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Ozet

Merkez Bankalari tarafindan uygulanan para politikasinin reel ekonomiye etkisi, parasal
otoritenin politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak uzun vadeli faiz oranlarini
etkileyebilme guclne baglidir. Ancak, Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlarini dogrudan,
uzun vadeli faiz oranlarini ise dolayli olarak etkileyebilmektedir. Calismada enflasyon hedeflemesi
rejimi cercevesinde kisa vadeli politika faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlari Gzerindeki etkisi
incelenmistir. Politika faiz oranlarindaki degisimin beklenen ve slrpriz kisimlarinin ayristiriimasi
sonrasinda uzun donem faiz oranlarinin beklenen politika faiz orani degisimine dusuk, surpriz
degisime ise yuksek tepki verdigi sonuca ulasilmistir. Bu sonuclar faiz kanalinin etkinligini ve
beklentiler hipotezi anlamindaki faiz oranlarinin vade yapisi teorisinin de gecerliligini
onaylamaktadir.
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Abstract - The Effect of Short Term Interest Rates on Long Term Interest Rates in
Turkey (2002-2011)

Effect of monetary policy that applied by Central Banks on the real economy depends on
action power of Central Banks to long term interest rates by using short term interest rates.
However, while Central Banks may have a direct effect on short term interest rates, they
influence long term interest rates indirectly. In this study, the effect of short term policy interest
rates in inflation targeting framework, on the long term interest rates is examined. Having
disaggregated the expected and unexpected components of changing in policy rate, it is
concluded that policy rates response to unanticipated components more than to anticipated
components. The results showed that, monetary transmission mechanism is effective and
confirm the existence of the term structure of interest rate in the sense of the expectation
hypothesis.
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1.Giris

Merkez Bankalarinin temel amaci fiyat istikraridir. Bu c¢ercevede, Turkiye'de
yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan “Doviz Kuruna Dayall
Enflasyonu Dustrme Programi”ndan vazgegilerek, “Enflasyon Hedeflemesi” rejimine
gegilmistir. Bu yeni rejim 2002-2005 yillari boyunca o6rttk, 2006 yilindan itibaren ise acik
olarak uygulanmaya baslanmistir. Ayrica, kisa vadeli faiz oranlari temel politika araci
olarak tercih edilmistir. Merkez Bankasi bu amacla gecelik faiz oranlarinda degisime
giderek uzun vadeli faiz oranlari araciligiyla ekonomi ve 6zelliklede enflasyon Uzerinde
etkin olmaya calismistir. Bu nedenle de, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde alinan
faiz kararlan ile enflasyonun kontrol altina alinmasi strecinin isleyebilmesi agisindan,
Merkez Bankasinin uzun vadeli faiz oranlarini etkileyip etkileyemedigi konusu 6nem

kazanmistir.

Kisa vadeli faiz oranlarina gore uzun vadeli faiz oranlari, bireylerin ve firmalarin
tuketim, tasarruf ve yatinm kararlari Uzerinde ve dolayisiyla, ekonomi Uzerinde etkin
olunmasi ile enflasyonun kontrol altina alinmasi acisindan énemli bir yere sahiptir. Bu
nedenle ekonomide belirleyici olan uzun vadeli faiz oranlardir. Ornegin, yatirm
harcamalari, ipotekli konut ve otomobil gibi tiketim mallarina yonelik harcamalar uzun
vadeli faiz oranlarindan etkilenmektedir. Merkez Bankalari ise kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak uyguladiklari para politikasi ile tahvil, bono gibi sabit getirili menkul kiymetleri
iceren finans piyasalari sayesinde uzun vadeli faiz oranlarinda bir degisime neden
olabilmektedir (Guloglu ve Orhan, 2008: 102). Merkez Bankalari resmi faiz oranlarinda
belirli degisimlere giderek uzun vadeli faiz oranlarini etkilediginden, “tahvil-bono
piyasasl” para politikasi faiz kararlarinin uzun vadeli faizlere aktarilmasi acisindan énem

teskil etmektedir.

Calismada Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) politika faiz oraninda
yapilan degisimlerin uzun vadeli faizler Gzerindeki etkisi, 2008'de yasanan son kuresel
finansal kriz esnasinda TCMB tarafindan uygulanan faiz indirimlerinin de etkisini icerecek
sekilde, Subat 2002 - Ekim 2011 donemini kapsayan veriler kullanilarak arastiriimasi
hedeflenmektedir. Bu c¢ercevede para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligi
Olctlmeye calisiimaktadir. Calismamizda oncelikle Cook ve Hahn (1988) model
cercevesinde para politikasi faiz kararlarindaki degisimin gerceklesen kismi belirlenmistir.
Ardindan Kuttner (2000)'in modeli cercevesinde de s6z konusu degisimin beklenen ve

beklenmeyen (strpriz) seklinde ayristiriimasi yoluna gidilmistir. Bu amaca ulasilmasi
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agisindan ise olay calismasi yontemi kullanilarak para politikasi faiz kararlarinin
gerceklesen, beklenen ve sirpriz kisimlarinin 3, 6 ve 12 aylik iskontolu DIBS faiz oranlari

Uzerine etkisi incelenmistir.

Oncelikle Cook ve Hahn (1988)'in olusturdugu orijinal model cercevesinde sadece
politika faizlerinde meydana gelen degisimlerin uzun vadeli faiz oranlari Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Daha sonra ise Kuttner (2000)'in politika sUrprizlerini ekleyerek gelistirmis
oldugu model cercevesinde beklenen ve surpriz degiskenlerin uzun vadeli faiz oranlari
Uzerindeki etkisi Yeni Keynesyen Teorinin para politikasina iliskin gorUsleri cercevesinde

Olctlmeye calisiimis ve iki model karsilastiriimistir.

1. Para Politikasi Faiz Oranlari ile Uzun Vadeli Faiz Oranlari iliskisi: Kuramsal

Altyapi
1.1. Klasik Yaklasim

Klasik Teori ekonominin devamli olarak tam istihdam da oldugunu ve bu nedenle,
para ve maliye politikalarinin ekonomik istikrarin saglanmasindaki islevlerinin dutsuk
olacagini iddia etmektedir. Fiyat ve Ucretlerin esnek olmasi nedeniyle de fiyat degisimleri
sayesinde tam istihdam seviyesine her zaman kendiliginden ulasiimaktadir ve bu nedenle
uygulanan para politikasi Gretim dUzeyini etkilemeyecektir. Dolayisiyla, para ve maliye
politikalarinin gereksiz oldugu ifade edilir (Orhan ve Erdogan, 2007:142). Bunun yanisira,
Klasiklere gore para yansizdir ve ekonomik olaylarin meydana gelmesinde de herhangi
bir etkisi yoktur. Parayl sadece mubadeleyi kolaylastiran bir degisim araci olarak kabul
etmektedirler. Para arzinda meydana gelen bir degisim yatirim, Gretim, istihdam ve milli
geliri etkilemeyecektir (Dileyici, 2001: 36). Para miktarinda meydana gelen bir degisim

sadece genel fiyat seviyesini etkilemektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 69).

Monetaristlere gore enflasyonu kontrol altina almak icin en etkin ara¢ para
politikasidir. Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir sekilde para
otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Ancak, para otoritesinin bu gucinin sik sik
degisen para artis hizlari seklinde uygulanmasi istikrar degil istikrarsizlik getirir. Bu
nedenle, para arzinin belirli bir oranda ve ekonomideki gelismelerle orantili olarak
kademeli bir sekilde artinlmasi gerekmektedir (Aktan, 2000: 3). Bununla birlikte,
Monetaristlerde para arzinda meydana gelen degisimlerin Uretim, istihdam ve fiyatlar
Uzerinde belirleyici oldugu gorUst hakimdir. Ancak, Uretim ve istihdam Uzerindeki etki

kisa donemlidir. Piyasa mekanizmasinin isleyisine duyulan glven sayesinde, para
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arzindaki degisimler uzun donemde sadece fiyatlari etkilemektedir (Orhan ve Erdogan,
2007: 193).

Yeni Klasikler ise, piyasalarin kendiliginden dengeye geleceginden para ve maliye
politikalarinin gereksiz oldugunu ve s6z konusu politikalarin hem kisa ve hem de uzun
donemde Uretim ve istihdam Uzerinde etkin olmayacagini savunurlar. Bu durum,
“politika etkisizligi teoremi” olarak bilinmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 200-201).
Ayrica, paranin sUper yansiz oldugu goristnd benimsemislerdir. Diger bir ifadeyle, para
miktari uzun bir sdre ve dizenli bir sekilde arttirilsa bile reel degiskenleri etkilemeyecektir
(Dogan, 2005: 27). Para arzinda meydana gelen beklenen bir artis toplam Uretimi
arttirmaz ancak, beklenmeyen politika degisimleri toplam Uretim ve istihdam Uzerinde
(kisa donemde) bir etkiye sahiptir (Mishkin, 2004: 660-661).

