedir. Para
politikalarmin transferi geleneksel olarak merkez bankasinin kontroliindeki kisa vadeli faiz
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oranlarindan, iktisadi birimlerin tiikketim ve yatirim harcamalarim etkileyen uzun vadeli faiz
oranlarina dogrudur. Reel ekonomik aktivitenin biiyiik 6l¢iide uzun vadeli faiz oranlarina
bagli oldugu kosullarda, para otoritelerinin etkileyebildigi bir degisken olan kisa vadeli faiz
oranlartyla uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki yapisal iliski otoritelerin reel ekonomiyi
etkileme giiclinii gosterir. Para politikas: faizlerindeki degisimlerin reel ekonomi ve
enflasyon tizerindeki etkileri bu degisimlerin ekonomideki diger faiz oranlarina aktarimina
ve s0z konusu faiz oranlarinin ekonomik aktiviteyi etkileme bigimine baglhidir.

Bu c¢aligmanin amaci, TCMB faiz kararlarinin piyasa faiz oranlart {izerindeki
etkilerini tahmin etmektir. Bu sekilde faiz kanalinin para politikalarinin aktariminda etkin
bir kanal olup olmadig: ortaya konulacaktir.

Calismamizda oncelikle para politikast faiz degisimleri ile diger piyasa faiz
oranlar1 arasindaki iligki incelenecektir. Caligsmanin ilerleyen bdliimiinde para politikasi faiz
degisimlerinin uzun vadeli faiz oranlar tizerindeki etkileri bekleyisler hipotezi ¢ercevesinde
ortaya konulduktan sonra, faiz degigsimlerinin beklenen enflasyon iizerindeki etkilerine de
deginilecektir. TCMB faiz degisimlerinin piyasalarin beklentileri dahilinde olan ve
olmayan (siirpriz) kisimlarinin belirlenmesi, finansal varlik fiyatlar1 iizerinde meydana
gelecek etkinin tespit edilmesi agisindan Onemlidir. Bu nedenle calismanin sonraki
boliimiinde beklenen ve beklenmeyen para politikast faiz degigsimlerinin aktarim
mekanizmasi i¢inde bir farklilik yaratip yaratmadigi incelenecektir. Caligmamizin son
boliimiinde ise TCMB faiz kararlarinin piyasa faiz oranlari tizerindeki etkileri Subat 2002 —
Subat 2008 donemine ilisgkin ampirik bir uygulama ile ortaya konulacaktir. Calismamizin
bu boliimiinde ayrica TCMB’nin faiz kararlari {izerine enflasyonun etkisi arastirilacaktir.

2.MERKEZ BANKASI FAiZ KARARLARI VE PiYASA FAiZ ORANLARI

Geleneksel para politikasi transfer mekanizmasi faiz, varlik fiyatlari, kredi, bilango
ve nakit akimi kanallarindan olusur™.

Geleneksel faiz oran1 kanali, Keynesyen IS-LM analizine dayanir. Bu analizde
iktisadi birimlerin portfylerinin para ve tahvilden olustugu varsayildigindan tek bir faiz
orani s0z konusudur. Buna gdre para arzindaki artislar tahvillere olan talebi arttirir, tahvil
fiyatlar1 yiikselir ve faiz oranlar1 diiser. Faiz oranlarinda diisiis, sermaye maliyetini
azaltarak yatirimlarin artmasina ve dolayisiyla toplam talepte ve liretim miktarinda artiga
sebep olur’. Gelencksel yaklasimda para politikasi transfer mekanizmasiin temel
degiskeni, harcama kararlar1 iizerinde etkili olmasi nedeniyle faiz oranidir.

Geleneksel faiz oran1 yaklasiminda (Para Yaklasimi) para politikalarinin
ekonomiye etkileri incelenirken su varsayimlardan hareket edilir: 1. Merkez bankalar1 tam
ikamesi olmayan baz para arzim1 kontrol ederler. 2. Merkez bankalar1 fiyatlarin faiz
degisimlerine hemen ayarlanma gostermedigi sartlarda hem nominal faiz oranlarin1 hem de
reel faiz oranlarini etkileyebilirler. 3. Para politikas1 faizlerindeki degisimlerden etkilenen
reel kisa vadeli faiz oranlari, uzun donem reel faiz oranlarimi etkilemektedir. 4. Para
politikasi faizlerindeki degisimler karsisinda faiz esnekligi yliksek yatirim harcamalarindaki

L F. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Seventh Edition,
Addison Wesley, 2004, s. 629.
2 E. Telatar, Fiyat istikrar1 Ne? Nasil? Kimin i¢in ?, Ankara : imaj Yaymnevi, 2002, s. 68.
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degisimler ile iiretimde olusan degisimler arasinda uyum olmalidir®. Bu bakis agisinda 6ne
cikan temel husus, para politikalarinin reel faiz oranlarindaki degisimler vasitasiyla
ekonomiyi etkilemesidir. Esnek para politikalar1 reel faiz oranlarini diisiirdiigiinden toplam
talep ve yatirim harcamalar1 artar. Yatirim harcamalarindaki artiglar ise tiretim diizeyinin
artmasi ile sonuglanir.

Geleneksel goriis para politikast transfer mekanizmasinda merkezi bir oneme
sahiptir. Parasal tabandaki bir azalma veya kisa vadeli resmi faiz oranlarindaki artig
(politika faizleri), tiim vade yapilarinda faizler iizerindeki etkileri yoluyla varlik fiyatlarini
degistirir. Nominal iicret ve fiyat yapigkanliklarinin veri oldugu kosullarda nominal faiz
oranlarinin yiikselmesi kisa vadede reel faiz oranlarinda da yiikselmeye neden olur. Yiiksek
nominal faiz oranlari para talebini azaltirken, yiiksek reel faiz oranlar ise kredi talebini
azaltarak harcamalar iizerine etkide bulunur®. Buna gore nominal faiz oranlarindaki
degisimlerin reel faiz oranlarini etkilemesi nominal {icret ve fiyat yapiskanliklarinin séz
konusu oldugu kosullarda gegerlidir. Siki (esnek) para politikalar1 kisa vadeli nominal faiz
oranlarini arttirir (azaltir). Fiyat ve {icretlerin yapigkan, bekleyislerin rasyonel oldugu
sartlarda bu durum, reel faiz oranlarinin yiikselmesi (diigsmesi) ile sonuclanir®. Keynesyen
aktarim mekanizmasinin isleyebilmesi i¢in nominal faiz orani ile reel faiz oraninin ayni
yonde degismesi gerekir. Bu sonuca fiyatlarin kisa donemde yapiskan oldugu varsayimi
altinda ulasilmaktadir. Ekonomide iicret ve fiyat yapiskanliklarinin olmasi, bekleyislerin
rasyonel oldugu kosullarda, aktarma mekanizmalarinda parasal soklarin reel etkiler
yaratmasi ile sonuglanmaktadir. Buna gore, iktisadi birimler enflasyona yonelik
beklentilerini olustururken, iicret ve fiyat yapiskanliklarin1 da dikkate aldiklari igin
enflasyon beklentileri nominal faiz oram1 kadar artmadigindan, reel faiz oranlar
yiikselmektedir®. Bu transfer mekanizmasindaki temel husus, otoritelerin para politikast
uygulamalarina baglt olarak degisen ve kontrolleri altinda bulunan faiz oranlarinin, kisa
vadeli faiz oranlarini etkilemesidir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlerin uzun vadeli
faiz oranlarina yansimasi ise transfer mekanizmasmin en 6nemli asamasidir’. Faiz oranlar
degistiginde, iktisadi birimler portféylerini ve harcama planlarimi faiz oranlarinin yeni

% G. R. Hubbard, “Is There a “Credit Channel” for Monetary Policy ?” Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, May -June 1995, s. 64.

* M. King, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy”, (speech by King delivered at
Lombard Street Research on 9 May), Bank of England, 1994, s. 263.

® I. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, The Journal of
Economic Perspectives, 9, 4, 1995, s. 14; Taylor (1995) faiz oranlarinin sermaye mallariin maliyeti
vasitasiyla tiiketim ve yatirim harcamalart {izerine 6nemli etkileri bulundugunu belirterek parasal
aktarim mekanizmasinda faiz kanalinin 6nemine deginmistir. Ancak bu goriise karsin Bernanke ve
Gertler (1995) caligmalarinda, sermaye maliyeti kanaliyla ¢alisan faiz orani kanalina yonelik ampirik
kanitlarin yeterli olmadigini 6ne siirerek para politikasi transfer mekanizmasinda kredi kanalini 6ne
¢ikarmiglardir.

