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Devlet borcu olarak da adlandirilan kamu borcu, bir iilkenin ddenmemis toplam borcunu (tahviller ve
diger menkul kiymetler) temsil eder. Yatirimcilarin enflasyon ve ekonomik faaliyetler hakkindaki
beklentilerini yansitan devlet tarafindan ihrag edilen borglanma senetlerinin verim egrisi, para politi-
kasmnin yiiriitiilmesinde 6nemli enformasyon tagimaktadir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de para poli-
tikast kararlarinin gesitli vadelerdeki kamu kagitlar: faiz oranlarina aktarimini degerlendirebilmektir.
Bu amagla Ocak 2005 — Nisan 2023 donemine ait aylik verilerden yararlanarak 10 adet SVAR modeli
tahmin edilmistir. Yapisal soklarin tanimlanmasina doniik iki farkli yaklasim kullanilmigtir:
Ozyinelemeli ve 6zyinelemeli olmayan tanmimlama. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlari siki para poli-
tikasinin verim egrisinin yatiklasmasina neden oldugunu, bir diger deyisle, kisa vadeli faiz oranlarmnin
uzun vadelilere gore daha belirgin bir hassasiyet sergiledigini gostermektedir. Elde edilen sonuglara
gore uzun vadeli oranlarin gosterdigi tepkinin 6nemli bir kismi risk primi ile agiklanirken, kisa vadeli
oranlarin tepkisi genis 6l¢iide para politikasi soklari tarafindan agiklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, Verim egrisi, Yapisal VAR,
Ozyinelemeli ve 6zyinelemeli olmayan tamimlama.
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THE TRANSMISSION OF MONETARY POLICY TO THE COST OF
GOVERNMENT DEBT SECURITIES

Abstract

Public debt, also called government debt, represents the total outstanding debt of a country (bonds and
other securities). The yield curve of government-issued debt securities, which reflects investors' expec-
tations about inflation and economic activity, carries important information in the conduct of monetary
policy. This study aims to evaluate the transmission of monetary policy decisions to interest rates of
government debt securities in various maturities in Turkey. For this purpose, 10 SVAR models were
estimated by using monthly data for the period January 2005 — April 2023. Two different approaches
to the identification of structural shocks have been used: recursive and non-recursive identifications.
Obtained impulse-response functions show that tight monetary policy causes the yield curve to flatten,
in other words, short-term interest rates show more sensitivity than long-term ones. According to the
results, a significant part of the response of long-term rates is explained by the risk premium, while the
response of short-term rates is largely explained by monetary policy shocks.
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1. Giris

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’dan sonra devlet, ekonomide aktif bir sekilde rol
almaya baglamigtir. Sonrasinda uygulanan konjonktiir karsiti miidahaleci politikalar, biitce
dengesinde bozulmalara ve devletin gelir gider dengesinde agiklara neden olmus, bu agiklar
da vergilerin disinda kamu bor¢lanmasi yoluyla karsilanmaya baglanmistir. Kamu
aciklarinda yasanan artiglar ve bunun finansmaninda (bor¢lanmada) bir sinirin olmamast,
1980°1i yillardan itibaren gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan borg krizlerinin
temelini olusturmustur. Son yillarda artan kiiresellesme ile birlikte yiiksek diizeyde bor¢lu

tilkeler, finansal krizlere daha duyarli hale gelmistir.

Literatiirde devlet borcu olarak da adlandirilan kamu borcu, bir iilkenin 6denmemis top-
lam borcunu (tahviller ve diger menkul kiymetler) temsil eder. Dig borcun iilke disindaki
borg verenlere olan borcu ve i¢ borcun hiikiimetin i¢ bor¢ verenlere kars yiikiimliliiklerini
temsil ettigi durumlarda, kamu borcu hem igeride hem de disarida olabilmektedir. Kamu
borcu, bir hitkiimetin kamu harcamalarini finanse etmesi ve biitcedeki bosluklar1 doldurmasi
i¢in énemli bir kaynaktir. GSYIH'nin yiizdesi olarak kamu borcu, genellikle bir hiikiimetin
gelecekteki yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeteneginin bir gostergesi olarak kullanilir ve

kamu finansmanin siirdiiriilebilirligi i¢in dnemli bir gostergedir.

Para politikasi otoriteleri tarafindan alinan kararlarin cogunlukla kisa vadeli faiz oranlari
tizerinde etkili oldugu kabul edilir. Buna karsilik uzun vadeli faiz oranlarinin enflasyon
beklentilerinden ve yatirimcilarin talep ettigi risk primini iceren faktorlerden etkilendigine
inanilir. Para politikasi kararlarinin ekonominin reel ve finansal kesimlerine aktarilmasindaki
onemi nedeniyle merkez bankalar1 bu kararlarin devletin i¢ bor¢lanma maliyetine aktarimima
0zel bir 6nem verirler. Yatirimeilarin enflasyon ve ekonomik faaliyetler hakkindaki beklen-
tilerini yansittig1 i¢in devlet tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinin verim egrisi para
politikasinin yiiriitiilmesinde 6nemli enformasyon tagimaktadir. Verim egrisi, devlet bor-
¢lanma senetlerinde vade yapisina gore ortaya cikan faizlerin birlestirilmis halini

gostermektedir.

Tiirkiye’de sabit getirili kamu kesimi menkul kiymetleri i¢in verim egrisini elde etmeye
doniik ¢cok sayida ¢aligma bulunmasina karsin para politikasi kararlari ve devlet i¢ borglanma
senetleri faiz oranlar1 arasindaki baglantiy1 inceleyen giincel calisma sayis1 sinirlidir. Ornegin
Akinci, Giircihan, Giirkaynak ve Ozel (2007) daraltici para politikasinin verim egrisini
diklestirdigini gostermektedir. Benzer sekilde Ertan, Karahan ve Temugin (2020) ve Oztiirk
(2020) verim egrisinin kendi diizeyi ile pozitif korelasyona sahip oldugunu, bunun da uzun
vadeli faiz oranlarinin tepkisinin kisa vadeli faiz oranlarina gére daha gii¢lii oldugunu ifade

ettigini belirtmektedir. Ancak bu ¢alismalardaki uzun vade 2 ve 5 yil ile sinirli kalmaktadir.
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Yukarida ifade edilen sonuglarin aksine Kaya (2013), Eroglu-Karaman (2018) ve Cepni,
Giiney, Kiigiiksarag ve Yilmaz (2018) genislemeci para politikalarinin verim egrisinde
diklesmeye neden oldugunu ve TCMB’nin ¢ok amagli para politikasina yonelmesinin uzun
vadeli faiz oranlari iizerindeki kontrol giiciinii zayiflattigini ifade etmektedirler. Ote yandan
Inal (2006), Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizlik dénemini kapsayan galismasinda (2001-
2006), 3, 6 ve 12 vadeli bono faizlerinin TCMB faiz kararlarinin beklenen kismina verdikleri
tepkinin kiigiik, slirpriz kisimlarina verdikleri tepkinin ise daha kuvvetli oldugunu belir-
lemekte, vade uzadik¢a politika siirprizlerine verilen tepkinin zayifladigini ortaya koymak-
tadir.

Bu calismada amag para politikas1 soklarinin 6 ay, 1, 2, 5 ve 10 yil vadeli devlet i¢ bor-
¢lanma senetleri faiz oranlari lizerindeki etkisini incelemektir. Caligmada 6 ay ve 1 yillik
vadelerin kisa vade, 2 ve 5 yillik vadelerin orta vade, 10 yillik vadenin ise uzun vade hakkin-
daki enformasyonu tagidigi kabul edilmektedir. Kaldi ki i¢ bor¢lanmanin yaklasik %80°i bu
vadelerde gergeklesmektedir. Mevcut ¢alisma onceki ¢aligmalardan yontem, inceleme do-
nemi ve kullanilan veri baglaminda farklilagmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in politika faiz
oranindaki degisikliklerin incelenmesi, devlet tahvillerindeki riski yonetiminde ve parasal
soklarin finansal piyasalara aktarimini konusunda bize gesitli enformasyonlar sunacaktir.
Calismamiz 2005: Ocak — 2023: Nisan donemini ele almaktadir. Bu donem makro ekonomik
dengelerin yeniden kuruldugu ve verim egrisinin yatiklagtigi1 2005-2017 dénemini, bagkanlik
sistemine gecis ve ardindan gelen Covid19 pandemisini takiben makro ekonomik dengelerin
bozuldugu 2018-2021 dénemini ve politika faiz oranmin anlamini yitirdigi, piyasa miida-
halelerinin yogunlastig1 2021-2023 donemini igeren olduk¢a karmasik bir donemdir. Para
politikast kararlarimin verim egrisine aktarimini incelemede yogun olarak kullanilan
(Davoodi, Dixit ve Pinter, 2013) yapisal vektor otoregresif (SVAR) modelleri bu ¢aligmadaki
temel modelleme teknigidir. Mehra (1996) ve Mishra—Montiel (2012) tarafindan belirtildigi
gibi bu modellerin temel avantaji yapisal soklarin tanimlanmasina olanak tanimalart, basit ve
bilgilendirici olmalaridir. inceleme déneminin uzunlugu ve dénemin igerdigi ekonomik ve
siyasi gelismelerin yogunlugu nedeniyle elde edilecek sonuglarin tutarliligindan emin olmak
icin para politikast soklarmin tanimlanmasinda iki farkli strateji uygulanarak sonuglar
karsilagmaktadir. Bu stratejiler Christiano, Eichenbaum ve Evans (1999) tarafindan 6nerilen
Ozyinelemeli tanimlama ile Sims—Zha (2006) tarafindan Onerilen 6zyinelemeli olmayan
tanimlama tekniklerini icermektedir. Ote yandan calismada piyasa dinamiklerini daha dogru

olarak yansittig1 kabul edilen ikincil piyasada gergeklesen veriler kullanilmaktadir.