1.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen Teoriye gore, parasal degiskenler Uzerindeki bir dlzenleme yatirim,
Uretim, istihdam ve milli gelir gibi reel degiskenler Gzerinde etkili olmaktadir (Dileyici,
2001: 36). Keynesyen Teoride kisa ve uzun donem ayrimi yapilmaksizin paranin yanli
oldugu goruisu benimsenmistir. “Para yanilmasi” disinda baska nedenlerden dolay fiyat
ve Ucretlerin kati olabilecegini ve bu nedenle de para arzindaki degisimlerin Gretim,
istihdam ve faiz oranlarini etkileyecegi ifade edilmektedir (Dogan, 2005: 28). Para
yanilmasi, fiyat dizeyindeki bir degisimin tim reel degiskenleri sabit tutarken bireyin reel
para talebi de dahil olmak Uzere 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 cercevede, ekonomi devamli olarak eksik istihdamda
bulundugundan, ekonomik buylUmenin saglanmasi amaciyla genisleyici para ve maliye

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

Yeni Keynesyen Teoriye gore, beklentiler rasyonel olabilmektedir. Ancak, bireyler
kendi cikarlarini gozetseler bile piyasalarin strekli dengede olamayacaktir (Dornbusch ve
Fischer, 1998:7-8). Fiyatlar ve Ucretler kisa donemde esnek olmadigindan ekonomide
meydana gelen aksakliklarin kendiliginden giderilmeyecektir (Orhan ve Erdogan, 2007:
129). Ayrica beklenmeyen politikanin toplam Gretim Uzerinde beklenen politikadan daha
blytk bir etkiye sahip oldugunu varsaymaktadirlar. Yeni Klasiklerin aksine beklenen
politikalarinda toplam Uretim Uzerinde bir etkiye sahip oldugu belirtiimektedir (Mishkin,
2004: 665-666).
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1.2.1 Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikasi kararlari yoluyla
ekonomide toplam talep, enflasyon beklentileri ve enflasyon oranini etkileme sureci
olarak bilinmektedir (Petursson, 2001: 62). Merkez Bankalarinin politika faizleri ile ilgili
kararlari, uzun vadeli faiz oranlarini, para miktarini ve banka kredilerini, déviz kurlarini,
diger varlik fiyatlarini ve son olarak tim bu degiskenlerin gelecekteki gelisimi hakkindaki
piyasanin beklentilerini etkilemektedir. Bunlarin hepsi sirayla, bireylerin ve firmalarin
tlketim, yatinnm ve tasarruf kararlarini ve dolayisiyla talebi ve en sonunda da enflasyonu
etkilemektedir (Petursson, 2001: 63).Genellikle Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi

Grafik 1.1."de gortlen yolu izlemektedir.

Aktarim slreci G¢ ayrl asamaya ayrilabilir: ilk adimda politika faizlerindeki degisim
piyasa faizlerini, varlik fiyatlarini, beklentileri ve déviz kurunu etkilemektedir. ikinci
adimda ise siirec harcama davranislarindaki degisimler ile devam etmektedir. ikinci
asama Ug alt bolime ayrilabilir: 1. Piyasa faiz oranlarindaki degisim ve varlik fiyatlarindaki
degisimin hane halki harcama davranislari Gzerindeki etkisi, 2. Firma harcama
davranislari Gzerindeki etkisi, 3. Doviz kurundaki degisimin harcama davranisi Gzerindeki
etkisi. Uclinci adimda ise harcama davranislarindaki degisimin cikti ve enflasyon
Uzerindeki etkisi (Hm Treasury, 2003: 15).
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Grafik 1.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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1.2.1.1. Faiz Orani Kanali

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin ekonomik faaliyetleri etkileyecegi
gorust Keynesyen iktisatgilar tarafindan ileri strilmektedir. Bu yaklasima gore, Merkez
Bankalari uyguladiklari para politikasi ile faiz oranlarini etkileyebilmekte ve ekonomi
Uzerinde belirleyici olabilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 80). Geleneksel aktarim
mekanizmasinda, para ve diger tim finansal varliklari temsilen tahvil olmak Uzere iki
varlik bulunmaktadir. Para arzindaki degisimler faiz oranlari araciligiyla reel ekonomiye
aktarilir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 111). Bu nedenle, uzun vadeli faiz oranlarinin
tuketim ve yatirim kararlari agisindan 6nemli oldugu goridstinden hareketle parasal
aktarim mekanizmasli, para politikasinin uzun vadeli faiz oranlarini nasil etkiledigine
dayanmaktadir (Taylor, 1995: 17).

Bununla birlikte, para politikasinin ekonomik aktivite Uzerindeki etkisi analiz
edilirken, geleneksel faiz orani ile aktarim dort ana varsayima dayanmaktadir (Hubbard,
1995: 4) :(1)Merkez Bankasl tam ikamesi olmayan para arzini kontrol etmelidir. (2)
Merkez Bankalari, fiyatlarin faiz degisimlerine aninda uyarlanamamalari nedeniyle, hem
nominal faiz oranlarini hem de reel faiz oranlarini etkileyebilmektedir. (3) Reel kisa vadeli
faiz oranlarinda degisime yol acan politika faiz oranlari, bireylerin ve firmalarin harcama
kararlarini degistiren uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. (4) Para politikasl
degisikliklerine tepki olarak faiz oranlarina duyarli olan harcamalardaki degisimler,

Uretimde gozlemlenebilen degisimlerle uyumlu olmalidir.

Geleneksel parasal aktarim mekanizmasinin isleyis strecini su sekilde ifade
edebiliriz. Enflasyon beklentilerinde goérilen disusler sonucu, API ile Merkez Bankasi
tarafindan yapilan tahvil alimi ile disUrilen kisa vadeli faiz oranlari, uzun vadeli menkul
kiymetlere olan talebin artmasina neden olacaktir. Bu cercevede, 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 s6z
konusudur. Ornegin, kisa vadeli faiz oranlarindaki disis sonucunda, yatirimailar uzun
vadeli menkul kiymetleri, kisa vadeli menkul kiymetlere gore daha fazla talep
edeceklerdir. Boylece uzun vadeli tahvillerin fiyati ylkselecek ve uzun vadeli faiz oranlari
ise dusecektir (Bank of England, 1999: 4). Bu nedenle, faiz orani kanalinin isleyisinde
temel anahtar degisken uzun vadeli faiz oranlaridir. Geleneksel Keynesyen faiz orani
kanalina gore, para politikasi faiz kararlari sonucu kisa vadeli faiz oranlarindaki dusus

(artis) ilk ©once uzun vadeli faiz oranlarinda bir disuse (artisa) neden olmaktadir (Ireland,
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2005: 3). Ancak, s6z konusu sureg, likidite tuzaginin olmadigi ve yatirimlarin faize duyarli
oldugu varsayimlarina dayanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007: 79 — 152). Ayrica,
Taylor’ a gore (1995: 18), Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini ytkselten bir karar
alir ve piyasa katilimcilar kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte asamali olarak baslangig
seviyesine dUsecedi beklentisine sahipse, uzun vadeli faiz oranlari kisa vadeli faiz oranlari
artisindan daha az yuUkselecektir. Diger taraftan, eger Merkez Bankalari kisa vadeli faiz
oranlarini yUkselten bir karar alir ve piyasa katiimcilari faiz artislarina ileride de devam
edilecegini dusdnurler ise uzun doénem faiz oranlari kisa vadeli faiz oranlarindan daha
fazla artis gosterecektir. Ayrica mal ve hizmet fiyatlarindaki gecici katilik géz énlinde
bulundurulursa, dustk kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faiz oranlarinin dismesine

neden olacaktir.
1.2.2.1. Beklentiler Teorisi

Politika faiz oranlarindaki degisimin uzun vadeli faiz oranlar Uzerine etkisi,
glnumduz finansal ekonomilerinde Merkez Bankalari, finansal kurumlar ve yatinmcilar
agisindan o6nemli bir yere sahiptir. Bu cercevede, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iliski “Beklentiler Teorisi” yardimiyla aciklanabilmektedir. Teori, gelecekteki
kisa vadeli faiz oranlari beklentisinin, uzun vadeli tahvillerin getirisindeki roli Gzerinde
durmaktadir (King and Kurmann, 2002: 56). Beklentiler Teorisine gore, para politikasi,
kisa donem faiz oranlarini dogrudan etkileyerek ve gelecekteki kisa donem faiz oranlari
ile ilgili piyasa beklentilerini degistirerek uzun dénem faiz oranlarini etkileyebilmektedir
(Roley ve Sellon, 1995: 77).