®E. Telatar, Fiyat istikrar1 Ne? Nasil? Kimin i¢in ?, Ankara: imaj Yaymevi, 2002, s. 66-67.

" S. Kamin ve digerleri, “The Transmission of Monetary Policy In Emerging Market Economies: An
Overview” , in The Transmission Of Monetary Policy In Emerging Market Economies, BIS Policy
Papers, No0:3, 1998, s. 9-10; Kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlari arasinda tanimlanan
dogrudan iliski kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda ¢ok gii¢lii ve sabit bir iligkinin varligini
gerektirmektedir. Ancak uygulamada bu iliskinin para politikalarmmn faiz oranlar iizerindeki
ongoriilebilir etkileri nedeniyle zayif ve degisken olabilecegi vurgulanmaktadir. Bkz; Roley ve Sellon
(1995).
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diizeyine uygun bir sekilde ayarlamaya yonelirler. Bu siireg, reel faiz oranlarindaki
degisimden kaynaklanmaktadir.

Reel faiz oranlarindaki degisimin reel toplam talebi etkileme yollar1 su sekilde
siralanabilir®; 1. Yiiksek reel faiz oranlari harcamalari cari dénemden gelecek déneme
kaydirir. 2. Yiksek reel faiz oranlari aktif fiyatlarini etkileyerek iktisadi birimlerin
servetlerini azaltir. 3. Kisa vadeli reel faiz oranlarindaki artis, ulusal paranin
degerlenmesine neden olarak net dis ticaret dengesinde yarattigi etkiler yoluyla ekonomi
iizerinde baski yaratir.

Uzun vadeli faizler iizerine etkide bulunan kisa vadeli faiz oranlari, merkez
bankalarinin faiz kararlartyla kontrol altinda tutulmaktadir. Ancak bu durum uzun vadeli
faiz oranlarinda da ayni kontroliin saglandigi anlamina gelmemektedir. Para otoriteleri
tarafindan belirlenen bir biiyiikliik olmayan uzun vadeli faiz oranlari, para politikalarinin
gelecegi ile ilgili piyasa bekleyislerini yansitmaktadir®. Tiiketim ve yatirim talebi
kararlarinda o6nemli olan uzun vadeli faiz oranlaridir. Para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkinligi para politikalarinin uzun vadeli faiz oranlar iizerindeki etkilerine
baglidir.

Otoritelerin kisa vadeli faiz oranlariyla ekonomiyi yonlendirmeleri likidite
tuzaginin gegerli oldugu kosullarda sinirlanmaktadir. Buna, para politikasi faizlerinin sifira
diistiigii ve dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlariyla ekonomiyi ydnlendiremeyen Japon
Merkez Bankasi’nin Subat 1999°da karsi karsiya kaldigi durum 6rnek olarak gosterilebilir.
Bu sartlarda onerilen politikalardan bir tanesi, iktisadi birimlerin gelecekte uygulanacak
politikalar ile ilgili bekleyislerini ekonomik degiskenlerin gelecekte alacagi degerler ile
ilgili taahhiitte bulunarak olumlu yonde etkilemektir. Bu agamada kullanilabilecek en seffaf
politika degiskeni kisa vadeli faiz oranlarimin gelecekteki degerlerine bilyiik dlgiide bagh
olan uzun vadeli faiz oranlaridir'®. Merkez bankasi uyguladig: politikalarla bir yandan cari
donem kisa vadeli faiz oranlarim1 kontrol ederken, diger yandan gelecekte gerceklesmesi
beklenen kisa vadeli faiz oranlarma etki etmektedir. Ancak bu siiregte uygulanan
politikalarin gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarma etki etmesi
uygulanan politikalarin kredibilitesine bagli olarak degismektedir.

Para otoritelerinin aldiklar1 faiz kararlarinin uzun vadeli faizler lizerindeki etkisi,
alman kararlarin gelecek donem kisa vadeli faiz oranlar iizerindeki etkisine ve bu
kararlarin uzun vadede beklenen enflasyon iizerindeki etkisine baglhdir. Faiz kararlarinin
uzun vadeli faizler iizerindeki etkisi, alinan kararlarin gelecek donem kisa vadeli faiz
oranlari iizerindeki etkisi bekleyisler hipotezi ¢cergevesinde agiklanabilir.

3.BEKLEYISLER HiPOTEZI

Kisa vadeli reel faiz oranlar1 ile uzun vadeli reel faiz oranlar1 arasinda faiz
oranlarinin vade yapisina yonelik bekleyisler hipotezi ile aciklanan bir iligki vardir. Uzun

® King, 1994, agk, s. 263.

° King, 1994, agk, s. 263.

10 G. Rudebusch ve digerleri, “Using a Long Term Interest Rate as the Monetary Policy Instrument”,
Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series, 2004-22, 2004, s. 1-2; B.
Bernanke-V. Reinhart, “Conducting Monetary Policy at Very Low Short-Term Interest Rates”,
American Economic Review, 94, 2, 2004.
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vadeli faiz oranlarinin ileriye doniik yapisi en basit sekilde bekleyisler hipotezi yardimiyla
ortaya konulabilir. Bekleyisler hipotezine gore uzun vadeli faiz oranlar iktisadi birimlerin
kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki degerlerine yonelik bekleyiglerini yansitir. Para
otoriteleri tarafindan belirlenen politika faizleri, kisa vadeli faiz oranlarmin gelecekte
gerceklesmesi beklenen degerlerini etkileyerek uzun vadeli faiz oranlarina tesir etmektedir.
Uzun vadeli faiz oranlar1 iktisadi birimlerin tiiketim ve yatinm talebi kararlari
etkilediginden politika faizlerindeki degisim karsisinda uzun vadeli faizlerin reaksiyonunun
belirlenmesi etkin politika kararlarmin alinmasi agisindan 6nemlidir.

Kisa vadeli faiz oranlarmin para politikasi araci olarak kullanildig: tilkelerde para
otoritelerinin bankalarin rezerv hacimlerine etki edebilecekleri bir ulusal kredi piyasasinin
varligi gerekir'!. Geleneksel goriiste politika faizlerindeki degisim agik piyasa islemleri
araciligiyla veya reeskont politikasiyla saglanir. Para otoriteleri agik piyasa islemleri veya
reeskont politikasiyla mevduat kuruluslarinin rezerv arzim etkilemektedir. Para
otoritelerinin uygulamalarina bagli olarak gelisen rezerv arzi, mevduat kuruluslarinin rezerv
talebine gore rezervlerin fiyatim (para politikasi faizleri) etkilemektedir’?. Telatar
(2002:19)’a gore, toplam rezerv hacminin agik piyasa iglemleri yoluyla genisletilmesi veya
daraltilmas: kisa vadeli faiz oranlarinin degismesi ile sonuglanir. Merkez bankasinin
cogunlukla diisiik veya sifir faiz uyguladigi kosullarda bankalar acgisindan asiri rezerv
bulundurmanin maliyeti artar. Bankacilik sisteminde bulunan asir1 rezervler faiz getirisi
olan borg¢lanma araglarina yonlendirildiginde talep fazlaligi nedeniyle s6z konusu
borglanma araglarmin fiyatlarinda artig, faiz oranlarinda ise diisiis meydana gelmektedir.
Buna karsin bankacilik sisteminde rezervler yeterli diizeyde olmadiginda siireg tersine
islemektedir. Faiz getirili bor¢lanma araglarinin satist nedeniyle s6z konusu borg¢lanma
araglarinin fiyatlari diiserken, faiz oranlari ise yﬁkselmektedirla.

Kisa vadeli faiz oranlar1 para otoritelerinin ekonomi ile ilgili amaglari
dogrultusunda belirlendiginden, otoritelerin kontrolii altindadir. Ancak uygulamada iktisadi
birimlerin degisimlerinden 6zellikle etkilendikleri faiz oranlari uzun vadelidir®. Telatar
(2002: 58-59)’a gore bu durum, uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarina bagh
olarak degismesi nedeniyle ¢oziimlenmektedir. Buna gore, banka ve banka kesimi disindaki
yatirimeilarin varlik portfoylerinde bulunan borg enstriimanlar1 arasindaki ikame iligkisi,
kisa ve uzun vadeli faizlerin birlikte hareket etmesine neden olur. Ornegin, diger

11 A, Estrella-F. Mishkin, “The Term Structure of Interest Rates and its Role in Monetary Policy for
the European Central Bank”, Federal Reserve Bank of NewYork Research Paper, 9526, 1995, s. 1-
2.