Calismanin ikinci bolimii temel olarak Tirkiye’de devlet i¢ borglanma senetleri
piyasasinin yapisi ve bu piyasada ger¢eklesen faiz orani dinamikleri iizerinde durmaktadir.

Ugiincii béliim para politikas1 kararlarmin kamu borg senetleri verim egrisine aktarimi ile
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ilgili teorik ve ampirik ¢aligmalari ele almaktadir. Dérdiincii boliim kullanilan modelleme ve

tanimlama stratejisini ele alirken besinci boliim tahmin sonuglarini tartigmaktadir.
2. Tiirkiye’de Devlet Tahvilleri Piyasasimin Degerlendirilmesi

Etkin bir kamu bor¢ yonetimi, bor¢glanma maliyetlerinin diisiik olmasi, kabul edilebilir
bir risk diizeyinde olmasi, uzun vadede siirdiiriilebilir olmas1 ve bunun para ve maliye poli-
tikalart ile desteklenmesiyle miimkiindiir. Kamu giderlerinin finansmaninda saglanan
kaynaklar vade tiirlerine kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanma, kaynagi saglayana gore i¢ ve
dis bor¢lanma olarak siniflandirilmaktadir. Eger borcun vadesi 1 yila kadarsa bu borg kisa
vadeli, 1-5 yil arasindaysa orta vadeli, 5 yildan uzun bir zaman dilimini kapsiyorsa uzun
vadeli borg olarak adlandirilmaktadir. Eger borg i¢ kaynaklardan (bireyler, firmalar, bankalar
ya da merkez bankasi) finanse ediliyorsa bu borg i¢ borg sayilmakta, dis kaynaklardan temin
ediliyorsa bu borg dis bor¢ sayilmaktadir (Arslan, 2022, s. 130).

Hiikiimetin borglanma ihtiyacin1 kargilamasinda birgok hususu dikkate almasi gerek-
mektedir. Finansman tercihinde finansmana ulagim, yurti¢i ve yurtdisi finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi, maliyeti, faiz orani, d6viz kuru riski gibi birgok faktor géz oniinde tu-
tulmalidir. I¢ ve disa kamu borcu arasinda da maliyet ve risk arasindaki tercihler etkilidir.
Bu baglamda Sekil 1’de kamu i¢ ve dis bor¢ stokunun yillar igindeki degisimine yer ver-
ilmistir.

Sekil 1: Kamu I¢-Dis Borg Stoku (milyar TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
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2005-2022 yillar1 arasindaki kamu borg stokunun yapist incelendiginde kamu borcunun
inceleme doneminin ilk yillarinda daha fazla i¢ kaynaklardan finanse edildigi goriilmektedir.
Her iki bor¢lanma sekli de yillar igerisinde siirekli olarak artmistir ancak sekilden ¢ikarilan
en 6nemli sonug dis bor¢ stokunun son yillarda i¢ bor¢ stokundan daha fazla olmasidir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasindaki en énemli faktor 2018 sonrast donemde yerli paranin hizl
deger kaybidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde merkez bankalar1 dig borcunu geri
odeyebilecek parayr basma yetkisine sahip olmadigindan, artan dis bor¢lanma borg krizine
yol acabilecek risklere sahiptir. Ayrica biiyliyen cari acig1 kapatabilmek amaciyla alinan
borcun siirdiiriilemez bir diizeye ulasmasina ve iilkedeki ddvizin tamaminin borcun geri

6denmesinde kullanilmasina neden olabilmektedir.

Kamunun dis kaynaklardan bor¢lanmasmin gesitli avantajlar1 bulunmaktadir. I¢ bor-
clanma genellikle enflasyonist ortamdan kaynakli kisa vadelidir. Dovize endeksli dis bor-
¢lanma ise i¢ bor¢lanmaya kiyasla faiz oranlariin da diisiik olmasi sebebiyle daha uzun va-
deden olugmaktadir (Hanson, 2007). Enflasyonist donemlerde yurtici faiz beklentisi daha
yiiksek oldugundan yabanci para cinsinden bor¢lanma daha fazla olmaktadir. Dig borglan-
manin bir diger avantaji ise yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda tilkenin biiylime

ve kalkinmasina katkida bulunmasidir.

Kamu kesimi dig borg yerine i¢ borglanmayt tercih ettiginde, bankalara veya banka dis1
kisi ve kurumlara bagvurabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
bankacilik kesiminden bor¢lanmanin daha yogun oldugu goriilmektedir. Merkez bankasin-
dan ya da ticari bankalardan yapilan bor¢lanmanin ¢ogunlukla para yaratilmasi ile finanse
edildigi diistiniiliirse, bor¢lanmanin enflasyonist baski yaratacag: da bir gercektir. Sekil 2’de
i¢ bor¢lanma kagitlarini ellerinde tutanlar agisindan toplam i¢ borcun yiizde dagilimina yer

verilmigtir.
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Sekil 2: Kamu I¢ Bor¢ Stokunun Elde Tutanlara Gére Dagilimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig

Sekil 2’ye gore kamu i¢ borg kagitlarinin 6nemli bir kismi bankacilik kesiminin elindedir.
Banka dig1 kesimi gergek kisiler, tiizel kisiler ve menkul kiymet yatirim fonlar1 olusturmak-
tadir. Bankacilik kesimi, banka dist kesim ve TCMB, yurti¢i yerlesikleri olusturmaktadir.
Yurtigi yerlesiklerle kiyaslandiginda yurtdisi yerlesiklerin pay1 ozellikle son donemde

oldukca sinirlt kalmaktadir.

Bor¢lanmanin ekonomik yapiy1 nasil etkileyecegi konusu borcun kaynagina, miktarina
ve vadesine bagli olarak sekillenmektedir. Gelismis iilkeler siyasi istikrarin ekonomiye
yansimasiyla daha uzun vadeli ve daha disiik faizle borglanabilirken, gelismekte olan
iilkelerde tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi sebebiyle kisa vadeli ve yiiksek faizli olmak-
tadir (Demir-Sever, 2008). Kamu borcu dis kaynaklardan ziyade i¢ kaynaklardan
saglandiginda hem vadesi hem de 6deme kosullar1 daha kolay belirlenmektedir. Bu baglamda
hiikiimetler i¢ borcu dis borca kiyasla daha fazla tercih etmektedir. Sekil 3’te i¢ borglarinin

vade yapisi ele alinmistir.
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Sekil 3: Kamu I¢ Borglarmin Ortalama Vadesi (Ay)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi

Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda artan mali acikla birlikte hem kamu borg
stoku seviyesi artmis hem de borglarin ortalama vadesi uzamistir. Bor¢ ¢evirme riskini azalt-
mak i¢in borglarin vadeleri siklikla uzatilabilmektedir (Hanson, 2007). Tiirkiye ekonomis-
inde 2018 yilina kadar i¢ bor¢larin ortalama vadelerinin siirekli olarak uzadig goriilmektedir.
Ancak Covidl9 pandemisinin baslarinda borglanmanin vadesinde keskin bir diisis

yasanmistir.

Maliyetlerinin daha diisiik olmasi sebebiyle kamunun daha ¢ok i¢ bor¢lanma yolunu
tercih ettiginden daha once bahsedilmisti. Kamu borglanirken tipki 6zel sektoriin bor-
clanirken yaptig1 gibi borglanmanin maliyetine fazlastyla odaklanmaktadir. Ozel sektoriin de
kamunun da amaci finansman agi1gin1 en diisiik maliyetle karsilamaktir. Sekil 4’te i¢ bor¢lan-
manin kuponsuz senetler, sabit getirili senetler ve nakit bor¢lanmanin ortalama maliyetlerine

ve TCMB politika faiz oranina yer verilmistir.