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

Teorisini olusturan temel denklem asagidaki gibi ifade edilebilir:

Rt:%(Z?z_ol Eireyi) te (1)

Denklem (1)'e gore, uzun vadeli faiz oranlarinin (R;), simdiki ve gelecekte beklenen
kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina (E;1;,;) arti sabit terimi temsil eden ve zamanla
degismeyen risk primine () esittir. Burada kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki degisimi
icin t donemi esas alinarak formullestirilen beklentiler, uzun vadeli faiz oranlari Uzerinde
etkili olmaktadir. Ornegin, kisa vadeli faiz oranlarinin artacag bekleniyorsa, uzun vadeli

faiz oranlari da artacaktir. Tersi durumda ise azalacaktir (Silva Lopes ve Monteiro, 2007:
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4). Bununla birlikte, Beklentiler Teorisi'nin énemli varsayimlari bulunmaktadir: (1) islem
maliyetinin olmadigi ve yatinmcilarin gelecekteki faiz oranlari konusunda benzer
beklentilere sahip olduklari varsayilmaktadir, (2) yatirrmcilar belirli vadeli tahvilleri, bir
baska vadeli tahvillere tercih etmeyecektir. Diger bir deyisle, yatirimcilar icin farkl
vadelere sahip tahvil/bonolar arasinda tam ikamenin oldugunu kabul etmektedirler. Bu
ifade, teorinin anahtar varsayimini olusturmaktadir (Mishkin, 2004: 128). Yukarida
yapilan aciklamalari bir érnek ile aciklamaya calisalim: Ornegin, iki yil gecerli olacak
sekilde parasini (elindeki nakdi) degerlendirmek isteyen bir yatinmci 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 (yatirmcilar farksiz ise)
bu iki strateji ayni beklenen kazanci saglamalidir. Daha acik bir sekilde ifade edilecek
olursa: Ornegin, simdiki bir yil vadeli bononun faiz orani % 9 iken, gelecek yila ait bir yil
vadeli bononun faiz orani % 11 olarak bekleniyor ise birer yil vadeli bono alarak birinci
yatirim stratejisi izlenirse vadesi iki yil olan tahvil faiz orani (% 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 orani % 10" a esit olmalidir (Mishkin, 2004: 129).

Faiz oranlarinin vade vyapisi, benzer finansal varliklarin getirileri ile vadeleri
arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Faiz ile vade arasindaki iliski ise getiri egrisi (yield curve)
ile ifade edilmektedir (Demirci, 2004: 36). Getiri egrileri yukari dogru egimli, diz ve asagi
dogru egimli olarak siniflandirilabilir. Getiri egrisi yukari dogru egimli ise uzun vadeli faiz
oranlari kisa vadeli faiz oranlarindan yuksektir. Dz ise kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
birbirine esittir. Getiri egrileri asagl dogru egimli ise uzun vadeli faiz oranlari kisa vadeli
faiz oranlarindan dusUktdr. Bununla birlikte getiri egrileri karmasik sekillerde de
olabilmektedir (Mishkin, 2004: 127).

Beklentiler Teorisi daha once ifade edilen su unsurlarin agiklanmasinda yardimci
olmaktadir: (1) Uzun vadeli faiz oranlar simdiki ve gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlarina bagldir. Bu agidan kisa vadeli faiz oranlari tek (ayni) yonde hareket ediyorsa,
uzun vadeli faiz oranlarinin da ayni ydonde hareket etmesini beklemeliyiz. Bu durum, kisa

vadeli ile uzun vadeli faiz oranlarinin neden beraber hareket ettiklerini aciklamaktadir.(2)
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Ancak, daha uzun vadeli faiz oranlari gelecekteki kisa vadeli faiz orani beklentilerine
baghdir. Bugine ait gelisimler ise bu beklentiler Gzerinde kiguk bir etkiye sahip
olabilmektedir. Bu durum, uzun vadeli faiz oranlarinin neden kisa vadeli faiz
oranlarindan daha az hareket ettigini agiklamaktadir. (3) Daraltici para politikasi kisa
vadeli faiz oranlarinin yUkselmesine neden olmaktadir. Ancak, durgunluk ortami
olusmasl durumunda faiz oranlarinin distrtlmek zorunda kalinacagina iliskin beklentiler
olusabilir. Bu durum ise getiri egrisinin seklinin durgunluk déneminde neden carpici bir
sekilde degistigini aciklamaktadir. (4) Merkez Bankasi durgunlukla micadele konusunda
faiz oranlarini keskin bir sekilde dustrduginde, 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).

2. Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Uzun Vadeli Faiz Oranlann Uzerine Etkisini

inceleyen Calismalar

Piyasa faiz oranlarinin, para politikasi uygulamalarina verdigi tepkiyi inceleyen ilk
calisma Amerika ekonomisi icin Cook ve Hahn (1988) tarafindan yapilmistir. Eylal 1974-
Eylal 1979 donemini kapsayan calismada, piyasa faiz oranlarinin Federal Reserve Bank
(FED) faiz oranlarindaki (politika faiz oranlar) degisime karsilik verdigi bir gtnlik tepki
incelenmistir. Bu donem icerisinde FED' in 75 politika faiz degisimini iceren bir model
olusturulmustur. Calisma sonucunda ise FED’ in faiz oranlarindaki degisime karsilik
piyasa faiz oranlarinin tim vadelerde pozitif ve anlamli tepki verdigi sonucuna

ulasmuslardir.

Benzer sekilde, Roley ve Sellon (1995) ise FED faiz orani ile tahvil faiz orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigini ifade etmislerdir. Ayrica, Dale (1993)" in
ingiltere ekonomisi icin, Hardy (1998) para politikasi uygulamalarinin, tim vadelerdeki
piyasa faiz oranlar Uzerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.
Thornton (1998) 1989-1997 doénemini kapsayan calismasinda 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 vermedigini bulmustur.
S6z konusu tepkilerin farkli olmasini ise para politikasi uygulamalarinin piyasa
katiimcilarinin - enflasyon  beklentileri  Gzerinde  degisiklige neden  olmasiyla

iliskilendirmistir.
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Ancak, Kuttner (2000) piyasa faiz oranlarinin politika faiz oranlarina verdigi
tepkinin, para politikasi uygulamalarinin piyasa katiimcilari tarafindan beklenip
beklenmedigine bagl oldugunu ifade etmis ve bu konu ile ilgili yapilan onceki
calismalarda para politikasi faiz kararlarinin beklenen ve surpriz seklinde ayriminin
yapllmadigini ifade etmistir. Bunun sonucunda, Kuttner (2000) 1989-2000 uzun vadeli
faiz oranlarinin, beklenen ve strpriz politika faiz orani degisimine karsilik verdikleri bir
glnlUk tepkiyi incelemistir. Kuttner (2000), uzun vadeli faiz oranlarinin, para
politikasindaki beklenen degisimlere verdigi tepkinin dnemsiz ve kigtk oldugunu ancak,
sUrpriz politika degisikliklerine verilen tepkinin anlamli ve bUylk oldugu sonucuna
ulasmistir. Benzer sekilde Poole, Rasche ve Thornton (2002) da FED faiz oranlarindaki
beklenmeyen degisimlerin, uzun vadeli faiz oranlari Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
etkiye sahip oldugu yoénunde bulgular elde etmistir. Ellingsen ve Soderstrom (2004),
1988-2001 donemini kapsayan calismasinda piyasa faiz oranlari ile politika strprizleri
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade etmistir. Larrain (2005) Sili ekonomisi icin 2002—
2005 donemini kapsayan calismasinda para politikasi strprizlerinin nominal faiz oranlar
Uzerine pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, Gurkaynak,
Sack ve Swanson (2005), Andreou (2005), Valente (2005) Swiston (2007), Berument,
Ceylan ve Olgun (2007), Berument ve Froyen (2008) politika surprizlerinin uzun vadeli

faiz oranlar Gzerine etkisini incelemislerdir.