12 /. Roley-G. Sellon, “Monetary Policy Action and Long-Term Interest Rates” , Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, Fourth Quarter, 73-89, 1995, s. 74.

Giiniimiizde politika faizlerinin agik piyasa islemleri disinda, baska yontemlerle de
degistirilebilecegine dair goriisler mevcuttur. Meulendyke (1998), Guthrie ve Wright (2000)’in
calismalarinda politika faizlerini degistirmek igin agik piyasa iglemlerine gerek olmadigi para
otoritelerinin sadece faiz oranlari ile ilgili amaglarini piyasalara agiklamasmin (open mouth
operations) yeterli olacagi savunulmaktadir. S6z konusu ¢aligmalarda para otoritelerinin duyurular
vasitasiyla  uygulayacaklart  politikalar1  bildirerek  politika faizlerini  degistirebilecekleri
vurgulanmaktadir.

1 M. Brooke ve digerleri, “Inferring Market Interest Rate Expectations from Money Markets Rates”,
Bank of England Quarterly Bulletin, November 2000, s. 392.
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degiskenler sabitken kisa vadeli faizlerdeki diisiis kisa vadeli varliklardan uzun vadeli
varliklara dogru bir yonelmeye neden oldugundan talep artisi nedeniyle uzun vadeli
varliklarin fiyatlar1 ylikselmekte faiz oranlar1 ise diigmektedir.

Aktarim mekanizmasinda tagidigi 6nem nedeniyle, uzun vadeli faiz oranlarinin
politika faiz degisimlerine gosterdigi reaksiyonun belirlenmesi énemlidir. Bunun icin kisa
vadeli faiz oranlarindan uzun vadeli faiz oranlarina gegisi saglayan mekanizmanin
tanimlanmasi1 gerekir. Bu konuya faiz oranlarmmin vade yapisma yonelik bekleyisler
hipotezinde agiklama getirilmektedir.

Bekleyisler hipotezinde uzun vadeli faiz oranlari, cari donem kisa vadeli faiz
oranlarmin ve gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarmin  bir
ortalamasidir. Buna gore para otoriteleri uzun vadeli faiz oranlarini, cari ve beklenen kisa
vadeli faiz oranlarina etki edebildigi 6lgiide degistirebilmektedir™®. Politika faizlerindeki
degisimlerin uzun vadeli faiz oranlari {izerindeki etkisi biiyiik 6lciide piyasa katilimcilarinin
bu faiz degisikliklerini 6ngdriip Ongdrmemelerine ve buna bagli olarak da faizlerin
gelecekteki degeri ile ilgili bekleyislerini revize edip etmemelerine baghidir. Politika faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler zamanlama veya biiyiikliik bakimindan iktisadi
birimlerin beklentileri dahilinde olmadiginda uzun vadeli faiz oranlarinin politika faiz
degisimlerine reaksiyonu artmaktadir. Bu durumun temel sebebi, para politikasi
uygulamalarmin iktisadi birimlerin gelecekte uygulanacak para politikalar ile ilgili
bekleyislerini etkilemesidir. Diger yandan, iktisadi birimler tarafindan tam olarak dngdriilen
para politikast uygulamalar1 gelecekte uygulanacak para politikalariyla ilgili beklentilerde
bir degisiklige neden olmaz. Bu siirecte uzun vadeli faiz oranlarinin politika faiz
degisimlerine reaksiyonu diiser’®. Merkez bankalari cari dénemde uyguladiklar
kredibilitesi yiiksek para politikalariyla kisa vadeli faizlerin gelecekte gerceklesmesi
beklenen degerlerine etki ederler.

Bekleyisler hipotezinde degisik vade yapilarina karsilik gelen faiz oranlarindaki
farkliligin nedeni gelecekte gergeklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin farkli

degerler almasiyla agiklanmaktadir. Bekleyisler hipotezinde it =bir dénemlik tahvillere

uygulanacak faizin t donemindeki degerini, if .1 = bir donem sonraki dénemlik faizin t+1
doneminde gerceklesmesi beklenen degerini gostermek ilizere, n donemlik tahvillere
H e e e
. H It +|t+1+|t+2 +|t+(n—l) . . ..
uygulanan faiz orany; |, = olarak belirlenir. Buna gore n
n
donemlik tahvilin faiz orani, vade siiresince gergeklesmesi beklenen donemlik faiz
oranlarinin ortalamasina esittir'’.

Bekleyisler hipotezinde, farkli donemlerde faiz oranlarmm®® vade yapisinda

meydana gelen degisikliklerin nedeni agiklanmaktadir. Gelecekte gerceklesmesi beklenen

% Roley-Sellon, 1995, agk, s. 74.

%8 Roley-Sellon, 1995, agk, s. 81.

17 Mishkin, 2004, agk, s. 131.

18 Faiz oranlarindaki degisimler getiri egrisi ile temsil edilmektedir. Yaygm kabul géren goriis, getiri
egrisinin seklinin gelecekte gergeklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarina yonelik bekleyisleri
yansittigi dogrultusundadir (Bkz;Meulendyke, 1998; ayrica Bkz; Russell, 1992).
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kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi, cari donem kisa vadeli faiz oranlarimin iizerinde
(altinda) oldugunda, getiri egrisi pozitif (negatif) egimli olur. Uygulanan anti-enflasyonist
politikalar nedeniyle cari donemde kisa vadeli faiz oranlari yiikseldiginde uzun vadeli faiz
oranlar1 iizerinde meydana gelecek etki uygulanan politikalarin kredibilitesine bagli olarak
degisir. Uygulanan politikalar  iktisadi birimler tarafindan anti-enflasyonist
bulunmadiginda kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte yiikselecegine dair beklentiler artar.
Uzun vadeli faiz oranlar1 gelecekte gergeklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin
ortalamasi oldugundan kisa vadeli faizlerdeki artis uzun vadeli faizlerin yiikselmesine ve
dolayisiyla kisa ve uzun vadeli faizlerin birlikte hareket etmesine neden olur®. Ulagilan bu
sonug, bekleyisler hipotezinin saglandigim gosterir®’. Bu teorik yaklasimda uygulanan para
politikalarmin sonuglar1 ile ilgili iki temel husus One ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
uygulanan para politikalariyla cari donem kisa vadeli faiz oranlarinin dogrudan
degismesinin saglanmasidir. Ikincisi ise gelecek dénemdeki kisa vadeli faiz oranlarmna
yonelik beklentilerin degistirilmesiyle uzun vadeli faizlere etki edilmesidir.

Para politikasi uygulamalarinin uzun vadeli faiz oranlari {izerindeki etkileri,
gelecekte gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlarma baghdir. Ozellikle uygulanan
sitki para politikalarindan hareketle iktisadi birimler gelecekte de ayni politikanin
uygulanacagina dair beklentilere sahip olduklarinda uzun vadeli faiz oranlar1 en az kisa
vadeli faiz oranlar1 kadar ve hatta daha fazla oranda yiikselir. Iktisadi birimler uygulanan
para politikalarinin gegici oldugunu 6ngordiiklerinde para politikalarinin uzun vadeli faizler
iizerine ya ¢ok diisiik etkisi olacak ya da hig etkisi olmayacaktir®’,

Geleneksel goriiste uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimlere reaksiyonu pozitif olup vade uzadik¢a azalmaktadir. Romer ve Romer (2000:
429Y)’e gore, geleneksel goriiste ulagilan bu sonug, merkez bankalar ile piyasa katilimcilar
arasindaki asimetrik enformasyondan kaynaklanmaktadir. Otoritelerin uyguladiklari siki
para politikalar1 piyasa katilimcilart tarafindan enflasyonun gelecekte yiikselecegine dair
bilgi olarak algilandiginda piyasa katilimcilarinin enflasyon bekleyisleri artar. Enflasyon
bekleyislerindeki bu degisiklik uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselmesiyle sonuglanir.

Geleneksel goriiste ulagilan sonug bazi ¢aligmalarda tartisilmaktadir. Buna gore
politika faizlerinde yiikselmeye neden olan siki para politikalart piyasa katilimcilar
tarafindan anti-enflasyonist bir politikanin uzantis1 olarak degerlendirildiginde, faiz oranlar:

19 Mishkin, 2004, agk, s. 132.

% Literatiirde politika faizleri ile uzun vadeli faizlerin ayn1 dogrultuda hareket ettigine dair goriisler
mevcuttur. Bu c¢aligmalarda politika faizleri ile uzun vadeli faizler bekleyisler hipotezi altinda
birbirleriyle baglantili hale getirilmektedir. (Cook and Hahn 1989; Goodfriend 1991; Rudebusch
1995, 2002). Kisa vadeli faiz degisimlerine uzun vadeli faiz oranlarinin reaksiyonunun artmas,
makroekonomik degiskenler iizerine para politikalarinin etkilerinin artmasi anlamia gelmektedir.

