indiren: [Refet Giirkaynak,Bilkent Universitesi], IP: [139.179.160.86], Tarih: 25/11/2010 20:44:50 +0200

~ iktisat Isletme ve Finans 25 (295) 2010 : 21-45 oo
www.itf.com.tr I
doi: 10.3848/iif.2010.295.2849

BILGESEL A

TKTISAT

Tiirkiye’de piyasa gostergelerinden para politikasi

beklentilerinin olciilmesi’

Harun Alp*, Refet Giirkaynak**, Hakan Karar,
Giirsu Keles*, Musa Orak™

09 Mayis 2010 tarihinde alindi; 17 Agustos 2010 tarihinde revize edildi;
15 Eyliil 2010 tarihinde kabul edildi.

Ozet.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 'de hangi pivasa aracinin para politikasi kararlarina
iliskin beklentileri daha iyi yansittigi sorusuna yamit aramakti:. Bu amacla, cesitli
piyvasa araglart ve yontemler kullanilarak para politikas: faizi beklentileri hesaplanmig
ve degiskenlerin para politikasi kararlarini tahmin etme giicleri Temmuz 2006-Ekim
2009 donemi igin karsilastirilmistir. Ampirik sonuglar, para politikasi kararlarini en iyi
tahmin etme giictine sahip olan aracin bir hafta vadeli Tiirk Lirasi Bankalararas1 Alis
Orani (TRLIBID) oldugunu gostermistir.
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beklenti l¢iimii.
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Abstract. Measuring market-based monetary policy expectations in Turkey

This paper compares the ability of different market instruments in terms of predicting
monetary policy decisions to find out which one best captures market participants’policy
expectations. Towards this end, policy rate expectations implied by various market
instruments and different approaches are derived for the period between July 2006 and
October 2009. Empirical results show that market based monetary policy expectations in
Turkey can most successfully be obtained by using the one week Turkish Lira Interbank
Bid Rate (TRLIBID,).
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I. Giris

Para politikasinin etkinligi merkez bankasinin piyasa beklentilerini etkili
bir sekilde yonlendirebilmesiyle dogrudan iliskilidir. Bu nedenle, piyasalarin
merkez bankasinin faiz kararlarina iligkin beklentileri, para politikasi kararlar1
olusturulurken kullanilan en temel verilerden biridir. Dolayisiyla, para
politikasina dair beklentilerin dogru bir sekilde dl¢iilmesi hem karar alicilar
hem de piyasa oyuncular1 agisindan biiyiik 6nem tasir.

Merkez bankasinin faiz kararina iliskin beklentilerin 6l¢limiinde, ankete
dayali yontemler kullanilabilecegi gibi, ¢esitli piyasa bazli beklenti 6l¢tim
yontemleri de mevcuttur. Piyasa bazli yontemler, ankete dayali yontemlere
kiyasla daha sik gozlenebilmeleri ve etkin fiyatlandirilmalar1 nedeniyle,
politika yapicilari ve arastirmacilar tarafindan sik¢a tercih edilen araglardir.

Akademik yazinda, piyasa verilerinden politika faizlerine iliskin
beklentileri 6lgmeyi amaclayan bir¢ok c¢alisma mevcuttur. Bu konudaki
oncli galigmalar olarak Krueger ve Kuttner (1996), Rudebusch (1998) ve
Brunner (2000) gosterilebilir. Ozellikle gelismis iilkelerde ¢cok sayida piyasa
aracinin bulunmasi, hangi piyasa aracindan elde edilecek beklentilerin daha
saglikli sonuglar verecegi sorusunu giindeme getirmistir. ABD igin yapilan
caligmalarda, Kuttner (2001) ve Faust ve dig. (2004) cari ayin politika faizi
iizerinden yapilan vadeli islem sozlesme getirilerini, Bomfim (2003) ve
Poole ve Rasche (2004) bir sonraki ayin politika faizi {izerinden yapilan
vadeli islem sozlesme getirilerini, Cochrane ve Piazzesi (2002) bir aylik
euro-dolar mevduat oranlarini, Ellingsten ve Soderstom (2004) ii¢ ay vadeli
hazine bonosu getirilerini ve Rigobon ve Sack (2002) ii¢ ay vadeli euro-dolar
sozlesme getirilerini kullanmiglardir. Giirkaynak ve dig. (2007) ise ABD’de
para politikast beklenti ve soklarimin o6l¢iillmesinde temel alinabilecek
alternatif degigkenleri test etmis ve bu degiskenlerden cari ayin politika faiz
oranlari lizerinden yapilan vadeli islem s6zlesme getirilerinin para politikasi
beklentilerini 6lgmekte en iyi sonucu verdigini ortaya koymustur.

Tiirkiye agisindan bakildiginda, politika faizleri tizerinden vadeli islem
kontratlar1 yapilmadigi gorilmektedir. Bununla birlikte, Tirkiye’de de
potansiyel olarak para politikasi beklentilerini 6lgmekte kullanilabilecek
cesitli menkul kiymetler meveuttur.! Ornegin hazine bonolar;, TRLIBOR
piyasasinda ortaya c¢ikan bankalararasi faiz orani ve bazi vadeli kontrat
fiyatlar1 beklenen gecelik faize baghdirlar.

Ote yandan, dl¢iilen para politikas1 beklentileri, kullanilan alternatif piya-
sa araclarinin likidite, vergi, kurumsal yapi, arz etkileri gibi nedenlerle fark-
lilasmalarindan etkilenebilir. Ornegin, bankalararasi piyasadaki vadeli faizler