Ancak, kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlarinin zit yénde hareket
ettigini ifade eden gorisler de bulunmaktadir. Ornegin, Romer ve Romer (2000) kisa
vadeli ve uzun vadeli faiz oranlari arasinda pozitif bir iliskinin olmadigini ifade etmistir.
Romer ve Romer (2000)' e gore daraltici para politikasi kisa vadeli faiz oranlarinin
ylUkselmesine, sonrasinda ise uzun donemde enflasyon beklentilerini disUrerek uzun
vadeli faizlerin dusmesine neden olmaktadir. Ellingsen ve Sodestrom (2001) para
politikasi faiz kararlarindaki degisimin iki farkli nedenden meydana geldigini ifade
etmislerdir. Bu nedenle s6z konusu degisimlerin uzun vadeli faiz oranlari Uzerinde
etkisinin farkli oldugunu ileri sirmuslerdir. Merkez Bankalarinin ekonomik gelisim ile ilgili
yeni ve Ozel bilgileri agida vurmasi durumundan kaynaklanan politika degisimi
sonrasinda, bu degisime karsilik tim vadelerdeki faiz oranlarinin ayni yonde hareket
edecegini, diger taraftan, politika degisimlerinin  Merkez Bankalarinin politika
tercihlerinden kaynaklanmasi durumunda ise kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz

oranlarinin zit yonde hareket edecegini belirtmislerdir.
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Peersman (2002) ise Merkez Bankalarinin enflasyonu distrmeyi hedeflemeleri
durumunda, amag fonksiyonunda enflasyonun éneminin artacagini ifade etmistir. Bu
durumun, pozitif dissal para politikasi soku seklinde yorumlanmasi nedeniyle de kisa
vadeli faiz oranlarinda beklenmeyen bir artis meydana getirecegini belirtmistir.
Dolayisiyla para politikasi tercihlerinin degisimi sonucunda, piyasa katilimcilari enflasyon
beklentilerinde asagi yonlU bir dizenlemeye gitmek zorunda kalmakta ve sonrasinda ise
uzun vadeli faiz oranlari dUsUs gosterecektir. Diger taraftan, pozitif talep soku karsisinda
Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlarini artiracaklardir. Piyasa katilimcilari enflasyon
beklentilerinde yukari yonlU bir dizenlemeye gidecektir. Bu durumda da uzun vadeli faiz
oranlari artacaktir. Nitekim Peersman (2002), calismasinda arz ve talep soklari sonrasinda
kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin ayni yonde hareket ettigini ifade etmistir. Para
politikasi soklari sonucunda ise her iki faiz oraninin zit yonde hareket ettigi sonucuna

ulasmistir.
3.Kisa Ve Uzun Vadeli Faiz Oranlari Arasindaki iliskinin Ekonometrik Analizi
3.1. Para Politikasi Faiz Kararlarinin Surpriz Kisimlarinin Belirlenmesi

Politika faiz oranlarinda Merkez Bankalari tarafindan yapilan herhangi bir degisimin
uzun vadeli faiz oranlari Gzerine etkisi, piyasa katilimalarinin sézkonusu politika faiz
degisimini tam olarak ne kadar beklediklerine ve kismen de gelecekteki politika
davranislari ile ilgili beklentilerinde meydana gelen degisimlere bagldir. Politika faiz
oranlarindaki degisimin buytkligi ya da zamanlamasi konusunda vyatirimcilarin
beklemedigi bir degisim, uzun vadeli faiz oranlarinin politika faizlerine daha buyUtk tepki
vermesine yol acmaktadir. Bunun nedeni ise politika davranislarinin piyasa katilimcilarinin
gelecekteki politika faiz kararlar ile ilgili beklentilerini degistirmesidir. Diger taraftan,
piyasa katihmcilarinin politika degisimlerini tam olarak tahmin etmeleri durumunda
gelecekteki politika davranislari ile ilgili beklentilerini degistirmelerini gerektirmeyecektir.
Bunun sonucunda da uzun vadeli faiz oranlarinin politika degisimlerine tepkisi daha
dlsuk 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 kicuk oldugunu belirtmistir. Bu nedenle,
Kuttner (2000) para politikasi faiz kararlarindaki degisimlerin beklenen ve strpriz
kisimlarinin belirlenmesi gerektigini ifade etmistir ve calismasinda da para politikasl

kararlarinin strpriz kisminin olciminde federal fonlar vadeli islemler sézlesmesini

Ahmet SENGONUL, Sabri GENG



kullanmistir. Politika sUrprizlerinin belirlenmesinde Bomfim (2003), Poole ve Rasche
(2000) ise bir ay sonrasinin federal fonlar vadeli islemler s6zlesmesini tercih etmislerdir.
Cochrane ve Piazzessi (2002) bir aylik eurodolar mevduat faizlerini tercih ederken,
Rigobon ve Sack (2002) Ug aylik eurodollar vadeli islem faiz oranlarini kullanmislardir.
Ayrica, Ellingsen ve Sodestrom (2004) ise U¢ aylik Hazine bonosu faiz oranini tercih
etmistir. Bredin, Hyde ve O Reilly (2005) ABD, ingiltere ve Almanya ekonomileri icin
calismalarinda, para politikasi kararlarinin strpriz kisminin belirlenmesinde, ABD igin
federal fonlar vadeli islemler sdzlesmesini, ingiltere icin ise U¢ aylk Sterlin Londra
Bankalararasi Borclanma Faiz Orani (LIBOR) vadeli islemler sézlesmesini kullanmislardir.
Almanya icin ise oncelikle 1989-1998 ddéneminde g aylik Euromark vadeli islemler faiz
oranini kullanirken, Ocak 1999 yilinda Euro'ya gegis ile birlikte Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) politika faiz orani kararinin surpriz kisminin belirlenmesinde U¢ aylik Euro
Bankalararasi Borclanma Faiz Orani (EURIBOR) olan vadeli islem faiz oranini tercih
etmislerdir. Suk-Joong ve Do Quoc Tho (2008) Chicago Ticaret Borsasi'nda (CBOT) islem
goren federal fonlar vadeli islemler sozlesmesinin yanisira Avrupa Merkez Bankasi
politika kararlarinin strpriz kisminin belirlenmesi amaciyla tg aylik EURIBOR vadeli islem
sozlesmesini  kullanmislardir. Benzer sekilde, Gregoriou, Kontonikas, MacDonald,
Montagnoli (2009) surprizlerin belirlenmesinde Ug¢ aylik Sterlin LIBOR vadeli islemler

sozlesmesini kullanmislardir.

Galismamizda ise para politikasi faiz kararlarin surpriz kisminin belirlenmesinde
Kuttner (2000)" in gelistirmis oldugu ve inal (2006)" in calismasinda kullandigi yéntem
esas alinmistir. Bu cercevede bankalar arasi para piyasasi istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) islem goren en kisa vadeli (yaklasik bir ay vadeli) iskontolu DIBS
kullanilarak s6z konusu kararlarin strpriz kismi belirlenmistir. Strprizlerin belirlenmesinde
faiz kararlarinin alindigi giine denk gelen en kisa vadeli DIBS faiz orani ile kararin alindig
ginden bir énceki gine denk gelen ayni tanimli DIBS faiz orani arasindaki fark esas
alinmistir. S6z konusu bu de@er para politikasi kararinin srpriz kismi olarak ifade
edilmistir. Piyasa katilimcilarinin beklemedigi para politikasi faiz oranlarindaki degisimi

asagidaki denklem yardimiyla belirleyebiliriz (inal, 2006: 21).

Arts = fn,t - fn,t -1 (2)

Burada Ar para politikasi faiz kararlarindaki srpriz degisimi, f, . para politikasi

kurulu faiz kararlarinin ilan edildigi n ayinin t giiniindeki en kisa vadeli DIBS faiz oranini,
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fnt—1 ise faiz kararlarinin ilan edildigi n ayinin -1 glinine denk gelen ayni tanimli en kisa
vadeli DIBS faiz oranini temsil etmektedir. Ayrica, para politikasi strprizleri sadece faiz

kararlarinin alindigi gunlerde ortaya ¢clkmaktadir (Craine ve Martin, 2007: 2).

SUrpriz politika degisimlerini belirledikten sonra politika kararlarinin beklenen

kismini asagidaki denklem yardimi ile belirleyebiliriz (Kuttner, 2000: 8).
Arp = Ar, - Arf 3)

Burada Ar? beklenen degisimi, Ar, para politikasi faiz kararlarindaki gerceklesen
degisimi ifade etmektedir. Para politikasi kararlarinin gerceklesen kismi ile strpriz kismi
(Ar#) arasindaki fark, piyasa katilimcalari tarafindan beklenen politika faiz orani

degisimini vermektedir.

