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OZET

Cetin, Ali Riza. Tirkiye Ekonomisinde Faiz, Vade Yapisi, Enflasyon lligkisi, Yuksek
Lisans Tezi, Ankara, 2018.

Faiz oraninin vade yapisi ile enflasyon arasindaki iligki, 1970’lerden beri akademik dinyada ilgi
goren, tartisilan konularin baginda gelmistir. Basta gelismis tlkelerde olmak Uzere faiz oraninin
vade yapisinin gelecekteki enflasyon oranini tahmin etmesine yonelik birgok arastirma
gerceklestirimistir. Tahvil ve bono piyasasina iligkin faiz oraninin vade yapisi, gelecekteki
enflasyonun tahmin edilmesi noktasinda 6nemli bir géstergedir. S6z konusu gostergeye iligskin

sonuglar bu nedenle finansal piyasalarda takip edilebilir unsur halini almisgtir.

Bu caligmada s6z konusu iliskiye yénelik olmak tizere Turkiye'de kamu tarafindan ihrag edilen
hazine bonolari ile devlet tahvilleri incelenmigtir. Calismada, 2009 yilinin Ocak ay! ile 2017
yilinin Aralik ayini kapsayan déneme iliskin tahminler yapiimig, vadesine 1, 3, 6, 9 ve 12 ay
kalan finansal enstrumanlardan elde edilen seriler kullanilmistir. Oncelikle, 2009 yilinin Ocak
ayl ile 2017 yilinin Aralik ayini kapsayan doneme iliskin tahminler gergeklestiriimis; ardindan,
2008 yilinda gergeklesen kuresel krizin etkileri de dustintlerek 2010 yihnin Haziran ayt ile 2017
yilinin Aralik ayini kapsayan déneme iligkin yeniden tahmin yapiimistir.

Yapilan tahminlerde gesitli ekonometrik yontemler (En kiiguk kareler, Genellestirilmis Momentler
Metodu, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans, Genellestirimis Otoregresif Kogullu Degisen
Varyans, Ussel Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) kullaniimistir. Sonug
olarak, faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki enflasyon hakkinda bilgi igerdigi, séz konusu
bilgilerin 6zellikle orta vadede anlamli oldugu ve sonuglarin gelismis Glkeler hakkinda daha

énceden yapllan ¢aligsmalar ile paralellik gosterdigi belirlenmistir.

Anahtar Sozclikler

Faiz Oraninin Vade Yapisi, Enflasyon, Gelismekte Olan Ulkeler, Tahmin, Getiri Egrisi
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ABSTRACT

Cetin, Ali Riza. The Relationship Between Interest Rate, Term Structure and Inflation in
Turkish Economy, Master Thesis, Ankara, 2018.

The relationship between term structure of interest rates and inflation has been widely
discussed after the 1970s in the academic world. Especially for the developed countries, there
are variety of analysis defending the opinion that the term structure of interest rates forecasts
the future inflation. One of the financial indicators that can be used as a guide for future inflation
is the term structure of interest rates in bonds and bills market. In addition to information in the
term structure of interest rates, the information endorsed in the financial markets has become
important in understanding of relationship between the term structure of interest rates and

inflation.

This article studies the information content of the term structure of interest rates of Turkish
government bonds and bills. Using monthly data from January 2009 to December 2017, this
article tests whether the term structure contains information about future interest rates,
1,3,6,9,12 months maturities are taken and formed six different series. After estimating January
2009-December 2017 period, another estimation is made for June 2010-December 2017 period

due the affects of global crise in Turkish Economy.

To examine the associated relationship the some econometric methods (Ordinary Least
Square, Generalized Method of Moment, Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Exponential GARCH) are used.
Consequently the term structure of nominal interest rates will serve an indicator of future
inflationary developments. The results suggest that, the term structure contains some
information about future interest rates specially the medium-term segment and results are

nearly consistent with the results of the studies for the developed countries.

Keywords

Term Structure of Interest Rates, Inflation, Emerging Economies, Forecast, Yield Curve
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GIRIS

Faiz oraninin vade yapisinin ekonomik birimlerin verecegi kararlar Gzerindeki
etkisinin arastiriimasi iktisat literattrtinde ilgi geken konulardan biri olmustur.
Gelecekteki makroekonomik durumun tahmin ediimesi ve &zellikle merkez
bankalarinin para politikasi uygulamalarinda takip edebilecekleri unsur haline
gelmesi, ekonomik birimlerin para politikast agisindan belirleyici unsurlara daha

fazla dikkat gekmelerini imkan kilar hale getirmistir.

Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki makroekonomik durumun tahmin
edilmesi ile para politikasinin belirlenmesi agisindan iyi bir tahmin edici hale
gelmesini sadlayan unsurlarin baginda faiz orani verisine ulasimin kolay olmasi
yatmaktadir. Vade yapisinin enflasyon ile iligkisi de uzun vadeli tahmin yapan

ekonomik birimlerin analizlerine ayrica katki saglamaktadir.

Faiz oraninin vade yapisini kullanarak makroekonomik degiskenlerin tahmininin
yapilmasi finansal piyasalarin gelisimi ve islem derinliginin artmasi ile iligkisine
yonelik amprik calismalara litaratiirde oldukga sik rastlanmaktadir.  Bu
calismanin konusunu da olusturan enflasyon oranin faiz oraninin vade yapisi
iligkisi ile ilgili literatirdeki ilk g¢aligmalardan birisini ise Fama (1975)
gerceklestirmigtir. Fama (1975), Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) ekonomisi
icin yaptig calismasinda nominal faiz oranlarindaki degisikliklerin, gelecekteki
beklenen enflasyondaki dalgalanmalari nasil agikladigini incelemistir. Ulastigi
sonuglar geligsmis bir tlke olan A.B.D igin gelecekteki enflasyon oranlarinin

tahmin edilmesi hususunda olumlu sonuglar vermistir.

Gelismis tlkeler igin anlamii sonuglar bulunmasi; bu durumun, gelismekte olan
tilkeler icinde aragtiriimasini da saglamistir. Fama’'nin galigmasi (1975) sonrasi
hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler igin faiz oraninin vade yapisi
enflasyon iliskisi ilgi ¢eken bir arastirma konusu olmasi durumunu devam

ettirmistir.




Ulke ekonomilerinin buyukiugl; dunya ekonomisi igindeki agdirldi, finansal
piyasalarin biyuklugii, cografi konum, kisi bagina digen gelir gibi birgok
ekonomik ve sosyal deger Uizerinden analiz edilebilmektedir. Tlrkiye ekonomisi
de genel olarak gelismekte olan ekonomiler arasinda siniflandiriimaktadir. Bu
calisma ile geligmekte olan Ulke siniflandirmasinda yer alan Tlrkiye'deki faiz
oranlarinin vade yapisi ile enflasyon arasindaki iliskinin 2009 yilinin Ocak ayt ile

2017 yilinin Aralik ayini kapsayan 108 ay igin incelenmesi amaglanmistir.

Vade yapisi enflasyon iligkisi incelenirken Borsa [stanbul A.S. Borglanma
Piyasas! altinda yer alan Kesin Alim Satim Pazarinda iglem goren ve kamu
tarafindan ihrag edilmis finansal enstrimanlara iligkin faiz oranlar ile Turkiye
istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tuketici Fiyat Endeksi verileri

kullanilacaktir.

Faiz oranlarinin vade yapisi farkli vadedeki borglanma araglarinin faiz oranlari
arasindaki getirilerinin incelenmesidir. Ekonomik birimlerin gelecege yonelik
beklentilerinin de analiz edilebilecedi s6z konusu durum igin hem kisa hem de
uzun vadeli faiz oranlar 1,3,6,9,12 aylik oranlar Uzerinden incelenecektir.
Calismada éncelikle sdz konusu finansal enstrimanlarin fiyatlamalarina iligkin
teorik bilgiler verilecektir. Ayni vadeye sahip olan bonolarin farkli faiz oranlarina
sahip olmalarinin nedenlerinin irdelenmesinin ardindan faiz oraninin vade
yapisini agiklamaya yardimci hipotezler igin literatirde daha 6nceden yapilan

caligmalar ele alinacaktir.

Ekonomik birimlerin beklentilerinin incelenmesinin gelecege yonelik analizlerin
yapiimasinda énemli bir etkisi oldugunun anlagiimasiyla birlikte basta belirsizlik
durumu olmak Uizere beklenti teorileri bilytik 6nem kazanmistir. Bu kapsamda
calismada beklenti teorilerine iligkin analizler yapilacak, Rasyonel Beklentiler

Teorisi detayli olarak incelenecektir.

Rasyonel Beklentiler Teorisine gore ekonomik birimler mevcut ekonomideki
unsurlarin gelecekteki alacagi degerleri analiz ederken s6z konusu degiskenin
degerini etkileyebilecek tum bilgiyi kullanirlar. Bu nedenle eldeki tum bilgiler

isiginda  verdikleri kararlar rasyonellik igermektedir. Ekonomik birimlerin




sistematik hata yapmamalari sonucu yaptiklari tahminlerde ellerindeki tim
enformasyonu kullandiklari igin herhangi bir enformasyon eksigi bulunmasi
durumunda hatalari tekrar etmeyeceklerdir. Calismada, Rasyonel Beklentiler
Teorisinin gelisimi ve matematiksel olarak formiilize edilmesine iligkin bilgiler ile

s6z konusu teoriye iligkin elestirilerden bahsedilecektir.

Faiz ve enflasyon orani arasindaki iliskiye yonelik temel analiz Irving Fisher
tarafindan gerceklestiriimigtir. Fisher Hipotezi olarak anilan ve nominal faiz
oranlarindaki degisimin beklenen enflasyon oranindaki degisimi yansittigi
gorist tzerine sekillenen modelin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Calismada
bu nedenle Irving Fisherin 1930 yilindaki analizi ile Fisher Hipotezi ile ilgili
olarak gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerine y&nelik galismalar
gbzden gegirilecektir. Ardindan faiz oraninin vade yapisi ve enflasyon iligkisine
yonelik teorik gergeve cizilecek, literatiirde &nceki dénemlerde hem geligmis

hem de gelismekte olan tlkeler igin yapilan ¢alismalar gézden gegirilecektir,

Calismanin son béliminde Turkiye ekonomisi 6zelinde faiz oranlarinin vade
yapisinin gelecek enflasyon ile ilgili bilgi icerip icermedidi test edilecektir. S6z
konusu iliskiye yénelik regresyon analizleri yapilacak, ekonometrik sorunlarin
bulunup bulunmadigi arastirilacak, gesitli tahmin yontemleri Uzerinden faiz
oranin vade yapisinin gelecekteki enflasyon oraninin belirlenmesinde etkili bir

tahmin edici olup olmadigina iliskin sonuglar degerlendirilecektir.




1. BOLUM

FAIZ ORANININ VADE YAPISI

1.1. FAIiZ VE BONO

Faiz, belirli bir stre icin genelde finansal kurulusa veya bir kimseye
degerlendirilmek tizere verilen paranin kullaniimasi sonucu temin edilen kardir,
Temel olarak getiri de denilebilecek faiz, kiralanan paranin kira bedeli olarak da

tanimlanabilir. Faiz orani ise getirinin ytzdesel olarak ifade ediimesidir.

Faiz oranlarinin yapisi ise genel olarak bonolar ile iligkilendirimektedir.
Bonolarin geri 6denmelerine iligkin riskler farkli vadelerde olan bonolarin ilgili
vadelere iliskin getirilerinin analiz edilmesiyle ortaya gikmaktadir. Her vadeye
karsillk gelen getiri orani ekonomik birimler igin olduk¢a Onem tasimakta,

mevcut ekonomik kararlarin verilmesinde én plana gitkmaktadir.

Bono, belirli bir dénemde periyodik olarak ddeme taahhidiinde bulunan bir

finansal enstrimandir (Mishkin,2011;3).

Bono genel olarak bir yildan az, tahvil ise vadesi bir yildan fazla olan
borclanma senetlerine verilen addir (Calismada bundan sonra vade ayrimi
yapmaksizin kullanim kolayli§i agisindan, borglanma senetleri bono olarak ifade

edilecektir).

Bonoyu ihrag eden kurulus kamu otoritesi olabilecegi gibi, firmalar, belediyeler
gibi kuruluslar olabilir. Ekonomik birimler bonoyu satin aldiginda, ihra¢ eden
kurulusa borg para vermektedir. Ihrag eden kurulug ise vadenin sonunda

ekonomik birimlere, alinan paray! ve dnceden belirlenen faizi de 6demekte;




bununla beraber, eger yine énceden anlasildiysa kupon 6édemesi de denilen ara

ddemeler yapabilmektedir.

Malkiel calismasinda (1962), bononun piyasa fiyatini (P) dort faktorie
aciklamistir. Bunlardan birincisi bononun nominal dederi (F), ikincisi periyodik
olarak 6denen faizi de iceren kupon 6demesi (C), Uglincust efektif faiz orani
(net getiri) (i) ve sonuncusu da bononun anapara 6demesinin de yapilacagi
sure sonuna kadar olan dénemi de iceren zaman araligidir (¥). Bu faktorier

isiginda bononun fiyatl asagidaki denklemdeki halini aimaktadir.

c C (4 F (1)

P=an T arozt " tar oy Tavon

Yukaridaki denklemin sadelestirimesi durumunda asagidaki denkleme

ulasiimaktadir.

o C[_ 1 F
-4 “(1+i)N]+(1+i)N @

Yukaridaki denklemin de bono fiyatinin diger degiskenler ile iliskisi baz alinarak
yeniden analiz edilmesi durumunda ise asagida yer alan denkleme

ulasgiimaktadir.

C 3
o -5 (3)
i (L4 DN
, io=<
Bu durumda nominal getirinin degeri o kabul edilirse, F olmakta, son

durumda denklem asagidaki halini aimaktadir (Bononun piyasa fiyati ile nominal

degeri birbirine esit olmaktadir.)




(4)

i > ig durumunda ise,; <F ve P < F olmakta ve bono iskontolu (Uzerinde yazili

olan degerden daha diistk) olarak satiimaktadir.

i < i, durumunda ise -> F P > F olmakta ve bono primli (izerinde yazil olan

degerden daha ylksek) olarak satiimaktadir.

Bononun getirisi ise bononun fiyati ile iligkilidir. Bono fiyati ve getirisi arasindaki
iliski ters yonludur. Séz konusu iliskiye ait denklem asagdidaki boélimde

gosterilmistir.  Burada; r : iskonto (getir) oranini, vkg: vadeye kalan gin

sayisini, F ise bononun nominal degerini ifade etmektedir.

Pzr_;k%m (5)
365 T 1

1.2. FAIZ ORANININ VADE YAPISI:

Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki makroekonomik durumun tahmin
edilmesi ile para politikasinin belirlenmesi agisindan iyi bir tahmin edici hale
gelmesini saglayan U¢ ana husus vardir. Bunlardan birincisi, vade yapisina
iliskin veriye genel olarak ulagimin kolay olmasidir. Bu nedenle, ekonomik
kosullarda degisiklik saglayan devaltiasyon veya yeni bir mali politika sonucu
degisen makroekonomik durumun tahmin edilmesi kolay hale gelmektedir.
ikincisi, getiri egrisine iliskin verinin revize edilmemesidir. Ucglinctist ise, uzun
vadeler icin faiz verisinin bulunmasi yine ayni sekilde uzun vade igin tahmin

yapilmasini mimkin hale getirmektedir (Bernard ve Gerlach,1998;197).

Ayni vadeye sahip olan bonolarin farkli faiz oranlarina sahip olmasina nedenleri

asagidaki bolumde siralanmustir.




- Geri Odenmeme Riski (Iflas Riski):

Bonolarin faiz oranlari Uzerindeki en 6nemli faktérlerinden biri geri 6denmeme
riskidir. Geri denmeme riski olan ve olmayan bonolarin faiz oranlart arasindaki

fark risk primi ile ifade edilmektedir.

- Likidite:

Bonolarin faiz oranlari Gzerindeki etkili diger bir unsurda likiditedir. Likidite bir
finansal enstrimanin mevcut kosullar altinda en uygun fiyat ve suratle nakit
paraya dénustirtlebilmesini ifade etmektedir. Kamu otoritesi tarafindan ihrag
edilen bonolar likiditesi en yilksek olan finansal enstrimanlardir. Likiditesi duguk
olan bonoyu satin almak isteyen ekonomik birimler, bononun getirisine ek

olarak likidite primi de talep edeceklerdir.

- Vergi Duzenlemeleri:

Herhangi bir finansal enstrimana sagdlanan vergi avantajl séz konusu varligin
degerini direkt olarak etkilemektedir. Ayrica vergi, bonolarin getirileri tzerinde
azaltici etkiye neden olmakta; bu nedenle, ayni vadeye sahip olan ancak farkli
oranlarda vergi kesintisi yapilan bonolara iligkin faiz oranlar da
farklilasmaktadir. Ekonomik birimler mevcut vergi oranlarini degerlendirerek
ayni vadeye sahip olan fakat bir digeri i¢cin 6zel vergi avantaji olan bonoyu faiz

oranindan bagimsiz olarak talep edebilmektedirler.

Ozet olarak, faiz oranlarinin risk yapisi ¢ faktorle agiklanabilir (Geri
ddenmeme riski, likidite, vergi diizenlemeleri). Bir bononun geri édenmeme riski
arttiginda séz konusu bononun risk primi (risk primi burada bononun faiz orani
ve risksiz hikimet bonosu arasindaki farka esittir) yukselir. Ayrica yuksek
likiditeye sahip bonolarin faiz oranlari daha az likit olan bonolara gére dustktur.
Vergi avantajl olan bonolarin faiz oranlari da olmayanlara nazaran dugtk
kalmaktadir (Mishkin 2011; 119).




1.3. FAiZ ORANININ VADE VYAPISINI ACIKLAMAYA YARDIMCI
HIPOTEZLER:

Faiz oraninin vade yapisini agiklamaya yardimci hipotezler igin literatlrdeki
calismalar incelendiginde énemli gogunlukta calisma yapildigi goruimektedir.
Bu kapsamda &n plana ¢ikan calismalardan doért adet hipotez 6n plana
cikmaktadir. Bunlar; Beklentiler Hipotezi, Béltiimlenmis Piyasalar Hipotezi,
Tercih Edilen Ortam Hipotezi ve Likidite Primi Hipotezidir. Caligmanin bu

balumiinde séz konusu hipotezlere iligkin detayl agiklamalara yer verilecektir.
1.3.1. Beklentiler Hipotezi (Expectations Hypothesis)

Faiz oraninin vade yapisini anlatan teorilerden Beklentiler Hipotezi, 1930°lu
yillara kadar dayanmaktadir. Oncelikli olarak Fisher (1930), Lutz (1940) ve
Hicks (1946) tarafindan gelistirilen hipotezin temel arglimani faiz oranlarinin

vade yapisinin zamanla neden degistiginin agiklanmasidir.

Guidolin ve Thornton (2008;6) uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz
oranlarindaki beklentiler Gzerinden belirlendigini belirtmislerdir. Mankiw'de
(1984:224) uzun dénem faiz oranlarinin ilgili dénem ve sonrasindaki kisa vadeli
faiz oranlarinin beklenen degerlerinin agirlikh bir ortalamasi oldugu ifade

etmistir.

Mishkin, bir yillik bononun iki sene igindeki beklenen degerinin belirlenmesini su
sekilde aciklamaktadir (2011;122): Bugtink( bir yillik faiz % 9, gelecek yilki bir
yillik faiz % 11 ise, 2 yilik faizler bu iki faiz oraninin ortalamasi, (9+11)/2=10

olmalidir.

Mishkin'in 6ne slrdiigll argiimanda iki tlir bono vardir: Birincisi tek bir periyodik
dénemi kapsayan ve siire sonu 6demesi yapilmasi sonrasi yeniden satin alinan
bono; bir digeri ise iki yillik periyodik dénemi kapsayan ve sire sonunda

ddemesi yapilan bono.




Bir A.B.D. dolari igin yatirim yapildigr varsayimi altinda tek vadesi olan bononun

bugtinkii faiz orani i, tek bir vadesi olan bononun t 4 1 déneminde beklenen
faiz orani i¢,,, iki yillik periyodik dénemi kapsayan bononun buglinki faiz orani
ise i,, ‘dir. Son durumda her iki bononun getirisi agagidaki denklem tzerinden

hesaplanmaktadir (Mishkin, 2011;123).
(I +i)(A +ip)—1 | (6)

ikinci periyod sonrasi bir A.B.D. dolarinin dederi (1 +i,,)(1 + ip;) olmaktadir.
Bu degerden en basta yapilan yatinm olan bir A.B.D. dolari gikarildiginda

ulasilan denklem asagidaki bélimdedir.
1+ 20, + (ige)? — 1 = 2z + (i)’ (7)

i,,nin dikkate alinamayacak derecede diigik bir deder almasi nedeniyle son

durumda iki yillik periyodik dénemi kapsayan bononun degeri dénem sonunda

2i,, olmaktadir.

Tek bir periyodik dénemi kapsayan ve siire sonu édemesi yapillmasi sonrasi
yeniden ayni nitelikte alinan bonoya iliskin denklem de agagidaki bélumde yer
almaktadir (Mishkin, 2011;123).

A+ i)+ ify) — 1= 140 +ifyy +10f) —1=i + i + i) (8)

i,(i,,)nin dikkate alinamayacak derecede dustk bir deger almasi nedeniyle
son durumda bononun degeri i, + i¢,, olmaktadir. Beklentiler Hipotezine gédre,

her iki tiir bononun dénem sonu degeri birbirine esit oldugu igin beklenen

getirileri agsagidaki denklemdeki halini almaktadir.