41



Para Politikasimin Kamu Kesimi Bor¢lanma Maliyetine Aktarimi

Sekil 4: Kamu I¢ Bor¢lanmanin Ortalama Maliyeti (Y1llik, Bilesik %)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve TCMB

2008 yilindan sonra faiz oranlarindaki azalma ile birlikte diisme egilimine giren ortalama
maliyetler, 2018 yilina kadar %10’un altinda seyretmistir. Sonraki yillarda ortalama mali-
yetler yiikselse bile %20nin altinda kalmaya devam etmistir. I¢ bor¢lanmanm yiiksek se-
viyelerde olmasi 6zel sektor yatirimlarinin diglanmasi riskini barindirmaktadir. Devlet yurtigi
borg¢lanmaya yoneldiginde, 6zel sektoriin borglanma imkanlarini sinirlamakta, piyasada daha
az 0diing verilebilir fonun bulunmasina ve bu da 6zel sektdriin bor¢lanma maliyetlerinin art-
masina sebep olabilmektedir. Sekilde ayrica TCMB politika faiz orani verisi de yer almak-
tadir. Veriler, kamu i¢ bor¢lanma maliyetleri ile karsilastirildiginda olduk¢a benzer egilim
gostermektedir. Merkez bankasimin aldig1 politika faiz orani kararlar1 diger faiz oranlarini

etkiledigi gibi bor¢clanma maliyetlerini de etkilemektedir.
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3. Teorik ve Ampirik Literatiir
3.1. Bazi Teorik Temeller

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklamaya doniik Piir Bekleyisler Hipotezine gore n vadeli
devlet tahvili faiz orani (i') iki bilesene sahiptir: Beklenen kisa vadeli faiz oranlarmin ortala-
mast (if, j) ve enflasyon, geri 6denmeme ve likidite risklerini igeren risk primi (pf). Yani,

i = Sj5 ifey + 0} @

Geleneksel faiz orani kanalma gore (Mishkin, 1995) yatirnmcilarin davranisi cesitli
vadelerdeki tahvillerin riske gore diizeltilmis getirileri arasindaki arbitraj olanagint minimize
edecegi igin para politikasi kararlar1 verim egrisi iizerinde etkili olacaktir. Para politikasi
sokunun ardindan bazi faktorler verim egrisinin egimini degistirebilir ve hatta tersine don-
mesine neden olabilir. Ote yandan gelecekteki para politikasi, enflasyon beklentileri ve risk
priminin uyumlu hale gelmesi uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlar ile ayni
tepkiyi vermesine yol acabilir. Aksi takdirde s6z konusu faiz oranlari ters yonde tepki
verecektir. Lowe (1995) para politikasi kararlarinin gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oran-
lar tizerinde etkili oldugunu belirtmekte ve dolayisiyla uzun vadeli faiz oranlar1 izerindeki
etkisinin iki kanal aracilig1 ile ortaya ¢iktigini ifade etmektedir: Likidite kanali ve beklenen
enflasyon kanali. Likidite kanali kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiisiin uzun vadeli tahvillere
olan talebi arttiracagi, bunun da uzun vadeli faiz oranlari iizerinde diisme yoniinde bir bask1
yaratacagl anlamina gelmektedir. Beklenen enflasyon kanalina gore, 6rnegin sikilasan para-
sal kosullar nedeniyle gelecekteki enflasyonun diisecegi bekleniyorsa, kisa vadeli faiz oran-
larinda bir diisiis beklentisi hakim olacak, bu da uzun vadeli faiz oranlarinin diigmesine yol

acacaktir.

Kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iligkinin ekonomik dongii boyunca
degisecegini belirten Roley—Sellon (1995), bu iliskinin temel olarak piyasa katilimcilarinin
para politikasinin gelecekteki yonii ile ilgili beklentileri tarafindan belirlendigini ifade et-
mektedir. Ekonominin genisleme donemlerinde yatirimcilar merkez bankasinin gerekli
onlemleri alacagini bekleyecekleri i¢in siki para politikasi uzun vadeli faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Tersine ekonomik dongiiniin sonuna dogru piyasa katilimcilart
uyumcu bir para politikasinin yiriitiilecegini bekledikleri i¢in politika faiz oranindaki artis

uzun vadeli faiz oranlarii ancak kismi olarak etkiler.

Poole (2006)’ya gore yatirimcilar tarafindan talep edilen risk primi, yatirnmcilarin likidite

tercihleri ve risk algilart baglaminda zaman igerisinde degisir. Bu nedenle, uzun vadeli
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menkul kiymet getirilerinin belirlenmesinde risk primi dominant bilesen ise, para politi-

kasinin bu getiriler {izerindeki etkisi zayif olacaktir.
3.2. Ampirik Yaklasimlar

Verim egrisinin para politikasi degisikliklerine gosterdigi tepkiyi inceleyen ilk ¢alisma-
lardan birisi Cook—Hahn (1989) tarafindan gerceklestirilmistir. 1974—1979 dénemini kapsa-
yan c¢alismada FED kararlarmin hemen sonrasinda ABD devlet tahvilleri faiz oranlarinda
gozlenen degismeyi aciklamak amaciyla basit bir regresyon modeli kullanilmaktadir. Re-
gresyon modeli

Aif = ap + BoAif + & @)

olarak belirlenmekte Aif politika faiz oramindaki degismeyi, Aif* FED kararmnin hemen son-
rasinda gozlemlenen n vadeli tahvil faiz oranindaki degismeyi ifade etmektedir. Bu esitlik
cesitli vadeler i¢in tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore politika faiz orani degisi-
klikleri sonrasinda kisa vadeli faiz oranlarinda biiyiik, orta vadeli faiz oranlarinda ilimli ve
uzun vadeli faiz oranlarinda sinirli degisiklikler ortaya c¢ikmaktadir. Oysa bu yaklagim
1990’1lardaki ABD verisine uygulandiginda politika faiz oraninin devlet tahvili faiz oranlart
iizerindeki etkisi gii¢siiz ve dnemsiz olarak belirlenmektedir (Radecki—Reinhart, 1994; Kutt-
ner, 2001). Kuttner (2001)’e gore bunun nedeni tahvil piyasasi katilimcilariin para politikasi

kararlar1 hakkinda geriye dogru bir bakis agisina sahip olmalaridir.

Elde edilen bu sonuglar para politikasi degisikliklerinin uzun vadeli faiz oranlarina
aktarimini degerlendirebilmek i¢in yeni yaklagimlarin gelistirilmesine zemin hazirlamigtir.
Para politikasinin gelecekteki yonii ile ilgili yatirimcei beklentilerinin géz 6niine alinmasi i¢in
Roley—Sellon (1995) uzun vadeli faiz oranlarinin tepkisinin daha genis bir aralikta
Ol¢iilmesini 6nermektedir. Bu ¢alismada FED karar1 degisikliginin devlet tahvili faiz oran-
larina aktarimi karar giinii, 6nceki giin ve sonraki giin baglaminda degerlendirilmektedir.
Kuttner (2001) para politikasi kararlarinda beklenen ve beklenmeyen degisim ayiriminin ger-
ekliligine deginmekte ve bu amagcla future sdzlesmeleri gibi finansal araglarin kullanimint
onermektedir. Buna gore politika faiz oranindaki degisim (Air) beklenen ve beklenmeyen
degisme (sirasiyla Aif ve Ai**) olarak ayristirilmaktadir ve i{_l t — 1 donemindeki forward

faiz oranin1 gostermekte iken,

Nip =iy —ip_y = (il —iy) + (i — i) = Aig + i@ 3)
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olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan Larrain (2005) beklenmeyen para politikast soklarini
politika faiz orani ile anketlerle belirlenen profesyonellerin politika faiz orani beklentisi
arasindaki farkla 6l¢mektedir. S6zii edilen galigmalarin tamaminda yazarlar zamanlama ve
biiytikliik baglaminda benzer sonuglara ulagmaktadir: Piyasa katilimcilar1 beklenmeyen para
politikas1 soklar1 ile karsilastiklarinda para politikasi degisikliklerinin uzun vadeli faiz oran-

lar1 tizerindeki etkisi daha belirgindir.

90’1 yillarin sonlarindan itibaren para politikas1 soklarmimn verim egrisi iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla yapisal VAR modellerinin kullanilmaya baglandig1 ancak bu
caligmalarin gelismig ilkeler baglaminda yiiriitildigi gorilmektedir. Bu ¢aligmada
kullanilacak yontemin temelini olusturmasi nedeniyle soz konusu modeller hakkindaki
teknik agiklamalar1 dordiincii boliimde ayrintili olarak ele alacak, burada sadece s6z konusu
calismalarin sonuglarina deginmekle yetinecegiz. Mehra (1996) ve Evans—Marshall (1998)
tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar bu konudaki oncii ¢alismalardir. Bu galigsmalarda ulasilan
sonuglar devlet tahvillerinin vadesi uzadik¢a para politikasinin verim egrisi tizerindeki

etkisinin zayifladigi seklindeki ortak degerlendirmeyi desteklemektedir.