2L A-M. Meulendyke, US Monetary Policy and Financial Markets, New York: Federal Reserve
Bank of NewYork, 1998, s. 198.
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uzun vadede yiikselmeyebilir?’. Buradaki temel husus, para otoritelerinin uyguladiklar:
politikalari piyasa katilimcilari tarafindan kredibl bulunmasidir®,

Geleneksel para politikasi aktarim mekanizmasinda merkez bankasinin para
politikas1 faizleri ile ilgili hedefi piyasa faiz oranlarini etkileyen onemli bir degiskendir.
Ancak piyasa katilimcilarimin gelecekte uygulanacak para politikalarina yonelik
bekleyigleri dikkate alindiginda, merkez bankasinin para politikas1 faizleri ile ilgili
hedefinin 6nemi azalmaktadir. Bu asamada merkez bankasinin uzun vadeli amaglarini
gerceklestirip gergeklestirmemesine gore belirlenen kredibilite 6nem kazanmaktadir.
Uygulanan politikalarin  kredibilitesi piyasa katilimecilarimin uzun vadeli enflasyon
bekleyiglerinden kaynaklanan, uzun vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasinda Snemlidir®.

Para otoriteleri finansal piyasa katilimcilarinin faiz bekleyisleri ile ilgilenirler. Bu
bekleyiglerin para otoriteleri tarafindan bilinmesi hem alinacak bir faiz kararmin piyasa
katilimcilar1 agisindan siirpriz olup olmadiginin tespit edilmesi, hem de faiz degisimlerine
piyasa katilimeilarimin reaksiyonunun belirlenmesi agisindan énemlidir®.

Piyasa katilimcilari merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarimi yiikseltme
politikasinin gecici oldugunu o6ngdrdiiklerinde, kisa vadeli faiz oranlarmin gelecekte
asamal1 bir gekilde diiserek baglangi¢c degerine geri donecegi dogrultusundaki beklentilerini
arttirirlar. Bu siire¢te uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarindan daha az
yiikselir. Diger taraftan, piyasa katilimcilart merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini
yiikseltme politikasini, gelecekteki faiz artiglarinin onciisii olarak degerlendirdiklerinde,
uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarindan daha fazla yiikselir. Varlik fiyatlarina
etki eden faktorler kuskusuz sadece kisa vadeli faiz oranlar1 ve gelecekte almasi beklenen
degerleri ile sinirh degildir. Doviz kurlari, risk primi degisiklikleri, spekiilatif alim-satimlar,
Varhzlg3 fiyatlarina en az kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikligin yarattig1 etki kadar tesir
eder”.

27T Ellingsen-U. Soderstrom, “Monetary Policy and Market Interest Rates”, The American
Economic Review, 91, 5, 2001, s. 1595.

2 jktisadi birimler gelecekte uygulanacak para politikalarinin ekonomik amaglar dogrultusunda
olmadigina dair bekleyislere sahip olduklarinda, politika faizlerinde diisme olmasina ragmen tiim
vade yapilarinda faiz oranlar1 yiikselebilir. Burada merkez bankalarmin piyasa bekleyislerini
etkilemeleri ve kredibilite saglanmasi gibi hususlar 6ne ¢ikmaktadir. King (1994: 263) bu duruma
Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan Subat —Mayis 1994 déneminde uygulanan politikalar1 &rnek
gosterir. Sézkonusu dénemde Ingiltere Merkez Bankasi resmi faiz oranlarini diisiirmesine ragmen,
tiim vade yapilarinda piyasa faiz oranlari yiikselmistir.

24 G. H. Sellon, “Expectations and the Monetary Policy Transmission Mechanism”, Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, Fourth Quarter, 2004, s. 33.

% Brooke ve digerleri, 2000, agk, s. 392; Giirkaynak, Sack ve Swanson (2005), cari dénemde
uygulanan politika faizlerinden ayr1 olarak gelecekte uygulanacak para politikalarma iliskin
bekleyislerin uzun vadeli bono faizleri {izerine etkili oldugunu tespit etmislerdir.

% 1. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, The Journal of
Economic Perspectives, 9, 4, 1995, s. 18.
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4 FAIZ KARARLARI ve ENFLASYON ILiSKiSi

Merkez bankasi faiz kararlarinin iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerinde
degisiklige neden olup olmamasi, piyasa faiz oranlart iizerine olusacak etkinin
belirlenmesinde onemlidir. Nominal faiz oranlarinin denge degerinin belirlenmesi Fisher
hipotezinden hareketle tiim vade yapilarinda iki degiskene baglidir. Bunlar; reel faiz orani
ve beklenen enflasyon oranidir?’.

Para politikas1 faizlerinde meydana gelen degisimler, piyasalara hem reel faiz
oran1 hem de beklenen enflasyon orani ile ilgili bilgi saglar. Faiz degisimleri bu siiregte
merkez bankasinin politika tercihlerindeki bir degisiklikten kaynaklandiginda, nominal faiz
oraninin reel bileseni ile beklenen enflasyon bileseni zit yonde hareket edecektir. Ornegin
para politikasi faiz oranlarindaki yiikselme tiim vade yapilarinda nominal faizlerin reel
bilesenini yiikseltirken, beklenen enflasyon bilesenini diigiiriir. Siirecin bu sekilde
islemesinin nedeni para politikasi faizlerindeki yiikselmenin piyasalara gelecekte siki para
politikalart uygulanacagina yonelik bilgi yansitmasidir. Bu bilgiden hareketle piyasalarin
enflasyon bekleyisleri azalmaktadir. Bundan dolay1 politika faizlerindeki degisimlerin
nominal faiz oranlan iizerinde yiikselme yada diisme yoniinde olusacak etkisi uygulanan
politikalari piyasalar tarafindan degerlendirilme bigimine baglidir®.

Thornton (1998:26)’e gore, enflasyonun faiz oranlari iizerindeki etkisi vade
yapisina gore farklilagsmaktadir. Para politikasi uygulamalarinin enflasyon iizerindeki
etkileri hemen ortaya ¢ikmadigi igin kisa vadeli faiz oranlarinda beklenen enflasyon etkisi
daha diigiiktiir. Bundan dolay1 kisa vadeli faiz oranlarinin para politikas1 faiz degisimleriyle
ayni dogrultuda hareket etmesi beklenir. Uzun vadeli faiz oranlarinin yonii ise enflasyon
bekleyislerine bagli olarak degisir.

Bazi galigmalarda uzun vadeli faizler ile politika faizleri arasindaki iligkinin para
otoriteleri tarafindan uygulanan stratejiye bagli olarak farklilastigi vurgulanmaktadir.
Goodfriend’in ¢alismasinda (1993:7) bu stratejiler {ige ayrilmaktadir. Birincisi, para
otoritelerinin konjonktiirel genislemede (daralmada) politika faizlerini enflasyonun cari
trendine etki etmeyecek sekilde yiikselttikleri (diistirdiikleri) piir konjonktiirel stratejidir. Bu
strateji altinda para politikasi faiz oranlarindaki degisim uzun vadeli faiz oranlarmi gelecek
donemde gergeklesmesi beklenen kisa vadeli reel faiz oranlari yoluyla etkilemektedir.
Konjonktiirel stratejide uygulanan para politikalari, politika faizleri ile uzun vadeli faizlerin
ayni dogrultuda hareket etmesine neden olur. Ikinci strateji, para otoritelerin enflasyonun
trend oranindaki degisimlere gosterdigi reaksiyondan kaynaklanir. Bu siiregte uzun vadeli
faiz oranlar1 enflasyon bekleyislerine gore degisir. Politika faizlerindeki degisim ise para
otoritelerinin kararlarina baglidir. Para otoriteleri genellikle enflasyonun arttigi veya
azaldig1 kosullarda kisa vadeli reel faiz oranlarini istikrarl bir diizeyde tutmak i¢in politika
faizlerini degistirerek enflasyon primini ayarlamaya yonelirler. S6z konusu siiregte politika
faizleri ile uzun vadeli faizler aynm1 dogrultuda hareket eder. Ugiincii strateji, ekonominin
icinde bulundugu kosullara gére ekonomik biiylimeyi tesvik etmek veya enflasyon oranini
diisirmek i¢in politika faizlerinin ani bir sekilde degistirilmesini kapsayan agressif para

27 Fisher hipotezi, faiz oranlarmimn para politikasi araci olarak kullanildig: iilkelerde uzun vadeli faizler
iizerinde enflasyondan kaynaklanan etkiyi belirlemek i¢in kullanilir. Bkz; Mehra (1996).