2ip =1, + i§+1 (9)
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Eger yukaridaki denklem i,, igin yeniden diizenlenirse asagidaki denkleme

ulagilir. Bu denklem iki yilllk periyodik dénemi kapsayan ve sire sonunda

ddemesi yapilan bononun degderini verir.

N P e (10)
=ty

Mishkin (2011;123) s6z konusu durumu asagdidaki bélimde su sekilde ifade

etmistir.

Bugin Yil Yil
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Yukarida bahsedilen denklemler tizerinden daha uzun vadeli bonolara iligkin bir
analiz yapilmak istenirse asagidaki denklem en genel formilasyonu belirtir. Bu
denklem, Beklentiler Hipotezinin gerisinde yatan mantigi anlatan denklemdir
(S6z konusu analizler iskontolu olarak ihrag edilen ve kupon 6demesi olmayan
bonolar igin yapilmistir) (Mishkin, 2011;124).

= i, + ig-}-l + i§+2 +oet i§+(n—1) (11)
nt =

n

Beklentiler Hipotezine gére ekonomik birimlerin vade hususunda belirgin bir
tercihi bulunmamaktadir. Ekonomik birimlerin birer yil arayla bono almalart ile iki
yillik bonoyu almalari arasinda bir fark yoktur. Ayrica, arbitraj ve risk primi de
yine ayni sekilde yok denecek kadar az boyuttadir. Beklentiler Hipotezine
yapllan elestirilerde s6z konusu arbitraj ve risk primi tzerine yogunlasmaktadir

(Mankiw ve Summers, 1984).

Beklentiler Hipotezi kisa vadede faiz oranlarinin degismeyecegdi varsayar.
Bununla birlikte, yine ayni hipoteze gére uzun dénem faiz oranlarinin beklenen

kisa dénem faiz oranlarinin ortalamasidir. Kisa vadede faiz oranlari artarsa
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ekonomik birimlerin gelecege yonelik faiz artis beklentileri artar. Sonug olarak
kisa ve uzun vadede faiz oranlarinin birlikte hareket etmesi sonucu yatay bir

getiri egrisi sonucu ortaya ¢ikar.

1.3.2. Boliimlenmis Piyasalar Hipotezi (Segmented Markets Theory)

Boéltimlenmis Piyasalar Hipotezi, Culberston (1957) tarafindan gelistirilmis ve
one sUrtlmustir. Culberston (1957), Hicks (1946) ve Lutz (1940)'un
calismalarina teorik olarak yaklagmig, 6zellikle lkinci Dunya Savasl
sonrasindaki ekonomik durumun Beklentiler Hipotezi haricinde agiklanmaya

ihtiyag duyulmasi durumuna yogunlagmistir.

Bolumlenmis Piyasalar Hipotezi farkli vadelerdeki piyasalarin birbiri ile iligkisinin
bulunmadigi varsayimina dayanir. Farkli vadelerdeki faiz oranlari arasindaki
iliskinin ise sadece ayni piyasadaki durumu yansitacadi ongoéralmustur. Farkli
vadelerdeki bonolar birbirinin ikamesi olmamasi nedeniyle farkli bir vadedeki
bonoyu satin alan ekonomik birimlerin portféylerinde bulunan diger bonolarin
beklenen getirileri birbirini  etkilemez. Bolumlenmis Piyasalar Hipotezini
Beklentiler Hipotezinden ayiran temel farklilk ise ekonomik birimlerin vade
hususunda belirgin bir tercihi bulunmamasi ve dolayisiyla farkli vadelerdeki

bonolarin tam ikame olmasi varsayiminin tam tersidir.

Mishkin, Bslimlenmis Piyasalar Hipotezini su sekilde agiklamistir: (2011;126-
127) Bolumlenmis Piyasalar Hipotezinde ekonomik birimler kisa doénemli
beklentileri bulunmakta, daha kisa vadeli daha az faiz riski igeren finansal
enstriman taleplerine yogunlasmaktadir. Bu durumda artan egilimli bir getiri
egrisi olmaktadir. Ekonomik birimlerin uzun vadeli bonolara olan talebi kisa
vadeli bonolara nazaran daha disiik seviyede kaimaktadir. Bu durumda uzun
vadeli bonolarin fiyatlari daha dusuk, faiz oranlar da daha ylksek seviyeye

cikmaktadir.
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Bolumlenmis Piyasalar Hipotezi getiri egrisinin neden artan egilimli oldugunu
aciklamakla birlikte, bonolarin farkli piyasalarda bulunmasi ve ayristiriimasi
nedeniyle bir bononun faiz oraninda meydana gelen artigin diger bononun faiz
oranindaki artisa etkisi olmayacagini ve dolayistyla farkli vadelerdeki bonolarin
birlikte hareket etme egiliminde oldukiarini agiklayamamaktadir. Bolimienmis
Piyasalar Hipotezinin kisa ve uzun vadeli bonolar arasindaki talebin kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisimden nasil etkilendiginin agiklanmasi yetersiz bir durum

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.3. Tercih Edilen Ortam Hipotezi (Preferred Habitat Theory)

Tercih Edilen Ortam Hipotezine iligkin unsurlar ilk olarak Modigliani ve Sutch'un
(1966) calismalarinda gelistirimistir. S6z konusu hipotezin ortaya attigi fikirler
temel olarak farkli vadelerdeki bonolar {izerine yogunlagsmaktadir. Modigliani ve
Sutch calismalarinda (1966) belirsizlik nedeniyle ekonomik birimlerin uzun

dénemde getirilerinin negatif olabilecegini belirtmiglerdir.

Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli beklenen faiz oranlarinin ortalamasi
oldugu uzerine kurulan Tercih Edilen Ortam Hipotezine gore ekonomik
birimlerin bonolara iliskin farkli vade tercihleri olabilir. Bélimlenmis Piyasalar
Hipotezinden farkli olarak ekonomik birimler belirli bir vadedeki piyasada bono
talepleri olmasina kargin farkli piyasalardaki ve vadedeki bonolar da talep
edebilirler. Bu durumda uzun ve kisa vadeli faiz oranlarina sahip bonolar

arasinda ikame durumu bulunmaktadir.

Literatur incelendiginde Tercih Edilen Ortam Hipotezinin genel olarak Likidite
Primi Hipotezi ile iliskilendirildigi gérulmektedir. Tercih Edilen Ortam Hipotezini
gelistiren Modigliani ve Sutch'da (1966) analizlerini Likidite Primi Hipotezi

tzerinden yapmistir.
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1.3.4. Likidite Primi Hipotezi (Liquidity Preference Theory)

Likidite genel olarak, herhangi bir finansal enstrimanin nakde hizli
cevrilebilmesi durumunu anlatir. Likidite Primi Hipotezinde 6n plana ¢ikan
unsurlar, uzun vadeli faiz oranlarn ve likidite primidir. Ekonomik birimler uzun
vadeli bonolar ellerinde tutabilmek icin daha fazla risk bulunmasi nedeniyle
daha fazla getiri talep ederler (Fabozzi, 2005;136).

Literatiirde Likidite Primi Hipotezi, Tercih Edilen Ortam Hipotezi ile birlikte
aniimaktadir.  Likidite Primi Hipotezi ilk olarak Hicks (1946) tarafindan
beklentiler hipotezinin gelistirimesi ile 6ne surtimusttr. Likidite Primi Hipotezi
ekonomik birimlerin risk tercihlerine yogunlasmakta, ekonomik birimlerin likidite
primine yonelik bakis agilari ve risk alma durumlarini irdelemektedir. Likidite
priminin ekonomik birimlerin igin énemli hale gelmesi ile birlikte birimler, daha

uzun vadeli riskleri alma egiliminde olmuslardir (Cox, Ingersoll, Ross,1985).

Likidite Primi Hipotezi, Beklentiler Hipotezinde belirtilen denklemlere ek olarak
likidite priminin (ekstra risk primi) eklenmesi ile agiklanabilir Fabozzi, (2005;136)

bononun getirisini agagidaki denklemdeki sekliyle agiklamistir.

Bononun faiz orani = Baz Faiz Orani + Risk Primi (12)

Bu kapsamda risk primini etkileyen faktérler, ilgili finansal enstrimani ¢ikaran
kurulusun  turd,  kredibilitesi, enstrimanin  vadesi gibi  unsurlardan
etkilenmektedir. Likidite Primi Hipotezi ile ilgili olarak én plana ¢ikan yegéane
unsur ise likidite primidir. Ekonomik birimlerin daha kisa vadeli bonolar igin
yatirm yapma egilimlerinin asil sebebi daha az faiz riskine maruz kalma
istekleridir. Mutlak suretle getiri saglamak isteyen ekonomik birimler uzun vadeli

riskleri ancak ekstra bir prim Uzerinden saglamak isterler.

Mishkin, Likidite Primi Hipotezi ile ilgili olarak genellestiriimis bir agiklama
getirmistir. Beklentiler Hipotezinde belirtilen ve teorinin 6zind yansitan

denkleme ek olarak likitide primini eklemistir. S6z konusu denklem asagidaki
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bolumdeki gosteriimistir (Mishkin, 2011;128). Buradal,,, n adet periyodik

déneme sahip bir bononun t dénemindeki likidite primidir.

. e+ iy, + i§+2 +oet i§+(n-1) n (13)

int - n lnt

Mishkin calismasinda (2011), Likidite Primi Hipotezini sayisal ¢rnek tzerinden

actklamistir.

Bonolara iliskin gelecek bes yil ait faiz oranlarinin sirasiyla 5%, 6%, 7%, 8%, ve
9%: ekonomik birimlerin kisa vadeli bonolari ellerinde tutmak igin s6z konusu
bonolara ek olarak talep ettikleri likidite primlerinin ise sirastyla 0%, 0.25%,
0.50%, 0.75%, ve 1.00% oldugu varsayimi altinda 2 ve 5 yillik faiz oraninin

degeri sirasiyla asagidaki bélimde gosterilmistir.

- 2 yil igin verilen &rnekte i,, birinci yilin faiz oranini ( %5), if,4, ikinci yilin faiz
oranini (%6), L, likidite primini (0.25%) ve n ise yil sayisini ifade etmektedir.

Sonug olarak denklem asagdidaki sekli almaktadir.

ige = 2540.25%=5,75% (14)

- 5 yil igin verilen &rnekte ise i;, birinci yilin faiz oranini (%5), if,4, ikinci yilin
faiz oranini (%6), i¢,,,ugtnct yilin faiz oranint (%7), if,;, dérdinct yilin faiz
oranini (%8),i%,,, besinci yilin faiz oranini (9%), s, likidite primini (1%) ve n
ise yil sayisini ifade etmektedir. Sonug olarak denklem asagidaki sekli

almaktadir.

%5+%6+%7+%8+%9
ipe = ———————+1%=8% (15)

Denklemlerden de goruldugii Gzere yil sayisindaki artig ile birlikte faiz
oranlarinda artis meydana gelmektedir. S6z konusu husus ayrica Likidite Primi

Hipotezinde ekonomik birimlerin kisa vadeli bonolari talepleri ve dolayisiyla
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likidite primi isteklerinin getiri egrisinin neden artan egimli ve/veya dik oldugunu
aciklamaktadir. Likidite Primi Hipotezine iligkin grafiksel aciklamalar ise
asagidaki  bolimde gosterimistir.  Grafik incelendiginde,  yukaridaki
denklemlerde belirtilen likidite primi ile ekonomik birimlerin pozitif getiri talep

ettikleri durum goértlmektedir.

Grafik 1: Likidite Primi Hipotezi

Likidite Primi
Hipotezi Verim
Egrisi

Beklentiler [~ -idite Primi
Hipotezi
Verim Egrisi

Faiz Oran1

1.4. BEKLENTI TEORILERI

Beklentilerin, analizlerin iginde yer almasi literatirde tartigilan ve
arastirmacilarin ilgisini geken bir konu olmustur. Ekonomik birimlerin gelecekteki
ekonomik degiskenlerin durumu hakkindaki beklentilerini modellerine alan
arastirmacilarin ilging sonuglar almasi, beklentilerin daha kapsamli ve

gelistiriimesi gereken bir ekonomik konu olmasi sonucunu dogurmustur.

Herhangi bir ekonomik degisken hakkina olusturulan beklentilerin diger
degiskenler Gzerindeki etkisi ve politika uygulayicilarin bu hususu dénceden
tahmin ederek farkll politikalar gelistiriimesi ttm ekonomik birimlerin kararlarini
da etkilemektedir. Bu kapsamda beklenti slrecini inceleyen aragtirmacilar
beklentilerin ne yonde olustuguna ve gelecek donemlerde inceledikleri hususlari

ne kadar etkileyeceklerini modellerine dahil etmeleri gerekmektedir.

Literatir incelendiginde beklentilerin ekonomik analizlere dahil edilmesi ile ilgili
olarak bircok galisma bulundugu gérilecektir. Bununla birlikte, basta belirsizlik

hususu olmak {izere beklentilerin ekonomik birimlerin kararlari Uzerindeki
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etkisinin incelenmesi icin ilk olarak Keynes'in (1936) galismalari incelenebilir.
Keynes'in bulundugu dénem igin ses getiren calismasinda genel olarak 6n
plana ¢ikan hususlar makroekonomik degerler olmus, dzellikle efektif talebin

incelenmesi ile belirsizlik konulari 6n plana ¢ikmistir.

Keynes, ekonomik birimlerin ekonomik birimlerin belirsizlik olmasi nedeniyle
gelecekte meydana gelecek olaylari bilemeyeceklerini, mevcut ekonomiyi
gecmis ve iginde bulunulan zamana iligkin bilgileri ile degerlendirdiklerini ifade
etmektedir. Keynes'in analizlerinde beklentiler bir bakima digsal olarak kabul
edilmistir. Bu nedenle denge durumu olugsmasi ve varolan durumun ilelebet

siirmesi beklenir.

Beklentilerin Keynes'in analizindekine benzer sekilde duragan olmadidi ve
ekonomik birimlerin bu hususu gelecege yonelik kararlarinda dikkate almasina
iliskin ilk galigmalar 19507l yillardan sonra gerceklesmistir.  Uyarlamali
Beklentiler olarak literatiire giren teoriye gére ekonomik birimler beklentilerini
olustururken gegmis deneyimlerinden faydalanirlar. Daha detayli olarak
belirtmek gerekirse ekonomik birimier gegmis deneyimlerine iligkin hatalarindan
ders cikarirlar ve gelecege yonelik beklentileri bu deneyimler 1sidinda

olustururlar.

Beklenti teorilerine iliskin 6nemli bir yere sahip olan ve Uyarlamali Beklentiler
Teorisindeki elestiriler sonucu Muth (1961) tarafindan gelistirilen Rasyonel
Beklentiler Teorisi bircok arastirmacinin  ¢aligmasinda g6z onlinde
bulundurdugu bir teori haline gelmistir. Caligmanin bu boéliminde sadece

uyarlamali ve rasyonel beklenti teorilerine iligkin detayl bilgiler veriimistir.
1.4.1. Uyarlamali Beklentiler Teorisi

Uyarlamali  Beklentiler Teorisi ekonomik birimlerin  gelecege yonelik
beklentilerini olustururken gegmis degerlerini géz o6niinde bulundurmasini
sngérmektedir. Uyarlamali Beklentiler Teorisini 6ne suren, beklentiler Gizerinden

anlamli ekonomik analizi gerceklestiren ve ekonomik literattre katan ise Cagan
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olmustur. Cagan’in caligmasindan (1956) sonra beklentiler, literattirde yakin

takip edilen bir konu haline gelmistir.

Nerlove calismasinda (1958) Uyarlamali Beklentiler Teorisini tarim
piyasalarinda denge fiyatin belilenmesi Gzerinden kullanmis, ekonomik
birimlerin zaman icinde yanildiklar politikalardan geri dénis yaparak
beklentilerini mevcut duruma gére nasil uyarladiklarina dikkat gekmistir.
Gertchev (2007), uyarlamali fiyat beklentileri hakkinda ise beklenen fiyat
diizeyinin gecmis degerlerinin agirlikli ortalama degerlerinden faydalanilacagini

belirtmistir.

Cagan calismasinda (1956) beklentileri agiklarken temel aldigi degisken
enflasyon orani olmustur. Mishkin ise s6z konusu iligkiyi daha genel ve diger
degiskenlere de uygulanabilecek sekilde asagidaki denklemde aciklamistir

(2011;148). Burada x,, x degiskeninin t zamanindaki degerini, x¢ ise x

degiskeninin ¢ + 1 zamanindaki beklenen degerini ifade etmektedir.
xf—xf, =00, —x{_)0<0<1 (16)

Denklem ekonomik birimlere gegmiste yaptiklari hatalardan ders alma
imkanlarinin bulundugunu ifade etmektedir. Denklemin ayrica ifade ettigi husus

sudur: X degiskeninin beklenen degderi (xf —x¢_;) , orantili bir tahmin hatasidir.
Beklentilerin gerceklesmesi durumunda x¢ = x£_;, x degiskeninin beklenmedik
derecede yilksek olmasi durumunda ise x, > x£.;, xf > x£,, veya tam tersi

durumda x, < x£_;, xf < x{_, olmaktadir.

Yukaridaki denklemin yeniden yazilmasi durumunda sirasiyla asagidaki

denklemlere ulasilir. Denklemlerden ulagilan sonug sudur: X degiskeninin ¢
zamanindaki beklenen degeri (xf) yine x degiskeninin gegmis ve simdiki

zamandaki degerlerinin agirlikl ortalamasidir.
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xf = 0x, + (1 0)x_y (17)

x¢ = 0x,+60(1— 0)xy_g +0(1 — 0)2x 5+ (18)

Denklem incelediginde 8 degiskeninin degerinin pozitif bir sayl olmasi ve ne
kadar geriye gidilirse etkisinin o derecede azaldi§i goriilmektedir. Cagan (1956)
séz konusu durumu, @ ‘nin blyimesi ile birlikte beklenen degisme oraninin
gerceklesen degisme oranina uyum hizinin  arttigl, beklenen degerlerin

gerceklesen degerlere daha hizli uyum sagladigi hususiariyla agiklamistir.

Uyarlamali Beklentiler Teorisi, Rasyonel Beklentiler Teorisinin ortaya ¢lkmasina
kadar ki strecte oldukga ilgi geken bir konu haline gelmistir. Bununla birlikte,
literatiir incelendiginde Uyarlamali Beklentiler Teorisine muhtelif elestiriler

yapildigi da goriiimektedir.

Teorinin 6zi olan ve gecmis beklentilerin gelecedi sekillendirdigi baslica
elestirilerden biridir. Ancak ekonomik birimler sadece gegmis degdil mevcut
beklentilerini de kullanarak gelecek beklentilerini sekillendirirler (Gertchev,
2007). Ekonomik birimlerin uyarlamali olarak beklentilerini saptandigt

varsayiminda birimler érnegin ¢t zamanindaki enflasyonu yillik olarak %10
gorduklerinde, gelecekte de (t+ 1) enflasyon oraninin %10 olarak

éngorebilirler.

Ayrica ekonomik birimlerin beklentilerinin uyarlama hizi bir diger elestiri konusu
olmustur. Ekonomik birimlerin beklentilerinin olugsmasi belirli bir stre gerekebilir
Ornegin, ekonomik birimler herhangi bir mal veya hizmetin fiyatina yonelik
beklentilerini olustururken mevcut fiyatlarda degisiklik olmasi durumunda belirli

bir siire bekleyerek beklentilerini olugturabilirler.

Uyarlamali Beklentiler Teorisine yapilan temel elestirilerden bir digeri de
ekonomik birimlerin herhangi bir unsur igin beklenti olustururken diger

degiskenlere iliskin beklentileri goz ardi etmeleridir. Halbuki ekonomik birimler
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sadece beklentilerini olusturdugu unsurlari degil onu etkileyen diger unsurlari da

analiz ederler.

1.4.2. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Uyarlamali Beklentiler Teorisindeki eksiklikler Rasyonel Beklentiler Teorisinin
ortaya clkmasina neden olan ve beklentilerin farkli bir bakis agisi ile
aciklanmasindaki temel nedendir. Bu kapsamda Rasyonel Beklentiler Teorisini

dne siiren ve literatire katilmasini saglayan Muth oimustur.

Muth calismasina (1961) ekonomik birimlerin beklenti hatalarinin mevcut
ekonomiye etkisinin agiklanmasi ile baglamaktadir. Gegmis dénemde yapilan
calismalarin beklentilerin nasil gergeklestigini agiklamamasi nedeniyle kullanim
alaninin kisitl oldugunu, birgok iktisatginin rasyonel beklentileri yeterince

g6zlemleyemediklerini belirtmistir.

Muth’'un daha 6nceki calismalara yaptigi temel elestiri, beklentilere yonelik
bircok calisma olmasina karsin mevcut ekonomiyi agiklamakta yetersiz oldugu
hususudur. Muth, ekonomideki dinamik unsurlarin géz ard edilmesinin
beklentilerin iginde bulunulan zamanin analizinin yapilamamasina ve sonucta

dogru tahmine ulaglimasinda problem yaganabilecegi hususlarina egilmistir.

Muth, calismasinin (1961) U¢ adet varsayima dayandigini varsayar. Bunlar
modellerdeki hatalarin normal dagilima sahip ve ortalamasi sifir olmasi,
beklentilerin mevcut durumdaki en ¢ok dogru olan beklentileri yansitmasi ile
hatalarin rassal olmasidir. Muth hipotezine basit bir piyasa modellemesi
tizerinden baglamistir. Burada P,, Uretim stirecindeki birim sayisi; C,, tuketim

tutar; p,,t dénemindeki piyasa fiyatini, p§, t — 1 dénemindeki bilgi ile tahmin

edilen t dénemindeki piyasa fiyatini; u, ise hata terimini ifade etmektedir.