10 adet yiikselen piyasada (Hindistan, Giiney Kore, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Malezya
gibi) para politikasinin uzun vadeli faiz oranlarina aktarimini inceleyen Moreno (2008), bu
iilkelerde para politikasi soklarinin kisa vadeli faiz oranlarindan daha fazla uzun vadeli faiz
oranlarmi etkiledigini belirlemektedir. Bu iilkelerde saglanan biit¢e disiplini, artan merkez
bankas1 bagimsizlig1 ve para politikasinin artan seffaflifi gibi nedenlerle uzun vadeli faiz
oranlarina dahil olan risk priminin agirligi azalmistir. Ayrica artan finansal biitiinlesme
yurtici uzun vadeli faiz oranlarinin uluslararasi piyasalardaki gelismelerden daha fazla
etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu iilkelerdeki uzun vadeli faiz oranlari

gelismis tilkelerdeki oranlarla uyumlu hale gelme egilimi sergilemektedir.

Son donemde gergeklestirilen bazi ¢alismalar (6rnegin, Tuladhar, Hoffmaister ve Roldos
2010; Bulir—VIcek, 2016; Ahokpossi, Martinez ve Kemoe 2016; Fernandes, Nunes ve Reis,
2020; Ding, 2020; Deleidi-Levrero, 2021; Sekine, 2022; Patra, Joice, Kushwaha ve
Bhattacharyya, 2022) para politikasindaki bir degisiklik karsisinda verim egrisini olusturan
ti¢ parametrenin (diizey, egim ve egrilik) duyarliligini 6lgmek i¢in Diebold—Li (2006) tarafin-
dan onerilen yontemi kullanmaktadir. Ornegin, Hoffmaister vd., (2010) Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkelerini kapsayan g¢alismada piyasa katilimcilarinin siki para politikas1 beklen-
tilerinin verim egrisini bir biitiin olarak yukariya kaydirdigini belirlemektedirler. Elde edilen
sonuglar hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlarinin siki para politikalarina artma yoniinde
tepki verdigini gostermektedir. Yazarlara gore bu etki bir yil igerisinde hissedilmektedir

(Macaristan harig). Ote yandan Bulir — Vicek (2016) para politikasmin devlet tahvilleri
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piyasasina aktarimimi 16 gelismis ve gelismekte olan ekonomiden olusan bir panel
baglaminda ele almaktadir. Elde edilen sonuglar gelismis ekonomilerde bir para politikasi
soku sonrasinda verim egrisinin diizlestigini gostermektedir. Bu iilkelerde merkez bankasi
kredibilitesinde saglanan iyilesme nedeniyle 5 yil ve 10 yil vadeli tahvil faizleri para politi-
kas1 sokundan etkilenmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise para politikasi soku son-
rasinda verim egrisi pozitif egim kazanmaktadir. Yazarlar uzun vadeli faiz oranlarinin kisa
vadelilere gore daha fazla tepki vermesini bu iilkelerde enflasyon beklentilerinin zayif olarak
capalanmasina baglamaktadir. Fernandes vd., (2020) Brezilya i¢in verim egrisi dinamiklerini
inceledikleri ¢alismada uzun vadeli faiz oranlariin para politikasi soklarina karsi kisa vadeli
faiz oranlarina gore diisiik diizeyde tepki verdigini belirlemekte, bunu uzun vadede artan risk
primi ve enflasyon beklentilerine baglamaktadirlar. Deleidi-Levrero (2021) uzun dénemli
(1954-2018) ABD verilerini kullanarak tahmin edilen SVAR modeli sonuglarina gére para
politikast soklarinin uzun vadeli faiz oranlarini (10 y1l) kalici olarak etkiledigini ve bunun
merkez bankasina kisa vadeli politika faizini belirlemede belirli 6l¢iide serbestlik tanidigint
belirtmektedir. Benzer sekilde Patra vd. (2022) ABD i¢in gergeklestirilen ¢alismada artan
politika faiz orani karsisinda verim egrisinin diizeyinin arttigini ve para politikasinin uzun

vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin ihmal edilemeyecegini ifade etmektedir.

Sonug olarak makro ekonomik istikrarsizlik donemlerinde para politikasi soku karsisinda
uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarina goére daha fazla hassasiyet gostermekte
ve verim egrisi diklesmektedir. Bu sonuglar orta ve uzun vadeli risk priminin parasal olmayan

ulusal ve uluslararasi soklar karsisindaki asir1 tepkisine baglanabilir.
4. Modelleme ve Metodoloji

Bu ¢aligmada para politikasi aktarim kanali Christiano, Eichenbaum ve Evans (1996a ve
1996b) tarafindan o6nerilen SVAR modellerini esas almaktadir. Bu tiir modellerin temel
avantaj1 basit ve ¢cok yonlii sonuglar elde etmeye olanak tanimasidir. Ornegin Kulish-Rees
(2011) yapisal modellerin aksine SVAR modellerinin indirgenmis boyutlu (reduced-dimen-
sional) bir sisteme dayandirilan daha kolay anlasilir bir analiz modeli sundugunu ifade et-
mektedir. Bir dizi kisitin modele dahil edilmesi ile para politikasi soklarinin tanimlanmasina
olanak tanidig1 igin SVAR tipi modeller para politikasi aktarma mekanizmalarinin incelen-
mesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Mishra-Montiel, 2012; Davoodi vd., 2013). Ote
yandan para politikasi aracinin igselligi ile ilgili tartigmalarin ¢6zlimii i¢in Christiano vd.,
(1999) tarafindan SVAR modellerinin kullanimi 6nerilmektedir. Yazarlara gore para politi-
kasi araci ile devlet tahvili faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi ger-

eklidir, zira s6z konusu iki degisken arasindaki pozitif korelasyon iki farkli bi¢imde
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yorumlanabilir. Oncelikle devlet tahvili faiz oran1 daraltici bir para politikast sonucu yiiksele-
bilir. Ote yandan devlet tahvili faiz oranindaki artis yatirrmcilar cephesinden yiiksek
enflasyon beklentilerinin sonucu olabilir. Siiphesiz bu hususun para politikas: kararlarinda
g0z Oniine alinmasi gerekir. Nedenselligin yoniinii daha iyi anlayabilmek i¢in Christiano vd.
(1999) merkez bankasinin igsel tepki fonksiyonu ile digsal para politikasi soku arasinda ayrim
yapilmasii onermektedir. Aslinda para politikas1 tepki fonksiyonu para otoritesinin
amaglarint gergeklestirmek amaciyla aldigi onlemleri ifade ederken digsal para politikast
soku gosterge faiz oraninin parasal kuralin isaret ettigi diizeyden sapmasini ifade etmektedir.
Bu ayrim nedensellik konusundaki belirsizlik sorununu ¢ézdiigii gibi faiz oran1 ve diger
makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in para politikas: sokunun

tanimlanmasina da olanak tanir.

VAR modelinin yapisal formu asagidaki gibidir:

P ﬂfﬂzrﬁ)B@qu1+¢1 @

y Uil wr) At 1 1&g

Burada 6 para politikasi faiz oranini (i¥') da igeren igsel degiskenler vektdrii, i;'n vadeli
devlet tahvillerinin faiz orani, a diyagonali 1’lerden olusan kare matris, f ve y iki vektor, L
ise gecikme operatoriidiir. 4(L) polinom matrisi, B(L) ve I(L) iki polinom vektorii ve A(L)
skalar polinomu ifade etmektedir. Ote yandan [£f ']’ iid siireci izleyen ve varyans matrisi
birim olan yapisal soklar vektoriidiir. Politika faiz oranindaki (igJ ) i¢sel degisiklikleri digsal

para politikas1 soklarindan ayirabilmek igin (4) nolu esitlikteki merkez bankasi tepki

fonksiyonu asagidaki bi¢cimi almaktadir:
, i
ii =gU)+&” (5)

Bu egsitlikte /; para otoritesi igin t doneminde mevcut olan tiim bilgiyi, g merkez ban-
kasinin tepkisini tanimlayan dogrusal fonksiyonu ve &,” digsal para politikasi sokunu temsil
etmektedir. Bu baglamda /; farkli makro ekonomik degiskenlerin gecikmelerini (f > 7 olmak

lizere Oj) Ve a matrisine bagl olarak es anli elemanlari (@) icermektedir.

Elde edilecek sonuglarin tutarlilik kontrolii agisindan bu g¢alismada Evans-Marshall
(2007) tarafindan 6nerilen yaklagim uygulanarak para politikasi soklarinin tanimlanmasinda
iki farkli stratejiye dayanan iki SVAR modeli tahmin edilecektir: Christiano et al. (1999)
tarafindan kullanilan 6zyinelemeli tanimlama ve Sims-Zha (2006) tarafindan kullanilan

6zyinelemeli olmayan tanimlama.
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4.1. Ozyinelemeli Tamimlama Stratejisi

Yapisal formun tanimlanmasinda Cholesky ayristirmasini kullanan Christiano et al.