%8 J. Thornton, “Real Stock Prices and the Long-Run Demand for Money in Germany”, Applied
Financial Economics, 8, 5, 1998, s. 26.
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politikas1 uygulamalaridir. Agressif para politikas1 uygulamalarina bagh olarak uzun vadeli
faizler lizerinde olusan reel etki uzun vadeli faizlerin para politikasi faizleriyle ayn1 yonde,
enflasyon etkisi ise zit yonde hareket etmesine neden olmaktadir. Bu duruma reel biiyiime
oranini yiikseltmek i¢in politika faizlerinin ani ve hizli bir sekilde diisliriilmesi 6rnek
gosterilebilir. S6z konusu kosullarda resesyonu onlemek i¢in bagvurulan para politikasi
uygulamalar1 uzun vadeli faiz oranlarimi diisiirmektedir. Ancak esnek para politikalarina
bagli olarak gelisen enflasyon beklentileri ise uzun vadeli faiz oranlarimi kisa vadeli faiz
oranlarindan farkli olarak yiikselme yoniinde hareket ettirmektedir.

Agressif stratejiye verilebilecek diger bir drnek, enflasyon oranini diigiirmek igin
politika faizlerinin yiikseltilmesidir. Bu siire¢te uzun vadeli faiz oranlarinin her iki bileseni
de uygulanan sik1 para politikalarindan etkilenir. Uzun vadeli faiz oranlari {izerinde olusan
ilk etki ani kisa vadeli faiz degisimlerinden kaynaklanir. Bu etki genellikle kisa vadeli faiz
oranlar ile ayn1 yonde gerceklesir. Uzun vadeli faiz oranlari iizerinde olusan diger etkinin
nedeni ise enflasyon bekleyisleridir. Politika faizi degisimleri bu siiregte para otoritesinin
kredibilitesine baghi olarak enflasyon bekleyislerine etki eder”. Uygulanan para
politikalariin kredibilitesi ile enflasyon bekleyisleri arasindaki iliskiye Mehra (1996)’nin
calismasinda da dikkat ¢ekilmistir.

Mehra (1996: 30)’ya gore, dezenflasyon politikalar1 ¢ercevesinde kisa vadeli faiz
oranlar1 yiikseltildiginde uzun vadeli faiz oranlar1 iizerinde olusacak etkinin yonii iktisadi
birimlerin enflasyon bekleyisleri tarafindan belirlenir. Uygulanan politikalarin kredibilitesi
tam oldugunda iktisadi birimlerin enflasyon bekleyisleri diismektedir. Enflasyon
bekleyislerindeki diisiis siireklilik gosterdiginde para otoriteleri ilk uygulamanin aksine
politika faizlerini diigiiriirler. Ancak uygulanan dezenflasyon politikalar1 iktisadi birimler
tarafindan kredibl bulunmadiginda politika faizleri ekonominin bilyiime orani
yavaslayincaya ve enflasyon orani diisiinceye kadar yiiksek tutulmaktadir™.

Uzun vadeli faizler ile enflasyon ve politika faizleri ile enflasyon arasindaki
kointegrasyonun incelendigi ¢alismalarda (Mehra ,1996; Watson, 1999), uzun vadeli faizler
ve politika faizlerinin enflasyon orani ile kointegre olduklart tespit edilmistir. S6z konusu
calismalarda uzun vadeli faizler ile enflasyon ve politika faizleri ile enflasyon arasindaki
iligkiler dikkate alinarak, enflasyonun uzun vadeli faizlerle politika faizleri arasindaki
iligkinin temel sebebi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu noktadan hareketle politika
faizlerinin fiyat istikrari amacina yonelik olarak kullanildigi iilkelerde politika faizleri
enflasyonun trend oranina gore belirlendiginden, uzun vadeli faizler ile politika faizlerinin
birlikte hareket etmesi beklenir.

2 M. Goodfriend, “Interest Rate Policy and the Inflation Scare Problem: 1979-1992”, Federal
Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 79, 1, 1993, s. 8.

% 1957-1995 dénemini kapsayan ¢alismasinda Mehra (1996), 10 yil vadeli ABD hazine bonolarinin
nominal getirilerinin politika faizleriyle ayn1 dogrultuda hareket ettigini tespit etmistir. Mehra’ya gore
bunun temel sebebi, uzun vadeli faizlerin enflasyon trendiyle birlikte hareket etmesi ve para
otoritelerinin politika faizlerini enflasyonun trend oranina gére belirlemesidir. Buna gore uzun vadeli
faiz oranlarindaki degisimlerin temel nedeni enflasyondur.
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5.PARA POLiTi_KASI KARARLARININ BEKLENEN VE
BEKLENMEYEN (SURPRIiZ) BILESENLERI

Merkez bankalarmmin makroekonomi ile ilgili hedeflerine ulasabilmeleri, para
politikas1 aract olarak belirlenen faizlerin dogru kullanilmast ile miimkiindiir. Para
politikasi transfer mekanizmasinda finansal piyasa bekleyisleri merkezi bir 6neme sahiptir.
Merkez bankasinin piyasa faiz oranlari lizerindeki etkisi biiyiik 6l¢iide politika faizlerine
yonelik finansal piyasa bekleyislerini etkilemesine baghidir. Kisa vadeli faiz oranlarinin
gelecekteki degerine yonelik bekleyisler, iktisadi birimlerin harcama kararlarini belirleyen
uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. Bundan dolay1 para politikalarinin etkinligi, para
politikast ile ilgili kararlarin ve amaglarin diger aktif fiyatlarina aktarim hizi ve
biiyiikliigiine baglidir. Bu siiregte gelecekte uygulanacak para politikalarinin piyasa
katilimcilar: tarafindan 6ngoriiliip 6ngoriilmemesi, aktif fiyatlari lizerinde olusacak etkinin
biiyiikliigiiniin belirlenmesinde 6nemlidir.

Merkez bankasi politika faiz oranlarmi piyasalarin beklentileri dogrultusunda
degistirdiginde bu durum politika faiz degisimlerinin finansal piyasalar tarafindan tamamen
Ongoriilmesi anlamina geldiginden, piyasa faiz oranlarinin politika faiz degisimlerine
tepkisi diisiik olacaktir®’. Piyasalar gelecekte uygulanacak para politikalariyla ilgili yeni
bilgiler igeren politika faiz degisimlerine daha fazla tepki gostermektedirler.

Politika faizlerindeki degisikliklerin piyasa faiz oranlar1 tizerindeki -etkileri,
merkez bankalarinin faiz oranlarint hem operasyonel hem de ara hedef degisken olarak
kullanmalar1 nedeniyle artmistir’?. Ancak piyasa faiz oranlarmm para politikas: faiz
degisimlerine reaksiyonu 1990’11 yillarda giderek artan seffaf para politikast uygulamalari
nedeniyle azalmigtir. Bu siiregte para politikalarinin reaksiyon fonksiyonu gergevesinde
belirlenmesi, piyasa katilimcilart agisindan politika uygulamalarinin 6ngoriilebilirligini
arttirmistir. Piyasa katilimcilari politika faizlerinde 6ngordiikleri degisiklikleri piyasa
faizlerine yansitirlar. S6z konusu sartlarda uzun vadeli faizler iizerinde beklenen etki,
politikanin beklenmedigi duruma gore diisik olmaktadir. Fuhrer (1995:2)’e gore, faiz
oranlar1 reaksiyon fonksiyonunda yer alan parametrelere gore degistirildiginde bu degisim

81 G. H. Sellon, “Expectations and the Monetary Policy Transmission Mechanism”, Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, Fourth Quarter, 2004, s. 33.

32 T, Ulrich-P. Wachtel, “Financial Market Responses to Monetary Policy Changes in the 1990’s”,
Contemporary Economic Policy, 19, 3, 2005, s. 254.