Bu cercevede, Subat 2002 ile Ekim 2011 dénemi icin en kisa vadeli DIBS faiz
oranlari kullanilarak para politikasi surprizleri hesaplanmistir.  Ayrica, surprizlerin
hesaplanmasinda Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti tarihleri ve faiz kararlarinin
aclklandigi saatler dikkate alinmistir. Bu cercevede, 2006 yili dncesinde PPK tarafindan
alinan faiz kararlari, toplantilari takip eden isginid sabahinda aciklanmaktaydi. Bununla
birlikte, 2002-2004 vyillari arasinda TCMB herhangi bir isgininde faiz oranlarinda
degisiklige gidebilmekteydi ve faiz kararini sabah saat 10.00'da aciklamaktaydi.

2005-2006 doneminde ise Para Politikasi Kurulu toplantilar, énceden belirlenip
ilan edilen tarih ve saatte gerceklestirilmis ve alinan faiz kararlar toplantilari takip eden is
glnl sabah saat 09.00'da aciklanmaya baslanmistir. Bu nedenle, calismamizda Subat
2002- Aralik 2005 doénemi icin para politikasi surprizleri belirlenirken, politika faiz
kararlarinin ilan edildigi giine denk gelen en kisa vadeli DIBS basit faiz oranlari ile s6z
konusu kararlarin alindigi giinden bir dnceki giine denk gelen ayni tanimli DIBS basit faiz
oranlari dikkate alinmistir. Bu iki faiz orani arasindaki fark politika surprizi olarak kabul
edilmistir. Ayrica, 2006 yilindan itibaren para politikasi kurulu toplantilari her ayin ayni
glnudnde gerceklestirilmemis, bu cercevede, resmi tatiller, bayramlar, ay icindeki veri
akim suareci ve milli gelir verilerinin aciklanma tarihleri gibi unsurlar dikkate alinmis ve
belirlenen toplanti tarihleri, para politikasi karar alma suUrecinin daha etkin ve seffaf
olmasi agisindan yillik olarak 6nceden ilan edilmistir. Toplanti sonrasinda alinan kararlar
gerekgesiyle birlikte ayni glin saat 17.00 ile 19.00 arasinda Merkez BankasI tarafindan
ilan edilmektedir. Bu cercevede, Ocak 2006 — Ekim 2011 doénemi icin para politikasl

surprizleri ise kararin alindigi giin ile bir sonraki giine ait en kisa vadeli iskontolu DIBS
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basit faiz oranlari farki kullanilmistir. Bu islem tim Para Politikasi Kurulu kararlarinin

alindigi tarihe denk gelen en kisa vadeli bonolar icin uygulanmistir.

Bu cercevede, PPK tarafindan alinan faiz kararlarinin beklenen ve surpriz
kisimlarinin nasil belirlendigini bir 6rnekle aciklamaya ¢alisalim. Tablo 3.1.'de gorilecegi
Uzere PPK 19.11.2008 tarihinde TCMB faiz oranlarinda bir degisiklige gitmis ve gecelik
bor¢ alma faiz oranini 50 baz puan indirerek % 16,75'ten % 16,25'e dlUstrmustir. PPK
tarafindan alinan faiz kararlarinin ne kadarinin beklendigi ve ne kadarinin strpriz oldugu
su sekilde hesaplanmaktadir. Faiz kararinin alindigi tarih olan 19.11.2008 tarihinde
TRT261108T17 tanimli olan en kisa vadeli iskontolu DIBS senedi basit faiz orani %
17,44 , kararin alindigi giinden bir sonraki gtine (20.11.2008) ait ayni tanimli DIBS' in
basit faiz orani ise (Ek 2) %17,28'dir. Bu iki faiz orani arasindaki -16 baz puanlik fark
(%17,28 - % 17,44), politika faiz oranindaki degisimin surpriz kismini ifade etmektedir.
Politika faiz oranlarindaki degisimin beklenen kismi da politika faiz oranlarinin
gerceklesen kismi ile sdrpriz kismi arasindaki fark oldugundan ( -50 — (-16) ) , faiz

kararinin beklenen kismi —34 baz puan olacaktir.'

Buradan hareketle, 50 baz puanlik bir faiz indiriminin 16 baz puanlik kismi piyasa
katiimcilar tarafindan surpriz olarak algilanirken, 34 baz puanlik kisim ise piyasa
katiimcilar tarafindan beklenmektedir. Bununla birlikte para politikasi faiz kararlarinin
gerceklesen kismi, Merkez Bankasi basit gecelik bor¢ alma faiz oranlar kullanilarak
belirlenmistir ve ayrica, tim para politikasi faiz kararlari icin gecelik bor¢ alma faiz
oranlarinin degisimi hesaplanmistir. Bununla birlikte, piyasanin en kisa vadeli DIBS faiz
oranlarini Merkez Bankasinin faiz oranindaki degisimin tamami kadar degistirmesi,

Merkez Bankasi faiz degisiminin tamamiyla beklendigini gostermektedir.

! Talep edilmesi durumunda yazarlardan istenebilir.
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Tablo 3.1. TCMB Faiz Kararlarinin Gergeklesen, Surpriz Ve Beklenen Kisimlari

Tarih Gerceklesen | Sirpriz | Beklenen Tarih Gerceklesen | Surpriz | Beklenen
20.02.2002 -200 -155 -45 16.01.2007 0 9 -9
14.03.2002 -300 -108 -192 15.02.2007 0 1 -1
08.04.2002 -300 -192 -108 15.03.2007 0 4 -4
30.04.2002 -300 6 -306 18.04.2007 0 17 -17
05.08.2002 -200 -102 -98 14.05.2007 0 0 0
11.11.2002 -200 -73 -127 14.06.2007 0 3 -3
25.04.2003 -300 -202 -98 12.07.2007 0 -3 3
04.06.2003 -300 -76 -224 14.08.2007 0 11 -11
16.07.2003 -300 -121 -179 13.09.2007 -25 -36 11
06.08.2003 -300 -203 -97 16.10.2007 -50 8 -58
18.09.2003 -300 -100 -200 14.11.2007 -50 -11 -39
15.10.2003 -300 -77 -223 13.12.2007 -50 3 -53
05.02.2004 -200 -26 -174 17.01.2008 -25 5 -30
17.03.2004 -200 -85 -115 14.02.2008 -25 -10 -15
08.09.2004 -200 -84 -116 19.03.2008 0 13 -13
20.12.2004 -200 -98 -102 17.04.2008 0 14 -14
11.01.2005 -100 -43 -57 15.05.2008 50 -3 53
09.02.2005 -50 -39 -11 16.06.2008 50 2 48
09.03.2005 -100 -30 -70 17.07.2008 50 15 35
11.04.2005 -50 -5 -45 14.08.2008 0 1 -1
10.05.2005 -50 -35 -15 18.09.2008 0 -10 10
09.06.2005 -25 26 -51 22.10.2008 0 39 -39
11.07.2005 0 -4 4 19.11.2008 -50 -16 -34
09.08.2005 0 5 -5 18.12.2008 -125 -38 -87
09.09.2005 0 7 -7 15.01.2009 -200 -105 -95
11.10.2005 -25 2 -27 19.02.2009 -150 27 -177
09.11.2005 -25 -31 6 19.03.2009 -100 20 -120
09.12.2005 -25 -20 -5 16.04.2009 -75 -2 -73
23.01.2006 0 0 0 14.05.2009 -50 -1 -49
23.02.2006 0 0 0 16.06.2009 -50 -33 -17
23.03.2006 0 -1 1 16.07.2009 -50 -2 -48
27.04.2006 -25 -1 -24 18.08.2009 -50 -9 -41
25.05.2006 0 5 -5 17.09.2009 -50 -5 -45
07.06.2006 175 100 75 15.10.2009 -50 6 -56
20.06.2006 0 -5 5 19.11.2009 -25 2 -27
25.06.2006 225 21 204 17.12.2009 0 1 -1
20.07.2006 25 13 12 17.09.2010 25 -1 26
24.08.2006 0 -6 6 15.10.2010 50 0 50
26.09.2006 0 -26 26 12.11.2010 400 7 393
19.10.2006 0 -20 20 17.12.2010 25 23 2
23.11.2006 0 -81 81 05.08.2011 -350 -2 -348
21.12.2006 0 1 -1 21.10.2011 0 17 -17

Kaynak: TCMB, IMKB
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Bu sonug, para politikasi surprizinin sifir oldugunu ifade etmektedir. Pozitif
sUrprizler, faiz kararlarinin beklenenin ¢ok Uzerinde gerceklestigini, negatif strprizler ise

faiz kararlarinin beklenenin ¢ok altinda gerceklestigini ifade etmektedir.