(1999) (4) nolu esitlikte verilen sistemi asagidaki matris formunda ifade etmektedir:
ab, = A(L)O;_1 + &7 (6)
Buna gore VAR modeli asagidaki indirgenmis formda yazilabilir:
[l —a tA(L)L]O; = a™ ¢ =0¢ (@)
Bu ¢alismada igsel degiskenler vektorii (©) su sekilde tanimlanmaktadir:

0, = {Yt'pt» Dt if}’

Bu vektorde yer alan vy, py, pf Ve if sirastyla reel gayrisafi yurtigi hasilay, tiiketici fiyat
endeksini, emtia fiyat endeksini ve politika faiz oranin1 géstermektedir. Politika faiz orani
disindaki degiskenler logaritmik olarak modele dahil edilmektedir. Modelde yer alan pf
degiskeni, Blanchard (2004) ve Aktas et al. (2010) tarafindan belirtilen gerekcelerle, ham-
madde fiyatlarindaki degismelerin i¢ ve dis denge ilizerindeki etkilerini modele dahil eden
risk primini temsil etmek amaciyla kullanilmaktadir. Christiano et al. (1999) tanimlamasi a

matrisine agagidaki kisitlarin konulmasini 6nermektedir:

[ft o o1[v]
e = 0 0 | P |
t = a3, 1 0 pc (8)
a

Ut
42 O43 ip

Uy

[E

Buna gore s6z konusu 6zyinelemeli tanimlama su hususlari ifade etmektedir: Para politi-
kas1 kararlarini alanlar politika faiz oranini belirlerken enflasyonist baskilar1 ve ekonomik
konjonktiiriin durumunu esanl olarak gdz oniine almaktadir. Ote yandan para politikasi
kararlar1 ekonominin reel cephesine belirli bir gecikme ile aktarilmaktadir. Bu nedenle para
politikas1 tepki fonksiyonu ekonomik faaliyetlere ve fiyatlara iliskin esanli ve gec¢mis

degerleri igeren asagidaki fonksiyonla ifade edilebilir:

if =A4(L)Ory — A4Vt — AaoPr — Ag3Df + ftip )

Burada A4(L), A(L) matrisinin 4’{incii satiri, aj a matrisinin (i,j)’inci elemanidir. Bu
nedenle &,” artik terimi para politikasi sokunu ifade eder.
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4.2. Ozyinelemeli Olmayan Tamimlama Stratejisi

Sims-Zha (2006) tarafindan 6nerilen 6zyinelemeli olmayan tanimlama yontemi yukarida
aciklanan tanimlama stratejisinden oldukg¢a farklidir. Yazarlara gore merkez bankasi tepki
fonksiyonu ekonomik faaliyetler ve fiyatlara iliskin esanli degiskenleri igermemelidir. Zira
bu degiskenlere iligskin veri ancak belirli bir gecikme ile elde edilebilmektedir. Bu nedenle
para politikas1 tepki fonksiyonu esanli degisken olarak para miktarindaki degismeleri
icerecek sekilde tanimlanmalidir (Benchimol-Foucans, 2017). Bu durumda i¢sel degiskenler

vektori
— D
0, = (Amt» Lt Pe )’t)l

olarak belirlenmekte, Am; para arzi yillik degisim oranini ifade etmektedir. Para politikasi

tepki fonksiyonu ise asagidaki bigimi almaktadir:
i? = A,(L)O,_y — az Am, + &P (10)
t 2 t-1 218M; ¢

Daha 6nce oldugu gibi (4) nolu sistemin matris formunda ifade edilmesi ve VAR model-
inin indirgenmis formda ifade edilmesi ile (esitlik 6 ve 7), Sims-Zha (2006) tanimlamasi a

matrisine agagidaki kisitlarin konulmasini igermektedir:

m Um
FEP} 1 a1z a3 agy l[ gp]l
0 — ft arq 1 0 0]1Y:

t:lfl— o0 1 a34|u§’| (11)
R 1
Yukaridaki tanimlamaya gore ilk satir geleneksel para talebi esitligini gostermekte ve
para talebi faiz oranina ve ekonomik faaliyetlere (ekonomik biiyiime ve enflasyon) bagh
olarak belirlenmektedir. ikinci satir para politikasi tepki fonksiyonudur. Ugiincii satira gore
fiyatlar nakit soklarina ve talep soklarina esanli olarak tepki vermektedir. Son satir ise toplam

talebin nakit, arz ve para politikas1 soklarina gecikme ile tepki verdigini ifade etmektedir.
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5. Modellerin Tahmin Sonuclari
5.1. Duraganlik ve Esbiitiinlesme

Ozyinelemeli ve 6zyinelemeli olmayan modellerin tahmininde kullanilan veri seti 2005:
Ocak —2023: Nisan dénemini kapsayan aylik frekanstaki verilerden olugsmaktadir. Sadece 10
yillik devlet faizi oranlar1 2010: Ocak ayindan itibaren mevcut oldugu i¢in bu vadeye iliskin
tahminler 2010: Ocak — 2023: Nisan dénemini kapsayacaktir. Kullanilan verilerin detayli
tanimlar1 ve veri kaynaklari ¢alismanin sonunda Ek 1 olarak verilmektedir. Kullanilan ver-
ilerin duraganlik analizi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
aracihigl ile gerceklestirilmis ayrica birim kokte yapisal kirilmanin varligi Dickey-Fuller min-
t testi ile arastirilmistir. S6z konusu testlere iliskin sonuglar ¢aligmanin sonunda Ek 2°de ver-
ilmektedir. Gergeklestirilen tiim testler serilerin %1 onem diizeyinde 1’inci dereceden
biitiinlesik [I(1)] olduklarini géstermektedir.

Tahmin edilecek her spesifikasyona dahil edilen degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 Johansen yaklagimi ¢ergevesinde incelenmistir. Gergeklestirilen iz Testi ve
Maksimum Oz Deger testleri s6z konusu spesifikasyonlarda yer alan degiskenler arasinda en
az bir adet esbiitiinlesik vektor bulundugunu ifade eden bos hipotezin reddedilemeyecegini
ifade etmektedir (bkz. Ek 3). Christiano (1999) ve Sims-Zha (2006) tarafindan belirtildigi
gibi, amag para politikas1 kararlarinin aktarimmi degerlendirmek oldugu icin vektor hata
diizeltme modelleri yerine VAR modellerinin tahmini uygundur. Buna gére toplamda 5 adet
vade i¢in (6 ay, 1, 2, 5 ve 10 y1l) 6zyinelemeli ve 6zyinelemeli olmayan modeller baglaminda
10 adet VAR modelinin tahmini gergeklestirilecektir. Liitkepohl (2007 ve 2017) tarafindan
belirtildigi gibi duragan olmayan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varlig1 duru-
munda diizeyde tahmin edilen VAR modelleri i¢in asimptotik testler uygulanabilir ve tahmin
sonuglari tutarl olur. Ote yandan esbiitiinlesik iliskinin varligi halinde VAR modellerinin ilk
farklarla tahmin edilmesi bilgi kaybina yol agabilmektedir. Bu gerekgelerden hareketle bu
calismada tahmin edilecek VAR modellerinde degiskenler diizeylerinde modele dahil

edilmistir.

Modelin tahmininde kullanilacak optimum gecikme diizeyini belirlemek i¢in kullanilan
kriterlerin ¢ogu uygun gecikme uzunlugunun 2 ay oldugunu gosterdiginden, kisitlanmamis
VAR modelinin tahmininde bu gecikme tercih edilmistir (bkz. Ek 4). Kisitlanmamig forma
iliskin diagnostik testlerin sonuglarina gére (bkz. Ek 5) tahmin edilen VAR modelleri isti-
krarlidir, hata terimleri otokorelasyon icermemekte, degisen varyans sorunundan bagimsiz
ve normal dagilima sahiptir. Bu nedenle 6zyinelemeli ve 6zyinelemeli olmayan modellerin

tahmini ile elde edilecek ¢iktilar istatistiki olarak tutarli ve anlamli sonuglar igermektedir.
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Gerek Ozyinelemeli gerekse O6zyinelemeli olmayan stratejiler agisindan A matrisindeki
katsayilar (eij) i¢in elde edilen tahminler ekonomik teoriye uygun olarak beklenen yonde
isaretlere sahip ve istatistiki olarak anlamlidir (bkz. Ek 6 ve 7). Her iki tahmin teknigi agisin-
dan elde edilen katsay1 tahminlerinin tek tek degerlendirilmesi bu ¢alismanin amaglarina kat-
kida bulunmayacag i¢in, elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalar: bu
boliimde degerlendirilecektir. Bu sayede model degiskenlerindeki degiskenligin kaynagini
ve devlet tahvili faiz oranlarinin para politikasi soku karsisindaki dinamik tepkilerini

incelemek miimkiin olacaktir.
5.2. Para Politikas1 Sokuna Devlet Tahvili Faiz Oranlarimin TepKkisi

Merkez Bankasi politika faiz oranindaki degigmelerin devlet tahvillerinin faiz oranlar1
tizerindeki etkisini degerlendirebilmek i¢in tahmin edilen 10 adet SVAR ile bir para politikas1
sokunun simiilasyonu gerceklestirilmistir. Buna gore politika faiz oranindaki yaklasik 100
baz puanlik pozitif bir sok karsisinda 6 ay, 1, 2, 5 ve 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran-
larinin tepki fonksiyonlart iki farkli tanimlama stratejisi baglaminda elde edilmistir. Sekil 5
ve 6 Ozyinelemeli ve 6zyinelemeli olmayan tanimlama stratejileri baglaminda s6z konusu

vadelerdeki devlet tahvili faiz oranlarinin tepkilerini gostermektedir.