! Ornegin, Aktas ve dig. (2009) Tiirkiye’de para politikas: kararlarim tahmin edilebilir (beklenen) ve 6ngériileme-
yen (siirpriz) kisimlarma ayristirmak i¢in ikincil piyasada islem goren kisa vadeli hazine bonosu getirilerini esas alan
piyasa bazli bir yontem kullanmislardir.
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merkez bankasi politika faizinden dnce bankalararasi piyasadaki gecelik faize
baglidir. Eger bankalararasi piyasadaki faiz munzam karsilik tutma dénemleri-
ne ya da risk algisina bagl olarak degisiyorsa bu politika faizi tahmin giiclinii
diistirecektir. Ancak, eger bankalararasi piyasadaki faiz ile merkez bankas1 ge-
celik faizinin arasindaki fark onceden tahmin edilemiyor ise, o zaman piyasa
faizi ile merkez bankasi politika faizini tahmin etmek birbirinden farksizdir.
Nihayetinde, politika faizi beklentilerini 6lgmede hangi piyasa aracinin kulla-
nilmas1 gerektigi ve en iyi aracla yapildiginda bu dl¢limiin ne kadar basarilt
oldugu bu makalenin cevap vermeye ¢aligtig1 uygulamali bir sorudur.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de hangi piyasa aracinin para politikasina
iliskin beklentileri daha iyi yansittigini tespit etmektir. Bu kapsamda,
Giirkaynak ve digerlerine (2007) benzer bir anlayisla, cesitli piyasa araglarinin
ve farkli yontemlerin para politikas1 kararlarin1 éngorebilme kabiliyetleri
karsilastirilmaktadir. Caligsma, iktisadi birimlerin rasyonel oldugu bir ortamda,
para politikasini en iyi tahmin eden aracin, bu birimlerin ortak beklentisini
de en iyi sekilde yansitiyor olacagi ilkesinden yola ¢ikmaktadir. Rasyonel
bireyler istatistiksel anlamda etkin tahminler yapacaklari i¢in, var olan bilgiyi
en iyi sekilde kullanan ve en basarili tahmini igeren arag, para politikasi
beklentilerini de en dogru sekilde yansitacaktir. Bu nedenle, piyasa bazli
para politikas1 beklentisine dair 6l¢iitlerin performanslari kiyaslanirken para
politikasi faizi tahminindeki basarilar1 esas alinacaktir.

Calisma kapsaminda, bir haftalik ve bir aylik vadelerde TRLIBID (Tiirk
Liras1 Bankalararasi Alis Oran1) ve TRLIBOR (Tiirk Liras1 Bankalararasi
Satig Orani), bir aylik hazine bonosu faizleri ve tezgah iistii piyasalarda islem
goren ileri valorlii TL/ABD dolar1 alim-satim kontratlarindan elde edilen bir
haftalik faiz oranlar1 kullanilarak, bu alt1 degiskenin ima ettigi para politikasi
faizi beklentileri hesaplanmis ve degiskenlerin para politikas1 kararlarini
tahmin etme gii¢leri Temmuz 2006-Ekim 2009 dénemi i¢in karsilastirilmistir.
Her bir degisken icin iki ayr1 yontem kullanilmistir. Birinci yontem, vade
priminin biitiin drneklem boyunca sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Ikinci yéntem ise vade priminin zaman iginde farklilasmasina izin vermekle
birlikte, kisa vadede 6nemli bir degisim gostermedigini varsaymaktadir.

Calismada yapilan analizler sonucunda, kullanilan her iki yontemde de,
para politikasi kararlarini en iyi tahmin eden aracin bir hafta vadeli TRLIBID
oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bunun yani sira, ¢calismada kullanilan iki yontemin
goreli performanslar1 da karsilastirilmis, vade priminde zaman iginde ortaya
cikan degisimlere karsi daha az hassas olan ikinci yontemin tahmin performansi
acisindan on plana ¢iktig1 goriilmiistiir. Bunlara ek olarak, TRLIBID den dl¢iilen
beklentiler ile anket bazli beklentiler kiyaslanmis, politika faizlerinin uzun bir
slire boyunca sabit kaldig1 donem dislandiginda piyasa bazli beklenti 6l¢iim
yontemlerinin goreli performansinin daha ytiksek oldugu ortaya ¢ikmaistir.
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Caligmanin ikinci ve ligiincii boliimlerinde, sirasiyla, ¢calisma kapsaminda
kullanilan araglar ve yontemler tanitilmaktadir. Dordiincti bolim, yapilan
analizlerin sonuglarini, dnerilen her iki yontem i¢in ayr1 ayri sunmaktadir.
Besinci bolim, piyasa bazli beklenti Olgiitlerini anket Olgiitleriyle
karsilastirmaktadir. Son olarak, altinci boliimde ise ¢alismanin sonuclari
Ozetlenmektedir.

I1. Piyasa Araclarn

Calisma kapsaminda para politikast beklentileri alti farkli piyasa
aract kullanilarak hesaplanmistir. Bu araglar, bir haftalik ve bir aylik
vadelerde TRLIBID ve TRLIBOR, TL/ABD dolar1 vadeli doviz alim-satim
sozlesmelerinden elde edilen bir haftalik faiz oranlar1 ve bir aylik hazine
bonosu faizleridir. Bu bilgilerin hepsi PPK giinii toplant1 kararindan 6nce
aciklanan, dolayisiyla toplantilarda veri olarak kullanilmaya miisait bilgilerdir
(Ayn1 giin valorlii hazine bonosu fiyatlar saat 14.00’te agiklandigi icin bu
bilgi de PPK karar1 oncesi ortaya ¢ikmakta ve dolayisiyla toplanti gilinii
kullanilabilmektedir.).

TRLIBOR Piyasast’

TRLIBOR piyasasi Tiirk lirasi cinsinden borg alinip verilebilen bankalar
aras1 bir piyasadir ve LIBOR’un hesaplandig1 Londra’daki piyasanin muadili
olarak kurulmustur.® Tiirkiye’de gerek bankalarin kendi aralarinda yaptiklari
islemlerde, gerekse miisterileri ile yaptiklari iglemlerde esas alinabilecek
bir referans faiz orani olmast amaciyla belirlenmeye baslanan bor¢ verme
faiz oran1 TRLIBOR ve bor¢ alma faiz oran1 TRLIBID, 2002 yilindan beri
giinliik, haftalik, aylik, 2 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik olmak
tizere 8 ayr1 vadede ilan edilmektedir. Glinliik olarak Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan ilan edilen TRLIBOR ve TRLIBID, gerekli kriterleri yerine getiren
tiim bankalarin katilimi ile belirlenmektedir.

Burada TRLIBOR piyasasina iligkin bilinmesi gereken Onemli
hususlardan biri, referans faiz oranlarinin ilan1 i¢in herhangi bir vadede islem
gerceklesmesinin veya asgari bir islem hacmi olugmasinin gerekmedigidir.
Nitekim bu piyasaya iligkin islem hacmi verileri, ¢ogu giin i¢in biitiin
vadelerde islem hacminin sifir oldugunu gostermektedir.

2 Bu boliim, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin TRLIBOR internet sayfasindan derlenmistir. Daha ayrintili bilgiye

http://www.trlibor.org adresinden ulasilabilir.