* Haldane ve Read (2000)’e gore, merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonlar ile ilgili belirsizlikler
azaldiginda, piyasa katilimcilarinin para politikasi degisimlerini 6ngérmeleri kolaylasir. Buna bagh
olarak, piyasa faiz oranlari para politikasi faiz degisimlerine daha az reaksiyon gosterir. Haldane ve
Read (2000) ¢alismalarinda, Ingiltere Merkez Bankasi’nin seffafligii artmasia bagh olarak piyasa
faiz oranlarinin, resmi faiz orani degisikliklerine reaksiyonunun azaldigini tespit etmislerdir. Kanada
Merkez Bankast ile ilgili olarak yapilan bir ¢calismada da (Muller ve Zellmer, 1999) ayni sonuglara
ulasilmustir. Glinliimiizde Fed’in para politikalarinin piyasalar tarafindan 6ngoriiliip 6ngoriilmedigine
dair yapilan bazi ¢aligmalarda (Krueger ve Kuttner 1996; Poole and Rasche 2000; Kuttner 2001;
Demiralp ve Jorda 2004) ulasilan temel sonug, gelismis iilkelerdeki piyasa katilimcilarinin para
politikalarini 6nceki donemlere gore daha iyi tahmin ettikleri yoniindedir.
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para otoritelerinin sistematik reaksiyonunu yansittigindan iktisadi birimler agisindan
ongoriilen bir politika degisikligi niteligindedir®.

Son donemde yapilan calismalarda politika faizlerinin piyasa faiz oranlar
iizerindeki etkileri konusunda onemli bir hususa dikkat g¢ekilmistir. Kuttner (2001),
Cochrane ve Piazzesi (2002), Giirkaynak, Sack, Swansson (2005), Ellingsen ve Soderstrom
(2004), calismalarinda beklenmeyen politika faizi degisimlerinin piyasa faiz oranlari
iizerine 6nemli ve anlam etkileri oldugunu tespit etmislerdir®.

Merkez bankasinin uyguladigi politikalar piyasa katilimeilari tarafindan tam olarak
ongoriildiigiinde, uygulanan politikalar yeni bilgi niteliginde olmadigindan uzun vadeli faiz
oranlart lizerine herhangi bir etki meydana gelmemektedir. Ancak merkez bankasinin
politika uygulamalar1 gozlenemeyen degisimler ile ilgili yeni bilgiler igerdiginde, piyasa
katihimcilart gelecekte uygulanacak para politikalartyla ilgili beklentilerini s6z konusu yeni
bilgiler dogrultusunda degistirirler. S6z konusu kosullarda uzun vadeli faiz oranlari iizerine
politika faiz degisimlerinden kaynaklanan bir etki olusur®.

Politika faiz oranlarindaki degisimlerin piyasa faiz oranlar1 tizerindeki etkisinde
politika faizlerindeki degisimlerin piyasa katilimcilart tarafindan Ongoriiliir  olup
olmamasinin diginda 6ne ¢ikan faktorlerden bir digeri, politika faizlerindeki degisimlerin
strekliligidir. Politika faizlerindeki degisimlerin siirekliligi piyasa faiz oranlarinin
reaksiyonunun Dbelirlenmesinde Onemlidir. Politika faizlerindeki degisim siireklilik
kazandiginda uzun vadeli faiz oranlar1 lizerindeki etki artmaktadir. Politika faizlerindeki
degisimlerin piyasa faiz oranlari {zerindeki etkilerinin belirlenmesinde politika
faizlerindeki degisimin biiyiikliigiinden gok siirekliligi 6nemlidir¥’. Politika faizlerindeki
degisimin kisa siireli olacagi beklendiginde, buna uzun vadeli faizlerin tepkisi diisiik
olmaktadir®,

Ellingsen ve Soderstrom (2001:1595)’e gore, politika faizlerindeki siirpriz
degisiklikler iki farkli sebepten kaynaklanir. Bu sebeplerden birincisi, merkez bankasinin
arz ve talep soklar ile ilgili piyasalar tarafindan bilinmeyen yeni bilgilere sahip olmasidir.
Ikincisi merkez bankasimn politika tercihlerindeki degisim ile ilgilidir. Para politikalart
birinci durumda endojen, ikinci durumda ekzojendir. Endojen bir para politikast degisimi
sonrasinda faiz oranlar1 tiim vade yapilarinda ayn1 yonde hareket etmektedir. Kisa vadeli
faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlarinin ayn1 yonde hareket etmesinin temel sebebi veri

% Merkez bankalarmin izledigi seffaf politikalar, piyasalarm gelecekte uygulanacak para

politikalariyla ilgili tahmin giiglerini arttirmistir. Poole ve Rasche (2000), Kuttner (2001), politika
faizlerindeki degisimin piyasalar tarafindan tahmin edilen kismini arastirmiglardir. Caligmalarinda
piyasa faiz oranlarinin para politikas1 faizlerindeki beklenmeyen degisimlere anlamli tepki verdigini,
beklenen degisimlere ise reaksiyon gostermedigini tespit etmislerdir.

% Literatiirde para politikasi kararlarinin ilan edildigi giinlerdeki kisa vadeli faiz degisiklikleri, para
politikas: soku olarak tanimlanmaktadir. Para politikasi kararlarinin ilan edildigi glinlerdeki bu soklar,
para politikast kararlarimin piyasalar tarafindan beklenmeyen bilesenini (siirpriz) yansitmaktadir.
Roley ve Sellon (1998), Kuttner (2001), Poole ve Rasche (2000), Cochrane ve Piazzesi (2002) ‘nin
caligmalarinda para politikasi kararlarinin ilan edildigi giinlerdeki faiz degigimleri para politikasi
siirprizlerinin belirlenmesinde kullanilmustir.

% Ellingsen-Saderstrom, 2001, agk, s. 1599.

% Sellon, 2004, agk, s. 14.

% Bkz; Hardy , (1998).
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reaksiyon fonksiyonunda yer alan degiskenlerin degerlerinin merkez bankasi tarafindan
edinilen yeni bilgiler dogrultusunda degismesidir. Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 merkez
bankasinin politika tercihlerindeki degisimi yansitan ekzojen bir para politikas1 degigikligi
sonrasinda ise zit yonde hareket etmektedir. Ekzojen bir para politikast degisikligi
sonrasinda kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlarinin ayni dogrultuda hareket
etmemesi iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerindeki degisiklikten kaynaklanmaktadir®.

6.MODEL ve DEGISKENLER

Calismanin bu bdoliimiinde kullanilan model tanimina ve degiskenlere iliskin
aciklamalara yer verilecektir.

6.1. Model
Cook ve Hahn (1989)’1n ¢alismalarinda, finansal aktif faizlerinin (AR ), politika

faizlerindeki degisimlere ( Ar,) reaksiyonu incelenmistir. Bu ¢ercevede dncelikle asagidaki

model kullanilacaktir:

AR = o+ BAr + & (1)

Cook ve Hahn’in (1989) modeli, Kuttner (2001) tarafindan para politikasi
kararlarimin beklenen-beklenmeyen (siirpriz) bilesenlerine ayristirilmasiyla gelistirilmistir4o.

% Ellingsen ve Soderstrom (2001)’e gore, iktisadi birimler merkez bankalarimin reaksiyon
fonksiyonlarinda yer alan parametre degerlerinden yararlanarak, para politikalarmin ekonomik
amaglar dogrultusunda uygulanip uygulanmadigini, izleyebilirler. Uygulanan politikalar temel
ekonomik amaglarin (6rnegin fiyat istikrar1) saglanmasina yonelik oldugunda, merkez bankasinin
kredibilitesi artar. Uygulanan kredibl politikalardan hareketle iktisadi birimler merkez bankasinin
enflasyon istikrarina yoneldigi sonucunu ¢ikardiklarinda, ortalama enflasyon oranina yonelik
beklentilerini diistiriirler. Ortalama enflasyon oraninda beklenen diisiisler, uzun vadeli faiz oranlarinin
kisa vadeli faiz oranlarindan farkli yonde hareket etmesine neden olur. Ellingsen ve Sdderstrom
(2001), ¢alismalarinda bekleyisler hipotezi ile uyumlu olmayan ve biiyiik 6l¢iide merkez bankast
politikalarinin kredibilitesi ile baglantili olan bu sonucu dogrulamiglardir. Buna gore, fiyat istikrari
amacia yonelik olarak uygulanan siki para politikalari sonrasinda uzun vadeli faiz oranlarinin artip
azalmasini belirleyen temel faktor, piyasa katilimcilarinin kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimleri
degerlendirme bigimleridir. Ayrica Bkz; (Peersman, 2002).

Yeni gelisen iilke piyasalarinda piyasa katilimcilarinin para politikasi faiz degisikliklerine, kisa siirede
reaksiyon gostermedikleri vurgulanmaktadir. Para otoritelerine ve uygulamalarina duyulan
giivensizlik, bunun temel sebebi olarak gosterilmektedir. (Dobromi, 2007: 514). Bu iilkelerde
uygulanacak kredibilitesi yiiksek para politikalariyla, para politikas1 kararlarinin makroekonomik
amaclar dogrultusunda finansal piyasalar1 etkilemesinin saglanabilecegi vurgulanmaktadir.