Sekil 5: Devlet Tahvili Faiz Oranlarinin Para Politikas1 Sokuna Tepkileri (Ozyinelemeli Model)

0,01 1 0,01 -
0,009 1 0,009
0,008 1 0,008
0,007 1 0,007 A
0,006 A 0,006
0,005 A 0,005 4
0,004 - 0,004 -
0,003 A 0,003 A
0,002 A 0,002 -
0,001 A 0,001 A
O+ T T T T T T T T T T T O+—r—T7+T—7vT—7vr 7T T T T T T T T T T T T
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
6 Ay 1 Y1l
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Sekil 5: Devlet Tahvili Faiz Oranlarmimn Para Politikast Sokuna Tepkileri (Ozyinelemeli Model) (Devam)

0,01 1 0,008 -
0,009 -
0,007 -
0,008 -
0007 | 0,006 -
0,006 - 0,005 -
0,005 1 0,004
0,004 -
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ot: A¢ik ve koyu renk tarali alanlar sirastyla %95 ve %90 gliven araliklarini1 gostermektedir.
(Not: Agik ve k nk tarali alanl la %95 ve %90 gii Ikl 0 ktedir.)

Sekil 6: Devlet Tahvili Faiz Oranlarinin Para Politikas1 Sokuna Tepkileri (Ozyinelemeli Olmayan
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ot: C1K V€ KO re taral1 alanlar sirasiyla % ve 7 uven araliklarini1 gostermektedir.
(Not: Agik ve koyu renk tarali alanl yla %95 ve %90 gii liklarin g6 ktedir.)

Oncelikle ilgili sekillerde yer almamasina karsin pozitif bir faiz oran1 sokunun ardindan
¢esitli makro ekonomik degiskenlerin tepkileri daraltici bir politikanin yaratmasi beklenen
etkilere uygundur (iiretim ve enflasyon tizerindeki ters yonli etki gibi). Cesitli vadelerdeki
devlet tahvili faiz oranlarinin tepkileri ise para politikas1 kararlarinin her iki tanimlamaya
gore de devlet tahvili faiz oranlari lizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Her iki modelde
elde edilen etki tepki fonksiyonlarina gore politika faiz oraninda meydana gelen 100 baz
puanlik pozitif sok karsisinda ¢esitli vadelerdeki devlet tahvili faiz oranlarindaki artig Tablo
1’de verilmektedir. Her iki tanimlama da biiyiikliik ve uyum siiresi baglaminda benzer
sonuglar iiretmektedir. Buna goére bir para politikasi soku karsisinda kisa vadeli faiz oran-
larinin tepkisi uzun vadeli faiz oranlara gore daha giiglii goriinmektedir. Vade 6 aydan 10
yila uzadik¢a politika faiz orani sokunun devlet tahvili faiz orami lizerindeki etkisi

kiigiilmektedir.
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Tablo 1: 100 Baz Puanlik Pozitif Politika Faiz Oran1 Sokuna

Devlet Tahvili Faiz Oranlarinin Ortalama Tepkisi

Ozyinelemeli Model Ozyinelemeli Olmayan Model
Vade
6 ay 94 86
1yl 93 89
2yl 86 81
S5yl 70 67
10 y1l 43 44

Daha 6nce belirttigimiz gibi devlet tahvili faiz oranlarinin gosterdigi tepkiler iki bilesen
icermektedir: beklenen kisa vadeli faiz oran1 ve risk primi. Bu etkileri ayrigtirabilmek i¢in
Evans-Marshall (1998) tarafindan onerilen yontem kullanilirsa, risk primi asagidaki gibi
yazilabilir:

1 -
n_in n-1 e
bt =1t _;Zj=0 Litj )

Bu esitlige gore risk primi (pf) ilgili vadedeki faiz orani tepkileri (if*) ile politika faiz
orani ortalamasi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Sekil 7 ve 8 s6z konusu ayirimi
Ozyinelemeli ve dzyinelemeli olmayan modeller baglaminda gostermektedir. Sekillere gore
her iki modelden elde edilen sonuglar benzer faiz orani ve risk primi bileseni katkilarina isaret
etmektedir.

Sekil 7: Devlet Tahvili Faiz Oranlarindaki Tepkinin Ayristirilmas1 (Ozyinelemeli Model)
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Sekil 7: Devlet Tahvili Faiz Oranlarindaki Tepkinin Ayristirilmast (Ozyinelemeli Model) Devam
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Sekil 8: Devlet Tahvili Faiz Oranlarindaki Tepkinin Ayristirilmast (Ozyinelemeli Olmayan Model)
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Sekil 8: Devlet Tahvili Faiz Oranlarindaki Tepkinin Ayristirilmast (Ozyinelemeli Olmayan Model)
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S6z konusu sekillere gore gdre para politikas: kararlarina karst devlet tahvili faiz oran-
larmin tepkisi 6zellikle 5 ve 10 yillik vadelerde risk primi bileseni tarafindan belirlenmekte-
dir. Para politikas: soku karsisinda faiz orani bilegeni degisimindeki duyarlilik kisa vadeli
tahvil faiz oranlarinda daha yiiksektir. Bu sonuglar 2022 yilindan baglayarak uygulamaya
konan para politikas1 kararlari sonras1 verim egrisinin sekli ile dogrulanmaktadir (bkz. Sekil
9). Sekle gore politika faiz oraninin ardigik kararlarla %18’den %8,5’a diisiiriilmesine
ragmen verim egrisinin yukartya dogru egim aldig1 goriilmektedir. Bu durum biiyiik 6lgiide
artan enflasyon, biitce acig1 ve cari agik sonucu yiikselen risk primi nedeniyle ortaya
¢ikmugtir.
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Sekil 9: 2021-2023 Verim Egrileri
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5.3. Varyans Ayristirmalarinin incelenmesi

Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan 6 ay, 1, 2, 5 ve 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran-
larindaki degiskenligin 24 aylik siiredeki kaynaklarinin ayristirilmasit 6zyinelemeli ve
ozyinelemeli olmayan modeller baglaminda incelenmistir. Varyans ayristirmalarinin analiz
edilmesi devlet tahvili faiz oranlarinin belirleyicileri ve dinamiklerinin daha iyi deger-
lendirilmesine olanak taniyacaktir. Asagida yer alan Sekil 10 ve 11, sirasiyla, 6zyinelemeli
ve Ozyinelemeli olmayan tanimlama stratejilerine dayanan beser adet sokun vadeler
baglaminda faiz oran1 tahmin hatasinin varyansina katkilarini gostermektedir. Oncelikle her
iki tamimlama stratejisine gore de makro ekonomik faktorlerin (ekonomik biiyiime ve
enflasyon gibi) bu degiskenlikteki katkis1 smnirlidir. Ote yandan tiim vadelerdeki faiz oran-
larinda ayristirma siiresi uzadikga politika faiz oran1 degiskenligin temel belirleyicisi haline
gelmektedir. Etki tepki fonksiyonlarini incelerken yaptigimiz her iki modelin benzer sonuglar
iiretmesi seklindeki tespitimize benzer sekilde, burada da her iki modele gore vade uzadikca
politika faiz oramnin degiskenlige katkis1 azalmaktadir. Oregin 6 ay ve 1 yil vadeli devlet
tahvili faiz oranlarindaki degigkenligin temel belirleyicisi politika faiz orani iken 5 ve 10 y1l
vadeli tahvil faizlerinde bu etki, Bulir- Vleck (2016) ¢alismasinda oldugu gibi sinirli hale
gelmektedir. Bu ¢aligmadaki risk primi tanimi g6z 6niine alindiginda tiim vadelerdeki faiz
oranlarindaki degigkenligin temel unsurlar1 olarak politika faiz orani ve risk primi degisi-
klikleri siralanabilir. Calisma bu yoniiyle Fernandes vd., (2020) ve Patra vd. (2022) ile benzer
nitelikte sonuglar iiretmektedir. Makro ekonomik degiskenlerin bu siirecteki rolii oldukga

sinirl kalmaktadir.
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Sekil 10: Devlet Tahvili Faiz Oram Varyans Ayristirmasi (Ozyinelemeli Model)
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Sekil 11: Devlet Tahvili Faiz Oran1 Varyans Ayristirmasi (Ozyinelemeli Olmayan Model)
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6. Sonuc¢