3 TRLIBOR piyasas1 bankalar i¢in bir fon piyasast olmakla beraber, bankalar birbirleriyle yaptiklar1 islemlerin

onemli bir kismimi IMKB Repo-Ters Repo piyasasi ile tezgah iistii piyasalarda gergeklestirmektedirler. Bu piyasa-
larin yani sira bankalar Takasbank, bankalarin birbirlerine yaptiklart mevduat iglemlerini igeren depo piyasasi, kur
takas1 ve faiz takasi islemleri araciligiyla da birbirlerinden fon saglamaktadirlar. Bankalarin bu piyasalarda islem
yapmalarinin temel sebepleri olarak Merkez Bankasi tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlarinin tesis edilmesi
ve kisa vadeli fon ihtiyaci olusturan beklenmedik mevduat hareketleri gosterilebilir.
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Ilan edilen TRLIBID ve TRLIBOR, sisteme dahil 14 bankanin, kurallar
geregi girmek zorunda olduklar: tekliflerin saat 10.55-11.05 arasinda bes
defa tesadiifi olarak alinip en diisiik ve en yiiksek ii¢ teklifin ¢ikartilmasinin
ardindan elde edilen ortalama degerlerdir. Islemlerin valérii islem giiniidiir.
Sisteme dahil bankalarin birbirlerine ¢esitli vadeler i¢in ayri ayri islem
limitleri tanimlamalar1 gerekmekte ve bu limitlerin en az iki bankaya bir yila
kadar minimum 4 milyon TL olmasi sart1 aranmaktadir. Dolayistyla, ciddi bir
beklentiyi yansitmayan teklifler veren bankalar bu oranlardan islem yapma
ihtimalleri nedeniyle kii¢lik olmayan zararlara ugrayabileceklerinden, her bir
banka i¢in kendi beklentilerine en uygun teklifi vermek rasyonel bir davranis
olacaktir. Bu dogrultuda bankalarin, teklif verirken merkez bankasinin
politika faizinin mevcut ve beklenen degerlerini hesaba katmalar1 beklenir.
Nitekim Grafik 1, politika faizi ve TRLIBOR piyasas: arasinda yakin bir
iligki oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1. TRLIBOR Piyasas1 Faizleri ve Politika Faizi

TL/ABD dolari vadeli doviz alim-satim (FX forward) sozlesmeleri

Vadeli doviz alim-satim sdzlesmeleri, taraflarin gelecekteki bir donemde
bugiinden iizerinde uzlagilmis bir kur seviyesinden karsilikli doviz alig-verisi
yapabilmelerine olanak taniyan finansal araglardir. Organize borsalarda islem
gormeyen vadeli kur sdzlesmeleri, taraflar arasinda belirli bir standarda bagli
kalmadan tezgah iistii piyasalarda alinip satilir. Bu s6zlesmeler piyasa pratigi
acisindan spekiilatif ya da kur riskinden korunma amagli kullanilir.

Vadeli doviz alim-satim s6zlesmelerinin fiyatlanmasi karsilanmis faiz
paritesi (covered interest parity) yaklasimina dayanmaktadir. S6zlesmelerde
ortaya ¢ikan fiyat (/) spot kur degerine (S,), sozlesmenin vadesine (7) ve
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sozlesmeye konu olan para birimleri tizerindeki faiz seviyelerine (» ve 7/)
baglidir;

F =8, e (1)

Yukaridaki denklemi bir hafta vadeli TL/ABD dolar1 vadeli doviz
alim-satim sozlesmeleri Ozelinde ele alirsak; bu sozlesmelerdeki fiyat
gerceklesmeleri, spot kur veri iken sOzlesmeye taraf olan yatirimcilarin
ongordiigii bir hafta vadeli ABD dolar1 ve TL borglanma faizlerine baghdir.
Buradan hareketle, sézlesme fiyatlari, spot TL/ABD dolar1 kur degeri ve ABD
dolar1 haftalik bor¢lanma oranlar1 kullanilarak haftalik vadede sdzlesmenin
ima ettigi TL bor¢clanma faiz oranlarinin elde edilmesi miimkiindiir:

r=r+ /D) In(F/S) ©)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan Eylil 2009
tarthinde yayimlanan Kur Riski Degerlendirme Raporu rakamlariyla
Tiirkiye’de kullanilan vadeli doviz alim-satim s6zlesmelerinin %51,6’sinin
yurt ici, %31,6’smin ise Ingiltere’deki yerlesiklerle yapildigr goriilmektedir.
Londra’daki finans sirketlerinin Tiirk bankalart ile yaptiklar1 TL/ABD dolar1
vadeli doviz alim-satim s6zlesmeleri i¢in vermis olduklari kotasyonlar giin-
likk olarak Bloomberg veri kaynagi tarafindan yayimlanmaktadir. S6zlesme-
ler Agustos 1998’den itibaren giinliik olarak 1 giin, 1 hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6
ay, 9 ay ve 12 ay olmak iizere sekiz ayr1 vadede ilan edilmektedir. Dolayisiy-
la, bu vadelerdeki kontrat fiyatlarinin ima ettigi TL faiz oranlar1 (2) numaral
denklem kullanilarak hesaplanabilir.

Hazine Bonosu

Hazine bonolar1 T.C. Hazinesi tarafindan ihale usuliiyle ¢ikarilan, vade-
leri bir yildan az ve Tiirk Lirasi’na endeksli devlet i¢ bor¢lanma senetleridir.
Hazine bonolarinin ikinci el alim-satim islemleri, IMKB tahvil ve bono piya-
sas1, kesin alim-satim pazarinda 1991 yilindan beri stirdiiriilmektedir. Kesin
alim-satim pazarinda ayni giin valorli (para ve senedin ayni giin el degis-
tirdigi) islemler 09.30-14.00, ileri valorlii islemler ise 14.00-17.00 arasinda
gerceklesmektedir. Giin i¢inde islem goren menkul kiymetlerin getiri ve fiyat
verileri giin sonunda saat 17.00 itibariyla IMKB tarafindan yayrmlanmakta-
dir. Mevcut durumda IMKB kesin alim-satim pazarinda 10 yila kadar degi-
sen cesitli vadelerde islem goren devlet i¢c bor¢clanma senedi bulunmaktadir.
Ancak ¢alismada kullanilan her giin i¢in islem gérmiis bir aylik vadeli hazine
bonosu bulmak miimkiin degildir. Bu sebeple, bir aylik vadede bononun ol-
madig1 giinlerde getirileri hesaplamak i¢in dogrusal ara degeri bulma yontemi
kullanilmistir.
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III. Yontemler

Calisma kapsaminda kullanilan yontemler beklenti hipotezinin temel il-
kelerine dayanmaktadir. Beklenti hipotezinin kat1 formuna gore, uzun vadeli
getiriler, daha kisa vadeli getirilerin ayn1 uzun vadeye gelene kadar ¢evrilme-
siyle elde edilen getiriye esit olmalidir. Dolayisiyla, herhangi bir vade i¢in
piyasada olusan spot getiri oran1 o vadeye kadarki kisa vadeli ileri valorlii
getirilerin ortalamasina esit olmalidir. Bu, temelde, yatirimcilarin alternatif
yatirim stratejileri arasinda ikame yapabilme yetenekleri oldugu ve arbitraj
imkanimin bulunmadig1 varsayimiyla, degisik yatirnm araclarmin beklenen
getirilerinin esitlenmesi anlamina gelmektedir.