C, = —Pp, (Talep) (19)
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P, = ypf +u (Arz) (20)
P, = C, (Piyasa Dengesi) (21)

Muth (1961) fiyatin beklenen degerinin gegmisteki dederlerin geometrik ve

agirhkli  ortalamasini (pt:éZ‘P= —y—]pt_-) ispatladi§l  galismasinda
y “I=1\p+y ]

kullandigi arz esnekliginin, Nerlove (1958) tarafindan da kullanildigin,
aralarindaki tek farkin ise kendisinin calismasinda beklentiler formalundeki

duizeltme katsayisinin arz ve talep fonksiyonlarina bagli oldugunu belirtmistir.

Rasyonel Beklentiler Teorisine gére ekonomik birimler mevcut ekonomideki
unsurlarin gelecekteki alacagi degerleri analiz ederken séz konusu degiskenin
degerini etkileyebilecek tum bilgiyi kullanmalar dngérulmustir. Ekonomik
birimler eldeki tum bilgiler 1s1ginda verdikleri kararlar bu nedenle rasyonellik

icermektedir.

Rasyonel Beklentiler Hipotezinde, ekonomik birimler mevcut ekonomiye iligkin
tahminleri gerceklesen durumdan g¢ok farkli olmayacaktir. Ekonomik birimler
sistematik hata yapmamalari sonucu yaptiklari tahminlerde ellerindeki tim
enformasyonu kullandiklari igin herhangi bir enformasyon eksigi bulunmasi

durumunda hatalari tekrar etmeyeceklerdir.

Rasyonel Beklentiler Teorisindeki degiskenlerin arasindaki iliski daha genel ve
diger degiskenlere de uygulanabilecek sekilde asagidaki bélimde agiklamigtir
(Shaw,1987). Burada, Y,,X, ve Z, mevcut ekonomideki degdiskenler ve

denklemlerdeki diger unsurlar ise (ag, ay, @, ) ise dijer parametrelerdir.
YVp=ay+ oY+ X g +agZey (22)

Yukaridaki denklem bagimli dedisken hem Y/ nin hem de diger degiskenlerin

gecikmeli degerleri tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Ekonomik birimler

tzerinden denklem acgiklanmaya cgalisilirsa, Y, t—1 dénemi sonundaki

beklentilerin agiklanmasini ifade etmektedir. $6yle ki, ekonomik birimlerin ¢ — 1
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dénemi sonundaki beklentileri hem Y,/ nin hem de diger degiskenlerin etkisi

altinda olacaktir.

Asagidaki denklem ise beklentilerin denkleme déhil edilmesi ile olusturulmustur.

Burada E,_,Y,t—1 dénemi sonundaki mevcut bilgi Uzerinden olusturulmus

beklentiyi ifade etmektedir.

EcqY,=agtarVig+apXe g + gy (23)

Yukaridaki iki denklem birlikte incelendiginde, beklentilerin de devreye girmesini
milteakip sonucun ayni oldugu goérilmektedir. Bu durum beklentilerin hatasiz
olarak gerceklesmesi sonucunu ifade etmektedir. Bununla birlikte, ekonomik
birimlerin beklentilerine iliskin hata yaptigi dustintldiginde s6z konusu husus

denkleme hata terimi eklenmesi ile agiklanabilir.

Asagidaki denklemde vy, hata terimini ifade etmektedir. Bununla birlikte v,'nin
t —1 dénemi sonundaki degeri bilinmediginden stz konusu husus agagidaki
denklemdeki sekli ile gosterilir. Burada E,_yv,, t — 1 ddnemi sonundaki mevcut

| bilgiler 1s1§inda hata teriminin beklenen degderini ifade etmektedir.

EcaY,=aptayYy g +aoXey +agZe gy +Ecqve (24)

T —1 dénemi sonunda ise E,_4v, =0, sonug olarak Y,—E, ;Y¥,=v;
olmaktadir. Ozetle, beklentileri ilgilendiren degiskenlerin gegmis degerleri ile

birlikte s6z konusu degiskenleri etkileyen diger degiskenlerin analizi 6Snemlidir.

Literatir incelendiginde Rasyonel Beklentiler Teorisine muhtelif elestiriler
yaplldigi da gérulmektedir. Rasyonel Beklentiler Teorisine yapilan temel
elestirilerden biri ekonomik birimlerin, teoride belirtildigi seklinde mikemmel
bilgiye sahip olamayabilecedi hususudur. Bu nedenle, eldeki tim veriye
ulagsamadiklari igin beklentilerinde sinurli  bilgi  kullanabilir, beklentilerini
olusturduklan degiskenlerin diger degiskenler ile iligkisini dogru bir sekilde
analiz edemeyebilirler (Sheffrin, 1983).
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Elestirilerden bir digeri de zaman hususudur. Rasyonel Beklentiler Teorisinde
ekonomik birimler mevcut degisikleri analiz ederek beklentilerini yeni veri
tizerinden olusturulmalari gok hizli bir suregtir. Bununla birlikte, mevcut
ekonomik yapiya iliskin analiz ve beklentilerin glncellenme suresi teori ile

értiismeyebilir (Kantor 1979).

Rasyonel Beklentiler Teorisine yapilan elestirilerden bir digeri de Kenneth J.
Arrow tarafindan yapilmistir. Arrow, beklentilerin yonetiminin sermaye birikimi
icin uygun oldugunu mal ve emek piyasalarinda ise séz konusu durumun
olamayabilecegini veya bu durumunda tam tersi olabilecegini belirtmistir.
Ozellikle fiyata iliskin beklentilerde hatalarin 6nemli diizeyde olabilecegini ifade
etmistir (Kantor 1979).

1.56. LUCAS ELESTIRISI

Lucas'in elestirisi olarak literatire giren ve geleneksel makroekonometrik
modellere  yapilan analizinde Lucas, modellerin tamamen yeniden
degerlendiriimesi gerektigi hususunu 6n plana gikarmistir. Lucas calismasinda
(1976) ekonomik modellerin incelenmesinin ekonometrik bir inceleme oldugunu,
s6z konusu incelemenin farkll senaryolar altinda surekliliginin - oldugu
varsayimina dayandigini belirtmistir. Tam bu noktada sliregelen bu varsayimin
incelenen modeldeki davranissal olgularin mevcut senaryolar {izerinden

degisecedini belirtmistir.

Lucas, elestirisini rasyonel beklentiler 1siginda gerceklestirmektedir. Bu
kapsamda elde edilebilir tum bilgiler rasyonel beklentiler ile iliskilidir. S6z
konusu bilgilerin iginde mevcut ekonomi politikasi da bulunmakta, politikadaki
degisikligin kisa bir sire iginde beklentilere dahil edilmesini muteakip politikaya
iliskin modeli degismektedir. Romer ¢alismasinda (1946) bu durumu, politika
degisikliginin sadece modeldeki parametreleri degistirmeyecegini; ayrica,
modelle iligkili olan zimni olarak yer alan diger bltln parametrelerinde

degisiklige ugrayacagdi sekliyle ifade etmistir.

Sonug olarak Lucas (1976) uzun dénemli olarak yapiimak istenen tahminlerin
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kendiliginden gecersiz hale geldigini, kisa dénemli olarak yapilan politikalarin
gecerliligini kismen korusa da yeni bir ekonomik politika benimsenmesi
durumunda mevcut parametrik degisikliklerin 6ngérii yapmayi imkénsiz hale

getirdigini belirtmigtir.

Lucas elestirisinin daha genel ve diger degiskenlere de uygulanabilecek sekilde

ekonometrik olarak anlatimi asadidaki bélimde gosterilmistir. Burada y bagimli
degiskeni , y®ise y ile ilgili rasyonel beklentileri igeren bagimsiz degiskeni , x ve
z ise modelde yer alan diger bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir (a; , a3, as

ise parametre degerleridir).
y=a;y° + ax +azz (25)

Yukaridaki denkleme rasyonel beklentilerin dahil edilmesi ve ulagilan denklemin

y® igin yeniden ¢dzilmesi sonucu ulasifan denklemler sirasiyla asagidaki

bolimde gosterilmistir.

¥® = ay® + apx® + gz’ (26)
a o
ye — 2 x€ + 3 z°
1- aq 1-— aq (27)

Rasyonel Beklentiler Hipotezine gére ekonomik birimler ekonomideki diger

degiskenler hakkinda da bilgi sahibidir. Bu kapsamda x ve z degiskenleri ile

ilgili olarak denklemler sirasiyla asagidaki halini almaktadir.
X = X_q + € (28)
Z=MWZg+ Y11 € (29)

Pur bir rassal slreci ifade eden €, ve €, ‘nin yeniden degerlendiriimesi sonucu
x ve z degiskenlerine iligkin beklentiler son durumda asagidaki denklemlerdeki

haline almaktadir.

X8 =%y (30)
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2% =zt Y1 (31)

Yukarida ulasilan denkiemlerin modele (y° =—1—f—2—x"+1—3—z‘*) yeniden dahil
1 1

ediimesi sonucu bagimli degiskene (y¢) bagh diger degiskenler asagdidaki

denklemdeki halini almaktadir.

., X as Qs (32)
1—a, Y1

Son olarak yukaridaki denklemin de ana modele (y = a;y® +ayx +a3z)

alinmasl sonucu ulasilan denklemler sirasiyla asadidaki bolumde gosterilmistir.

a, Q103 @y a3 (33)
= X_ Z_ _ X+ asz
Y =1 "o 1+1_a1#1 1+1_alﬂz3’1+“2 +as
Burada, c sabit terimi; B1.B2, Bz BaBs ise
(p=2202, 4595, 2 + 22y o+ ayx + azz) denkleminden elde edilen
1-ay 1-ay 1-ay

parametrik degerleri, u, ise hata terimini ifade etmektedir.

y=c+ Pixq+Pozq + P3y-1+ Bax + Psz + u, (34)

Parametre degerleri incelendiginde B,, B3 parametrelerinin pu, ve [,

degerlerine bagh oldugu gérilmektedir. Mevcut ekonomik sartlarda bir degisiklik
olmasi durumunda rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimler beklentilerini

giincelleyecekler ve dolayisiyla pu, ve u, degisiklik sonrasi yeniden hesaplanan

B,, Bs parametreleriilk halinde yer alan dederlerinden farkli olacaktir.
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1.6. GETIRI EGRISI (Yield Curve)

Getiri egrisi, ekonomik birimler i¢in gelecek dénemlerde verilecek kararlar igin
takip edilebilir bir unsurdur. Bonolarin durumu ve getirisi de mevcut indikatérler

icinde ®nemli bir unsur olarak ayrica én plana gikmaktadir.

Getiri egrisi genel olarak vade ve faiz oranlari arasindaki iligkinin analiz
edilmesine dayanir. Séz konusu analiz, ayni risk, likidite ve vergi 6zelliklerine
sahip bonolarin ézellikle vadeleri tizerinden incelenmesidir. Ekonomik birimler
icin oldukga &nemli olan bu iligki, getiri egrisinin sekli izerinden mevcut para
politikasi ile gelecekteki para politikasinin tahminine de katki sadlamaktadir.
Ayrica, faiz oranlarinin kisa, orta ve uzun dénemde alabilecedi degerler yine

ekonomik birimlerin karar alma stireglerine de birebir etki edebilir.
Temel olarak (g tip getiri egrisi bulunmaktadir.

- Artan Egimli Getiri Egrisi:

Kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarinin altinda oldugu durumu
da yansitan artan egilimli getiri egrisi, ekonomik birimlerin vade uzadiginda
daha fazla getiriye sahip olduklar ve daha uzun vadeli bonolari talep ettikleri
durumu yansitmaktadir. Vade ile birlikte artan getiri egrisi gelecekteki ekonomik

beklentilerin pozitif oldugunu da géstermektedir.

Vade arttikca artan risk nedeniyle uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizlerden
yiksek olmasi durumu, yukari yénll bir getiri egrisi olmasinin temel nedenidir.
Bu durumda gelecekte daha yiksek bir enflasyon bekientisinin olusmasi ile
para politikasi uygulayicilarinin siki para politikasi uygulamasi durumu ortaya
cikabilir. Uygulayicilar, kisa vadeli faiz oranlarini yukselterek ilerleyen

dénemdeki riskleri bertaraf edip enflasyonu baski altina alabilirler.
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Grafik 2: Artan Egilimli Getiri Egrisi

Getirl

Vade

- Azalan Egimli Getiri Egrisi

Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarinin altinda oldugu durumu
da yansitan azalan egilimli getiri egrisi, genel olarak ekonomik birimlerin
beklentilerinin  negatif oldugunu yansitmaktadir. Daha dugtk getirilerin
saglandigini gosteren s6z konusu durum para politikasi uygulayicilarinin
mevcut ekonomide resesyon beklentilerini bertaraf etmek igin faiz oranlarinda

distse gidecekleri durumunu ortaya gikarabilir,

Bu durumu analiz eden ekonomik birimler ise portféylerinde bulunan kisa vadeli
bonolari satarak uzun vadeli bonolari talep edebilirler. Son durumda kisa vadeli
faiz oranlarl uzun vadeli faiz oranlarinin Ustiine gikabilir ve bozulan beklentiler

sonucu disilk bilyiime ve enflasyonist ortam yasanabilir,

Grafik 3: Azalan Egilimli Getiri Egrisi

Getiri

Vade
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-Yatay Getiri Egrisi:

Getiri egrisinin egiminin yatay oldugu ve vade arttikga getiride herhangi bir
degisiklik olmadigi durumunu yansitan yatay getiri egrisi genelde, ekonomik
birimlerin beklentilerinin bozulma veya iyilesmeye basladigl durumlarda

gorilebilir. Kisa ve uzun vadeli faiz oranlari bu getiri egrisinde birbirine esittir.

Grafik 4: Yatay Getiri Egrisi

Getiri

Getiri egrisinin  duzeyi (Level), egimi (Slope) ve kivrimi da (Curvature)
ekonomideki mevcut degisikliklerden etkilenmekte ve getiri egrisinin seklinde
degisiklige neden olmaktadir. Bu kapsamda getiri egrisinin sekli de Gg ana
unsur tarafindan belirlenmektedir. Bunlar, piyasanin faiz beklentisi, bono risk
primi ve disbiikeyliktir (Convexity) (Fabozzi 2005;913).

Literatirde faiz oraninin vade yapisindaki degisiklikleri agiklayan ve vade
yapisini etkileyen unsurlar belirten birgok galisma bulunmaktadir. Getiri
egrisindeki bu degisiklikleri diizey, edim, kivrim olarak aciklayan calismalardan
birini Litterman ve Scheinkman (1991) tarafindan gergeklestirmigtir. Dai ve
Singleton (2000) ise diizey, egim kavramlarina ek olarak kelebek (Butterfly)

kavramlarini kullanmistir.

Mevcut ekonomide olan bir sok ile faiz oranlarinin mevcut soka ayni ayda tepki
vermelerini saglayan durumu agiklayan getiri egrisi asagidaki bolumde

gosterilmistir.
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Grafik 5: Getiri Egrisinin Duizeyindeki Degisiklik

Yeni Getiri E

Getirl

etiri Eg

Burada butin bonolarin faiz oranlart ayni anda artmakta ve getiri egrisinin
duizeyinde paralel bir artis olmaktadir. Bonolarin faiz oranlarindaki tam tersi bir
degisiklik ise getiri egrisinin duzeyini bu sefer asadi yonlu olmasini

saglamaktadir.

Farkli vadedeki bonolarin ekonomideki mevcut faiz degisikliklerine farkh tepki
vermeleri durumunda ise getiri egrisinin egiminde degisiklik olur. S6z konusu

durumu agiklayan getiri egrileri asagidaki bolumde gosterilmistir,

Grafik 6: Getiri Egrisinin Egiminde Degisiklik

Yeni Getiri F
N / Getiri Egrisi
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Yukaridaki grafiklerde, ekonomide mevcut soklara iliskin bonolarin faiz oranlari ayn
tepkiyi vermemekte, getiri egrisinde paralel bir degisiklik yerine egim degisikligi
meydana gelmektedir. Genel olarak ifade edilmek istenirse, ilk sekilde kisa ve uzun
vadeli faiz oranlarl arasindaki fark daralmakta, ikincisinde ise tam tersi bir durum

ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomide mevcut bir sokun, bonolarin faiz oranlarini orta vadede etkilemesi
durumuna gore getiri egrisinin kivriminda bir degisiklik ortaya gikmaktadir. S6z
konusu durumu aciklayan getiri egrileri asagidaki bélumde gdsterilmigtir.

Grafik 7: Getiri Egrisinin Kiviiminda Degisiklik

Yeni Getiri Egrisi

Getiri Egrisi

Yeni Getiri Egrisi
/ Getiri Egrisi

Yukarida ilk grafikte getiri egrisi daha az kavisli hal almaktadir. Bu durumda faiz

Getiri

Getirl

oranlarindaki artis, uzun ve kisa vadeli faiz oranlarini artirmaktadir. Sonug
olarak orta vadeli getiriler uzun ve kisa vadeli getirilerin altina dismektedir.
ikinci sekilde ise getiri egrisi daha fazla kavisli hale gelmektedir. Bu durumda
faiz oranlarindaki artis, orta vadeli faiz oranlarini artirmakta, orta vadeli getiriler

uzun ve kisa vadeli getirilerin 6ntine gegmektedir.
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Getiri egrisinin diizeyi, egimi ve ile ilgili olarak mevcut ekonomilerdeki soklarin
ve sonrasindaki degisimler ile ilgili olarak literattirde birgok galigma yapiimistir.
S6z konusu galigmalardan birini gergeklestiren Ang ve Piazzesi (2002)
olmustur. Yazarlar, getiri egrisi ve bono fiyatlar Gzerinde enflasyon ve reel

ekonomik aktivitelerin etkilerini arastirmiglardir.

Ang ve Piazzesi galigmasinda (2001) &n plana gikan husus, getiri egrisinin
sadece énceden gozlemlenemeyen degiskenlerden degil diger makroekonomik
degiskenlerden (enflasyon, diger reel degiskenler) tarafindan da belirlenmesidir.
Bununla birlikte, uzun dénemli bono getirilerinin 6nemli bir kismi ise
g6zlemlenemeyen degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Makro degiskenler

kisa ve orta vadede getiri egrisindeki degisimi agiklayabilmektedir.

Evans ve Marshallda galismalarinda (2001) getiri egrisinin duzeyi, egimi ve
kivriiminin ne kadar oranda yapisal soklardan etkilendigini aragtirmiglardir. Ang
ve Piazzesi (2001) gcalismasina benzer sonuglara ulasan yazarlar, ayrica uzun
dénemde makroekonomik degiskenlerin uzun dénemli bono getirilerindeki
degisiklikleri acgikladigini ve getiri egrisinin dlzeyinin ise makroekonomik

degiskenlere kuvvetli sekilde cevap verdidi sonucuna ulagmislardir.

Giese calismasinda (2008) beklentiler hipotezi 1s1ginda A.B.D. hazine
bonolarint 1987-2000 dénemi igin incelemistir. Calismada 6n plan gikan unsur
ise getiri egdrisinin kivriminin gelecekteki faiz oraninin belirlenmesi Uzerinde

getiri egrisinin edimine nazaran daha etkili oldugu sonucu olmustur.
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2. BOLUM

FAiZ ORANININ VADE YAPISI ENFLASYON iLiSKisi

2.1. FISHER HIiPOTEZI:

Litaratirde faiz ve enflasyon orani arasindaki iligkiye yonelik glinimiize kadar
bircok galisma yapilmistir. Bununla birlikte, sistematik olarak faiz ve enflasyon
arasindaki iliskiye yonelik temel analiz Irving Fisher tarafindan

gergeklestirilmigtir.

Literatiire Fisher Hipotezi olarak gegen ve nominal faiz oranlarindaki degisimin
beklenen enflasyon oranindaki degisimi yansittigr gorlstne gore uzun
dénemde nominal faiz oranlari ile enflasyon beklentisi iligkisi nedeniyle para

politikasinin reel faiz oranlarini etkileyemeyecedi durumu ortaya cikmaktadir.
Irving Fisher'in literatire kattigi, enflasyonun reel faiz oranlari tizerinde etkisi

olmadi§! ve sadece nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda iligki oldugunu

gosteren denklemler asagidaki bolumde gosterilmistir. Burada; i : nominal faiz

oranini, r reel faiz oranini, ¢ ise beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir
1+i=0A+r)A+n°) (35)
1+i=1+r+n®+r.n® (36)

i=r+m®+r.n° (37)
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Fisher'in galismasinin (1930) temeli, nominal faiz orani olugturan degiskenlerin
aciklanmasidir. S6z konusu iliski dénemsel olarak asagidaki bolimde

actklanmistir.

Burada i,: t dénemi sonunda bilinen ve t ile t+1 dénemi arasinda olusan
nominal faiz oranini, r,: ex ante reel faiz oranini, e,:beklentileri, m,. t ile t+1

donemi arasindaki enflasyon oranini ifade etmektedir.

i, =1 +elml (38)

Denklem incelendiginde nominal getiri oraninin &ngérilen reel getiri ile
beklenen enflasyon oranlarinin toplamina esit oldugu gérilmektedir. Ayrica,
s6z konusu denklemden nominal getiriyi belirli bir diizeyde sabit tutabiimek igin
ekonomik birimlerin enflasyon nedeniyle olusacak kaybi telafi etmeleri gerekliligi

sonucu ¢ikmaktadir.