Bu caligmada para politikasi kararlarinin kamu kesimi bor¢lanma kagitlari faiz oranlarina
aktarimi SVAR modeli ve iki farkli tanimlama stratejisi g¢er¢evesinde incelenmistir. Elde
edilen sonuclara gore para politikasi soklar1 kisa, orta ve uzun vadeli faiz oranlariin gelisi-
mini etkilemektedir. Sonuglar literatiirde gelismekte olan iilke sonuglari ile uyumlu olmakla
beraber, isleyen bir faiz oran1 aktarim kanalinin gostergesidir. Pozitif bir politika faiz orani
soku karsisinda kisa vadeli faiz oranlarinin tepkisi oldukga gii¢lii iken vade uzadik¢a bu tepki
zayiflamaktadir. Merkez bankasinin ekonomiyi kisa dénemde yonlendirme yetenegi daha
giiclii olmasi sebebiyle buldugumuz sonuglar Tiirkiye ekonomisi agisindan anlamlidir.
Ayrica faiz oranlarmin sergiledigi tepkinin 6nemli bir kismi (6zellikle 5 ve 10 yil vadelerde)
enflasyon, geri 6denmeme ve likidite risklerini igeren risk primi tarafindan agiklanmaktadir.
2022 yili bagindan itibaren ardisik kararlarla diigiiriilen politika faiz oranina karsin verim
egrisinin artan egimde kalmasi kamu hesaplarinda ve uluslararasi hesaplarda gozlenen bo-
zulma nedeniyle devlet tahvili faiz oranlarinin artma yoniinde bir egilim sergiledigini
gostermektedir. Bu durumda biitge disiplini ve makro ekonomik dengelerin saglanmasi verim
egrisinin yatiklasmasina katkida bulunacaktir. Bu nedenle politika yapicilarin, verim egrisi-
faiz oranlar1 baglantisin1 dikkate alan kararlar almalar1 gerekmektedir. Merkez bankasinin
giivenirliginin ve seffafliginin artirilmasi ve sade bir faiz politikasi izlenmesi gibi dnlemler

verim egrisi- faiz orani iligkisini siirekli ve saglam kilacaktir.

Bu ¢aligmanin sonuglar1 daha 6nce Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan
¢aligmalarin sonuglari ile uyumludur. Para politikasinin verim egrisi tizerindeki etkilerinin
ortaya cikarilmasi, ele alinan yontem ve Ozyinelemeli-6zyinelemeli olmayan modelin
kullanim1 ile mevcut literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.  Mevcut para politikasi
gercevesinde esnek kur sisteminin siirdiiriilmesi ve gerg¢ekei enflasyon hedeflerinin belirlene-
rek politika faiz oraninin bu baglamda siirdiiriilmesi devlet tahvillerindeki riski azaltacak ve
parasal soklarin finansal piyasalara aktarimini giiclendirecektir. Caligma ilerleyen déonemde,
verim egrisinin farkli makroekonomik belirleyicileri iizerine genisletmek isteyen ¢aligmalara
temel olabilecek niteliktedir.
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EKLER

Ek 1: Veri Tammlamasi ve Veri Kaynaklari

Degisken Tanim Kaynak Doniisiim
Mevsimlik diizeltme-
m Dar tanimli (M1) para stoku
Log diizey
Mevsimlik diizeltme-
y Sanayi tiretim endeksi (2015=100)
TCMB-EVDS | Log diizey
i TCMB politika faiz orani Diizey
o ) Mevsimlik diizeltme-
p Tiiketici fiyat endeksi (2003=100)
Log diizey
jom 6 ay vadeli Hazine bonosu faiz orani Diizey
i 1 yil vadeli devlet tahvili faiz orani Diizey
i 2 yil vadeli devlet tahvili faiz orant BIST Diizey
i% 5 yil vadeli devlet tahvili faiz orant Diizey
ity 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz orani Diizey
Federal Reserve
Mevsimlik diizeltme-
pe Uluslararas: emtia fiyat endeksi Bank of St.
] Log diizey
Louis- FRED

Not: TCMB-EVDS Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemini, BIST
Borsa Istanbul Veri Tabanini, FRED Federal Reserve Ekonomik Veri Tabanini ifade etmektedir.

Mevsimlik diizeltme Census-X12 yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir.
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Ek 2: Duraganhk Testleri

Genigletilmis Kirilmal
Seri Dickey-Fuller Testi Phillips-Peron Test Dickey-Fuller Testi Bt )
Lag! | Test p? Bant® | Test | p? Lag® | Test p? Dereces!

m 0 0.45* 1099 |1 0.63* 1099 |0 2.614 0.98
Am 0 1563 | 0.00 | 6 1568 | 000 |0 17.15 0.00 '@
y 12 0.74 0.83 | 15 2.64 009 |0 3.27 0.53
Ay 11 5.46 0.00 | 11 70.72 1 0.00 | O 22.92 0.00 '@
p 1 3.83 099 | 8 4.70 099 |1 0.58 0.99
Ap 2 4.43 0.00 | 5 7.35 000 |0 10.21 0.00 '@
pe 1 2584 1029 |7 249 | 033 |13 4.09 0.32
Ap° 0 9.45 000 | O 9.45 000 |0 10.22 0.00 '@
i 3 2.98 014 | 9 2.45 035 |3 4.38 0.18
AP 2 5.16 0.00 | 7 1147 | 000 |0 10.68 0.00 '@
jom 0 2.13 023 | 4 2.35 016 |0 2.75 0.81
A 0 1391 | 0.00 | 2 1391 | 000 | O 15.31 0.00 '@
iy 0 2.49 012 | 2 2.60* 1028 |0 3.29 0.51
AiY 0 13.89 | 0.00 | 3 13.87 | 000 |0 14.75 0.00 '@
i% 0 2.28 0.18 | 5 2.52 011 |0 4.84* 0.12
A 0 1269 | 0.00 | 3 1263 | 000 | O 13.44 0.00 '@
i% 0 2.63* 1027 |4 284* 1019 |0 3.60* 0.35
A 0 13.12 (000 |1 1312 | 000 |0 13.90 0.00 '@
iy 0 1.97 030 | 2 2.14 023 |2 3.87 0.23
Ait% 0 12.06 | 0.00 |1 12.06 | 000 | O 12.83 0.00 '@
Notlar: (1) Optimal gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore belirlenmistir.

(2) Marjinal anlamlilik diizeyini ifade eden olasilik degeridir.

(3) Optimal bant genisligi Newey-West yontemine gore belirlenmistir.

(4) Tlgili test trend icermektedir.

66




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (667) Mart 2024: 35-73

3: Esbiitiinlesme Testleri

Ozyinelemeli Model

6 Ay 1 Y1l 2 Y1l S5Yl 10 Y1l
Es
biitiinlesik | Oz . Oz . Oz . Oz . A
.. Iz - Iz - Iz - 1z - Iz Oz
Vektor Testi | D87 | Tegti Deger | regti | DoBer | regti | DeBCr | qog | Deger
Sayisi Testi Testi Testi Testi Testi
66.17" | 35.76" | 91.95" | 59.71" | 76.20" | 47.34" | 85.87" | 53.03" | 90.22" | 61.39"
0
(0.01) | (0.01) | (0.00) (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
3041 | 15.85 | 32.47 18.25 | 28.87 | 1545 | 32.85 | 18.75 | 28.83 | 16.04
. (0.33) | (0.43) | (0.25) (0.26) | (0.42) | (0.47) | (0.22) | (0.23) | (0.42) | (0.42)
1456 | 9.95 13.99 9.83 13.42 | 9.18 14.09 | 9.58 12.79 | 8.87
2 (0.49) | (0.49) | (0.54) (0.50) | (0.59) | (0.57) | (0.53) | (0.53) | (0.64) | (0.61)
461 459 4.15 4.15 424 424 452 4.50 3.92 3.92
3 (0.62) | (0.54) | (0.69) (0.61) | (0.68) | (0.59) | (0.64) | (0.55) | (0.72) | (0.64)
0.03 0.03 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
4
(0.89) | (0.89) | (0.95) (0.95) | (0.97) | (0.97) | (0.92) | (0.92) | (0.98) | (0.98)
Not: * %35 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. Ilgili test istatistiklerinin altinda
parantez iginde yer alan degerler %5 anlamlilik diizeyine gore olasilik degerleridir.