Tablo 3.1."de 20.02.2002 ve 21.10.2011 ddénemi igin Para Politikasi Kurulu toplant
tarihleri cercevesinde, faiz kararlarinin gerceklesen, sutrpriz ve beklenen kisimlari yer
almaktadir. Ancak, piyasalar tarafindan beklenmeyen 20.10.2003 ile 24.11.2003 tarihli
iki olaganustu toplanti (HSBC olayi) arastirma disinda birakilmistir.

3.2. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Bu calismada kisa vadeli faiz oranlarinin, vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan
iskontolu DIBS faiz oranlari Gzerindeki etkisi Kuttner (2000) in gelistirmis oldugu model
cercevesinde incelenecektir. Bu agidan, calismamizda piyasa faiz oranlarinin para
politikasi faiz oranlarindaki degisimin beklenen kismina verdigi tepkinin klguk ancak,
sUrpriz kismina verdigi tepkinin buytk olmasi beklenmektedir. Cook ve Hahn (1988) ile
Kuttner (2000)" in uygulamis olduklari model cercevesinde elde edilen sonuglarin
karsilastiriilmasi amaciyla, ayrica, Cook ve Hahn (1988)'In kullanmis oldugu model
cercevesinde oncelikle para politikasi faiz oranlarinda meydana gelen ham degisimlerin
3, 6 ve 12 aylik DIBS faizleri Gzerindeki etkisi de incelenmektedir. Ardindan, benzer
sekilde politika faiz oranlarindaki degisimlerin beklenen ve surpriz kisimlarinin s6z

konusu DIBS faizleri Gizerindeki etkisi dlctiimustir ve sonuclar karsilastirilmistir.

Cook ve Hahn (1988)'In calismasinda kullandigi model cercevesinde, piyasa faiz
oranlarinin politika degisimlerine verdigi bir gtnlik tepki asagidaki regresyon denklemi

yardimiyla incelemistir:
ARt =a-+ ﬁl AT‘t + Et (4>

Burada AR, piyasa faiz oranlarindaki degisimi, Ar; ise para politikasi faiz oranindaki

gerceklesen degisimi ifade etmektedir.

Bu cercevede, daha 6nce Kuttner (2000), Gurkaynak, Sack ve Swanson (2005),
Bredin, Hyde ve Reilly (2005), Andreou (2005), inal (2006), Berument, Ceylan ve Olgun
(2007) tarafindan kullanilan olay calismasi yontemi esas alinarak para politikasinda
meydana gelen beklenen ve sirpriz degisimlerin piyasa faiz oranlari Uzerine etkisi

asagidaki regresyon denklemi yardimiyla incelenecektir:
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AR; = o + B1ATP + BATF + & (5)

Tablo 3.2. Kararlarin Alindigi Tarihler itibariyle 3, 6 Ve 12 Aylik Dibs Faiz Oranlari
Toplanti Toplanti
Tarihi 3 Aylik DIBS | 6 Aylik DIBS | 12 Aylik DIBS | | Tarihi 3 Aylik DIBS | 6 Aylik DIBS | 12 Aylik 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 -1 -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 -1 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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Burada AR, 3, 6 ve 12 ay vadeli iskontolu DIBS faiz oranlarindaki degisimi,
go6stermektedir. Sdzkonusu degisimler ise baz puan olarak hesaplanmistir. Ar? para
politikasi faiz kararinin beklenen kismini, Ar# ise strpriz kismini ifade etmektedir. Sabit
olan &, hata terimini belirtmektedir.

Calismamizda kullanilan veriler, Subat 2002 — Ekim 2011 ddénemini icermektedir.
Bu donem icerisinde TCMB’' nin 84 politika faiz degisimini iceren bir model
olusturulmustur. Modelin tahmin edilmesinde kullanilan veriler TCMB ve IMKB’den elde
edilmistir. Tablo 3.2."de PPK faiz kararlarinin alindigi tarihlere denk gelen vadesine

yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan iskontolu DIBS faiz orani degisimleri verilmistir.
3.3. Ekonometrik Sonuclar

Oncelikle Cook ve Hahn (1988) tarafindan olusturulan model cercevesinde
regresyon denklemi (3.3) kullanilarak politika faiz oranlarindaki degisimlerin, 3, 6 ve 12

ay vadeli DIBS faiz oranlari tizerindeki etkisi tahmin edilmektedir.

Tablo 3.3. Piyasa Faiz Oranlarinin Tcmb Faiz Degisimlerine Tepkisi

3 ay 6 ay 12 ay
Katsay! 0,25 0,27 0,32
Gerceklesen Standart hata (0,034) (0,0373) (0,0476)
t-olasihk 0,0000 0,0000 0,0000
Katsay! -9,6630 -7,9595 0,2441
Sabit Standart hata (4,7759) (5,1778) (6,6125)
t-olasilik 0,0463 0,1281 0,9706
R? 0,40 0,40 0,36
DW 1,63 1,98 1,96
ARCH-F (Prob) 0,08 0,97 0,79

Politika faiz oranlarinda meydana gelen degisimler ile uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla tahmin edilen regresyon sonuclar Tablo 3.3.'de
verilmistir. Tim vadelerdeki DIBS faiz oranlari para politikasi faiz degisimlerine istatistiksel
olarak anlamli tepkiler vermektedir. Bununla birlikte, modeldeki R*ler, 3 ay ile 6 ay vadeli
DIBS faiz oranlarindaki degisimin % 40'ini, ve 12 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki
degisimlerin ise % 36’sini agiklamaktadir. Merkez Bankasi politika faiz oraninda 100 baz
puanlik artisa gitmesi durumunda, 3 aylik DIBS faiz oraninda 25 baz puan, 6 aylik DIBS
faiz oraninda 27 baz puan ve 12 aylk DIBS faiz oraninda ise 32 baz puan artisa yol

acabilmektedir.
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Ancak, Kuttner (2000) politika faiz oranlarindaki degisim ile piyasa faizleri
arasindaki iliskinin zayif oldugunu, bu nedenle politika faiz oranlarinda meydana gelen

degisimlerin beklenen ve strpriz kisimlarinin belirlenmesi gerektigini ifade etmistir.

Buradan hareketle, denklem (3.4) kullanilarak yeni bir regresyon modeli
olusturulmus, bu cercevede, beklenen ve sitrpriz degiskenlerin vadesine yaklasik 3, 6 ve

12 ay kalan DIBS faiz oranlari Gzerine etkisi incelenmistir.

Tablo 3.4. Piyasa Faiz Oranlarinin Tcmb Faiz Degisimlerinin Beklenen Ve Surpriz
Kisimlarina Tepkisi

3 ay 6 ay 12 ay
Katsayi 0,69 0,69 0,72
Surpriz Standart hata (0,0704) (0,0815) (0,1125)
t-olasilik 0,0000 0,0000 0,0000
Katsayl 0,06 0,09 0,15
Beklenen Standart hata (0,0392) (0,0454) (0,0627)
t-olasilik 0,1036 0,0319 0,0153
Katsayl -6,9109 -5,3674 2,7174
Sabit Standart hata (4,2471) (4,4603) (6,1550)
t-olasilik 0,0765 0,2323 0,6600
R? 0,62 0,56 0,46
DW 2,16 2,03 1,95
ARCH-F (Prob) 0,06 0,8779 0,8682

Yapilan regresyon sonrasinda ise piyasa faiz oranlarinin genel olarak beklenen
politika faiz orani degisimine dusuk, surpriz degisime ise yUksek tepki vermektedir. Tablo
3.4.'ten goruldigu Uzere vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan DIBS faiz oranlari,
beklendigi gibi politika surprizlerine ylksek ve anlaml tepkiler vermektedir. Bunun
yaninda, vadesine yaklasik 6 ve 12 ay kalan DIBS faiz oranlari oranlarinin, beklenen
politika faiz orani degisimine ise istatistiki bakimdan anlamli fakat dusUk tepki verdigi,
ancak vadesine 3 ay kalan DIBS faiz oranlari istatistiki bakimdan politika strprizine %10

anlamlilik dizeyinde dahi tepki vermedigi gorulebilmektedir.