Literattirde, Fisher Hipotezini gelismekte olan Ulkeler igin inceleyen calismalar
da bulunmaktadir. Fisher Hipotezini Turkiye 6rnedi Uzerinden inceleyen
calismalardan birini Bolatoglu (2006) gergeklestirmistir. Yazar, enflasyon
beklentilerindeki degisimin uzun dénemde nominal faiz oranlarindaki degisimi
birebir yansitip yansitmadigini arastiran galismasinda Fisher Hipotezinin

gecerliligini arastirmistir.

1990-2005 déneminde enflasyon oranini temsilen “Tuketici Fiyat Endeksi”,
nominal faiz oranini temsilen ise Turkiye Cumhuriyeti Hazine Mustegarligi
tarafindan ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetleri ile iligkili olan “Hazine
iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlar’” serilerinin kullaniidigi galismada,

enflasyon ve nominal faiz oranlari arasindaki uzun dénemli iligki test edilmistir.

Esbitinlesme testleri sonucunda nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina yonelik olumiu sonuglara ulagan

Bolatoglu; ayrica, para politikasinin uzun dénemde reel faiz orani Uzerinde
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herhangi bir etkisinin olmayacagi sonucuna ulagmistir. Yazar, Turkiye'de 2001
yilindan sonra uygulanan siki para politikasinin reel faiz oranini distirmede
basarili olmadigini, reel faiz oranini distrmek amaciyla sadece para
politikasina yénelik araglarin kullanimasinin yeterli olmayacagl sonucunu

ortaya koymustur.

Phylaktis ve Blake, Fisher Hipotezini Arjantin, Brezilya ve Meksika icin test
etmislerdir. Birim kok ve esbutunlesme analizini 1970-1980 ddénemi icin
kullandiklarl calismalarinda (1993), nominal faiz oranlar ve enflasyon
arasindaki iligkinin uzun dénemde Fisher Hipotezini destekler nitelikte oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Phylaktis ve Blake'in galismasinda (1993) 6n plana ¢ikan bir diger unsur,
ylksek enflasyona sahip ulkelerdeki ekonomik birimlerin enflasyon tahminlerine
dayanarak yatinm yapma iste§i hususunun dislk enflasyonlu ekonomilere

nazaran daha fazla olmadigi sonucu olmustur.

Thornton ise calismasinda (1996), Meksika hazine bonolarini kullanmistir.
Fisher Hipotezinin varliginin arastirildigi calismada, 1978-1994 déneminde
enflasyon ve bono faizleri arasindaki iliskinin pozitif oldugu sonucuna
ulasmislardir. Mendoza'da galigmasini (1992) Sili érnegi Uizerinden yaparak

Fisher Hipotezini destekler sonuglardan birine daha ulasmistir.

Fisher Hipotezini gelismekte olan Ulkeler igin desteklemeyen calismalar da
bulunmaktadir. Bunlardan birini Nam (1993) Giiney Kore &rnegi igin 1974-1991
dénemi: Zilberfarb (1989) ise 1980-1988 déneminde Israil 6rnedi i¢in yapmistir.
Payne and Ewing (1997) birim kok analizini dokuz adet gelismekte olan Ulke
icin yapmistir. Uzun dénemde nominal faiz oranlari ve enflasyon orani
arasindaki iliskinin Sri Lanka, Malezya, Singapur ve Pakistan igin bulundugunu;
bununla birlikte, Arjantin, Fiji, Hindistan, Nijer ve Tayland igin anlamli sonuglar

bulunmadigi sonucuna ulasmiglardir.
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2.2. FAiZ ORANININ VADE YAPISI ILE ENFLASYON ILiSKISINE
YONELIK AMPIRIK GALISMALAR

Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki enflasyon oraninin belirlenmesine
yonelik literatirdeki ilk galigmalardan birisini Fama (1975) gerceklestirmistir.
Fama calismasinda (1975), nominal faiz oranlarindaki degisikliklerin,
gelecekteki beklenen enflasyondaki dalgalanmalari, reel faiz oranlara nazaran
daha iyi yansittigini, nominal faiz oranlarinin gelecekteki enflasyon oranlarinin

tahmin edilmesinde kullanilabilecegdi sonucuna ulagmistir.

1953-1971 arasindaki bir ve alti aylik A.B.D. hazine bonolari lizerinden yaptigi
calismasinda (1975) nominal faiz oranlari ve enflasyon arasindaki iligkiyi
g6zlemleyen Fama; bu iligkiyi sinarken dncelikle, piyasalarin etkin ve bonolarin
beklenen getirisinin zaman igerisinde sabit oldugunu kabul etmistir. Galismanin
ortaya ¢ikardigi en énemli husus, nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlarina

nazaran beklenen enflasyondaki degisimi daha iyi yansittigi sonucudur.

Fama calismasinda (1975), t ve t — 1 dénemleri arasindaki hazine bonosunun
nominal getirisini (R,) asagida yer alan denklemdeki sekliyle ifade etmistir.
Burada, v,: bononun t dénemindeki, v,_q:ise t — 1 dénemindeki dederini ifade
etmektedir.

Ve = Vi1

R. =
ot (39)

P, , t dénemindeki tuketim mallarinin piyasa fiyati olarak kabul edildidinde, satin
alma glict cinsinden fiyat seviyesi m, = 1/P, halini almaktadir. Fama, t—1
dénemi ile ¢ dénemi arasindaki bononun reel getirisini asagidaki denklemdeki
sekli ile agiklamistir. Burada A;: satin alma guctinde iki ddSnem arasindaki farki ,

@p_q: t-1 ddnemindeki bilgi verisini , 7z reel getiriyi, R :nominal getiriyi, v;:

bononun t dénemindeki, v,_,: ise t — 1 ddnemindeki dederini ifade etmektedir.

ﬁ - (VR —Vp—1M¢—1) — Rt +’E; _/_RtZ\"t’ (40)

Vi1 Tt—1
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Son durumda satin alma giiciindeki bir dénemlik degisme asagidaki denklem

halini almaktadir.
A= (y — M) /Ty (41)

Aylik olarak alinan veride de R, ve A, ‘nin sifira yakin oldugu disuntldagunde

beklenen reel getiri asagidaki denklem seklinde ifade edilmektedir.
7 = Re+A, (42)

Fama piyasalarin etkin, beklenen getirinin ise zaman iginde sabit oldugu
varsayimi ile satin alma glctindeki degigsme orani igin piyasa beklentisi ile
nominal faiz orani ve piyasanin reel getiri igin beklentisi arasindaki iligkiyi

asagidaki béliimde yer alan denklemdeki sekli ile gostermistir.
En(B|0m,) = En(®IOT 1, R) R,  (43)

Burada A,: satin alma gictnde iki donem arasindaki farki , @
t — 1 dénemindeki bilgi verisini, @™ ,: piyasanin kullandidi bilgi verisini, 7 reel
getiriyi, R, :nominal getiriyi ifade etmektedir. Beklenen getirinin sabit ve etkin

olmasi durumunda ilgili denklemler sirasiyla agagidaki sekli almaktadir.
En(B:|07,) = EG) — R, (44)
E(B(|0.-1) = E(F) — R, (45)

Sonug olarak t —1 déneminde gézlemlenen nominal faiz orani ¢t dénemine

kadar olan siirecte enflasyonun en iyi tahmin edicisi haline gelmektedir.

Fama'nin ¢alismasini test eden galismalardan biri Fama ve Gibbons'in (1982)
calismasi olmustur. S6z konusu galisma, Fisher Hipotezinin A.B.D. ekonomisi
icin test edilmesi ve reel faiz oraninin sabit oimadigi sonucuna ulasiimasi
acisindan énemlidir. Yazarlarin ulastigi bir bagka énemli sonug da, beklenen
faiz orani ile beklenen enflasyon arasindaki iliskinin negatif yonlt oldugudur. Bir

baska deyisle, Fisher Hipotezinden farkll olarak beklenen enflasyonda artis,
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nominal faiz oranini kendisi kadar artirmamasi durumunda reel faiz orani duser.
Boylece, elde tutulan varlik miktar azalirken diger varliklara yonelik talebin

artmasi sonucu tasarruflar artar.

Fama ve Gibbons'da calismalarinda (1982) beklenen enflasyon ve beklenen
reel getiri arasindaki negatif yonlu iligkiyi tahmin etmisler ancak farkli bir
yaklasimla agiklamaya galismiglardir. Ex post enflasyon orani ile ex ante faiz
orani arasindaki regresyon iligkisi tizerinden kurduklari modelin, 1953-1977
déneminde A.B.D.‘de ihra¢ edilen hazine bonolarinin ex ante beklenen

getirilerinde degiskenlik gésterdigini bulmuslardir.

Fama'nin calismasini (1975) test eden bir diger calisma yine Mishkin (1981)
tarafindan gerceklestirilmistir. Fisher Hipotezinin A.B.D. ekonomisi igin test
ediimesine yonelik calismada Mishkin, Fama’nin calismasinin tam tersi
sonuclara ulasmistir. Calismanin ulastigi temel sonug sudur: Enflasyon ve reel
faiz oranlari arasinda ters yonlt bir iligki vardir ve reel faiz oranlar 1930'lu
yillardan sonra oldukga yuksek, yuksek enflasyonlu doneme tekablil eden
1970'li yillarda ise oldukga dusik kalmistir. Ayrica, reel faiz orani sadece 1953-
1979 sonrasi déneminde de degil 1931-1952 déneminde de sabit degildir ve
Fisher Hipotezinin 1953'ten &nce belirgin olduguna yodnelik guclu kanitiar

bulunmamaktadir.

Mishkin bir baska calismasinda (1981) para politikasinin sikiligi igin nominal
faiz oranlarina cok fazla odaklaniimamasini; séz konusu faiz oranlarinin reel
faiz oranlart Uzerinde oldukga kigik bir etkiye sahip olmasi nedeniyle para
politikasinin sikiligi hakkinda yanlis sonuglara gétlrebilecedi hususunu 6n

plana ¢ikarmistir.

Nelson ve Schwert'te (1977), Fama'nin galismasinda (1975) kullanmis oldugu
modeli inceleyen calismalardan birini gergeklestirmiglerdir. Fama'nin ortaya

koydugu en onemli hususlardan biri, ex ante reel faiz oranlarinin durumu
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bilinmeden, A.B.D. hazine bonolarina iligkin piyasalarin etkinliginin tahmin

edilememesidir.

Nelson ve Schwert (1977), Famamin g¢alismasinda (1975) kullandigi
otokorelasyon fonksiyonunun, piyasalarin etkin ve bonolarin bekienen getirisinin
zaman igerisinde sabit oldugunu kabul eden hipotezin reddedilmesi bakimindan
yeterli olmayabilecedini hususuna dikkat gekmisler, soz konusu c¢alismada
belirtilen piyasa faiz orani ile iligkili enflasyon orani ve dnceki dénem enflasyon
orani arasindaki regresyon analizinin glgli bir test olmadigi sonucuna
ulasmislardir. Galigmada 6n plana gikan bir diger husus ise gecmis enflasyon

oranlarinin gelecekteki enflasyon oranlar hakkinda gok az bilgi icermesidir.

Literatirde énem arz eden ve kendisinden sonra birgok calismaya da 6rnek
olan calismasinda Mishkin (1992), Fisher Hipotezinin test edilmesi kapsaminda

asagida belirtilen denklemin g katsayisinin test edilmesi gerekliligini én plana
cikarmistir. Burada; i, : nominal faiz oranini, m;: t ile ¢ + 1 donemi arasindaki

enflasyon oranint ifade etmektedir.
Edn]=a+Bi, t+te (46)

Bununla birlikte Mishkin, beklenen enflasyon orani serisinin direkt olarak elde
edilememesi nedeniyle ve beklentilerin rasyonel oldugu varsayimiyla beklenen
enflasyon orani ile gergeklesen enflasyon orani arasindaki iliskiyi asagida

belirtilen denklem ile ifade etmistir.

m = Epme] + e (47)

Sonug olarak, ampirik model asagida belirtilen denklem sekline dénismekte,
rasyonel beklentiler varsayimi altinda beklenen enflasyon orani ile nominal faiz
orani arasindaki iliskinin test edilmesi, ayni zamanda gergeklesen enflasyon ile

nominal faiz orani arasindaki iliskinin test edilmesi anlamina gelmektedir.
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m=a+piit+e (48)

Faiz oraninin vade yapisina yoénelik énemli ¢alismalardan birgogunu Mishkin
gerceklestirmistir. A.B.D hazine bonolarina yonelik ¢aligmasinda (1990a) alti ay
ve alti aydan daha az vadesi kalan finansal enstriimanlarin faiz oranin vade
yapisinin gelecekteki enflasyonun belirleyiciligi tizerinde neredeyse hig bilgi
icermedigini; bununla beraber, vade yapisinin reel faiz oranlari hakkinda daha
fazla bilgi iceren bir yapisi oldugunu bulmustur. Ayni calismada, daha uzun
vadeli enstrimanlari da inceleyen Mishkin, dokuz ve on iki ay vadeli bonolarda

ise tam tersi sonuglara ulagmistir.

Mishkin'in vade yapisi ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi test eden modelini

Fisher Hipotezi tizerinden kurmustur. Burada E,: t zamanindaki beklentileri, =™
t ve t+m zamani arasindaki enflasyon oranini, {™: tve t+m zamani arasindaki
nominal faiz oranini, r#/™ t ve t+m zamani arasindaki faiz oranini ifade

etmektedir.

Egn™ =i" —ri" (49)

Fisher hipotezinden ulagilan diger denklem ise asagidaki bolimde gosterilmistir.

Burada & hata terimini ifade etmekte ve =" ile E;m™ arasindaki farka esittir.

=it — "+ " (50)

Eger n zamanindaki enflasyon orani yukaridaki denklemden c¢ikarilirsa agagida

yer alan bir diger denkleme ulasilir.

-l =it i —rt et &l ) m>n (51)
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Yukaridaki denklemin yeniden diizenlenmesi durumunda ulasgilan son denklem

asagidaki bélimde gosteriimistir. Burada ay,, = " —rr", Pmn=1 ve

nitt= gt — gt — (v — v}) esitlikleri bulunmaktadir.

T — T = Ay + Bm,-n(i;n — i)+ 712"‘" (62)

Mishkin sonug olarak, beklentilerin rasyonel ve reel faiz oraninin zaman iginde
sabit oldugunun varsayimiyla birlikte denklemin egiminin regresyon analizi ile

tahmin edilebilecedini; bu kapsamda, B katsayisinin “0” olmadiginin

kanitlanmasi durumunda vade yapisinin gelecekteki enflasyon orani hakkinda

bilgi igerdigi durumunun kanitlanacagint 6ne sturmustdr.

Mishkin bir baska galismasinda (1990b) bir ile bes yili igeren ¢ok daha uzun
vadeli finansal enstimanlari incelemistir. Buldugu kanitlar ise ik galigmasinda
(1990a) yer alan uzun vadeli finansal enstimanlarin gelecekteki enflasyonun
yapisinin tahmin edilmesine benzer nitelikte olmustur. Ozet olarak Mishkin’in
calismalarinda ulastigl en 6nemli sonug sudur: Faiz oranlarinin vade yapisini
gosteren egri ne kadar dik olursa, beklenen enflasyon orani gelecekte artma

egiliminde olacaktir.

Calismanin bu bslimiinde literatiirde énceki donemlerde yapilmig vade yapisl
ve enflasyon iliskisini agiklayan diger galismalara yer verilmistir. Caligmalara

iliskin detayli bilgilerden ise tablonun altinda yer bélimde bahsedilmistir.
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Tablo 1- Faiz Oranin Vade Yapist ile Enflasyon lligkisine Yonelik Diger Ampirik

Calismalar
CALISMA YONTEM SONUC
Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki
enflasyon belirleyiciligi zerinde etkisinin A.B.D,
Mishkin (1984) En Kuclk Kareler icin olumlu; ancak, Fransa, Almanya, Hollanda

ve isvigre igin olumsuz oldugu sonucuna
ulasmistir.

Jorion, Mishkin

En Kuglk Kareler

Faiz oraninin vade yapisinin, 6zellikle uzun
vadede, enflasyon oranlarindaki degisimi tahmin

(1991) etmede dnemli etkisi oldugu sonucuna
ulasmiglardir.
Koediik. Kool Genellestiriimis Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki
(1é9’5) Momentier Metodu enflasyon belirleyiciligi izerinde etkisinin negatif
(GMM) yénde oldugunu bulmuslardir.
Orta ve uzun vadeli bonolarin getirilerinin piyasa
Gerlach (1997) En Kugk Kareler katilimeilarinin enflasyon beklentilerinin

dlgtlmesinde 6nemli bir gésterge oldugu
sonucuna ulagmistir.

Estrella, Mishkin

En Kugtk Kareler

Faiz oraninin vade yapisinin, enflasyon
oranlarindaki degisimi tahmin etmede énemli
etkisi oldugu; s6z konusu etkinin 3 ila 5 yillik

(1997) dénemlerde daha kuvvetli oldugu sonucuna
ulagmiglardir.
Klua. Naval Kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat degisimlerinin
(%’999) En Kliguk Kareler tahmin edilebilmesine yonelik gugli gostergeler

bulamamiglardir.

Schich (1999)

En Kliclk Kareler

Vade yapisinin gelecekteki enflasyonun tahmin
edilebilmesine yonelik iliskinin orta vadeye
iliskin getiri egrisi Uzerinden yapiimasinin daha
saglikli sonug tretecegini bulmustur.

Vade yapisinin, enflasyon ve reel baylimenin

s 2;’22?'3\2/;“2 En Kiiclk Kareler gelecekteki degerlerinin belirlenmesi hususunda
P (200’0) ¢ etkisinin bulunduguna yénelik sonuca
ulagmislardir.
Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki
Sahinbeyoglu, enflasyon belirleyiciligi izerinde etkisinin

Yalgin (2000)

En Klguk Kareler

bulundugunu ancak stz konusu etkinin negatif
yoénde oldugunu 6n plana gikarmiglardir.
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Telatar, Telatar
Ratti (2003)

Markow Degisimli
Varyans Modeli

Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki
enflasyon belirleyiciligi tzerinde oldukea sinirli
bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Carstensen,
Hawellek (2003)

Koentegrasyon Analizi,
Vektor Hata Diizeltme
Modeli

Faiz oranin vade yapisinin gelecekteki
enflasyon oraninin belirleyiciligi izerinde sinirli
bir etkisi oldugunu; ancak, reel faiz oranlarinin
daha iyi bir tahmin edici oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Sengor (2004)

Otoregresif Kosullu

Faiz oranlarinin vade yapisinin uzun vadeler
icin kisa vadelere gore enflasyon ile ilgili olarak

Degisen Varyans Modeli | gok daha fazla bilgi igerdigi sonucuna
ulasmistir.,
Camarero, Faiz oraninin vade yapisinin egiminin incelenen
Ordonez Tamarit Esbuttnlesme Analizi | tlkeler igin benzer nitelikte oldugu sonucuna
(2008) ulagmiglardir.
Genellestirilmis
Liau. Yan Otoregresif Kosullu Incelenen bonolar igin tiim faiz oranlarinin
(2609) ¢ Degisen Varyans Modeli, | beklentiler hipotezini destekler nitelikte olmadigi
Genellestirilmis sonucuna ulasmiglardir.
Momentler Yéntemi
Getiri egrisi ile enflasyon ve doviz kuru arasinda
Kaya (2010) Probit Model oldukga kuvvetli bir iligki oldugu sonucuna

ulagmistir.

Kaya (2014)

Gecikmesi Dagitiimis
Otoregresif Model (ARDL)

Faiz oranlarinin vade yapisinin dtizeyinin getiri
egrisinin egimine nazaran gelecekteki
enflasyonun daha iyi bir tahmin edicisi oldugu
sonucuna ulagmistir.

Paweenawat
(2017)

En Kuguk Kareler

Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki
enflasyon belirleyiciligi tzerinde etkisini
tizerinde sinirli bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmistir.
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1967-1979 doneminde A.B.D. , Kanada, Birlesik Krallk, Fransa, Almanya,
Hollanda ve Isvigre’deki kisa dénem reel faiz oranlarini inceleyen calisma
Mishkin'e aittir. Mishkin calismasinda (1984) oncelikli olarak, A.B.D."de kisa
dénemli reel faiz oranlarinin beklenen enflasyon oranlart ile ters bir iligkiye sahip
olmasi durumunun diger OECD dlkeleri ile ayni olup olmadi§i sorusuna yanit
bulmaya galismistir. Ampirik olarak séz konusu durumun A.B.D.'ye benzer
oldugu sonucuna ulasan Mishkin, Ozellikle lkinci Dunya Savasl sonrasl
A.B.D.de yasanan kisa dénem nominal faiz oranlarindaki degisikiigin beklenen
enflasyondaki degisikligi yansittigr durum olan Fisher hipotezi ile uyumlu

oldugunu sonucuna ulasmistir.

Calismada 6n plana ¢ikan bir diger husus da Fama’nin (1975) ga‘I|§masma
aykirt bir sekilde A.B.D digindaki diger dlkelerde nominal faiz oranlarinin
gelecekteki enflasyon oranlarinin tahmin ediimesinde kullaniimasinin saglikli bir
sonug vermeyecedi durumudur. Mishkin, reel faiz oranlarinin sabit olmamasi ile
reel faiz oranlari ve beklenen enflasyon arasinda negatif iligki olmasi
durumunun incelenen bitin Ulkelerde ayni oldugu sonucuna ulagmistir. Son
olarak yazar, A.B.D. ‘de Ikinci Dunya Savasgi sonrasi gerceklesen nominal faiz
oranlarindaki degisikligin reel faiz oranina nazaran beklenen enflasyondaki
degisiklikleri yansittigini; bu durumun, Fransa, Almanya ve Hollanda ve Isvigre
icin A.B.D. ile tam ters nitelikte oldugunu, séz konusu tlkelerde Fisher

hipotezinin de oldukga zayif oldugunu sonucuna ulasmistir.