Beklenti hipotezinin zayif formu ise riskten ka¢inma giidiisiiniin oldugu
bir ortamda borg¢ ¢evirme riskini almamak i¢in bir prim 6denebilecegini, yani
uzun vadeli bor¢lanma getirisinin, kisa vadeli borcu ¢evirmekle ortaya ¢ikan
getirinin lizerine bir vade primi de igerebilecegini dngoérmektedir. Eger bu
prim zaman i¢inde ¢ok fazla degismiyorsa uzun vadeli faizler beklenen or-
talama kisa vadeli faizler hakkinda bilgi verebilecektir. Beklenti hipotezinin
zay1f formu altinda, herhangi bir yatirim aracinin ¢ ile #+k giinleri arasindaki
getirisi (1, ,,; ), yatirimin merkez bankasi gecelik faizi ile ¢ gliniinden ¢+k gii-
niine dek gecelik olarak ¢evrilmesi ile elde edilen getiriye (on, ., ), ilgili yati-
rim aracina iliskin vadeye gore degisebilen ancak zaman i¢inde sabit bir vade
priminin eklenmesiyle belirlenmektedir. Bu dogrultuda, herhangi bir finansal
aracin mevcut getirisinden yola ¢ikarak, piyasa katilimcilarinin merkez ban-
kasi1 faiz oranina iliskin beklentisine ulasmak miimkiindiir.

Hep Sabit Vade Primi Yontemi:

Yukarida ¢izilen ¢ergeveden yola ¢ikarak kullanilacak yontemler, mali
piyasa araglarinin (menkul kiymetlerin) para politikas1 toplantisindan 6nceki
bir tarihte olusan getirilerinin, mevcut politika faiz orani ile beklenen politika
faiz orani tarafindan belirlendigi, ancak bu iliskiyi etkileyen bir vade primi
oldugu fikrine dayanmaktadir. Burada, piyasa aktorlerinin rasyonel oldugu
ve arbitraj imkaninmn bulunmadig1 varsayilmaktadir. Ornegin, k giin vadeli,
ve vadesi para politikas1 kararinin agiklandig1 giin baslayan bir aracin para
politikast kararinin agiklandig: ¢ giinii olusan getirisi, yatirimin mevcut po-
litika faiz orant ile bir giin, beklenen yeni politika faiz orani ile £-7 giin ¢ev-
rilmesinden elde edilecek getiriye zaman ig¢inde sabit olan bir vade priminin
eklenmesi ile elde edilecek degere esit olmalidir:

1 k-1

-k

1, =—on +——FEon

t t t t+1
k k

+ primk (3)

Burada i & giin vadeli olan piyasa aracimin ¢ giiniindeki getirisini, on,
mevcut politika faiz oramm, prim* ise k giin vadeli aracin zaman iginde
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degismeyen primini ifade etmektedir. £,0n" , bumakalenin 6lgmeye ¢alistig1
biiyiikliik olup & giin vadeli aracin islem gordiigli piyasada para politikasi
toplantis1 sonrasi ig¢in beklenen politika faiz oranidir.* Burada belirtilmesi
gereken Onemli hususlardan bir tanesi, (3) numarali denklemde yer alan
piyasa aracinin vadesinin en fazla bir ay olmasi, dolayisiyla en fazla bir Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisi igeren bir donemi kapsamasi gerekliligidir.
Aksi takdirde, ilgili piyasa araci, daha sonraki donemlerdeki politika faizlerine
iliskin beklentileri de igerecektir.

(3) numarali denklemde gerekli islemler yapildiginda asagidaki denklem
elde edilebilir:

Eon, , + k rim*=| i* 1on k 4
t+1 k 1p t k t k—l ( )
(4) numarali denklemde yer alan if ve on, degiskenlerinin degerleri
faiz kararinin alindig1 giin bilinmektedir. Diger bir deyisle, belirli bir vade
primi varsayimi altinda bu denklem kullanilarak piyasada beklenen merkez
bankasi faiz oranina iliskin bir ¢ikarim yapilabilir. Denklemdeki esitligin
sag tarafinda i ve om, degiskenlerinden olusan terimi E,on,, olarak
tanimlayalim. Beklentllerm rasyonel oldugu varsayimi altinda, (4) numarali
denklemle elde edilen beklentilerin faiz kararlarini tahmin etmekte ne 6l¢iide
basarili oldugunu sinamak icin asagidaki regresyon tahmin edilebilir:

= +BEon,, +¢,, (5)

t+1 t+1

Bu denklem ampirik yazinda yaygin olan standart bir faiz oran1 tahmini
regresyonudur. Burada, on,,, gerceklesen (yeni belirlenen) merkez bankasi
politika faiz oranin1 ifade etmektedir. Arbitraj imkaninin bulunmadigi ve vade
priminin sabit oldugu varsayimi altinda, B katsayisinin bire, o katsayisinin

1se — ise eldeki menkul

k prim"® terimine esit olmasi beklenmektedir. €, ,,
-1

kiymetten 6l¢iilen gecelik faizbeklentisinin gerceklesen faizden faklilasmasina
yol agan faktorleri iceren tahmin hatasidir. Bu denklemin R’ istatistigi farkli
piyasa araglarinin para politikasin1 ne Olclide tahmin edebildiginin bir
gostergesi olarak kullanilacaktir.