0 Modelin gelismis versiyonun kullanildigi diger calismalar arasinda; Roley ve Sellon (1998), Poole,
Rasche ve Thornton (2002)’un ¢alismalari sayilabilir. Para politikalarindaki beklenen degisimler bu
calismalarda, politika aracindaki cari degisim ile politika faizlerindeki beklenmeyen degisimlerin
farki aliarak tespit edilmistir. Para politikast degisikliklerinin finansal piyasalar {izerindeki etkilerine
yonelik yapilan ¢aligmalarda, politika faiz degisimlerinin uzun vadeli faiz oranlan iizerine etkileri
konusunda farkli goriisler mevcuttur., Roley ve Sellon (1998), Ellingsen ve Soderstrom (2001),
Kuttner (2001) ‘in ¢alismalarinda, ABD finansal piyasalarinda politika faiz degisimleri ile bes yili
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Dolayistyla c¢alismada kullanilan regresyon denklemi Kuttner (2001)’den hareketle
asagidaki gibi tanimlanmistir:

AR, = o+ BArY +BoAr + g, 2

Politika faizlerinin beklenen bileseni ( Ar¢ ), politika faizlerindeki cari degisimden

(Ar, ), beklenmeyen (Ar") bileseninin ¢ikarilmastyla elde edilmistir.

Calismada ayrica enflasyonun para politikas: faizleri iizerindeki etkisini ortaya
koymak i¢in asagidaki regresyon modelinden faydalanilacaktir:

r, =p+oinf,+u, ?3)

Burada r, para politikas: faiz oranlarimi, inf;, enflasyon oranini, ve u, ise hata

(artik) terimini gostermektedir. TCMB’nin fiyat istikrar1 dogrultusunda uyguladigi
politikalar dikkate alindiginda, (3)’no’lu denklemde & parametresinin pozitif ve anlamli
olmasi beklenmektedir.

6.2. Degiskenler ve Veri

Kisa wvadeli faiz oranlarimin 2002 sonrasinda operasyonel ara¢ olarak
kullanilmasindan hareketle c¢aligmamizda Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlari, para
politikasinin Slgiitii olarak kabul edilmistir. Calismamizda vadesine 12 ay kalmis DIBS
faizlerinin faiz kararlarmin hem beklenen hem de siirpriz bilesenlerine verdigi tepki
arastirilacaktir. Para politikas1 siirprizlerinin belirlenmesinde ise Inal (2006) tarafindan
kullanilan yontem ¢ergevesinde, TCMB faiz kararlarinin piyasalara duyuruldugu giin ile bir
giin 6ncesinde tahvil ve bono piyasasinda islem goren en kisa vadeye sahip DIBS’lerin
basit faizle giin sonu kapams fiyatlari kullamlmstir™.

Calisma, Subat 2002-Subat 2008 donemini kapsamaktadir. Ancak ilgili donem igin
faiz kararlarinin piyasa faiz oranlar1 {izerindeki etkisi agik bir sekilde belirlenemediginden
caligma bu donemin yaninda Subat 2002 — Mart 2005 ve Nisan 2005-Subat 2008 olmak
iizere iki alt doneme ayrilmistir. Bu sekilde faiz kararlarinin piyasa faiz oranlari iizerindeki
etkisi donemler itibariyle incelenmistir. Calisma déneminde TCMB tarafindan alinmig 51
faiz karar1 bulunmaktadir. Bu faiz kararlarinin dénemler bazinda ayrim sirasiyla 17 ve
34°dir. Gecelik faiz oranlari (R,) verilerinin elde edilmesinde, TCMB’nin web sitesinde

yayinlanan Faiz Oranlarina Iliskin Basin Duyurularindan yararlanilmistir. Devlet ig
borglanma senetlerinin basit faizle giin sonu kapanis fiyatlara iliskin veriler Tahvil ve
Bono Piyasasi Islem Ozetlerini iceren IMKB Giinliik Biiltenlerinden elde edilmistir.
Enflasyon serisi ise Hazine Miistesarligi’nin web sitesinden alinmustir.

asan vade yapisina sahip aktif faizleri arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Bu ¢alismalara
ek olarak Haldane ve Read (2000), Alman ve italyan finansal piyasalarinda bir yil asan vadelerdeki
faiz oranlarinin  beklenmeyen politika faiz degisimlerine reaksiyon gostermedigini hatta ABD
piyasalarinda uzun vadeli faiz oranlarnm politika faizlerindeki artiglari takiben diistligiinii tespit
etmislerdir.

1 Para politikas siirprizlerinin Slgiimiinde bu yontemin kullanildigi diger ¢ahismalar igin bkz;
Wilhelmsen ve Zaghini (2005), Honda ve Kuroki (2006), Hardy (1998), Roley ne Sellon (1998),
Cochrane ve Piazzesi (2002).
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7.AMPIRiK BULGULAR

Bu kisimda oncelikle TCMB faiz kararlarinin devlet i¢ borglanma senetleri
tizerindeki etkisini gormek i¢in denklem (1) ile sunulan model tahmin edilmektedir. Buna
gore denklem (1)’in tahmin sonuglar1 Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Denklem (1)’in Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Sabit (o) -1.0852° -3.3952° -0.0162
Ar, 1.4404 2.2330 1.1995°
R2 0.049 0.052 0.269
R? 0.029 -0.015 0.246
D-W 2.3451 3.003 2.0665
o 2.4699 0.7724 11.7694
Fistatistigi (Prob.) | ) 1956 (0.3943) (0.0017)

Not: Model 1: Subat 2002-Subat 2008, Model 2: Subat 2002-Mart 2005, Model 3: Nisan
2005-Subat 2008 donemini kapsamaktadir. Model 2 i¢in hatalardaki (kalintilardaki) serisel
korelasyon ve degisen varyansin (heteroscedasticity) diizeltilmesinde Newey-West
prosediirii kullanilmistir. Model 3 icin parantez i¢indeki standart hatalar, White’in tutarlt
standart hatalarini gdstermektedir. * %1 diizeyinde anlamlidir, ® 045 diizeyinde anlamhidir, ©
%10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 1°de politika faizlerindeki degisimin DiBS faizleri iizerindeki etkisi Cook ve
Hahn (1989)’1n ¢alismasini temel alan bir yaklagimla sunulmustur. Tahmin edilen modeller
incelendiginde Model 1 ve Model 2’nin agiklama oranlari oldukca diisiik ¢ikmustir.
Dolayisiyla hem Model 1 hem de Model 2 i¢in hesaplan F-istatistikleri istatistiksel olarak

anlamli degildir. Ancak tahmin edilen Model 3’te R?=0.27 ¢ikmasi DIBS faiz
oranlarindaki degisimin %27’sinin faiz kararlarindaki degisim tarafindan agikladigim
gostermektedir. Model 3 igin hesaplanan F-istatistigi modelin %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Her iic model bir arada degerlendirildiginde
Model 1 ve Model 2’nin anlamli olmadigi, Model 3’lin ise %5 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore Model 3’te politika faizlerindeki %1°lik artiy DIBS faiz
oranlarimi ortalama %1.19 artirmaktadir.

7.1. Beklenen ve Siirpriz Bilesenlerin DIBS Faizlerine Etkileri

Beklenen ve siirpriz ayrimi yapilan TCMB faiz kararlarinin DIBS faizlerini nasil
etkiledigini belirlemek i¢in (2) no’lu regresyon denkleminden yararlanilmistir. Model
tahmin sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir:
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Tablo 2: TCMB Faiz Kararlarina Piyasa Faizlerinin Reaksiyon Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3
Sabit -1.0285° -3.0909° -0.0247
Ar¢ 1.6430°¢ 1.5687 1.3543"
Ar¢ -0.3145 -1.8026 1.8149°
R2 0.140 0.266 0.408
R2 0.103 0.153 0.370
D-W 2.072 2.533 1.7872
F-istatistigi (Prob.) | 3.8363 (0.0286) 2.3548 (0.1340) 10.6719 (0.0003)