Jorion ve Mishkin (1991) calismalarinda faiz oraninin vade yapisi ile enflasyon
iliskisi ile ilgili olarak dért tlkeyi kapsayan (A.B.D. Almanya, Birlesik Krallik,
isvicre) bir caligma yapmislardir. 1973-1989 doneminde gelecekteki
enflasyonun tahmin edilebilirligi tizerinde faiz oraninin vade yapisinin onemli bir
etkiye sahip oldugunu belirleyen yazarlar, séz konusu iligkinin 6zelikle uzun

vadede (5 yillik faiz oranlari) etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Jorion ve Mishkin'in (1991) tzerinde durdugu hususlardan bir digeri de faiz

oraninin vade yapisini gésteren egrinin ne kadar dik olursa enflasyon oraninin
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ilerleyen yillarda artacagi hususudur. Anilan durumun tam tersi olan bir egrinin
ise enflasyon oranlarindaki azalmayi gosterecegini ifade eden Jorion ve
Mishkin, para politikasindaki degisikliklerine iligkin aragtirmalarina konu olan

hususun daima takip edilmesi gerektigini belirtmiglerdir.

Koedijk ve Kool (1995) faiz oraninin vade yapisi ile enflasyon iligkisi ile ilgili
olarak yedi Ulkeyi kapsayan (A.B.D., Almanya, Belcika, Fransa, Hollanda,
isvicre, Japonya) calismayi, bir ile bes yillik sabit getirili bonolar tzerinden
yapmislardir. Yazarlarin ilk olarak temel aldiklari calismalar Mishkin (1990 a,b)
ile Jorion ve Mishkin'in (1991) calismasi olmustur. Jorion ve Mishkin'in (1991)
calismasindakine benzer sekilde ex-post nominal faiz oranlari ile enflasyon
arasinda iligkiyi inceleyen yapan yazarlar, Jorion ve Mishkin'den (1991) farkh

sonuglara ulagsmiglardir.

Koedijk ve Kool'un ulastigi bir baska sonug ise Fisher Hipotezinin tam tersi
olmustur. Yazarlar, yiksek faiz oranlari ve dik bir getiri egrisi sonucunda
dustise gegen bir enflasyon orani ile karsilasildigi sonucuna ulagmislardir. Uzun
dénem enflasyon ve faiz oranlari arasinda kuvvetli bir negatif iligki bulundugu
sonucuna ulasan Koedijk ve Kool, incelenen Ulkelere ek olarak A.B.D. ‘de s6z
konusu iligkinin kisa dénemde de negatif oldugunu ortaya cikarmiglardir.
Koedijk ve Koolun literatiire kattigi hususlardan bir digeri de segilen ve
lizerinde galisilan verinin déneminin ulasilan sonuca 6nemli derecede tesir ettidi

sonucudur.

Gerlach, 1967-1995 doneminde Almanya igin faiz oranin vade yapisinin
gelecekteki enflasyon oranlarini ve reel faiz oranlarini tahmin edebilmesini
arastiran caligmasinda (1997) temel olarak iki sonuca ulasmistir. Bunlardan
birincisi, nominal faiz orani spreadlerinin  gelecekteki enflasyonun
belirlenmesinde &nemli bilgi saglayabildigi ancak reel faiz oranlarinin tahmin

edilmesinde s&z konusu bilginin enflasyona nazaran etkili olmadigr hususudur.
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Gerlach'in ulastig bir diger sonug ise, enflasyona iliskin en gegeri bilgi veren
degiskenin orta vadeli olarak degerlendirilebilecek 2 ile 6 yil arasindaki getiri
egrilerinin  olmasidir. Para politikasi agisindan bakildiginda, calismanin
literattire kattigi en onemli sonug, orta ve uzun vadeli bonolarin getirilerinin
piyasa katihmcilarinin enflasyon beklentilerinin élgilmesinde  6nemli  bir

gosterge olmasidir.

Estrella ve Mishkin'in 5 tlke (A.B.D. , Almanya, Birlesik Krallik, italya, Fransa)
icin 1967-1979 doénemini iceren galigmasinda (1997) tzerinde durdugu
noktalar ise vade yapisi, enflasyon ve reel ekonomik aktivite arasindaki iligkiler
olmustur. Mishkin’in galigmasindaki (1990a) modeli baz alan yazarlar, faiz
oranin vade yapisinin gelecekteki enflasyon ve ekonomik aktivite Uzerindeki
tahmin etkisi ile para politikasinin belirleyiciligi tizerinde oldukga etkili oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Klug ve Naval (1999), Mishkin’in (1990a) yilinda yaptigi calismayi baz
almislardir. 1929-1940 doneminde A.B.D.'de faiz oraninin vade vyapisinin
gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilebilmesindeki etkisini arastiran
yazarlar, A.B.D.de yasanan blyik depresyonu da kapsayan zaman dilimine
yonelik dérneklemi de dahil ettikleri galismalarinda, faiz oraninin vade yapisinin
sadece 1931 yilindan bir yil 8nceki dokuz aylik donem igin kisitl bir tahmin edici
glicti oldugunu saptamiglardir. Sonug olarak Klug ve Naval galismalarinda
(1999), parasal soklarin yogun olarak yasandig! dénemlerde faiz oraninin vade
yapisi ve enflasyon iliskisi hakkinda tahmin edilebilirlik  dngdrilerinin

sorgulandidi sonucuna ulagmiglardir.

Schich (1999) calismasinda, 1972-1997 dénemi igin Almanya'daki getiri
egrilerinin dogrusal ve Ussel olmalari Uzerine yogunlagmistir. Gelecekteki
enflasyon oraninin tahmin edilmesi icin 3 ve 8 yil arasini kapsayan orta
dénemin getiri egrisinin tahmin yeteneginin daha kuvvetli olduguna yonelik

bulguya ulagmistir.
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Gonzalez, Spencer ve Walz caligmalarinda (2000), Meksika ekonomisini baz
almislar, ekonomik istikrarin surdugt 1991-1994 ile istikrarsizligin ve yUksek
volatilitenin bulundugu 1995-1997 yillarinda, faiz oraninin vade yapisinin Gayri
Safi Milli Hasllay! etkileyen degiskenler tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu
kapsamda, ekonomik istikrarsiziigin bulundugu dénemde vade yapisina iliskin
gostergelerin gelecekteki enflasyon ve reel biylimenin tahmini icin 6nemli bir
ara¢c oldugunu sonucuna ulasmiglardir. Gonzalez, Spencer ve Walz'in
calismalarinda (2000), én plana gikan bir diger husus da 1994 yilinda meydana
gelen krizden sonraki getiri egrisindeki artigin gelecekteki reel blylme ile

pozitif, enflasyon orani ile ise negatif iligki iginde olmasidir.

Sahinbeyoglu ve Yalgin (2000), Mishkin'in galigmalarini (1990 a,b) 1991-1999
dénemi igin Turkiye ekonomisi verisi ile incelemiglerdir. Yazarlar, literattirde
daha 6nce yapllan ve faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki enflasyonun
belirleyiciligi Uzerindeki pozitif etkisi olan galigmalarin tam tersi sonuglara
ulasmislardir. Finansal piyasalarin yeterince derin ve buytk olmadidl,
volatilitenin yiksek oldugu s6z konusu durumun en Snemli etkenlerinden
bazilarinin yilksek enflasyon ve kamu kesimi borglanmasinin cok kisa vadeli
olmasi olarak ifade etmislerdir. Beklenen enflasyon ile faiz oraninin vade yapisi
arasindaki iliskinin gelecekteki enflasyonun belirleyiciligi icin ortaya koyacag!
etki Uzerinden tahmin yapimasinin Tirkiye'de finansal piyasalarin yeterince
derin ve blylk olmamasi nedenleriyle saglikli sonug veremeyebilecegini

sonucuna ulagmislardir.

Telatar Telatar ve Ratti (2003) faiz oranin vade yapisinin gelecekteki enflasyon
oraninin belilenmesinde etkili bir tahmin edici olup olmadigini Turkiye
ekonomisi 6zelinde incelemiglerdir. Arastirmalarinda, dedisen varyans
sorununun oniine gegmek Uzere Markov- Switching modelini sabit olmayan
parametreler Uzerinden inceleyen yazarlar, 1990-2000 dénemindeki bir ile alti
ayllk hazine bonolarinin ikincil piyasadaki verisi tizerinden analizlerini
yapmislardir. Yazarlarin tizerinde durduklari bir diger énemli nokta ise daha

dnce gelismis tlkeler igin yapilan vade yapisi ve enflasyon iligkisi analizlerini
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Turkiye gibi gelismekte olan bir lke igin yapmalaridir. Ayrica, politik belirsizligin
yiksek oldugu, hiikimetlerin ve dolayisiyla hiikiimet programlarinin sirekli

degistigi, yuksek enflasyon yasanan ve stabilizasyon programlarinin agirlikii

oldugu bir dénemin incelenmesi galismay ilging kilan bir diger husustur.

Telatar, Telatar ve Ratti, sabit parametre modeli Gzerinden yaptiklar ilk
analizlerinde, Mishkin‘in calismasindaki (1990a) Fisher Hipotezini, rasyonel
beklentileri ve ex- ante reel faiz oranlarini varsayan modelini baz almiglardir.
Matematiksel olarak dogrusal bir yapiya sahip olan modelin 1991-2000 donemi
icin vade yapisi ve enflasyon arasindaki iliskiyi agiklayan duragan bir model
olmadi§i sonucuna ulasan yazarlar, yine ayni calismadaki model
parametrelerin zaman iginde degismesini saglayarak gelistirmiglerdir. Sonug
olarak kurduklari model, faiz oranin vade yapisinin gelecekteki enflasyonun
tahmin edilebilirligi tizerindeki etkisinin uzun dénemde sinirli oldugu sonucunu

yansitmaktadir.

Carstensen ve Hawellek (2003), 1978-2001 dénemi igin faiz oraninin vade
yapisinin gelecekteki enflasyon orani hakkinda bilgi icerip igermedigini Almanya
ornedi Uzerinden incelemislerdir. Yazarlarin caligmalarinda dikkat cektikleri
temel nokta, daha oncesinde vade yapisi ve enflasyon arasindaki iliskiye
yonelik galigmalarin aksine vade priminin (term premium) duraganligt hakkinda

bulduklart sonu¢ olmustur.

Vade priminin duragan olmadigini 6ne siren yazarlar iki yilhk enflasyon
oraninin tahminine yénelik olarak vade yapisinin gelecekteki enflasyonun
tahmin edilebilmesi hususunda ek bilgi icermedigini hususunu 6n plana
cikarmiglardir. Faiz oraninin vade yapisinin gelecekteki enflasyon oraninin
tahmin ediimesinin ancak reel faiz oranlarinin tahmin modeline alinmasi ile
duragan olmayan degiskenlerin kullanilan modelde dikkate alinmasi ile saglikh

sonug verecegdini belirtmiglerdir.
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Sengér (2004), faiz oranlarinin vade yapisinin gelecek enflasyon ile ilgili bir
gosterge olup olamayacagini arastirdi§i calismasinda Turkiye icin 1991-2004
dénemini incelemistir. Enflasyon farklari ve faiz oranlari Gzerinden kurdugu
analizinde alti ayri seri tizerinden incelemelerini yapmis, 1994 yilinda Turkiye'de
meydana gelen kriz nedeniyle, tahmin sonuglarini tim dénem tahmininden

sonra s6z konusu ylil (izerinden ikiye ayirarak gergeklestirmistir.

Mishkin’in (1990a) galismasinda kullandigi modeli baz alan Sengor (2004),
geleneksel ekonometrik modellerde yasanan degisen varyans sorununun onine
gecmek icin otoregresif kosullu degdisen varyans modelini kullanmistir. Bununla
birlikte, serilerde yeterli etkinlige ulasamamasi sebebiyle 1991-1994 ve 1994-

2004 donemleri igin ayri ayri tahmin sonuglarina ulagmistir.

1991-1994 déneminde baz alinan seriler icin 6zellikle uzun vadelerde anlamli
sonuclara ulagan Sengdr, 1994-2004 dénemi igin ise ayni etkinlikte sonuclara
ulasamamistir. Sonug olarak yazar, nominal faiz oranlarinin vade yapisinin
gelecek enflasyon {izerinde pozitif bir etkisi oldugu, faiz oraninin vade yapisinin
uzun vadeler icin kisa vadelere gére enflasyon ile ilgili olarak ¢ok daha fazla

bilgi igerdigi sonucuna ulagmistir.

Camarero, Ordonez ve Tamarit (2008) calismasinda &n plana g¢ikan hususlar,
Euro Bélgesi icin faiz oraninin vade yapisinin beklentiler hipotezi nezdinde
incelenmesidir. Yazarlarin inceledigi désnem 1980-1998 dénemi olmakla birlikte
kullandiklari yéntem esbitinlesme analizi olmustur. Yazarlar ilk olarak uzun ve
kisa dénemli faiz oranlari arasindaki iliskiyi tim Euro Bolgesi Ulkeleri igin test
etmislerdir. Faiz oraninin vade yapisinin egiminin her tlke igin birbirine benzer
oldugu sonucuna ulasan yazarlar, beklentiler hipotezinin yine tum ulkeler igin

gegerliligi hususunda olumlu sonuglara ulagmiglardir.

Liau ve Yang calismalarinda (2009) Tayvan igin faiz oraninin vade yapisi
enflasyon iliskisini beklentiler hipotezinin esliginde 1994-2005 donemi igin

incelemislerdir. incelenen alti bono igin yaptiklar incelemede 2000 yilinin May!s
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ayinda meydana gelen ekonomik krizin etkisini minimuma indirmek igin, analizi
s6z konusu tarih Uzerinden ikiye ayirmiglardir. Liau ve Yang getiri egrisinin iyi
bir tahmin edici olamayacagini, ulastiklari sonuglarin gelismis tlkelerdekinin
tam ters sonuglart verdigini ve beklentiler hipotezinin etkin olmadigi sonucuna

ulagmislardir.

Kaya (2010), faiz oraninin vade yapisi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi Turkiye Uzerinden inceledigi calismasinda, enflasyon ile
birlikte biyiime, kapasite kullanimi, dolar kuru, reel efektif doviz kuru, Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlari vb. veri
tizerinden analiz yapmistir. Caligmasinda (2010), 1993-2009 dénemi i¢in 1, 2,
3, 4, 6, 9 ve 12 aylik faiz oranlarini, enflasyon igin ise tiketici fiyat endeksini
kullanmis; oncelikle, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ile enflasyon arasindaki
iliskiyi grafik tizerinden inceleyerek getiri egrisinin enflasyon ile oldukga iligkili
oldugunu gézlemlemistir. Ardindan getiri egrisinin Turkiye'deki resesyonlarl

tahmin edip edememesi ile ilgili olarak basit probit model kullanmustir.

Literatirde daha 6nce yapilan galismalara da atifta bulunarak Turkiye icin para
politikasinda 2002 yilinda gergeklesen ve enflasyon hedeflemesini baz alan
degisikligin, incelenen makro ekonomik degiskenlere ait serilerde yapisal
degisiklige neden oldugunu; bu sorunu asabilmek igin ise yapisal kirilma
testlerinin uygulandigini (Quandt-Andrews Endogenous Structural Break Tests)
belitmistir. Bu kapsamda o6rneklemi daha dogru sonuglar almak ve para
politikasindaki degisikliklerin etkisini gdrmek amaciyla serileri 2002 yilini baz

alarak ikiye bolmustar.

Kaya'nin calismasinda (2010) ulastigi dnemli noktalardan birisi, getiri egrisi ile
A.B.D. dolari arasindaki iliskinin enflasyona nazaran daha fazla iligkili gikmasi
olmustur. Kaya, sz konusu iligkinin literatirde daha 6nce yapilan galigmalarda
bulunmadigini, ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Glkelerde anilan iliskinin
getiri egrisine yonelik analizlerde dikkate alinmasi gerektigini ifade etmistir.

Yazar ayrica, 2002 yili éncesine yoénelik yaptigi analizde getiri egrisinin
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egiliminin gelecekteki enflasyonun tahmin edilmesinde iyi bir tahmin edici
oldugunu, 2002 yili sonrasina iligkin analizde ise getiri egrisinin hem dizeyinin
hem de egiminin enflasyonda dahil olmak Uzere diger makro ekonomik

degiskenler ile iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Kaya, getiri egrisinin diizeyi ve edimini kullanarak faiz oraninin vade yapisinin
enflasyon Uzerindeki belirleyiciligini arastirdigi ¢alismasinda ise (2014), 1990-
2009 dénemi igin yedi Ulkenin verisi ile galismistir (A.B.D. , Almanya,
Avustralya, Birlesik Kralllk, Isvigre, Japonya, Kanada). Geligsmis tlkelere yonelik
analizinde sirasiyla 3, 6, 9, 12, 24, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 108 ve 120 aylik
kupon 6demesiz devlet i¢ borglanma senetlerinin  her ayin son gunu
gerceklesen getirileri ile ilgili tlkelerin tlketici fiyat endekslerini baz almistir.
Ampirik sonuglar her ulke i¢in farkli sonuglar gostermistir. Ornegin, faiz oranin
vade yapisinin seviyesi Avustralya ve Japonya igin, egimi ise A.B.D. igin
gelecekteki enflasyonun tahmin edilmesi kapsaminda anlamli  sonugclar
vermistir. Tum sonuglar incelendiginde ise getiri egrisinin diizeyinin gelecekteki
enflasyonun belirleyiciligi tizerinde getiri egrisinin egimine nazaran daha fazla

etkisi oldugu goérulmektedir.

Paweenawat calismasinda (2017), 2001-2013 donemi igin faiz oraninin vade
yapisinin gelecekteki enflasyon orani, faiz orani ve gayrisafi milli hasilanin
tahmin edilmesi hususunda bilgi icerip icermedigini Tayland devlet i¢ borglanma
senetleri piyasasi Uzerinden yapmistir. Paweenawat ilk olarak devlet i¢
borclanma senetlerinin getirilerini gézlemlemistir. Farkli vadelerdeki bonolarin
getirilerinin enflasyonla yakin iligki iginde oldugunu, dzellikle yliksek enflasyonist
dénemi yansitan 2005 yilinin ikinci yarisi ile 2006 yilinin ilk yarisi arasindaki

dénemde bir yillik bonolarin yiiksek getiriye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Paweenawat'in merak ettigi sorulardan bir digeri de Tayland bono piyasasinin
ne kadar likiditeye sahip oldugu sorusudur. Bu kapsamda bonolarin ne kadar
alinip satildi§i hususunda veri teskil edebilecek devir hizi oranlarini

incelemesine almistir. Tayland’'ta arz edilen bonolarin devir hizi oranlari ile
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Japonya, A.B.D. ve Fransa gibi geligmis tlkelerdeki devir hizi oranlarini
karsilastirmis, Tayland bono piyasasinin diger Ulkelere nazaran daha az likit

oldugu sonucuna ulagmistir.

Paweenawat (2017) getiri egrisi ile beklenen enflasyon iligkiyi ise Mishkin’in
calismasindaki (1990b) model Uzerinden incelemistir. Mishkin s6z konusu
calismada (1990b) uzun vadeli A.B.D. hazine bonolarinin getiri egrisinin
gelecekteki enflasyon oranin tahmin edilmesi icin yeterli bilgiye sahip oldugu
sonucuna ulasmasina karsin Paweenawat s6z konusu iligkinin Tayland bonolari

icin cok guglu olmadigi belirlemistir.
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3. BOLUM

FAiZ ORANININ VADE YAPISI ENFLASYON iLisKisi: TURKIYE

UYGULAMASI
3.1. DUNYA VE TURKiYE EKONOMISINDEKiI DURUM

Calismanin bu bslimiinde 2009-2017 déneminde A.B.D. ve Euro Bolgesi ile

Turkiye ekonomisine iligkin muhtelif bilgiler verilecektir.

3.1.1. A.B.D. ve Euro Bélgesi Ekonomisindeki Durum

2008 yilinda A.B.D.'de yasanan ve distk gelire sahip bireylere konut sahibi
olabilmeleri icin riski ylksek, uzun vadeli ve dustk faizli krediler Gzerinden
yayilan finansal kriz ekonomik literatire de giren bir finansal kriz olmustur. S6z
konusu krizin temel nedenlerinden biri yatirimcilarin fazla kazang saglayabilmek
icin riskleri yeterli dlgtide degerlendirmemesi ve tuketicilerin asin borglanmasi
ile kontrolsiiz kredi bilytimesidir. Faiz oranlarinda gergeklesen artig sonrasinda
varlik fiyatlarinin piyasa degerinin altina diigmesi ile dustk gelir grubuna sahip

ekonomik birimlerin 6deme zorluguna girmesi hususu 6n plana gikmistir.

AB.D.'de sbéz konusu finansal krizin ilk emareleri 2006 yili sonunda
gorulmustar. Kredilerin geri dontsleri ile ilgili olarak ekonomik birimlerin geri
ddeme sikintilari sonucu ekonomide bozulma meydana gelmis, finans
kuruluslarinin mali yapilari zayiflamistir. Sektorel olarak énemli bir agihga sahip
olan yatirm bankasi Lehman Brothers basta olmak lzere finansal kuruluslarin
snemli bir boluma iflas etmistir.1929 yilindaki Biiylk Buhran’dan sonra en

siddetli sonuglara neden olan kriz, dijer Ulkelerde de etkilerini hissettirmistir.
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Séz konusu duruma verilebilecek en 6nemli érnek 2010 yilinda Avrupa'da

yasanan krizdir.