(5) numarali denklemin, faiz oranlarinin seviyesi kullanilarak tahmin
edilmesidurumundaekonometrik olarak bazisorunlarin ortaya¢ikmasiolasidir.
Kullanilan degiskenler arasinda uzun déonemli bir iliski olmas1 halinde, tahmin

4 (3) numarali denklem faiz kararindan m giin 6ncesi igin asagidaki sekilde yazilabilir:
. m+1 k—(m+1)
ltm = TO}’I, + o Er m 1+1
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edilen katsayilarda bu uzun dénemli iliski baskin olabilecektir (es biitiinlesim).
Bu calisma ise temel olarak kisa vadede piyasa faiz oranlarinin merkez
bankasi1 faiz kararlarini tahmin edebilme giiciinii 6l¢meyi amaclamaktadir.
Dolayistyla, calismanin amaci dogrultusunda, tahmin edilen katsayilarin
degiskenler arasindaki kisa vadeli iliskiyi yansitmasi daha onemlidir. Bu
nedenle, genel uygulamalarla uyumlu sekilde, bir dnceki donemin politika
faizi tim degiskenlerden ¢ikartilarak, degiskenler egilimlerinden ayristirilmig
ve denklem tahminleri bu degiskenler kullanilarak yapilmistir (stochastic
detrending). Bu islem sonucu elde edilen regresyon denklemi asagida yer
almaktadir:

Aon,,,=0. + B(Etont*ﬂ - OI’lt) + 8t+1 (6)

t+1

Bu denklemde Aon,,, politika faizinde gergeklesen degisimi ( o, —on,),
Eon, —on, terimi ise piyasa tarafindan beklenen faiz degisimini ifade
etmektedir.

Ay Icinde Sabit Vade Primi Yontemi:

Piyasa araglarindan para politikast beklentilerinin hesaplanmasinda
kullanilan ikinci yontem de birinci yonteme benzer sekilde beklenti hipotezine
dayanmaktadir. Ancak, bu yontemin dayandigi vade primi varsaymmi ilk
yonteme gore daha az kisitlayiedir. {1k yontem kullanilan aracin vade priminin
her zaman sabit oldugu varsayimini i¢erirken, asagida belirtilen ikinci yontem
vade priminin sadece ay i¢inde sabit kaldigin1 varsaymaktadir.

Ikinci yontemde gesitli piyasa araclarinin bir énceki PPK toplantisindan
bir giin sonraki getirileri ile takip eden PPK toplantisinin oldugu giinkii
getirileri karsilastirilmaktadir. PPK toplantisinin yapildigi giin ¢ ile ifade
edilirse, bir onceki ay gergeklesen PPK toplantisindan bir giin sonraki k£ giin
vadeli piyasa aracinin getirisi, 1, , asagidaki sekilde yazilabilir:’

k
. 1 .
11(-29 ~ Z%Et—290nt—30+i + prim'* (7)
i=1

Bu ¢alismada politika faiz beklentilerini hesaplamada kullanilan piyasa
arac¢larinin vadelerinin en ¢ok bir ay oldugu ve PPK toplantilarinin analiz
edilen donem boyunca aylik olarak dnceden ilan edilen tarihlerde yapildig:
dikkate alindiginda, (7) numarali denklem su sekilde yazilabilir:

N _ <k _ _ _ —
I, =o0n,+prim", on,_,,=FE_ ,on , =...=E ,on =on, (8)

> Burada anlatimi kolaylastirmak i¢in bir ayn 30 giin oldugu varsayilmis, ancak hesaplamalar yapilirken aylarin

gergek giin sayilari kullanilmustir.
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Bir diger ifadeyle, PPK toplantisinin ertesi giinii bir ayr asmayan
vadelerde, vade siiresi i¢inde politika faiz degisimi beklenmeyeceginden, bu
donem dahilindeki beklenen faizler birbirine esit kabul edilebilir. Ay i¢inde
primin sabit oldugu varsayimi altinda, (8) numarali denklem ile (3) numarali
denklemin farki alinarak politika faiz oranina iliskin beklenti elde edilebilir:

Etont+1: k 1 (llt( _i]t(-29) +on, (9)

(9) numarali denklem, iki getiri arasindaki fark kullanilarak para poli-
tikast faiz oraninda beklenen degisimin hesaplanabilecegini gostermektedir.
Bu yontemde vade priminin ayni oldugunun varsayildig: iki giindeki faizle-
rin farki alindigindan, politika faiz hesaplamasinda ilk yontemin aksine vade
priminin tahmin edilmesine gerek duyulmamaktadir. Eger bu varsayim dogru
degil ise, yani risk algis1 ya da benzer nedenlerle vade primi ay i¢inde varyans
gosteriyorsa bu kendini regresonlarda diisitk R? istatistikleri olarak gostere-
cektir. Uygulamada, 6zellikle PPK giinii icin TRLIBOR piyasasi faizleri kul-
lanilarak yapilan 6l¢iimlerde bunun 6nemli bir sorun olmadigini diisiindiiren
bulgulara ulasilmistir.

Bu yontem kullanilarak elde edilen para politikas1 beklentilerinin tahmin
giicli degerlendirilirken, hep sabit vade primi yonteminde oldugu gibi, (6)
nolu denklem kullanilabilir:

Aon,,,=0. + B(Etontﬂ - OI’lt) tE€., (6)

t+1

Bu denklemde parantez i¢indeki agiklayici degisken, para politikasindaki
beklenen degisimi dogrudan 6l¢tiigii icin, B katsayisinin yine bire, sabit terim
o’nin ise bu kez sifira esit olmasi beklenir. Ayrica, denklemin R* degeri, ilk
yontemde de oldugu gibi, farkli piyasa araglarinin para politikasini ne dlgiide
tahmin edebildiginin bir gostergesi olarak kullanilabilir.

Eger bu ¢alismada kullanilan menkul kiymet fiyatlarindaki vade prim-
leri gergekten zaman i¢inde degismiyorsa kullanilan iki yontem esdegerdir
ve ayn1 sonucu vereceklerdir. Ote yandan eger vade primlerinde diisiik fre-
kansli degisimler varsa, yani bunlar aydan aya ya da ylldan y11a degisiyor
fakat ayn1 ay i¢inde ciddi farklilik géstermiyorlarsa, vade priminin her zaman
sabit oldugunu varsayan yontemin performansi diisiik olacak, ay i¢inde sabit
vade primi yontemi daha iyi bir beklenti 6l¢me araci olarak (daha yiiksek R’
veren bir ara¢ olarak) ortaya ¢ikacaktir. Vade primlerinde biitiin frekanslarda
dalgalanmalarin olmasi halinde ise her iki yontemle de beklentilerin saglikli
oOl¢tilmesi miimkiin olmayacaktir.
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IV. Bulgular

Bu boliimde, hep sabit vade primi ve ay i¢inde sabit vade primi yontemleri
ile elde edilen para politikasi beklentileri kullanilarak yapilan analizlere iliskin
sonuclar sirasiyla sunulmaktadir.