Bununla birlikte, R¥ler, 3 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki degisimin % 62'sini
aciklarken, 6 ay vadeli ve 12 ay vadeli DIBS faiz oranlarindaki degisimin sirasiyla % 56'ini
ve % 46'sini agiklamaktadir. Merkez Bankasi politika faiz oranlarinda 100 baz puan
surpriz bir artisa giderse, 3 aylik iskontolu DIBS faiz oranlarini 69 baz puan, 6 aylik DIBS
faizi oranlarini 69 baz puan ve 12 aylik iskontolu DIBS faiz oranlarini ise 72 baz puan

arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuclar, politika faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari
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arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermekle birlikte, parasal

aktarim mekanizmasi faiz kanalinin etkinligini géstermektedir.
4. Sonug ve Genel Degerlendirme

Tarkiye’ de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ardindan  “Guglu
Ekonomiye Gecis Programi” uygulanmaya konulmus ve bu cercevede enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmistir. 2002 yilindan itibaren ortik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmis ve fiyat istikrari konusunda saglanan basari sonrasinda da agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu rejimle birlikte, Merkez Bankasl fiyat
istikrarinin saglanmasi amaciyla, kisa vadeli faiz oranlarini temel para politikasi araci
olarak tercih etmistir. Merkez Bankasi faiz oranlarinda degisimlere giderek ekonomi ve
enflasyon Uzerinde etkili olmaya calismaktadir. Bu nedenle para politikasi davranislarinin
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyerek enflasyonu etkileme sureci her zaman ilgi ceken bir
konu olmustur. Bunun nedeni ise Merkez Bankalarinin uyguladigi para politikalarinin

etkisinin olctlmesi, sonuclarinin gortlmesi agisindan 6nem teskil etmesidir.

Ancak, para politikasi yapicilarinin kisa vadeli faiz oranlarini dogrudan etkileme
glcune sahip olmasi, uzun vadeli faiz oranlarini ise dolayli olarak etkileyebilmesi
nedeniyle, Merkez Bankalari politika faiz oranlarinda degisime giderek, uzun vadeli faiz
oranlarini etkilemeye calismaktadirlar. Merkez Bankalari bunu toplam talebi, diger bir
deyisle enflasyonu kontrol altinda tutmak icin yapmaktadirlar. Bu nedenle, parasal
aktarim mekanizmasl bu hedeflere ulasilmasi acisindan 6nemli olmaktadir. Bireylerin ve
firmalarin tlketim ve yatirm kararlarinda daha cok uzun vadeli faiz oranlarinin énemli
oldugu g6z ondne alindiginda parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi faiz
oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarini ne olclde etkiledigine dayanmaktadir. Merkez
Bankalari, uyguladiklari para politikasi cercevesinde, resmi faiz oranlarinda belirli
degisimlere giderek uzun vadeli faiz oranlari Gzerinde belirleyici olmaya calismaktadirlar.
Bu cercevede, tahvil-bono piyasasl, politika faiz oranlarinin uzun vadeli faizlere
aktariimasi agisindan onem teskil etmektedir. Bu nedenle, politika davranislari ile uzun
vadeli faiz oranlari arasindaki iliski, parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin isleyisi

acisindan onem teskil etmektedir.

Calismamizda Turkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesi cercevesinde temel
politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin 3, 6 ve 12 ay vadeli iskontolu
DIBS Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bu cercevede, oncelikle literatirdeki diger

calismalarda yapildigi gibi para politikasi faiz kararlarinin beklenen ve surpriz kisimlarin
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ayristinlmasi yoluna gidilmistir. Beklenen ve surpriz degisimlerin farkl etkilere sahip

olmasi nedeniyle bu sekilde bir ayristirmaya gidilmistir.

Oncelikle politika faiz oranlarinda meydana gelen ham degisimlerin DIBS Uzerindeki
etkisi incelenmistir. Yapilan regresyon sunucunda tim vadelerdeki DIBS faiz oranlari para
politikasi faiz degisimlerine istatistiksel olarak anlamli tepki verdigi sonucuna ulasiimistir.
Politika faiz oranlarindaki degisimin beklenen ve surpriz kisimlarinin ayristirilmasi
sonrasinda yeniden yapilan regresyon sonrasinda ise piyasa faiz oranlarinin beklenen
politika faiz orani degisimine dustk, strpriz degisime ise yuksek tepki verdigi sonuca
ulasilmistir. Vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalan DIBS faiz oranlari, beklendigi gibi
politika surprizlerine yuksek ve anlamli tepkiler vermektedir. Dahasl, piyasa faiz
oranlarinin, beklenen politika faiz orani degisimine ise dusuk tepki vermektedir. Bu
sonuglar, Merkez Bankasi para politikasi uygulamalarinin, piyasa katilimcilari tarafindan
anlasildigini ve s6z konusu uygulamalara guvendiklerini gostermektedir. Ayrica, elde
ettigimiz sonuclar, beklentiler teorisi ile tutarli ¢gkmistir. Ulasilan bu sonuglar TCMB' nin
uzun vadeli faiz oranlar Uzerinde belirleyici oldugunu gostermekle birlikte, parasal
aktarim mekanizmasi faiz kanalinin etkin oldugunu gostermektedir. Buna baglh olarak ta
Merkez Bankasinin etkin politikalari sayesinde risk primi, enflasyon ve faiz oranlari dtsus
gostermistir. Bu olumlu strecin devamli olabilirligi acisindan da olusturulan istikrarli streg
piyasalara guven vermektedir. Bunun yaninda calisma, Merkez Bankasina, eger uzun
vadeli hedeflerine ulasmak isterse, Bankanin “kredibilitesini kaybetme - para
politikasinda etkin olma” degis-tokusu sarmali veri iken zaman zaman beklenmeyen faiz

orani soklarina basvurmasi gerekliligi sonucunu da cikarmaktadir.

Ahmet SENGONUL, Sabri GENG



Kaynakca

. Aklan, N. A, ve Nargelecekenler, M. (2008). Para politikalarinin banka kredi
kanali Gzerindeki etkileri. /.U. Siyasal Bilgiler Fakdiltesi Dergisi, 39, 109-132.

. Aktan, C. C. (2000). Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi. Erisim Tarihi: 24
Haziran 2010,

http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal _iktisat/monetarizmn/aktanmonetariz
m.htm

. Andreou, J. (2005). Estimating the impact of monetary policy surprises on fixed-
income markets, Bank Of Canada Review, 11-19.

. Bank of England. (1999). The transmission mechanism of monetary policy, 1-12,
Erisim Tarihi: 16 Eyltl 2009,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/monetary/montrans.pdf

. Berument, H., Ceylan, N. B., ve Olgun, H. (2007). The effects of changes in the
anticipated and unanticipated Fed funds target rate on financial indicators: The
case of an emerging market country-Turkey, International Research Journal of
Finance and Economics, 1450-2887, 7, 40-47.

. Berument, H., ve Froyen, R. (2008). Monetary policy and U.S. long-term interest
rates: How close are the linkages?. Erisim Tarihi: 18 Eylul 2009,
http://www.bilkent.edu.tr/~berument/jeb01.pdf

. Bomfim, A. (2003). Pre-Announcement effects, news effects, and volatility:
Monetary policy and the stock market, Erisim Tarihi: 12 Kasim 2009.
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2000/200050/200050pap.pdf

. Bredin, D., Hyde, S., ve OReilly, G. (2005). UK stock returns and the impact of
domestic monetary policy shocks. Erisim Tarihi: 7 Aralik 2009,
http://www.ucd.ie/bankingfinance/docs/ wp/wp0604.pdf

. Cochrane, J.H., ve Piazzesi, M. (2002). The Fed and interest rates - a high-
frequency identification, Erisim Tarihi: 18 Eyltl 2009,
http://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/research/Papers/cochrane %20pia
7ze5i1%20fed%20and%20i terest%20rates%20AER.pdf

10.Cook, T., ve Hahn, T. (1988). The effect of changes in the federal funds rate

target on market interest rates in the 1970s. Federal Reserve Bank of Richmond
Working Paper, 88-4.

Turkiye'de Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Uzun Vadeli Faiz Oranlari Uzerine Etkisi: (2002-2011)

125



126

11.Craine, R., ve Martin, V. L. (2007). International monetary policy surprise
spillovers, Coleman Fung Risk Management Research Center Working Paper,
2007-07.

12.Dale, S. (1993). The effect of changes in official U.K. rates on market interest
rates since 1987, The Manchester Scholl, 61, 76-94.

13.Demirci, E. (2004). Faizin vade yapisi teorileri ve Turkiye'deki faizin vade yapisinin
kesitsel olarak incelenmesi. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist isletme
Ana Bilim Dali. Yayimlanmamis YUksek Lisans Tezi.

14.Dileyici, D. (2001). Parasal istikrar amacini saglamada para politikalarinin
kullanimi. Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Derqisi, 2, 27-47.

15.Dogan, C. (2005). Para politikasinin etkinligi: Turkiye agisindan  bir
degerlendirmesi.
Stleyman Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 10, 25-42.

16.Dornbusch, R., ve Fischer, S. (1998). Makro Ekonomi. (Cev: Salih Ak, Mahir
Fisunoglu, Erhan Yildirim, Refia Yildirnm) Ankara: Akademi Yayinlari.