Euro sistemine gecis oncesinde her tlkenin borg yiikilyle ve Ulke riskiyle orantili
sekilde faiz 6dedigi Avrupa'da, Euro sistemine gegis ile birlikte, 'tye Ulkelerin
borglanma faiz oranlari, Almanya devlet tahvil faiz oranina yakinsamig, daha
ucuza borglanabilir duruma gelen bu Ulkelerde borglanma miktart artmistir.
Parasal birlik tasariminin yetersizligi nedeniyle Ulkeler arasindaki yapisal
farkliliklar strmis ve Ulkelerin kamu harcama disiplini &nemli Slglde
bozulmustur. 2008 yilinda yasanan kiresel finansal kriz sonrasinda, finans
sisteminde sorunlar bulunan Avrupa’da Uye Ulkelerin kamu borglari ylksek
duzeylere cikmis, bltge dengelerinde bozulmalar gézlenmistir. Séz konusu Ulke
ekonomilerinin birbirini etkileme derecesinin yiiksek olmasi ile bitge ve cari
dengesi bozuk olan Yunanistan'da meydana gelen borg krizi, kamu maliyesi ve
bankacilik kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya gibi tlkeleri
etkilemis ve sistemik bir kriz olusmustur (Turkiye'de Finansal Istikrar
Gelismeleri, 2015,15).

Asagidaki bélumde yillar itibariyla A.B.D. ve Euro Bélgesindeki genel ekonomik

durum ele alinmigtir.

Kriz sonrasi gelismis Ulkelere olan ekonomik etkiler 2009 yllinin - dgtinct
ceyredinde azalarak sUrmustir. Bu dénemde, finansal sisteme ve kiresel
iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler, kiresel ekonominin, kamu otoritelerinin
kriz sirecinde uygulamaya koyduklari mali 6nlemlerin de katkisiyla, toparlanma
egilimine girdigini géstermistir. Bununla birlikte, ktresel ekonomiye dair éncl
gbstergelerdeki iyilesmenin yavas ve istikrarsiz olmasi, kriz sonrasi toparlanma

stirecinin kademeli olacagina isaret etmistir (Finansal Istikrar Raporu, 2009;1).

2010 yilinin genel gérinimi ise kiresel ekonomik buylimedeki belirsizliklerden
etkilenmistir. Kriz sonrasi gelismis Ulkelerdeki maliye politkasinda yaganan

gelismeler bitce dengelerinde bozulmalar ile birlikte ekonomik toparlanmaya
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olumsuz yansimistir. Beklentilerdeki bozulmada deflasyon riskini én plana
cikarmistir. Bu dénemde 6n plana gikan temel unsurlardan biri de genisletici
maliye ve para politikalarinin 6zellikle geligmis Ulkelerde issizlik ve blyume
tizerinde istenilen sonuclari vermemesidir. Politika faiz oranlarini hizli bir sekilde
dustiren gelismis Ulke merkez bankalarmnin bilancolarr agiri buylrken, kuresel
likidite artmis ve varlik fiyatlar yiikselmistir. Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina yénelik beklentiler ve artan risk istahina
bagh olarak, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlart artmistir. Bu
tilkelerin yerel para birimlerinde hizli degerlenmeler yasanirken, buna bagl
olarak cari dengenin bozulmasi, dis kredilerde hizli artig ve varlik fiyatlarinda
balon olusumu gibi riskler giindeme gelmis, bazi ulkeler finansal istikrar
korumak adina rezervlerini artirirken, sermaye giriglerine yonelik &nlemler

almaya baslamislardir (Finansal Istikrar Raporu, 2010;1).

2011 yilinda kiresel diizeyde yasanan belirsizlik ve riskler devam etmistir.
Gelecek yillara iliskin ekonomik buytime beklentileri ¢zellikle Avrupa’da disus
gostermistir. Birgok finansal kurulugun uluslararasi kredi derecelendirme notu
dustriimustir. A.B.D ekonomisinde ise 2011 yilinin Ggtincl ceyregi itibariyla
kaydedilen biiyiime orani beklentilerin altinda gergeklesmesine karsin tiketici
guven endeksinde artig yasanmustir. Avrupa’da ise maliye politikalarinda
yasanan genisleyici politikalar sonucu ortaya gikan borg sorununa ¢ézim buima
amaciyla Avrupa Parlamentosu tarafindan olusturulan ve ekonomik gézetim ve
mali surdurtlebilirlik ile iigili daha glgli énleyici ve duzenleyici tedbirler iceren
Glglendirilmis istikrar ve Buyume Pakti yurirlige girmistir. Buna karsin 2011
yilinda Avrupa’'da buytimede distis yasanmistir (Dinya Ekonomisindeki Son
Gelismeler, 2012).

2012 yilinin genel ekonomik durumu incelendiginde Euro Bolgesindeki
ekonomik faaliyetlerin yavaglamaya basladigi, kamu borcu ve bankacilk
sorunlarinin derinlestigi gortiimektedir. A.B.D.de s6z konusu yavaglamadan
etkilenen Ulkeler arasinda yer almaktadir. Euro Bolgesinde alinan mali

tedbirlere karsin faiz oranlarinin yilksek seyretmesi beklentilerin dizelmesine
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fayda saglamamistir. A.B.D. ekonomisinde pozitif blyime oranlari
gozlenmesine karsin, issizlik oranlarinin uzun siredir yuksek seyretmesi ve
daha da uzun sire yiksek seyrettigi takdirde isglicti piyasasinda kalici bir
bozulmaya yol agma olasiiginin yuksek olmasi, A.B.D. para politikasi
uygulayicilarinin miktarsal genislemeyi ( ipotege dayali varlik alimlarmi belirli bir
siire ve miktar belitmeksizin ikincil piyasadan alimi) artirmaya itmistir
(Enflasyon Raporu, 2012).

2013 yilinin sonuna dodru A.B.D. para politikasi uygulayicilarinin varlik
alimlarini yakin dénemde azaltacadina dair beklentilerin énce olusturulmasi ve
sonra dtelenmesi nedeniyle, kiresel risk istahi dalgall bir seyir izlemistir. Varlik
alimlarinin azaltilabilecegine dair ilk sinyalin verildigi Mayis ayindan itibaren
gelismekte olan llkelerden sermaye cikislari én plana gikan hususlardan biri
olmustur. A.B. D ekonomisindeki toparlanma egiliminin istikrar kazanmamasi ve
beklentilerdeki bozulmalara benzer bir siireg Euro Bélgesinde de yasanmistir.
Euro Bélgesi ekonomilerinde bazi olumlu sinyaller gézlenmesine ragmen hem
yuksek igsizlik oranlari hem de kredi aktarim mekanizmasindaki problemler
ekonomik gériiniimiin zayif kalmasina sebep olmustur (Enflasyon Raporu,
2013).

2014 yilinda ekonomilerde gérilen buylimede az da olsa artis olmasina kargin
kilresel ekonomik aktivitenin toparlanmasi noktasinda olumsuz etkileri olan
mevcut risklerin yaninda yeni bir takim zorluklar ortaya gikmigtir. S6z konusu
riskler, A.B.D. para politikasi uygulayicilarinin normallesmeye gitmesi ve bunun
gelismekte olan bazi ekonomilere olasi etkileri, Euro Boigesindeki Kirilgan
yapinin devam etmesidir. Dusiik kuresel ekonomik blytmeyle beraber
gelismekte olan ekonomilerin aksine gelismis ekonomiler ve ozellikle Euro
Bélgesinde yeterli oranda isthdam alanlarinin  olugturulamamasi genel
ekonomik beklentilerin olumlu yénde revize ediimesi yoéntndeki en 6nemli

engellerden biri olmustur (Duinya Ekonomisindeki Son Gelismeler, 2014).

Kiresel buytmeye iligkin gergeklesmeler 2015 yilinda beklentilerin altinda

olmustur. Gelismis Ulkelerdeki belirsizlik kiiresel ekonomilerin onundeki
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belirsizliklerin ana nedeni olmaya devam etmistir. 2015 yilinda A.B.D.
ekonomisine yonelik en 6nemli gelisme beklentiler ile uyumlu olarak faiz
artisinin Aralik ayinda gergeklestirmesi olmustur. Bu artistan sonra bagta
gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere diger tlke ekonomileri igin takip edilen bir
unsur olarak 6n plan ¢ikmistir. Euro Bolgesinde ise olumlu ekonomik blytme

performansi izlenmistir (Enflasyon Raporu, 2016).

2016 yilinda kuresel ticaret ve yatinmlarda belirginlesen yavaglama egilimi,
uzun siredir devam eden zayif kiiresel talep, azalan verimlilik artis hizi, dustk
licret seviyeleri, dusilk ve istikrarsiz emtia fiyatlari, artan 6zel sektor borglulugu,
jeopolitik riskler ve siyasi belirsizlikler ile bankacilik sistemindeki sorunlar
kuresel ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. Ingiltere’nin Avrupa Birliginden
referandumla ayrilma karari (Brexit), bankacilik ve finansal piyasalardaki devam
eden kirlganlikiar ve artan gelir esitsizligi gibi etkenler kiresel ekonomiye iligkin
kaygilari daha fazla artirmistir. Ayrica A.B.D ekonomisindeki aktivitenin yilin ilk
yarisinda beklenenin altinda gergeklesmesi ve Brexit kararinin getirdigi asagl
yonli riskler gelismis ekonomilerin 2016 yili bilylime beklentilerinin asagi
cekilmesine neden olmustur. A.B.D. ekonomisinde ise diger gelismis
ekonomilerden olumlu yénde ayrismaya devam etmis, istihdamin artmasi ve
petrol fiyatlarindaki distuse bagh olarak reel harcanabilir gelirin artmasina
neden olmustur (Orta Vadeli Program 2017-2019)

2017 vili ile ilgili olarak A.B.D. ve Euro Bolgesi genel ekonomik durum
incelendiginde kismi olarak belirsizligin azalmasina iligkin etkiler gortimektedir.
2017 yilina iliskin 6n plana ¢ikan en 6énemli unsur kuresel gériintime iliskin éncl
gostergelerin guglenmesi olmustur. A.B.D. para politikas! uygulayicilarinin
bilango kiglltme agisindan kismen netlesmesi ve Almanya haricindeki Euro
Bolgesindeki bazi Ulkeler ile Ingiltere’deki segim strecinin tamamlanmasi, s6z
konusu belirsizligin azalmasinda rol oynamistir. A.B.D. ekonomisinde 2008
kiiresel kriz sonrasi yasanan igsizlik oranlarindaki en dustk seviyeye ulaglimasi
ise para politikasi uygulayicilara kademeli olarak politika faizinden arti imkani

getirmistir. Euro Bolgesinde ise distk seyreden banka karliliklar ve tahsili
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gecikmis alacaklar sorunu gibi kirilganlik unsurlari 6n plana cikmistir (Finansal
istikrar Raporu, 2017)

Son olarak 2017 yili sonu itibariyla ekonomilerde 6n plana gikan basliklar
maddeler halinde asagidaki béliimde siralanmistir (Diinya Ekonomisindeki Son
Gelismeler, 2017;1).

e Euro Bolgesi bankacilik sektérine iliskin kaygilar ve Gin basta olmak Uzere,
bazi gelismekte olan Ulkelerdeki 6zel sektor borglulugunun ylksek seviyelere

ulasmis olmasi kiresel ekonomik gértiniimde asag! yonla riskler arasindadir.

e Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiti'nin hazirladigi Kiresel Ekonomik
Gortinim Kasim 2017 Raporunda, kiresel ekonomideki iyilesmenin giglenerek
strdugli ve genele yayiimaya devam ettigi belirtiimistir. Raporda, Dinya
ekonomisi i¢in 2017 bluyume tahmini %3,5'den %3,6'ya cikarilirken, 2018 ve
2019 igin bilylime tahminleri ise %3,7 ve %3,6'ya yikseltilmistir.

« Diinya Bankas! Kiresel Ekonomik Gértinimi Ocak 2018 Raporunda, Diinya
ekonomisi icin 2017 buyime tahminini %2,7'den %3’e gikarimigtir. 2018 ve
2019 icin bluyume tahminleri ise %3,0 ve %2,9'dan siraslyla %3,1 ve %3'e

yUkseltilmistir.

o A.B.D. para politikasi uygulayicilarinin Aralik ay! toplantisinda politika faizi 25
baz puan ylkseltiimistir. Beklentiler, 2018 yili igin U¢ defa daha faiz artirmina

gidilecegi yonundedir.

« Euro Bélgesinde varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin etkisiyle
buylime desteklenmekle birlikte bilyime oranlari henuz beklenen seviyeye

ulasamamistir.
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e Avrupa Merkez Bankasi 2018 yilinin Ocak ayinda baslayacagi belirtilen 30
milyar Euro tutarinda varlik alim programini Eylul 2018’e kadar surdiirecegini

yeniden 2018 tahminini ise %1,8'den %1,9'a ylkseltmistir.
3.1.2. Tiirkiye Ekonomisindeki Durum

2009-2017 déneminde Turkiye Ekonomisi ile ilgili Reel Kesim, Dis Ticaret ve
Odemeler Dengesi, Mali Piyasalar ile Fiyatlara iliskin bilgiler asagidaki tabloda
sunulmustur (Tablo 2).

Tablo 2: Turkiye Ekonomisine lligkin Gostergeler

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Reel Kesim

GSYH (Yiliik Reel

Yoo Dodisim 47 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4

ﬁﬁ‘m (TcLirE*'):'yat‘a"a' 999192 | 1.160.014 | 1.394.477| 1.560.672| 1.809.713|2.044.466| 2.338.647 |2.608.526 | 3.104.907

GSYH (Milyon $) 646.805 | 772.367| 831691 871.123| 950.355| 934.857| 861879 | 862744 851.046

Sanayi Uretim Endeksi

(2015=100. Yillik 0.7 137 147 42 7.2 5.7 5.8 3.4 8.9

Yiizde Degigim)

isglict

Istihdam (Bin Kisi) 20615| 21.858 23.266 23.937 24.601| 25.933 26.621| 27.205|  28.189

'grf;f‘fu”e Katiim 457 46.5 47.4 47.6 48.3 50.5 51.3 52.0 52.8

lssizlik Orant 13.1 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9

ga”m Digi gsizik 16.0 137 1.3 103 10.9 12.0 12.4 13.0 13.0
rani

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

g’j‘iﬂlﬁeg)“e’ Dengesi | _14ass| .44616| -74402| -47.963|  -63.642| -43644|  -32.109| -33.437| -47.170

Cari Islemler Dengesi /

e 1.8 5.8 8.9 5.5 87 47 37 3.8 55

?‘\;‘?‘%ﬁaé‘;‘ Dengesi 24762 | -56.325 -89.160 -65.367 79917 | -63.593 48128 | -40.892| -58.844

g‘)’a"at (FOB.Milyon | 405 443| 113.883| 134.906| 152462 151.803| 157.610| 143.839| 142.530| 157.020

lthalat (CIF. Milyon$) | 140.920| 185.544| 240839 | 236.544| 251661| 242.178| 207.234| 198.619| 233.799

Dogrudan Yabanci

Yatirim (DYY) Net 7032| 7617  -13.812 -0.638 0927| -6.089| -12.906| -10.196]  -8.130

(Milyon $)

'(D“jl’lrl‘;g%' ;)"‘t'”m'a” Net 227! 16.083| -22204|  -41.020|  -24.020| -20.170 15687 | -6.300| -24.307

Diger Yatinmlar Net 4940| -34240| -28303| -19.992| -38661| -15.888|  -13.324| -6.462|  -6.496

(Milyon $)

Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim
Butgesi (Dnem Sonu.
Birikimli. Milyon TL)




Gelir

215,458

254.277

296.824

332.475

389.682

425.758

482.780

58

554.140

630.349

Gider

268.219

294.359

314.607

361.887

408.225

448.424

506.305

584.071

677.722

Faiz DigI Gider

215.018

246.060

272.375

313.471

358.239

398.517

453.301

533.825

621.011

Denge

-52.761

-40.081

-17.783

-29.412

-18.543

-22.666

-23.525

-29.932

-47.373

Faiz DigI Denge

440

8.217

24.448

19.004

31.443

27.242

29.479

20.315

9.339

Merkezi Yonetim
Bltgesi (GSYH'ye
Oran)

Denge

-1.0

-1.0

Faiz Digi Denge

0.0

0.7

1.8

1.2

1.7

1.3

1.3

0.8

0.3

Mali Piyasalar

Bankacilik Sektéril

Sermaye Yeterlilik
Orani (Yiizde)

20.6

19.0

16.5

17.9

15.3

16.3

15.6

15.6

16.9

Yabanci Para Net
Genel Pozisyonu
(Milyon $)

383

41

345

1.738

363

-2.870

436

-1.381

627

Takipteki Alacaklar /
Toplam Krediler
(Yiizde)

5.3

3.7

2.7

2.9

2.7

2.8

3.1

3.2

2.9

Parasal Blyuklikler
(Dénem Sonu. Milyon
TL)

Mevduat Hacmi (DTH
dahil. Milyon TL)

527.639

644.583

731.074

816.807

1.014.603

1.128.5658

1.320.930

1.541.287

1.801.509

Kredi Hacmi (Milyon
TL)

400.727

535.376

693.243

805.684

1.064.711

1.256.138

1.512.648

1.765.096

2.134.607

Faiz Oranlar (Ytzde)

TCMB 1 Hafta Vadeli
Repo Faiz Oranlari

6.50

5.75

5.50

4.50

8.25

7.50

8.00

8.00

TCMB Agirhkh
Ortalama Fonlama
Maliyeti

9.04

5.65

7.10

8.51

8.81

8.31

12.75

Merkez Bankast Déviz
Rezervieri (Dénem
Sonu. Milyon $)

70.689

80.696

78.330

100.320

112.003

106.3156

92.923

92.051

84.111

Fiyatlar ve Kurlar

TUFE (2003=100.
Dénem Sonu. Yillik
Yiizde Degigim)

6.53

6.40

10.45

6.16

7.40

8.17

8.81

8.563

11.92

Y{-UFE (2003=100.
Dénem Sonu. Yillik
Yiizde Degigim)

5.93

8.87

13.33

2.45

6.97

6.36

5.71

9.94

16.47

Kaynak: Hazine Mustesarligs, TUIK, TCMB, BDDK (Hazine Mustesarliginin kurumsal internet sitesinde yer
alan Ekonomik Gostergeler boliminden temin edilmigtir.)
(*) Yilik Gayri Safi Yurtici Hasila verileri agiklanmamis olup, yillik GSYH verisi 4 ceyredin toplanmasi

suretiyle elde edilmistir.
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Tirkiye ekonomisine iligkin 2009-2017 verisi incelendiginde gayrisafi yurtici
hasiladaki yillik reel yiizde degigimin 2008 yilindaki kuresel krizden sonra %-4,7
oldugu gortlmektedir. 2009-2017 verisine iligkin 6n plana g¢ikan diger
gostergelerden igsizlik orani en dustik %8,4, en yiiksek %13,1 olmustur. Cari
islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani 2009 yilinda %1,8 olmakla
birlikte s6z konusu oran 2011 yilinda %8,9'a ulagsmis, incelenen dénemin son

yili olan 2017 yilinda ise %5,5'te kalmistir.

Kamu maliyesi ile ilgili 6n plana gikan unsurlardan Merkezi Yonetim Butgesi
gelir ve gider dengesinde 2013 yilina kadar kismi bir iyilesme oldugu gérllse de
incelenen dénemin son senesi olan 2017 yilinda s6z konusu denge 2009 yili
degerine yakinsamigtir. Mali piyasalar ile ilgili olarak mevduat ve kredi
hacimlerinde surekli bir artis bulunmasina karsin 2013 yili ile birlikte kredi hacmi

mevduat hacminin Ustlinde yer almaya baglamistir.

Asagidaki bolumde yillar itibariyla Turkiye ekonomisindeki genel ekonomik

durum ele alinmistir.

2009 yilinin ik alti ayindaki genigletici maliye politikalarindan ikinci altt ayhk
dénemde ek vergi tedbirleri konulmasi sonrasi vazgegilmistir. Sanayi tretiminde
2009 yilinin Agustos ayinda %1 artis gergeklesirken Agustos ayinda %6
kugtilme yasanmistir. 2009 yilinin Temmuz ayinda net dis kaynak girigi, on iki
ay 6ncesine gore %82 dismustlr. S6z konusu durum dig Ulkelerden saglanan

finansmanda daralma olduguna isaret etmektedir (Boratav, 2009).

Turkiye ekonomisi dahilindeki finans sektérii 2008 yilindaki kuresel kriz
karsisinda (lke ekonomisini daha 6nce etkileyen krizlere nazaran daha az
kirilganiik sorunu yasamistir. Krizin etkileri Turkiye ekonomisinde 2010 yilinin

ortasina kadar hissedilmistir (Kibritgioglu, 2010).

Turkiye ekonomisi énceki dénemlere kiyasla daha az kirilgan bir yapiya sahip
olmasina karsin 2008 yilinda gerceklesen kuresel krizden oldukga fazla
etkilenmistir. S6z konusu durumun temel nedenlerinde biri dig talepte kiresel

kriz nedeniyle olusan digistir. Yapisal sorunlardan olan yurtici tasarruf
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oranindaki dustklilk ile yurtdigindan gelismekte olan lkelere kredi miktarinda
yasanan kayda deger azalig Tlrkiye ekonomisini olumsuz etkilemigstir
(Ozatay,2009).