Hep Sabit Vade Primi Varsayunmina Dayali Analizler

Tablo 1°de, PPK toplantisinin oldugu giin i¢in regresyon sonuglari yer
almaktadir. Buna gore, gerek [ katsayilarinin 1’e yakin ve anlamli, gerekse
R? degerlerinin yiiksek olmasi nedeniyle, en gii¢lii tahmin edici olarak bir
haftalik TRLIBID &n plana ¢ikmaktadir.® Bir haftaik TRLIBOR da R’
anlaminda basarilidir. Diger taraftan, ayn1 araglarin bir ay vadeli getirilerinin
tahmin giiclinlin ise zayif oldugu gozlemlenmektedir. Daha uzun vadeli
bor¢lanma araglarindaki primin diizeyinin daha yiiksek, varyansinin da daha
fazla olmas1 beklenir. Bu da bir haftalik getiri 6l¢iisiiniin bir aylik olandan
daha iyi performans gostermesine yol agmaktadir.

Tablo 1’in son siitununda degisik tahmin araglarinin bir arada
kullanilmasimin etkileri incelenmistir. Burada bir haftalik ve bir aylik
TRLIBID, bu iki degisken arasindaki dogrudasligi (collinearity) yansitir
sekilde ters igaretler aldiklar1 goriilmektedir. Bu siitunun verdigi 6nemli bilgi,
TRLIBID haricindeki beklenti 6dlgiitlerinin (dogrudas olan TRLIBOR bir
yana birakilirsa) tahmine anlamli bir katki yapmadiklar1 ve dizeltilmis R’
oOlciitiiyle de, biitiin degiskenleri birden kullanmanin, bir haftalik TRLIBID
kullanmaya kiyasla kayda deger bir iyilestirmeye neden olmadigidir.

® Bu sonug¢ degerlendirilirken, ¢alismanin kapsadigi donem boyunca Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(Merkez Bankasi) temel politika aracinin borg alma faizi oldugu da dikkate alinmalidur.
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Tablo 1. Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayah Olarak PPK Toplantisi
ile Ayni Giin Icin Yapilan Regresyonlar

@ 2) 3) ) 5) (6) )

TRLIBID 1,01%** 1,46%**
(1 Hafta) (0,18) (0,27)
TRLIBOR 0,64%**
(1 Hafta) (0.11)
TRLIBID 0,28%* -0,36%**
(1 Ay) (0,14) (0,09)
TRLIBOR 0,26**
(1 Ay) (0,11)
Bono 0,17** 0,11*
(1 Ay) (0,08) (0,05)
FX Forward 0,16 0,01
(1 Hafta) (0,11) (0,05)
Sabit -0,23%%* | -0,91%** | -0,37*** | -0,60%** | -0,19%* | -0,18% -0,02

(0,05) (0,15) (0,08) (0,14) (0,08) (0,10) (0,05)
Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,56 0,48 0,16 0,19 0,07 0,12 0,66
Diizeltilmis R? 0,55 0,47 0,08 0,18 0,05 0,09 0,62

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite i¢in diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir.
* %10 seviyesinde anlamly; ** % 5 seviyesinde anlamh; *** % | seviyesinde anlamli

Ayn1 analiz, PPK toplantisindan bir, iki ve ii¢ giin 6ncesi i¢in tekrarlandi-
ginda elde edilen bulgular Tablo 1’deki sonuglarla paralellik gostermektedir
(Ek’de yer alan Tablo E1, Tablo E2 ve Tablo E3). Bu baglamda, biitiin bek-
lenti dlgiitleri i¢in elde edilen R*degerleri, PPK toplantisindan uzaklastikca
diismektedir. Diger bir ifadeyle, PPK toplantisi yaklastik¢a tahmin edilebilir-
lik artmaktadir. PPK toplantis1 oldugu giin olusturulan beklentiler en genis ve
giincel veri kiimesini temel aldigindan, en saglikli tahminlerin bu donemde
elde edilmesi beklenen bir durumdur.

Ote yandan, PPK toplantisindan &nceki giinler igin elde edilen [
katsayilart beklenen deger olan 1’den farklilagmaktadir. Toplantidan bir
giin Once istatistiksel olarak 1’den farkli olmayan bir haftalik TRLIBID/
TRLIBOR bazli [ katsayilari, toplanti tarihinden geriye dogru gidildiginde
hep sabit vade primi kullanilarak bu getirilerle elde edilen beklentilerin
saglikli olmadiklarini diisiindiiren degerler almaktadir.
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Ay Icinde Sabit Vade Primi Varsayumina Dayali Analizler

Ikinci yontemle elde edilen para politikas: beklentileri kullanilarak yapilan
regresyon analizinin sonuglari Tablo 2’de sunulmaktadir. Buna gore, bir
haftalik TRLIBID ve TRLIBOR, ilk yontemde oldugu gibi, para politikasini
Oongorebilme giicli en yiiksek olan araglar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu araglarin acgiklayic1 degisken olarak kullanildigi regresyonlarda hem
B katsayilart 1’e yakin tahmin edilmekte, hem de R*degerleri, diger
regresyonlara gore daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bunun yani sira, bu araclara
iligkin regresyon sabitlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi teori
ile uyum arz etmektedir. Hep sabit vade primi varsayimi kullanilarak elde
edilen bulgulardan farkli olarak, bu yontemde, TRLIBID ve TRLIBOR disinda
kalan diger araglarin da goreli olarak daha basarili tahmin giigleri oldugu
gbze carpmaktadir. Ancak son siitundan da gortldiigii gibi, bu degerlendirme
yontemiyle de bir haftalik TRLIBID tek basina en kuvvetli tahmin araci
olmaya devam etmekte, diger degiskenler tahmin giiclinii artirmamaktadir.