17.Ellingsen, T., ve Soderstrom, U. (2001). Monetary policy and market interest
rates, Erisim Tarihi: 02 Mart 2009,
http://www.riksbank.com/upload/1022/\WP_56.pdf

18.Ellingsen, T., ve Sodestrom, U. (2004). Why are long rates sensitive to monetary
policy? Sveriges Riksbank Working Paper Series, 160, 1-32.

19.Gregoriou, A., Kontonikas, A., MacDonald, R., ve Montagnoli, A. (2009).
Monetary policy shocks and stock returns: Evidence from the British market,
Erisim Tarihi: 17 Aralik 2009, http://www.gla.ac.uk/media/media_22185 en.pdf,

20.Guloglu, B., ve Orhan, S. (2008). Turkiye'de parasal aktarim mekanizmalarinin
makroekonomik etkileri, iktisat isletme ve Finans Dergisi, 23 (268), 94-118.

21.Gurkaynak, R., Sack, B., Swanson, E.(2005a). The sensitivity of long-term interest
rates to economic news: Evidence and implications for macroeconomic models.
Erisim Tarihi: 23 Subat 2009,
http://www.ericswanson.us/papers/sensitivity.pdf

22.Gurkaynak, R., Sack, B., Swanson, E. (2005b). Do actions speak louder than
words? The response of asset prices to monetary policy actions and statements.
International Journal of Central Banking, No:1. Erisim Tarihi: 03 Subat 2010,
http://www.ijcb.org/journal/ijicb05qg2a 2.pdf

Ahmet SENGONUL, Sabri GENG



23.Hardy, D.C. (1998). Anticipation and surprises in central bank interest rate policy:
The case of the BundesBank, IMF Staff Papers, Erisim Tarihi: 30 Ocak 2010,
http://imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9843.pdf

24 . HM Treasury. (2003). Economic and monetary union and the monetary
transmission mechanism. Erisim Tarihi: 30 Subat 2010,
http:.//www.hm-treasury.gov.uk/home.htm

25.Hubbard, G. R. (1995) Is There ‘Credit Channel’ For Monetary Policy?. Erisim
Tarihi: 18 Eylal 2009.
http://research.stlouisfed.org/publications/review/95/05/Credit May June
1995.pdf

26.Ireland, P. N. (2005). The monetary transmission mechanism, Federal Reserve
Bank of Boston. Erisim Tarihi: 16 Eylal 2009,
http://www.bos.frb.org/economic/wp/wp2006/wp0601.pdf

27.inal, D.G. (2006). Tiirkiye'de para politikasi faiz kararlarinin uzun dénemli faizler
uzerine etkisi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

28.Karahan, O. (2006). Asimetrik bilgi ve para politikasinin etkinligi, Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, 2, 151-163.

29.King, R. G., ve Kurmann, A. (2002). Expectations and the term structure of
Interest rates: Evidence and implications, Federal Reserve Bank of Richmond,
Economic Quarterly, Erisim Tarihi: 04 Mayis 2009,
http://www.richmondfed.org/publications/research/economic_quarterly/2002/fall/
pdf/king.pdf

30.Kuttner, K. (2000). Monetary policy surprises and Interest rates: evidence from
the Fed funds futures market, Federal Reserve Bank of New York, Erisim Tarihi:
31 Ocak 2009, http://www.newyorkfed.org/research/staff reports/sr99.pdf

31.Kuttner, K.N, ve Mosser, P.C. (2002). The monetary transmission mechanism:
Some answers and further questions, Federal Reserve Bank of New York,
Economic Policy Review, Erisim Tarihi: 08 Agustos 2009,
http:.//www.ny.frb.org/research/epr/02v08n1/0205kutt. pdf

32.Larrain, M. (2005). Monetary policy and long-term interest rates in Chile, Central
Bank of Chile Working Paper, Erisim Tarihi: 18 Eyltl 2009,
http://www.bcentral.cl/eng/studies/ working-papers/pdf/dtbc335.pdf

Turkiye'de Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Uzun Vadeli Faiz Oranlari Uzerine Etkisi: (2002-2011)

127



128

33.Mishkin, S. F. (2004). The Economics of Money, Banking and Financial Markets
(7th ed). New York: Pearson Addison-Wesley.

34.0rhan, 0.Z., Erdogan, S. (2007). Para Politikasi (4.Baski). Ankara: Ozkan
Matbaacilik.

35.Peersman, G.(2002). Monetary policy and long-term interest rates in Germany.
Erisim Tarihi: 24 Eylal 2009.
http://www.feb.ugent.be/fineco/gert/documents /EL2002.pdf

36.Petursson, T.G. (2001). The transmission mechanism of monetary policy, Central
Bank of Iceland, Erisim Tarihi: 30 Eyltl 2009,
http://english.sedlabanki.is/uploads/filessMB014 7.pdf

37.Poole, W., ve Rasche, R.H. (2000). Perfecting the market’'s knowledge of
monetary policy. Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper 2000-010A,
Erisim Tarihi: 24 Nisan 2009, http:/research.stlouisfed.org/wp/2000/2000

010.pdf

38.Poole, W., Rashe, R.H., ve Thornton, D.L. (2002). Market anticipations of
monetary policy actions, Federal Reserve Bank of St. Louis Review. Erisim Tarihi:
24 Eylul 2009,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/02/07/65-94PooleRasche.pdf

39.Rigobon, R., Sack, B. (2002). The impact of Monetary policy on asset prices, NBER
working paper series working paper 8794.

40.Roley, V. V., ve Sellon, G.H. (1995). Monetary policy actions and long-term
interest rates. Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Fourth
Quarter, 73-89. Erisim Tarihi: 05 Subat 2009,
http://www.kc.frb.org/publicat/econrev/pdf/4g95role.pdf

41.Romer, C., ve Romer, D. (2000). Federal Reserve information and the behaviour
of interst rates. Erisim Tarihi: 15 Temmuz 2009,
http://elsa.berkeley.edu/wp/c+dromer _aer2000.pdf
http://research.stlouisfed.org/publications/review/92/07/Structure Jul Aug1992.p
df

42 .Silva Lopes, A.C. ve Monteiro, O.S. (2007), The expectations hypothesis of the
term structure: some empirical evidence for Portugal. Erisim Tarihi: 20 Aralik
2009,
http://cemapre.iseg.utl.pt/archive/preprints/The % 20expectations % 20hypothesis
%2007 %20paper.pdf

Ahmet SENGONUL, Sabri GENG



43.Snowdon, B., Vane H. R. (2005). Modern macroeconomics its origins,
development and current state. Cheltenham: Edward Elgar.

44.Suk-Joong , K., Do Quoc Tho , N. (2008). The spillover effects of target interest
rate news from the U.S. Fed and the European Central Bank on the Asia-Pacifc
stock markets. Erisim Tarihi: 03 Mart 2010,
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/17213/

45 Swiston, A. (2007). Where have the monetary surpsises gone ?, The Effects of
FOMC statements, IMF Working Papers, WP/07/185, 1, 24. Erisim Tarihi: 28 Mart
2010, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07185.pdf

46.Taylor, J.B. (1995). The monetary transmission mechanism: An empirical
framework, Erisim Tarihi: 08 Agustos 2009,
http://web.econ.unito.it/bagliano/ecmon_readings/taylor jep95.pdf

47.Thornton, D.L. (1998). Tests of the market's reaction to Federal funds rate target
Changes. The Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 80, 25-36.

48.Valente, G. (2005). US monetary policy announcements and the term structure of
Interest rate differentials: evidence from Hong Kong and Singapore. Hong Kong
Institute for Monetary Research, Working Paper No.9/2005.

49.Whelan, K. (2009). International Monetary Economics: The Term Structure of
Interest Rates, Erisim Tarihi: 10 Nisan 2010,
http://www.karlwhelan.com/Teaching/International % 20Monetary/part8.pdf
http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Yildirim_Lopcu_Cakmakli_Ozkan_econanad

0lu2009.pdf

Turkiye'de Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Uzun Vadeli Faiz Oranlari Uzerine Etkisi: (2002-2011)

129



EK: 1
19.11.2008 TARIHLI IMKB TAHVIiL BONO PiYASASI
ISLEM OZETLERI

VADEYE GETIRI
VALOR TAHVIL TANIMI | KALAN BASIT BILESIK 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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EK: 2

20.11.2008 TARIHLi IMKB TAHVIL BONO PiYASASI

ISLEM OZETLERI

VADEYE GETIRI
VALOR | TAHVILTANIMI | 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 | TRTO10409F10 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 | TRTO60509T18 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 | TRTO50809T16 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 | TRT260214710 | 1924 - - 107.978,57
Kaynak: IMKB
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