A.B.D ve Euro bélgesindeki lilkelerde yasanan krizden etkilenen Turkiye
ekonomisi 2011 yihnin ilk geyreginde %12, ikinci geyreginde %8,80, Uglnci
ceyreginde %8,20 blylime kaydetmistir. Kriz sonrasi ekonomik toparlanmaya
isaret eden s6z konusu oranlar 6zel tiketim ve sabit sermaye yatirimi kaynakli
olmustur. Tuketici Fiyat Endeksinde hedeflenen enflasyon orani %5,30 iken
2011 yilsonu itibariyla s6z konusu oran %10,45 olmustur. Kamu maliyesi
ayaginda ise vergi gelirlerinde artis kaydedilmekle birlikte butce acigi

yllsonunda 17,8 milyar TL olmustur.

Turkiye ekonomisi 2012 yilinda %4,8, blyime kaydetmistir. 2012 yilsonu
itibariyla %86,16’lik bir enflasyon yasanmigken, bitge agidi 29,4 ilyar Turk Lirasi
olmustur. 2012 yili sonu itibarlyla 152,5 milyar A.B.D. Dolari ihracat, 236,5
milyar A.B.D Dolarlik ithalat gergeklesmistir. Butce agigi sorunu devam eden
Turkiye Ekonomisinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faizini 2012
yilinin Aralik ayi itibariyla aldigi kararla %5,75'den %5,50’ye, gecelik borg

verme faiz oranini ise yil icinde %9’a kadar distrmustdr.

2013 yilinda % 4lik blyume kaydeden Turkiye ekonomisinde artis hizini
koruyan en énemli unsurlarin baginda yurtici talep gelmistir. Yurtici talepteki

artis ise daha gok kamu talebinden kaynaklanmistir.

Turkiye'de Gayri Safi Yurtigi Hasilanin 2014 yilindaki buyime orani %35,2'dir.
issizlik oraninda artis devam ederek yilsonunda %9,9 olmustur. Cari islemler
Dengesinin Gayri Safi Yurtici Hastlaya oraninda dusilis yasanmigken, 2014 yili
sonunda bir &nceki yilsonuna gére Tuketici Fiyat Endeksinde %8,17 oraninda
artis yasanmustir. ihracatin artmasi, buna karsllik ithalatin dismesi sonucunda
dis ticaret agigi 15,3 milyar A.B.D. dolarina gerilemis ve 63,6 milyar A.B.D.

dolari olarak gergeklesmistir.




61

2015 yilinda reel buyime bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %6,1'dir.
Buyiimedeki belirleyici unsur i¢ talep olurken hem ihracat hem de ithalatta
dustis yasanmistir. 2015 yilinda dis ticaret acigi yillik bazda %25,2 oraninda
azalarak 48,1 milyar A.B.D. dolari duizeyinde gergeklesmistir. S6z konusu
durum cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin stirmesindeki ana neden

olmustur.

2016 yilindaki reel buytime bir 6nceki seneye gére dusus kaydederek %3,2
olmustur. Kamu tuketimi ile i¢ talep kaynakli olan buylime degerlerinin yani sira
ihracat ve ithalat hacmindeki daralma egilimi 2016 yilinda da devam etmistir.
2016 yilinda dis ticaret agiginda azalma egilimi devam ederken, cari islemler
dengesinde bir énceki seneye gore kaydedeger bir iyilesme yagsanmamistir.
2016 yilinda ©n plana gikan en o6nemli hususlardan biri Sanayi Uretim
Endeksinde bir dnceki seneye gére yasanan disls olmustur. Bitge agigindaki

artig egilimi de devam etmistir.

2017 yilinda Turkiye Ekonomisi bir énceki yila gére gére % 7.4'luk buylme
kaydetmistir. 2017 yilinda kredi hacmindeki hizlanma ve ihracattaki artis on
plana cikan 6nemli géstergeler olmuslardir. Bununla birlikte, igsizlik oraninda
neredeyse bir degisiklik gergeklesmemis, hizlanan iktisadi faaliyet olmasina
karsin kamu harcamalarindaki artigin etkisiyle bitge dengesinde bir énceki
seneye gore %58lik bir artis yasanmistir. ihracat ve ithalat degerlerinde artig
yasanmakla birlikte dis ticaret agigi 58,8 milyar A.B.D. Dolarina ylkselmistir.
Tilketici Fiyat Endeksinde yasanan %11.92 oranindaki artis incelemeye konu

olan dénemde ulasilan en ylksek degerdir.

Yillik enflasyon oranlarina iligkin iligkin detayl bilgiler asagidaki grafikte
gosterilmistir (Grafik 8).
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Grafik 8- Yillik Enflasyon Oranlari

Yilik degisim (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore Degisim) (%)
14

10
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0
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Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

Grafik incelendiginde 2009-2017 doéneminde aylik olarak Tuketici Fiyat
Endeksinin bir énceki yilin ayni ayina gére 2011 yilinin Mart ayinda en dustk
(3,99%), 2017 yilinin Kasim ayinda ise en ylksek (12,98%) seviyeye ulastigi
gorulmektedir. Grafikte 6n plana gikan hususlardan bir digeri de incelenen
dénem itibarlyla toplam on yedi ayda tuketici fiyat endeksinin %10’luk seviyenin
tizerinde olmasidir. Bununla birlikte, sadece dért ayda enflasyon orani %5'lik
seviyenin altinda seyretmistir. Kalan seksen yedi ayda enflasyon orani %35 ile

%10 arasinda gergeklesmistir.

3.1.3. Borglanma Araglar Piyasasi

Borglanma Araglar Piyasasi, Borsa istanbul A.S. blnyesinde islem goren
borglanma araglarinin alim satim iglemlerinin gergeklestirildigi piyasadir. Piyasa,
17 Haziran 1991 tarihinde kurulmustur. Sabit getirili finansal enstrimanlarin
kesin alim-satim islemleri ve repo-ters repo islemleri igin Turkiye'deki tek

organize piyasadir.

Borglanma Araclari Piyasasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve iglem
yapma yetkisi verilmig yatirim kuruluslari islem yapabilmektedir. Diger ekonomik

birimler ise dogrudan islem yapamamaktadirlar. Piyasada, birinci el piyasa
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islemleri (ihrag), dogrudan alim ve dogrudan satim islemleri, geri alim vaadi ile

satim ve geri satim vaadi ile alim (repo-ters repo) islemleri yapilabilir.

Borglanma Araglari Piyasasinda Turk Lirasi ve doviz édemeli ihrag edilen;
borglanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayall borglanma
araclari, kira sertifikalari, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag
edilen likidite senetleri ile Borsa Istanbul Y&netim Kurulu tarafindan islem

goérmesine karar verilen diger sermaye piyasasi araglari islem gormektedir.

Borsa Istanbul A.S. biinyesinde yer alan Borglanma Araglari Piyasasi, ik ve
ikinci el piyasadaki sermaye piyasasi araglarinin ihrag islemlerinin
gerceklestirildigi. Takas iglemleri, istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
tarafindan gerceklestiriimektedir. Asagidaki bolimde séz konusu piyasada

bulunan pazarlardan kisaca bahsedilmistir.

- Kesin Alim Satim Pazart:

Kesin Alim Satim Pazari, ikinci el sabit getirili menkul kiymet iglemlerinin
gerceklestirildigi  piyasadir. Mevcut finansal enstriimaniarin likiditelerini
artirimasinin yani sira dizenli islem yapilmasina olanak saglamaktadir. Kesin

Alim Satim Pazari, 17 Haziran 1991 tarihinde kurulmustur.
- Repo - Ters Repo Pazarl:
Repo-Ters Repo Pazari sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile satim

ve geri satim vaadi ile aliminin gergeklestirildigi piyasadir. Repo-Ters Repo
Pazari 17 Subat 1993 tarihinde kurulmustur.
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-Bankalararasi Repo - Ters Repo Pazart:

Bankalarin organize piyasa kosullari igerisinde geri alim vaadiyle satim ve geri
satim vaadiyle alim islemlerini gergeklestirdikleri piyasadir. Bankalararasi Repo

Ters Repo Pazar 7 Ocak 2011 tarihinde kurulmustur.

-Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazart:

Tercih edilen finansal enstruimanlar (zerinde repo yapilmasina ve sonrasinda
bu enstriimanlarin talep eden ekonomik birimlere tesliminin yapildigi piyasadir.

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari 17 Aralik 2010 tarihinde kurulmustur.

-Pay Senedi Repo Pazart:

Pay Senedi Repo Pazari pay senetlerinin repo yoluyla éding vererek fon temin
edebilmeleri saglar. Pay Senedi Repo Pazarn 7 Arallk 2012 tarihinde

kurulmustur.

-Pazarlikli Repo Islemleri Pazari:

Pazarlikli Repo Islemleri Pazari, ekonomik birimlerin islem yapmak istedikleri
kars! Uiyeyi belirleyerek repo ve ters repo yapabilmelerini saglar. Pazarlikli Repo

islemleri Pazari 2 Subat 2016 tarihinde agilmistir.

-Nitelikli Yatirimciya lhrag Pazart:

ilgili yasal mevzuat cergevesinde nitelikli yatinmei olarak belirlenmis birimler
tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasl araglarinin ihrag iglemlerinin
gerceklestirildigi pazardir. Pazarda ihraci tamamlanan borglanma araglari,
Kesin alim Satim Pazar’'nda islem gérmeye baslarlar. Nitelikli Yatirimciya lhrag

Pazari 17 Mayis 2010 tarihinde kurulmustur.
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-Uluslararast Tahvil Pazari:

Uluslararas! Tahvil Pazar’'nda Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag
edilen ve Borsa kotunda bulunan dis borglanma araglan islem gérmektedir.
Uluslararasi Tahvil Pazan 16 Nisan 2007'de kurularak 13 Eylil 2013 tarihi

itibariyla Borglanma Araglar Piyasasi bunyesine dahil edilmistir.

Borglanma Araglari Piyasasi islem hacimlerine iligkin bilgiler asagidaki grafikte
gosterilmistir (Grafik 9). Grafik incelendiginde 2017 yili itibariyla iglem hacminde
keskin bir dusts oldugu gorilmektedir. 2017 yilinin Subat ayi itibariyla baglayan
bu dusts yaklasik olarak 2009 yilinin basindaki iglem duzeyine kadar inmistir.
Grafikte 6n plana gikan hususlardan bir digeri de islem duzeyinin incelenen
dénem itibarlyla sirasiyla 2011 ve 2014 yilinin Aralik ile 2016 yilinin Mart ve
2017 yilinin Ocak aylarinda en yiksek noktaya gikmasidir. Borglanma Araglari
Piyasasindaki islem duizeyi 2011 yilinin Ekim ayindan itibaren dalgali bir seyir

izlemistir.

Grafik 9- Borclanma Araglari Piyasasi Islem Hacimleri

islem Hacimleri (Milyon TL)
1.400.000

1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Borsa Istanbul A.S. (Kurumsal Internet Sitesinden temin edilen veriden derlenerek hazirlanmistir. Kesin Alim
Satim Pazar, Nitelikli Yatinmeiya Ihrag Pazar, Repo Ters-Repo Pazari, Bankalararasi Repo Ters-Repo Pazarl, Menkul
Kiymet Tercihli Repo Pazan ile Pay Senedi Repo Pazanina iligkin toplam islem hacim verisini ifade etmektedir.)
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3.2. FAiZ ORANININ VADE YAPISI ILE ENFLASYON ILiSKisi: TURKIYE
EKONOMISi UYGULAMASI

Calismanin bu bolimunde faiz oraninin vade yapisi ile enflasyon arasindaki

iligki Turkiye ekonomisi tizerinden incelenecektir.
3.2.1. Uygulamada Kuillanilan Model

Faiz oraninin vade yapisina yonelik iliski incelenirken sabit parametreye sahip
olan model olan Mishkin ‘in (1990a) caligmasi baz alinmistir. Mishkin, vade
yapisi ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi test eden modelini Fisher Hipotezi

tizerinden kurmustur. Burada E,: t zamanindaki beklentileri, ={*: t ve t+m
zamani arasindaki enflasyon oranini, if*: t ve t+m zamani arasindaki nominal

faiz oranini, ¥ t ve t+m zamani arasindaki faiz oranini ifade etmektedir.

Egnt =i" —rr" (53)

Fisher hipotezinden ulagilan diger denklem ise asagidaki bélimde gosterilmistir.

Burada " hata terimini ifade etmekte ve nj" ile E.my" arasindaki farka esittir.

e (54)

Eger n zamanindaki enflasyon orani yukaridaki denklemden cikarilirsa asagida

yer alan bir diger denkleme ulasilir,

am — gl =it =i " b et — el ) m>n (b5)

Yukaridaki denklemin yeniden diizenlenmesi durumunda ulasilan son denklem

asagidaki bolumde gosterilmistir. Burada ay,, = rr"—rH", Bmn=1 ve

nit= el — el — (vt — v esitlikleri bulunmaktadir.




67

it — W = Ay + B‘m;n(i;n —if) + T’an (56)

Mishkin, beklentilerin rasyonel ve reel faiz oraninin zaman iginde sabit

oldugunun varsayimiyla g katsayisinin “0” olmadiginin kanitlanmasi durumunda

vade vyapisinin gelecekteki enflasyon orani hakkinda bilgi icerdigini

kanitiamistir.

3.2.2. Uygulamada Kullanilan Veri

Calismada kullanilan faiz orani verisi, Borsa Istanbul A.S. Borglanma Araglari
Piyasas! altinda bulunan Kesin Alim Satim Pazarindan temin edilmistir. So6z
konusu veri, ilgili tarihler itibaryla piyasada islem géren ikinci el tahvil ve
bonolar iceren finansal enstrimanlara iligkin 1, 3, 6, 9 ve 12 aylk veriyi
kapsamaktadir. Calismada, piyasadaki enstrimanlarin, her ay islem gordikleri
son tarihteki bilesik faiz oranlari, islem hacimlerine gére agirliklandirilarak

kullaniimistir.

Vadeye kalan giini 0-39 guin arasinda olan enstrimanlar 1 aylik, 40-112 gln
arasinda olanlar 3 aylik, 113-204 glin arasinda olanlar 6 aylik, 205-294 gln
arasinda olanlar 9 aylik, 295-385 giin arasinda olanlar ise 12 aylik olarak baz
alinmistir. Bununla birlikte, 2012 yilinin Mayis-Haziran ile 2017 yilinin Temmuz
ayina iliskin 1 aylik; 2012 yilinin Mart ayina iligkin 3 aylik, 2016 yilinin Agustos
ayina iliskin ise 12 aylik veri, yukarida bahsedilen siniflandirmaya uygun
enstriman bulunmamas! sebebiyle en yakin vadeye kalan giini temsil eden
finansal enstrimanlarin faiz oranlari Gzerinden hesaplanmistir. Enflasyon verisi
ise Turkiye istatistik Kurumu tarafindan aylik olarak agiklanan 2003 yili bazli
Tuketici Fiyat Endeksi tizerinden 1, 3, 6, 9 ve 12 aylik degisim oranlari dikkate

alinarak hesaplanmistir.
3.2.3. Uygulamada Kullanilan Yéntemler

Calismada oncelikli olarak butiin serilere En Kiglk Kareler Yontemi (EKK)

uygulanarak tahminler gergeklestiriimistir. EKK yontemi ile yapilan tahminler
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sonucunda ekonometrik problem bulunup bulunmadidr arastirilmistir.
Problemlerin niteligine goére yeniden EKK yontemi ile yeniden tahminler
yapilmis; bununla birlikte, bagiml degisken (faiz) anlamliigina iligkin pozitif
sonuglara ulasilamamistir. Telatar Telatar ve Rattinin galismasinda (2003),
birbiriyle ortiisen gézlem problemi (overlapping observation) nedeniyle EKK
yontemi ile tahmin edilen standart hatalarin gegersiz oldugu ve Genellestirilmis
Moment Metodu (GMM) Yénteminin etkin oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle
EKK yéntemit ile anlamli sonuca ulasilamayan tahminler GMM yéntemi ile

yeniden incelenmistir.

GMM disinda kullanilan tahmin yéntemlerinden biri de Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modeli (ARCH) olmustur. Literatir incelendiginde ekonometrik
olarak degisen varyans sorunu bulundugunda EKK yontemi ile yapilan
tahminlerde modele iliskin parametrik tahminlerin anlamsiz oldugu sonucuna
ulasildigl goérulmektedir. Degisen varyans sorununun onine gecilmesi i¢in
Maksimum Olabilirik ARCH modeli, gecikme sayisinin artisi sonucu tahmin
sorunu olusmasi nedeniyle Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) Modeli, gecikme nedeniyle varyansin gecikmelerine iligkin
asimetrik sorunlarin éniine gegebilmek amaciyla ise Ussel Genellestirilmis

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modelleri kullaniimistir.

3.2.4. Uygulamaya [liskin Tahmin Sonuglari

Calismada 6ncelikle 2009 yilinin Ocak ayi ile 2017 yilinin Aralik ayini kapsayan
108 aylik dénem igin 1, 3, 6, 9 ve 12 aylik faiz ve enflasyon oranlarinin egilimi
(trend) incelenmistir. Bu kapsamda s6z konusu 10 degiskenin belirli bir edilime
sahip olduklari; dolayisiyla, degiskenlerin dalgalanma buytkitGgantn incelenen

dénem icinde dnemli bir degisime sahip olmadidi géralmastar.

1 Normal dagilimdan sapmalar gériildiigiinde normallige yaklastirmak icin degiskenlerin ikisine birden
veya sadece birine logaritmik veya karekdkli dontiglimler uygulanabilmektedir. Ancak enflasyon orani
verileri negatif degerler icerdiginden séz konusu dénlglimler uygulanamamaktadir. Faiz degiskenine
déniisiim uygulandiginda ise yine normallik varsayiminin saglanmadigi goriimistar.




69

Ardindan, incelemeye konu olan 10 degiskene yonelik mevsimsellik aragtirmasi
yapilmistir. Incelenen degiskenler arasinda faiz oranlarinin mevsimsellik
disindaki

mevsimsellik icerdigi sonucuna ulastimistir. Mevsimsellik etkisinden arindirtlan

icermedigi, 12 aylik enflasyon orani tom degiskenlerin ise
degiskenler ile mevsimsellik igermeyen degiskenlerin tamaminin fark serileri

olusturulmustur.

Tahmin yapiimadan 6nce s6z konusu fark serilerine duraganhk testi
(Augmented Dickey Fuller) uygulanmigtir. Bunun sonucunda fark serileri
icerisinde yer alan enflasyon oraninin 12-1 serisi haricindeki tum serilerin %5
dizeyinde duradan oldugu géruimustir. Duragan olmayan soz konusu serinin
birinci farkinin alinmasi sonucunda yine %5 dlzeyinde duradanlik oldugu

sonucuna ulasiimistir.

Enflasyon ve faiz oranlari Uzerinden olusturulan fark serileri, en kiiclk kareler
yontemi ile toplamda 10 regresyon yapilarak tahmin edilmistir. S6z konusu
tahmin sonuglarina iliskin bilgiler Tablo X'te, detayl bilgiler ise Tablo X'in altinda

sunulmustur.

Tablo 3: 2009 Yilinin Ocak Ayt ile 2017 Yilinin Aralik Ayini Kapsayan Doneme
lliskin Tahmin Sonuglari

2009:01- Bmn=0 test Standart Bmn=1 Test
Kullanilan Model Bmn R —
2017:12 istatistigi* Hata |statistigi*
3-1 GMM 0.0153 0,4894 0,0313 -31,5020
B-1** GMM 0,0376 1,3686 0,0275 -35,0370
6-3 GMM -0,0891 -1,3092 0,0680 -16,0060
9-1 EGARCH(3) -0,0219 -0,8362 0,0262 -39,0290
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9-3 GMM -0,0444 -1,1283 0,0394 -26,56320
9-B** GMM 0,0278 1,6312 0,0171 -56,9920
12-1 GMM 0,0055 0,2412 0,0230 43,2540
12-3 ARCH(1) EGARCH(1) -0,0352 -0,7467 0,0471 -21,9720
12-6 GMM -0,0253 -0,4603 0,0550 -18,6520
12-9 ARCH(1), GARCH(2) -0,0103 -0,3350 0,0309 -32,7390

*GMM'de t, diger modellerde z test istatistigi hesaplanmistir.
#0480 gliven dlizeyinde anlamh bulunmustur.

3-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildi§i, dedisen
varyans sorunu bulunmadidi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bununla
birlikte, yeni tahminde degisen varyans sorunu bulunmamasina kargin hata

terimlerinin normal dagiimadigi géralmustar.

Telatar Telatar ve Ratti’nin calismasinda (2003), birbiriyle &rtusen gdéziem
problemi (overlapping observation) nedeniyle en kiiguk kareler yénteminde
tahmin edilen standart hatalarin gegersiz oldugu; bu durumda, Genellestirilmis
Moment Yénteminin (GMM) etkin oldugu ifade edilmistir. Ayni model GMM
yontemiyle yeniden tahmin edildiginde de normallik varsayiminin saglanmadigl

géruldugunden model anlamli bulunmamigtir.?