Tablo 2. Ay Icinde Sabit Vade Primi Varsaymmina Dayah Olarak PPK
Toplantilari ile Ayn1 Giin I¢in Yapilan Regresyonlar

) (#)) 3) “ 5) (6) )

TRLIBID 1,12%%% 1,08%#%
(1 Hafta) (0,22) (0,29)
TRLIBOR 1,05%%*
(1 Hafta) 0,21)
TRLIBID 0,58%** -0,07
(1 Ay) (0,15) (0,17)
TRLIBOR 0,55%%%*
(1 Ay) (0,14)
Bono 0,36%** 0,11
(1 Ay) (0,10) (0,06)
FX Forward -0,03 -0,04
(1 Hafta) (0,04) (0,03)
Sabit -0,09 -0,09 S0,17%%% | -0,17%%* | -0,20%** | -0,28%** -0,10

(0,06) | (0,06) (0,05) (0,05) (0,06) (0,09) (0,06)
Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,61 0,59 0,39 0,40 0,31 0,01 0,63
Diizeltilmis R? 0,60 0,58 0,37 0,39 0,30 0,00 0,60

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir,
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamli; ¥** % 1 seviyesinde anlamli
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Ikinci yontem kullanilarak, PPK toplantisindan bir, iki ve ii¢ giin éncesi-
ne iligkin faiz beklentileri hesaplandiginda elde edilen bulgular, ilk yontem-
de ortaya ¢ikan sonuglarla uyum gostermektedir. (Ek’de yer alan Tablo E4,
Tablo ES ve Tablo E6). Bulgular, ilk yontemde oldugu gibi, PPK toplanti-
sindan uzaklastik¢a biitiin beklenti 6lgiitleri i¢in elde edilen R’ degerlerinin
diistiigiint, elde edilen katsayilarin ise beklenen degerlerinden farklilastigini
gostermektedir.

Yukarida iki farkli yontemle tahmin edilen denklemlerin R’ degerleri ara-
sindaki farkliliklar yontemlerin karsilastirilabilmesine dair bir dlgiit olarak
kullanilabilir. Bu ¢er¢evede, ikinci yontemin R? degerlerinin birinci yonteme
kiyasla biraz daha yiiksek olmasi, ikinci yontemin daha iyi sonuglar verdigi
yoniinde bir sinyal olarak algilanabilir.

Yontemlerin performanslarini vaka analizleri kullanarak da kiyaslamak
miimkiindiir. Bu ¢ergevede, para politikasi kararina iligkin belirsizligin diisiik
oldugu dénemlerin esas alimmasi faydali olacaktir. Ornegin, 2007 Agustos
ay1 PPK toplantisi piyasalarin faizlerde degisiklik beklemedigi kesin olan bir
toplant1 idi.” Bu toplanti i¢in her iki ydntemle de piyasa bazli para politikasi
beklentilerine bakildiginda birinci yontem 25 baz puanlik indirim 6ngoriir-
ken, ikinci yontem yalnizca 5 baz puanlik bir indirim beklentisine isaret et-
mektedir. Dolayisiyla “gergek” beklentilere dair bilgilerimizin kuvvetli oldu-
gu donemlerden birine dair bu vaka ¢alismas1 da ikinci yontemin beklentileri
Ol¢mekte daha basarili olduguna isaret etmektedir.

Teorik olarak benzer iki yontemden ay i¢inde sabit vade primi varsayimi-
na dayal1 yontemin uygulamada 6n plana ¢ikmasinin nedeni bu yontemin hep
sabit vade primi yontemine nazaran ¢ok daha esnek bir varsayima dayanmasi-
dir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir lilkede finansal araglarin risk primlerinin
donemsel olarak ciddi oynakliklar gosterebildigi géz ontine alindiginda, vade
primine iliskin daha esnek bir varsayima dayanan bu yontemin daha saglikli
sonug vermesi siirpriz degildir.

V. Piyasa  Araclar1  ile  Beklenti Anketi  Sonuclarimin
Karsilastirilmasi

Calismanin giris boliimiinde de bahsedildigi {lizere, para politikasi
beklentilerinin dl¢lilmesinde piyasa bazli yontemlerin yani sira ankete dayali
yontemler de kullanilabilir. Dolayistyla, calismada kullanilan piyasa bazli
yontemlerin ankete dayali yontemler ile karsilastirilmasi uygun olacaktir.
Bu baglamda, ¢alisma kapsamindaki analizler Merkez Bankasi’nin ayda

7 Temmuz 2007 PPK toplantisi sonrasi agiklanan kisa duyuruda “Kurul, kisa vadeli faiz oranlarinda 6ngdoriilen
6l¢iilii indirim siirecinin yilin son ¢eyreginde baslayabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.” ifadesi kulla-
nilmist1. Bu ifade, ekonomi basmindaki haber ve yorumlardan da anlasildig: gibi, Agustos ayinda faiz indirimi
olmayacagi yoniinde piyasada giiclii bir algilama yaratmusti.
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iki kez diizenlemekte oldugu Beklenti Anketi’'nden elde edilen politika
faizi beklentileri kullanilarak tekrarlanmistir.® Tablo 3’te goriildigii iizere,
calismanin kapsadigi donemde beklenti anketine dayali tahminler, [3
katsayilar1 istatistiksel olarak 1’den biiyiik olmakla birlikte, en iyi piyasa
bazli tahminlerden daha yiiksek R* degerine sahiptir.

Burada hatirlanmasi gereken onemli bir husus, anket ve piyasa bazl
Ol¢timlerin beklentilerin altinda yatan olasilik dagilimini ayni sekilde
yansitmadiklaridir. Bir an i¢in biitiin piyasa katilimcilarinin bir sonraki PPK
ile ilgili ayn1 olasilik dagilimini algiladiklarini varsayalim. Bu durumda piyasa
bazli 6l¢iim bu dagilimin ortalama degerini, anket ise modunu verecektir.
Ornegin, piyasakatilimeilar1 yiizde 10 ihtimalle faizlerin 25 baz puan artmasin,
yiizde 90 ihtimalle ise degismemesini bekliyorlarsa piyasa bazli 6l¢iim 2,5 baz
puan artis beklentisi gosterecek, anket cevaplari ise faizlerin degismemesinin
beklendigini belirtecektir. Bu baglamda, ¢alisma kapsaminda degerlendirilen
donemin politika faizlerinin uzun bir siire boyunca sabit tutuldugu ve Merkez
Bankasi’nin politika faizlerini sabit tutacagina iligkin giiglii sinyaller verdigi
donemler, anket bazl1 6l¢limiin yapay olarak fazla bagarili gériilmesine neden
olmus olabilirler. Bu donemlerde faizlerin degismesine kiiciik ihtimaller
atfedildigi i¢in piyasa bazli beklenti dlglimleri ufak da olsa faiz degisikligi
beklentileri gostermekte, anket bazli ol¢iimler ise, olasilik dagiliminin
modunu yansittiklarindan, hi¢ para politikast degisikligi beklenmedigine
isaret etmektedirler. Boyle dénemlerde hakikaten faizler degismedigi icin
piyasa bazli beklenti dl¢iimleri goreli olarak biraz daha giirtiltiilii 6l¢timler
sunuyor gibi goziikebilir. Bu, kisa 6rneklemler ile kiigiik olasiliklar1 6lgmenin
genel bir zorlugudur.