Ozyinelemeli Olmayan Model

6 Ay 1Yl 2 Yil 5 Y1l 10 Yil
Esbiitiinlesik N 3 i B i B Oz = <
(Vektor Sayist j, Tegt Oz Deger iz Testi Oz Deger iz Testi Oz Deger iz Testi [Deger [z Testi Oz Deger

Testi Testi Testi Testi Testi
esti

115.64" |63.15" 136.79" [65.64" 125.97" [70.05" 138.92" [73.20" [130.39" [69.92"
0

0.00) |0.00)  [0.00) |0.00) [0.00) |0.00) [(0.00) [0.00) |(0.00) [(0.00)

52.50" |33.28" 71.15" [49.88" 55.92" [38.44" 65.72° |44.47" [60.47° 43.97"
1

0.00) [(0.00)  [0.00) [(0.00) [(0.00) [0.00) [(0.00) 0.00) |©0.00) [©0.00)

19.22 (12.84 21.27 |14.93 17.48 |10.68 21.25 [14.55 [16.50 [10.54
2

(0.19) [(0.24)  [0.11) [(0.13) [(0.28) [(0.42) [(0.12) |0.15) |0.34) [0.43)

6.37 6.19 6.35 6.15 6.80 6.37 6.71 6.36 5.97 5.86
3

0.39) |033)  [040) |033) [0.35) (031) [(0.36) (031) [0.44) [(0.37)

0.19 0.19 0.19 0.19 0.43 0.43 0.35 0.35 0.11 0.11
4

©072) (072  |071) |071)  |057) (057) |0.62) (0.62) [0.78) [(0.78)

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. Tlgili test istatistiklerinin altinda
lparantez i¢inde yer alan degerler %5 anlamlilik diizeyine gore olasilik degerleridir.
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Ek 4: Optimal Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Ozyinelemeli Model
La 6 Ay 1Yl 2 Y1l SYil 10 Y1l
g AlIC SIC AIC SIC AlC SIC AlC SIC AIC SIC

0 -22.49 -22.44 | -22.17 -22.12 | -22.39 | -22.34 | -22.37 -22.32 | -2239 | -22.33

1 -23.38" | -23.10" | -23.02" | -22.74" | -23.17" | -22.88" | -23.07" | -22.79" | -22.99" | -22.64"

2 -23.33 -22.81 | -22.93 -2242 | -23.09 | -2257 | -2291 -22.39 | -22.88 | -22.23

3 -23.23 -22.48 | -22.91 -22.16 | -23.00 | -22.25 | -22.88 -22.13 -22.82 -21.88

4 -23.10 -22.11 | -22.78 -21.79 | -22.82 | -21.83 | -22.69 -21.71 -22.62 -21.39

5 -22.94 -21.71 | -22.56 -21.33 | -22.63 | -21.41 | -22.53 -21.30 -22.46 -20.93

6 -22.68 -21.22 | -22.32 -20.87 | -22.42 | -20.96 | -22.35 -20.89 -22.18 -20.36

Ozyinelemeli Olmayan Model
6 Ay 1 Y1l 2 Yil 5 Y1l 10 Yl
Lag
IAIC SIC IAIC SIC IAIC SIC AIC SIC IAIC SIC

0 -22.84 |22.79 |-22.54 2249 |-22.79 |-22.74 |-22.76 |-22.71 |22.62 |-22.56
1 -23.82" -23.53" [-23.50" [-23.22" [-23.63" [-23.35" |-23.52" [23.24" |23.38" |23.03"
2 -23.73 2322 |-2342 |22.90 |-23.60 [-23.08 |23.41 [-22.89 |23.31 [-22.66
3 -23.67 |22.92 |-2341 |22.66 |-23.49 [-22.74 |23.35 [-2259 |[23.22 [-22.28
4 -23.53 2254 |-23.28 |22.29 |-23.30 (2231 |23.15 [-22.16 [23.08 [-21.84
5 -23.39 2216 |-23.13 |21.90 |-23.18 [-21.96 |-23.11 [-21.89 |23.02 [-21.49
6 -23.12 |21.66 |-22.88 |21.42 |-22.93 |-21.48 |22.92 |-21.47 |22.81 [-20.98
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Ek 5: Kisitlanmamis VAR Modelleri Diagnostik Testleri

1. Ozyinelemeli Model istikrar Kosulu
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3. Ozyinelemeli Model Seri Korelasyonu LM Testi

6 Ay 1Yl 2 Y1l 5Yi1l 10 Yil
Lag | d.f.

LR p LR P LR p LR P LR p
1 25 1952 | 0.78 | 20.27 | 0.73 | 37.37 | 0.05 | 35.73 | 0.08 | 26.20 | 0.37
2 25 25.10 | 0.46 | 20.49 | 0.72 | 28.78 | 0.27 | 43.31 | 0.01 | 23.42 | 0.52
3 25 2478 | 048 | 29.29 | 0.25 | 3528 | 0.08 | 33.78 | 0.11 | 22.92 | 0.66
4 25 36.01 | 0.08 | 33.81 | 0.11 | 32.38 | 0.15 | 26.76 | 0.37 | 38.79 | 0.04
5 25 19.20 | 0.79 | 17.08 | 0.88 | 23.81 | 0.53 | 28.27 | 0.30 | 27.31 | 0.34

4. Ozyinelemeli Olmayan Model Seri Korelasyon LM Testi

6 Ay 1Yl 2 Y1l 5Y1 10 Yl
Lag | d.f.

LR p LR p LR p LR p LR p
1 25 2235 | 0.62 | 30.05 | 0.22 | 19.74 | 0.76 | 47.98 | 0.09 | 27.85 | 0.31
2 25 27.19 | 035 | 31.13 | 0.17 | 27.84 | 0.32 | 55.64 | 0.02 | 20.78 | 0.75
3 25 2891 | 0.27 | 40.12 | 0.03 | 29.02 | 0.26 | 37.02 | 0.42 | 34.66 | 0.10
4 25 3483 | 0.09 | 30.83 | 0.19 | 28.82 | 0.27 | 27.83 | 0.76 | 25.70 | 0.42
5 25 1849 | 0.82 | 1563 | 0.93 | 26.77 | 0.37 | 32.20 | 0.65 | 28.52 | 0.28

5. Ozyinelemeli Model Normallik Testi
6 Ay 1Yl 2 Y1l 5Y1 10 Y1l
Bilesen | d.f.
JB p JB p JB p JB p JB p

1 2 032 |08 |001 [099 |009 |09 |026 |088 |125 0.53
2 2 722 | 003 021 |09 |042 |081 |0.09 |09 |O0.22 0.90
3 2 177 | 041 | 058 | 075 (098 | 061 |1.08 |058 |1.21 0.55
4 2 126 | 053 |130 |052 |161 |045 |1.72 |042 |0.14 0.93
5 2 157 | 046 | 175 |042 (048 | 078 | 119 | 055 |7.97 0.02
Birlesik | 10 | 12.14 | 0.28 | 3.85 | 095 | 359 | 0.96 | 4.34 | 093 | 10.80 | 0.37
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6. Ozyinelemeli Olmayan Model Normallik Testi

6 Ay 1Yl 2Yil 5Yi1l 10 Y1l
Bilesen | d.f.

JB p JB p JB p JB p JB P
1 2 0.18 | 0.92 | 0.32 0.85 | 0.37 0.83 | 0.17 092 | 0.15 | 0.93
2 2 2.65 | 0.26 | 1.26 0.53 | 0.69 071 | 031 0.85 | 0.78 | 0.68
3 2 0.15 | 0.93 | 1.48 0.48 | 1.88 0.39 | 1.67 043 | 232 | 031
4 2 0.14 | 093 | 1.20 055 | 1.32 052 | 1.29 052 | 068 | 071
5 2 0.78 | 0.68 | 0.65 0.72 | 0.42 081 | 0.71 0.70 | 145 | 0.49
Birlesik | 10 | 9.29 | 0.99 | 19.18 | 051 | 1293 | 0.79 | 14.16 | 059 | 7.63 | 0.91

7. Degisen Varyans Testleri
Model Ozyinelemeli Model '\O;lzg/érezlelemeli Olmayan
Va d.f. p Va d.f. p

6 Ay 15.06 150 0.13 13.41 | 150 0.20
1Yl 15.86 150 0.11 16.85 | 150 0.08
2Y1l 11.19 150 0.34 11.42 | 150 0.33
5Y1l 8.65 150 0.57 13.83 | 150 0.19
10 Y1l 7.29 150 0.70 3.73 150 0.96
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Ozyinelemeli Model Katsayr Tahminleri
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Ek 7: Ozyinelemeli Olmayan Model Katsay1 Tahminleri
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