2 Normal dagilimdan sapmalar gérilldiiginde normallige yaklagtirmak icin degiskenlerin ikisine birden veya
sadece birine logaritmik veya karekdklii déntstimler uygulanabilmektedir. Ancak enflasyon orani verileri
negatif degerler icerdiginden s6z konusu doniiglimier uygulanamamaktadir. Faiz degiskenine déntsim
uygulandiginda ise yine normallik varsayiminin saglanmadig gorilmustar.
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6-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dabhil
edilerek yapilan yeni tanminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, ‘yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigdi, hata terimlerinin normal
dagildigi belirlenmistir. Bununla birlikte, yeni tahminde modelin anlamli oldugu
belirlenmesine karsin bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamli
olmadigr gorulmustar. Ayni model GMM yéntemiyle yeniden tahmin edildiginde
bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin % 83 glven duzeyi ile anlaml

oldugu ve PR katsayisinin pozitif oldugu sonucuna ulagiimistir.

6-3 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, dedisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmigtir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal
dagiidigi belirlenmistir. Yeni tahminde modelin anlamli oldugu belirlenmesine
karsin bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamii olmadigi
gorilmustir. Ayni model GMM yéntemiyle yeniden tahmin edildiginde bagimsiz
degiskenin modelde yer aimasinin % 81 glven dizeyi ile anlamli olmasina

karsin p katsayisinin negatif oldugu sonucuna ulagiimistir.

9-1 serisi igin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagiididr; bununia birlikte,
degisen varyans sorununun bulundugu belirlenmistir. Bu nedenle, en kuglk
kareler yontemine gére yapilan tahmin dogrusal ve sapmasiz olmasina karsin
etkin degildir. Ayrica, otokorelasyon sorunu oldugu da saptanmistir. Bagimii
degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil edilerek yapilan yeni
tahminde otokorelasyon sorunu gideriimesine karsin hata terimlerinin normal
dagiimadigi ve degisen varyans sorununun giderilemedigi gérulmusttr. Bu
nedenle en kiiclik kareler yénteminden elde edilen sonuglar etkin degildir.
GMM’ de normallik varsayimi saglanmadigi ve degisen varyans sorunu oldugu

icin etkin sonuglar tretememistir. Maksimum Olabilirlik ile tahmin edilen Ussel
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Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelinde hata
terimlerinin normal dagildigi ve degisen varyans sorununa ¢ézim saglandigt;
ancak, otokorelasyon sorunu olustugu gérilmiistir. Bu nedenle, model anlamli

bulunmamistir.

9-3 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigl, degdisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli dederleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bununla
birlikte, yeni tahminde degisen varyans sorunu bulunmamasina karsin hata
terimlerinin normal dagdiimadigi géralmustur. Aynt model GMM yontemiyle
yeniden tahmin edildijinde de normallik varsayiminin saglanmadigl

gorildugiinden model anlamii bulunmamistir.

9-6 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildig, degisen
varyans sorunu bulunmadidi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal
dagildigi belirlenmistir. Bununla birlikte, yeni tahminde modelin anlamh oldugu
belirlenmesine karsin bagimsiz degigkenin modelde yer almasinin anlamli
olmadigi goértimistir. Ayni model GMM yontemiyle yeniden tahmin edildiinde
bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin % 89 glven diizeyi ile anlamli

oldugu ve B katsayisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir.

12-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldudu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 1 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigl, hata terimlerinin normal
dagildigi belirlenmistir. Bununla birlikte, yeni tahminde modelin anlamli oldugu

belirlenmesine karsin badimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamli
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olmadigi goértimistir. Ayni model GMM yéntemiyle yeniden tahmin edildijinde
de bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamii olmadigi belirlenmis ve

model anlamli bulunmamustir.

12-3 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli dederleri regresyona dahil edilerek
yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni tahminde,
hata terimlerinin normal dagildigi ancak degisen varyans sorununun olustugu
gorulmustir. Bu nedenle en kiguk kareler yonteminden elde edilen sonuglar
etkin degildir. GMM’de degisen varyans sorunu oldugu igin etkin sonuglar
iretememistir. Maksimum Olabilirlik ile tahmin edilen Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modeli- Ussel Genellestirimis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelinde hata terimlerinin normal dagildigr ve degisen varyans
sorununa ¢éztm saglandigi gérulmus olup, otokorelasyon sorunu olustugu icin

model anlamli bulunmamistir.

12-6 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, dedisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimii degiskenin 1 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bununla
birlikte, yeni tahminde degisen varyans sorunu bulunmamasina karsin hata
terimlerinin normal dagiimadigi gérulmustar. Ayni model GMM yoéntemiyle
yeniden tahmin edildijinde de normallik varsayiminin saglanmadigi

gorulduginden model anlamli bulunmamistir.

12-9 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, hata terimlerinin normal dagildidi ancak degisen varyans sorununun

olustugu gortimistur. Bu nedenle en kiglk kareler yénteminden elde edilen
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sonuglar etkin degildir. GMM'de degisen varyans sorunu oldugu igin etkin
sonuclar retememistir. Maksimum Olabilirlik ile tahmin edilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modeli- Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelinde hata terimlerinin normal dadildigi ve dedisen varyans
sorununa ¢6zim saglandigi gértilmuis olup, otokorelasyon sorunu olustugu igin

model anlamh bulunmamistir.

Calismanin Turkiye Ekonomisinde Durum béliiminde de belirtildigi Gzere 2008
yilinda gergeklesen finansal krizin etkileri Turkiye ekonomisinde 2010 yilinin
ortalarina kadar hissedilmistir. Bu kapsamda s6z konusu dénemden basglayarak

2017 yil sonuna kadar ayrica tahminler gergeklestirilmistir.

2010 yilinin Haziran ayi ile 2017 yilinin Aralik ayini kapsayan 91 aylik dénem
icin 1, 3, 6, 9 ve 12 aylik faiz ve enflasyon oranlarina iligkin egilim (trend),
mevsimsellik iliskilerinin, 2009 yilinin Ocak ayi ile 2017 yilinin Aralik ayini
kapsayan veriye benzer nitelikte oldugu gértimustur. Serilere, s0z konusu

tahmin calismasinda uygulanan siiregler yuritdimustar.

2010 yilinin Haziran ayi ile 2017 yilinin Aralik ayini kapsayan veriye tahmin
yapllmadan énce s6z konusu fark serilerine duraganlik testi (Augmented Dickey
Fuller) uygulanmistir. Bunun sonucunda fark serileri igerisinde yer alan
enflasyon oraninin 12-1 ile 12-6 serileri haricindeki tim serilerin %5 dizeyinde
duragan oldugu gérilmustiir. Duragan olmayan séz konusu serilerin birinci
farkinin alinmasi sonucunda yine %5 diizeyinde duraganlik oldugu sonucuna

ulastimistir.

Enflasyon ve faiz oranlari (izerinden olusturulan fark serileri, en ktguk kareler
yontemi ile toplamda 10 regresyon yapilarak tahmin edilmistir. S6z konusu
tahmin sonuclarina iliskin bilgiler Tablo 4'te, detayl bilgiler ise Tablo 4'ln

altinda sunulmustur.
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Tablo 4: 2010 Yilinin Haziran Ayl ile 2017 Yilimin Aralik Ayini Kapsayan

Déneme lligkin Tahmin Sonuglar

2010:06- Kullanilan Bma=0 test Bmn=1 Test

2017:12 Model Fma istatistigi* StandartHata | tistigi
3-1 GMM 0,023 0,729 0,032 -30,838
6-1 GMM 0,045 1,726 0,026 -36,507
6.3 GMM -0,091 1,297 0,070 -15,601
9-1 EGARCH(2) -0,027 -0,815 0,033 -31,215
9.3 GMM -0,043 -2,625 0,016 -64,319
9.6** GMM 0,026 1,713 0,015 -63,809
12-1 GMM 0,003 0,097 0,026 -38,721
12-3 GARCH(2) -0,080 -1,046 0,076 -14,167
12:6 GMM 0,005 0,085 0,053 -18,726
12-9 GARCH(4) -0,031 -0,866 0,036 -28,538

*GMM'de t, dier modellerde z test istatistigi hesaplanmistir.
#0490 gliven duizeyinde anlamh bulunmustur.

3-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildids, degdisen

varyans sorunu bulunmadidi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.

Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli dederleri regresyona dahil

edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bununla
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birlikte, yeni tahminde degisen varyans sorunu bulunmamasina kargin hata
terimlerinin normal dagiimadig gértimustur. Aynt model GMM y&ntemiyle
yeniden tahmin edildiginde de normallik varsayiminin saglanmadigi

géruldugiinden model anlamli bulunmamustir.®

B-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, dedisen
varyans sorunu bulunmadidi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu gideriimistir. Yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigi, ancak hata terimlerinin
normal dagiimadigi belirlenmistir. Ayni model GMM y6ntemiyle yeniden tahmin
edildiginde de normallik varsayiminin saglanmadigi goruldtgunden model

anlamli bulunmamistir.

6-3 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagiml degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tanminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, deisen varyans sorununun bulunmadidi, hata terimlerinin normal
dagildigr belirlenmistir. Yeni tahminde modelin anlamli oldugu belirlenmesine
karsin bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamll olmadigi
gorilmustir. Ayni model GMM yéntemiyle yeniden tahmin edildijinde bagimsiz
degiskenin modelde yer almasinin % 81 giiven duzeyi ile anlamli olmasina

karsin B katsayisinin negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.

9-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildidi, degisen
varyans sorununun bulunmadi§i belirlenmistir. Bununla birlikte, otokorelasyon
sorunu oldugu saptanmistir. Bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri

regresyona dahil edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu

3 Normal dagilimdan sapmalar gériildiigiinde normallige yaklagtirmak igin degiskenlerin ikisine birden veya
sadece birine logaritmik veya karekskli dontsimler uygulanabilmektedir. Ancak enflasyon orani verileri
negatif degerler igerdiginden sz konusu doniigtimler uygulanamamaktadir. Faiz degiskenine doniistim
uygulandiginda ise yine normallik varsayiminin saglanmadig gordimustlr.
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gideriimesine karsin hata terimlerinin normal dagiimadigi ve degisen varyans
sorununun giderilemedigi  gériimustir. Bu nedenle en kuaglk kareler
yénteminden elde edilen sonuglar etkin degildir. GMM' de normallik varsayimi
saglanmadiyi ve degisen varyans sorunu oldugu igin etkin sonuglar
tUretememistir. Maksimum Olabilirlik ile tahmin edilen Ussel Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelinde hata terimlerinin normal
dagildigi ve degisen varyans sorununa ¢ézim saglandigi; ancak, otokorelasyon

sorunu olustugu gérilmisttr. Bu nedenle, model anlamli bulunmamistir.

9-3 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 1 dénem gecikmeli dederleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bununla
birlikte, yeni tahminde degisen varyans sorunu bulunmamasina karsin hata
terimlerinin normal dagiimadigr goéralmustar. Aynt model GMM ydntemiyle
yeniden tahmin edildiginde de normallik varsayiminin saglanmadig!

goruldugunden model anlamii bulunmamistir.

9-6 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagidigi, dedisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal
dagildig belirlenmistir. Bununla birlikte, yeni tahminde modelin anlamli oldugu
belirlenmesine karsin bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamli
olmadigr gortimustir. Ayni model GMM yontemiyle yeniden tahmin edildiginde
bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin % 91 glven dizeyi ile anlamll

oldugu ve B katsayisinin pozitif oldugu sonucuna ulastimistir.

12-1 serisi icin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.

Bu nedenle bagimli degiskenin 1 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
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edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, degisen varyans sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal
dagildigr belirlenmistir. Bununla birlikte, yeni tahminde modelin anlamh oldugu
belirlenmesine karsin bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamli
olmadi§i gérulmisttr. Ayni model GMM yontemiyle yeniden tahmin edildiginde
de bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin anlamli olmadigi belirlenmis ve

model anlamli bulunmamistir.

12-3 serisi igin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigr, degisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bagimli degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil edilerek
yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu gideriimistir. Ayrica, yeni tahminde,
hata terimlerinin normal dagiidigi ancak degisen varyans sorununun olustugu
gorulmustir. Bu nedenle en kigik kareler yonteminden elde edilen sonuglar
etkin degildir. GMM'de degisen varyans sorunu oldugu igin etkin sonuglar
tretememistir. Maksimum Olabilirlik ile tahmin edilen Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modeli- Ussel Genellestirimis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelinde hata terimlerinin normal dagiimadigi ve otokorelasyon

sorunu olustugu igin model anlamli bulunmamistir.

12-6 serisi icin yapilan tahminde, dedigsen varyans sorunu bulunmadigi; ancak,
hata teriminin normal dagilmadigi gorilmustur.  Otokorelasyon sorunu da
olmayan model GMM yontemiyle yeniden tahmin edildiginde de normallik

varsayiminin saglanmadigi gériiidiigiinden anlamli bulunmamistir.

12-9 serisi igin yapilan tahminde, hata teriminin normal dagildigi, degdisen
varyans sorunu bulunmadigi; ancak, otokorelasyon sorunu oldugu saptanmistir.
Bu nedenle bagimi degiskenin 2 dénem gecikmeli degerleri regresyona dahil
edilerek yapilan yeni tahminde otokorelasyon sorunu giderilmistir. Ayrica, yeni
tahminde, hata terimlerinin normal dagildi§! ancak degisen varyans sorununun
olustugu goéralmustir. Bu nedenle en kugik kareler ydnteminden elde edilen

sonuglar etkin degildir. GMM'de degisen varyans sorunu oldugu icin etkin
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sonuglar tiretememistir. Maksimum Olabilirlik ile tahmin edilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modeli- Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelinde hata terimlerinin normal dagildigi, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu olmamasina karsin B katsayisina iligkin anlamli sonuglara

ulagilamamistir.
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SONUGC

Bu calismanin ilk bélimtnde oéncelikle teorik gergeve belirlenmeye calisilarak
faiz oranlarinin risk yapisi incelenmis, faiz oraninin vade yapisini agiklamaya
yardimci hipotezlere (Beklentiler Hipotezi, Bolumlenmis Piyasalar Hipotezi,
Tercih Edilen Ortam Hipotezi ve Likidite Primi Hipotezi) iligkin detayli bilgilere
yer verilmistir. Ardindan iktisat literatiriinde beklentilerin analizlere danhil
edilmesi ile ilgili stire¢ incelenmis ve séz konusu beklenti teorileri arasinda
dnemli bir yere sahip olan Uyarlamali Beklentiler Teorisi ile Rasyonel Beklentiler
Teorisine yonelik detayli bilgiler verilmistir. Ayrica, Getiri Egrisi de denilen
finansal enstrimanlarin vade ve faiz oranlan arasindaki iliskinin beklentiler

kapsaminda alabilecegi sekillere iligkin hususlara deginilmistir.

Calismanin ikinci béluminde vade yapisi ve enflasyon arasindaki iliskiye
yonelik literatirde yapilan galismalar incelenmis, Turkiye ekonomisi igin
yapllacak galigmaya baz teskil etmesi adina teorik gergeve daha belirgin hale
getiriimeye calisiimigtir. Ayrica, basta geligmis Ulke ekonomileri olmak lizere
gelismekte olan Ulke ekonomilerine yonelik daha &nceden yapilan calismalar
analiz edilmistir. Calismanin son bolumiinde ise Dunya ve Turkiye
ekonomisindeki duruma iliskin yillar itibariyla yasanan gelismeler 6zetlenerek
Turkiye'deki Borglanma Araglari Piyasasina iligkin kisa bilgiler verilmistir. Son
olarak faiz oraninin vade yapisi ile enflasyon iligkisi Mishkin’in caligmasi

(1990a) kapsaminda test edilmistir.

Calismada, Tiirkiye igin daha énceden yapilan galigmalardan farkli olarak yakin
déneme odaklanimistir. 2008 yilinda A.B.D’de gergeklesen kiiresel kriz, dinya
ekonomileri ile birlikte Ttrkiye Ekonomisini de etkilemistir. Hatta, krize iligkin

etkiler 2010 yilinin ortasina kadar Turkiye'de etkin sekilde hissedilmistir. Bu
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kapsamda ilk olarak 2009 yilinin Ocak ay! ile 2017 yilinin Aralik ay! arasindaki
108 aylik déneme; ardindan, krizin etkileri de dikkate alinarak 2010 yilinin
Haziran ayi ile 2017 yilinin Aralik ayl sonuna kadar olan 91 aylik déneme

odaklanilarak tahminler yapiimistir.

2009 yilinin Ocak ayi ile 2017 yilinin Aralik ayi arasindaki 108 aylik doneme
iliskin yapilan tahminlerde g katsayisi sadece 3-1,6-1, 9-6 ve 12-1 serileri igin
pozitif deger almistir. Bununla birlikte, pozitif olarak sonuca ulastlan serilerden
de sadece 6-1, 9-6 serileri ile ilgili olarak model sonuglarinin etkin oldugu
sonucuna ulasilmistir. GMM yéntemiyle tahmin edilen serilerin bagimsiz
degiskeni olan faizin modelde yer almasinin sirasiyla % 83 ve %89 gliven

diizeyi ile anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gerek gliven dizeyinin dustk olmasi gerekse 2010 yili ortasina kadar devam
eden kriz etkisi sebebiyle 2010 yilinin Haziran ayi ile 2017 yilinin Aralik ay!
sonuna kadar olan 91 ayhk déneme iligkin tahmin caligmalari yapilmistir.

Yapilan tahminlerde bu sefer g katsayisinin 3-1,6-1, 9-6 ve 12-1 serilerine ek

olarak 12-6 serisinde de pozitif deder aldigl; bununla birlikte, pozitif olarak
sonuca ulasilan serilerden de sadece 9-6 serisi ile ilgili olarak model
sonuglarinin etkin oldugu sonucuna ulasiimistir. GMM yéntemiyle tahmin edilen
serinin bagimsiz degiskeni olan faizin modelde yer almasinin %91 glven

diizeyinde anlamli oldugu géralmustur.

Her iki déneme iliskin tahminlerde 6n plana gikan hususlardan biri 9-6 serisine
iliskin modelin anlamii sonug vermesi ve her iki seriye iligkin tahmin yonteminin
GMM olmasidir. Séz konusu durum faiz oranlarinin vade yapisinin kisa vadede
gelecekteki enflasyonla ilgili bilgi tagimadigini, orta dénemde soz konusu
iliskinin var oldugunu, uzun ddéneme dogru gidildikge ise iliskinin ortadan
kalktigina isaret etmektedir. Bununla birlikte g katsayisi degerlerinin dislk
olmas! bu bilginin gok belirgin olmadigini isaret etmektedir. Ayrica Bmn=1 test
istatistigine iliskin sonuglar nominal faiz oranlarinin vade yapisinin reel faiz

oranlarinin vade yapisi ile ilgili bilgi igerdigi hususuna igaret etmektedir.
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Gerek 2009 yilinin Ocak ayi ile 2017 yilinin Aralik ayr arasindaki 108 aylik
dénem, gerekse 2010 yilinin Haziran ayi ile 2017 yilinin Aralik ayr sonuna
kadar olan 91 aylik déneme iligkin tahmin sonuglari, Mishkin’in caligmasinda
(1990a) belirttigi Uzere, g katsayisinin pozitif olmadigl serileri ulasildigi
hususunu dogrular nitelikte sonuglar igermektedir. Bu kapsamda 2009-2017
dénemi icin 6-1 ve 9-6 serileri, 2010-2017 doénemi igin ise 9-6 serisi faiz
oranlarinin vade vyapisinin gelecekteki enflasyonla ilgili bilgi tasidigini
kanitlamaktadir. S6z konusu husus faiz degiskenine iligkin fark serisinde olan
herhangi bir artisin enflasyona iligkin fark serisinde de ayni yénde bir etkiye

neden olacagi durumunu &n plana ¢ikarmaktadir.

Her iki déneme iliskin 6n plana gikan bir diger onemli husus da herhangi bir
ekonometrik varsayim bozulumu olmaksizin badiml degisken olan faizin
modelde yer almasinin anlamli oldugu sonucuna ulagilan serilerin sadece 2009-
2017 dénemi icin 6-1, 6-3, 9-6; 2010-2017 donemi icin ise 6-3 ve 9-6 serileri
olmasidir. S6z konusu serilerden 2009-2017 dénemi igin 6-1 serisi, 2010-2017
dénemi icin ise 6-3 serisinde B katsayisi negatif sonug vermistir. S6z konusu
durum faiz degiskenine iliskin bir artig olmasi durumunda enflasyonun tam tersi
yonde hareket edecedi sonucuna igaret etmektedir. Bunun haricindeki serilerde
ise mevcut ekonometrik sorunlar agillamadigi igin anlamli modelleme

yapilamamistir.

Tum sonuglara iliskin genel bir degerlendirme yapiimak istendiginde ise
calismada ulagilan sonuglarin literatirde daha ©nceden yapilan ve ozellikle
gelismekte olan (lkeler igin ulagilan sonuglara benzer nitelikte oldugu

stylenebilir.
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EKA1.

Bu bolimde 3.2. numarall bélumde yer alan faiz oraninin vade yapisi ile
enflasyon iliskisine yonelik (izerinde galigilan serilere iligkin egilim (Trend) ve
mevsimsellik grafikleri gésterilmistir.

Grafikler- 2009 Yiinin Ocak Ayl ile 2017 Yilinin Aralik Ayini Kapsayan
Doneme lliskin Trend Grafikleri
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Grafikler- 2009 Yilinin Ocak Ay ile

Déneme lliskin Mevsimsellik Grafikleri
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2017 Yilinin Aralik Ayini Kapsayan
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FAIZ_12AY by Season
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Grafikler- 2010 Yilinin Haziran Ayi ile 2017 Yilinin Aralik Ayint Kapsayan

Doéneme lliskin D&neme lligkin Trend Grafikleri
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Grafikler- 2010 Yilinin Haziran Ayi ile 2017 Yilinin Aralik Ayini Kapsayan

Déneme lligkin Déneme iligkin Mevsimsellik Grafikleri
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