Not: Model 1: Subat 2002-Subat 2008, Model 2: Subat 2002-Mart 2005, Model 3: Nisan
2005-Subat 2008 donemini kapsamaktadir. Model 2 i¢in hatalardaki (kalintilardaki) serisel
korelasyon ve degisen varyansin (heteroscedasticity) diizeltilmesinde Newey-West
prosediirii kullanilmistir. Model 3 icin parantez i¢indeki standart hatalar, White’in tutarl
standart hatalarini gdstermektedir. * %1 diizeyinde anlamlidir, Tz diizeyinde anlamhidir, ©
%10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de tahmin edilen modeller incelendiginde en yiiksek agiklanma oranin
Model 3’¢ (0.41) ait oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Model 3 i¢in hesaplanan F-
istatistigi modelin genel olarak %1’de anlamli oldugunu gosterirken, genel anlamlilik
diizeyi Model 1’de %5, Model 2°de ise yaklasik %14°tiir. Benzer sekilde parametrelerin

anlamhliklar1 incelendiginde Model 1°de kesme %35 diizeyinde, beklenen bilesen ise ( Ary)
%10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna karsin Model 2’de sadece kesme %5’diizeyinde
anlamlidir. Model 3 incelendiginde ise hem beklenen bilesen ( Ar¢) hem de siirpriz bilesen

(Ar') %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Model 3’te kesme teriminin anlamsiz olmasi

degiskenlerin farklar cinsinden tanimlanmig olmasindan kaynaklandigi i¢in beklenen bir
durumdur. Buna gore Model 3’te faiz kararlarmin beklenen bilesenindeki %1°lik artis DIBS
faiz oranlarini ortalama %1.35 artirirken, siirpriz bilesendeki %1°lik artis DIBS faizlerini
ortalama 1.82 artirmaktadir. Calismamizda DIBS faizlerinin TCMB faiz kararlarinin siirpriz
bilesenine daha fazla reaksiyon gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, piyasa
katilimeilarmin  yeni bilgiler igeren politika faiz degisimlerine daha fazla reaksiyon
gostererek bekleyiglerini bu dogrultuda degistirdiklerini ortaya koymaktadir. Model 3’den
elde edilen sonuglar Inal (2006)’1n bulgularini desteklemektedir.

Model 3’lin tahmin sonuglarina gore, politika faizlerinin beklenen ve siirpriz
bilesenlerine ait her iki katsayr da pozitif ve anlamlidir. Bu noktadan hareketle
calismamizda ilgili donemde TCMB’nin faiz kararlar ile piyasa faiz oranlarimi etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonuglar Gordon ve Sellon (1995), Haldane ve Read
(2000), Ellingsen ve Soderstrom (2001), Kuttner (2001), Peersman (2002), Berument ve
Froyen (2006)’in sonuglariyla uyumludur. Bu ¢alismalarda elde edilen para politikasi faiz
degisimleri ile uzun vadeli faiz degisimleri arasinda aynmi yonli iliski oldugu
dogrultusundaki sonu¢ ile g¢alismamizin bulgular1 aymidir. Buna karsin s6z konusu
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calismalarda konunun degisik yonlerine agirlik verilmistir. Ornegin Berument ve Froyen
(2006)’in ¢aligmalarinda piyasa faiz oranlarinin reaksiyonunun uygulanan para politikasi
rejimlerine gore farklilagtigi vurgulanirken, Haldane ve Read (2000)’in calismalarinda
piyasa faiz oranlarinin reaksiyonunun merkez bankalarmmin seffaf para politikasi
uygulamalarma bagli olarak azaldig: tespit edilmistir. Ote yandan Ellingsen ve Séderstrom
(2001) ve Peersman (2002)’in calismalarinda iliskinin yOniiniin soklarin niteligine
(endojen-ekzojen) bagh oldugu, arz ve talep soklarinin kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki ayni yonlii iliskinin temel sebebi oldugu belirtilmektedir. Gordon ve Sellon
(1995)’un ¢alismalarinda ise piyasa faiz oranlar1 iizerinde olusan etkinin zayif ve degisken
oldugu bu siirecte ozellikle politikalarin iktisadi birimler tarafindan ongdriilebilirliginin
o6nemli bir rol oynadigi vurgulanmaktadir. Diger yandan Kuttner (2001)’in ¢alismasinda
para politikasi kararlarinin beklenen ve beklenmeyen bilesenlerine ayrilmastyla konunun
farkli bir yonii ortaya konulmustur.

7.2. Faiz ve Enflasyon iliskisi

Enflasyonun para politikast faizleri tizerindeki etkisini ortaya koymak igin
denklem (3)’ten faydalanilacaktir. Denklem (3) ‘in tahmin sonuglari Tablo 3’de
verilmektedir.

Tablo 3: Denklem 3’iin Tahmin Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3
Sabit -0.0450 -2.2026° -1.3819°
Enflasyon -0.0514% -0.0088 0.1479°
R? 0.4220 0.088 0.150
R? 0.410 0.027 0.123
D-w 0.3838 0.911 1.8850
TR 35.7758 1.4495 5.6449
F-istatistigi (Prob.) (0.0000) (0.2473) (0.0237)

Not: Model 1: Subat 2002-Subat 2008, Model 2: Subat 2002-Mart 2005, Model 3: Nisan
2005-Subat 2008 donemini kapsamaktadir. Model 1 ve Model 2 igin hatalardaki
(kalintilardaki) serisel korelasyon ve degisen varyansin (heteroscedasticity) diizeltilmesinde
Newey-West prosediirii kullanilmistir. Model 3 icin parantez i¢indeki standart hatalar,
White’in tutarli standart hatalarini géstermektedir. * %1 diizeyinde anlamlidir, > %5
diizeyinde anlamlidir, © %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan tahmin sonuglar incelendiginde, enflasyon parametresi Model
1 ve Model 2’de negatif iken Model 3’de pozitiftir. Model 3’de elde edilen parametre
bekleyislerimize uygun olarak enflasyon ile para politikas1 faizleri arasinda ayni yonli ve
anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ilgili dénem igin enflasyondaki
%1°lik artig ortalama olarak para politikas1 faizlerini % 0.15 arttirmistir. Model igin
hesaplanan F istatistigi %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buradan
modelin genel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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8.SONUCLAR VE ONERILER

Bu calismada para politikas1 faizlerindeki degismelerin DIBS faizleri iizerindeki
etkileri ve para politikasi faizlerinin belirlenmesinde enflasyonun ne &lgiide etkili oldugu
aragtirtlmistir.

Calismamizda Subat 2002-Mart 2005 déneminde TCMB faiz kararlar1 ile DIBS
faizleri arasinda anlamli iliski bulunamazken, Nisan 2005-Subat 2008 doneminde
TCMB’nin faiz kararlar1 ile uzun vadeli DiBS faizleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ilgili doSnemde DIBS faizleri iizerinde faiz
kararlarmin hem beklenen hem de beklenmeyen bileseninin etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak DIBS faizlerinin faiz kararlarinin siirpriz bilesenine daha fazla
reaksiyon géstermesi piyasa katilimcilarimin biiyiik 6lgiide yeni bilgiler igeren politika faiz
degisimlerine daha duyarli olduklarini ortaya koymaktadir. TCMB faiz kararlarinin piyasa
faiz oranlarina yansimasi ilgili donemde para politikast aktarim mekanizmasinda faiz
kanalinin isledigini gostermektedir.

Calismamizda ulagilan diger bir sonug da ilgili donemde para politikasi faizlerinin
enflasyon oraniyla uzun donemli bir iliski igerisinde oldugudur. Bu sekilde uzun vadeli
faizler iizerinde enflasyondan kaynaklanan bir etkinin oldugu tespit edilmistir.

2002 sonrasit donemde uygulanan politikalar para politikasi faizlerinin diisiiriilmesi
dogrultusunda gelismistir. Bu, kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler arasinda bir
iligkinin tespit edildigi donem i¢in uzun vadeli faizlerin de diismesi anlamina gelmektedir.
Bunun yani sira ilgili donem i¢inde TCMB’nin fiyat istikrar1 temel amact dogrultusunda
zaman zaman faiz oranlarini yiikselttigi dikkate alindiginda, uygulanan bu politikanin uzun
vadeli faiz oranlarina da ayni dogrultuda yansimasi, TCMB’nin amacina uygun bir
gelismedir. Ancak diger taraftan faiz oranlarindaki yiikselmenin gelecekte gergeklesmesi
beklenen kisa vadeli faiz oranlar vasitasiyla uzun vadeli faiz oranlarina yiikselme yoniinde
yansimasl, iktisadi birimlerin uygulanan politikalara gilivensizligini yansitan bir gelisme
olarak da degerlendirilebilir. Cilinkii cari donemde alinan politika faizini yiikseltme karart,
iktisadi birimler tarafindan enflasyonla miicadelede dnemli bir adim olarak algilandiginda,
uzun vadeli faiz oranlar1 {izerinde diigme yoniinde bir etki meydana gelebilecektir. Bu
noktadan hareketle uygulanan politikalar degerlendirilirken iktisadi birimlerin bekleyisleri
de mutlaka dikkate alinmalidir.
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