Nitekim, politika faizlerinin uzun siire sabit tutuldugu ve sabit
tutulacagma dair giliclii sinyaller verildigi Temmuz 2006-Agustos 2007
donemi sonrasi icin analizler tekrarlandiginda TRLIBID kullanilarak elde
edilen faiz beklentilerinin beklenti anketinden elde edilen faiz beklentilerine
kiyasla politika faizlerini tahmin etmede daha basarili oldugu ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla, piyasa bazli beklenti dl¢timii yontemlerinin genelde
etkin yontemler olduklarini diisiinmemek i¢in bir neden yoktur. Bu konuda
gostermis oldugumuz Tiirkiye 6rnegi de diinyadaki genel beklenti 6l¢iimii
uygulamalarini destekler niteliktedir.

8 Ppara politikas: beklentileri, PPK toplantilarindan 6nce gelen, her aym ilk beklenti anketlerinde yer alan “cari ay
sonu para piyasasi gecelik yillik basit faiz orani beklentisi ” sorusuna verilen cevaplarin uygun ortalamasi olarak
Ol¢tilmiistir.
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Tablo 3. Ay icinde Sabit Vade Primine Dayali Olarak Piyasa Bazh Tahmin

ile Beklenti Anketinin Karsilastirilmasi

| Temmuz 2006-Ekim 2009 Eyliil 2007-Ekim 2009

TRLIBID 1,12%** 1,42%**
(1 Hafta) (0,22) (0,21)
BEKLENTI 1,66%** 1,61%**
ANKETI (0,24) (0,24)

. -0,09 -0,07%* -0,07 -0,11%*
Sabit

(0,006) (0,03) (0,05) (0,04)

Gozlem Sayisi 40 40 26 26
R? 0,61 0,73 0,76 0,69
Diizeltilmis R? 0,60 0,72 0,75 0,68

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite i¢in diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir.
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlaml; *** % 1 seviyesinde anlamli

VI. Sonug¢

Bu calismada, alt1 farkli piyasa araci ve vade primine iligkin varsayimla-
ra gore degisen iki ayr1 yontem kullanilarak para politikasi faizi beklentileri
hesaplanmis ve degiskenlerin para politikasi kararlarini tahmin etme giicleri
karsilastirilmistir. Boylece, PPK toplantilar1 dncesinde piyasalarin para poli-
tikas1 kararina iligskin beklentilerinin en saglikli olarak hangi piyasalardan ve
hangi yontemle elde edilebilecegi sorusu yanitlanmaya c¢aligilmistir. Her iki
yontemle yapilan analizlerin sonucunda, piyasa bazli para politikas1 beklenti-
lerinin en iyi TRLIBOR piyasasindan oOl¢iilebildigi, para politikasi kararlarini
en 1yl tahmin etme giiciine sahip piyasa aracinin ise bir hafta vadeli TRLIBID
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yontemlerin goreli performanslar karsilagtirildi-
ginda ise ay i¢inde sabit vade primi varsayimina dayali yontem 6ne ¢ikmak-
tadur.

Calismada kullanilan araglardan tahmin edilen vade primlerinin kiigiik
olmadiklar1 ve yiiksek bir varyans ile tahmin edildikleri diisiiniildiigiinde,
piyasa bazli para politikasi beklentilerinin ¢ok faydali olmakla beraber
gercek beklentileri her zaman dogru yansitmayabilecekleri géz Oniinde
bulundurulmalidir. Yine de bu araglardan elde edilen beklenti dlgiitlerinin,
teorik olarak makul beklentilerin sahip olmalar1 gereken yansizlik 6zelligini
tasidiklar1 ve Ozellikle toplanti giinlinde yiiksek¢e bir tahmin giiciine
sahip olduklar1 gozlemlenmis, dolayisiyla iktisat politikasi analizinde
kullanilabilecekleri ortaya ¢ikmustir.
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Tablo E1. Hep Sabit Vade Primi Varsayimima Dayali Olarak PPK

Toplantisindan 1 Giin Oncesi i¢in Yapilan Regresyonlar

| (€3] (€] 3 “) () (6) ()
TRLIBID 0,94 *%*%* 1,38%%**
(1 Hafta) (0,19) (0,31)
TRLIBOR 0,56%**
(1 Hafta) (0,10)
TRLIBID 0,27* -0,36%**
(1 Ay) (0,15) (0,12)
TRLIBOR 0,25%*
(1Ay) (0,11)
Bono 0,14%%* 0,10%
(1 Ay) (0,07) (0,06)
FX Forward 0,02 0,01
(1 Hafta) (0,04) (0,01)
Sabit -0,27%%% | 20,96%F* | -0,37**%* | _0,60%** | -0,20%* | -0,24%%* -0,07

(0,06) (0,17) (0,08) (0,15) (0,08) (0,08) (0,07)

Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,51 0,44 0,14 0,18 0,06 0,01 0,60
Diizeltilmis R? 0,50 0,43 0,13 0,16 0,05 0,00 0,56

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir:
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamh; *** % 1 seviyesinde anlamli

Tablo E2. Hep Sabit Vade Primi Varsayimina Dayali Olarak PPK
Toplantisindan 2 Giin Oncesi I¢in Yapilan Regresyonlar

| ) (2) 3) “) ) ©) ™
TRLIBID 0,82%** 1,09%%*%*
(1 Hafta) (0,18) (0,41)
TRLIBOR 0,47%**%*
(1 Hafta) (0,09)
TRLIBID 0,25 -0,27
(1 Ay) (0,16) (0,20)
TRLIBOR 0,23*
(1 Ay) (0,12)
Bono 0,08 0,07
(1 Ay) (0,08) (0,06)
FX Forward 0,24 0,06
(1 Hafta) (0,06)*** | (0,08)
Sabit -0,32%** | -1,02%** | -0,38%** | -0,60%** | -0,23%* -0,08 -0,14

(0,07) (0,18) (0,09) (0,17) (0,09) (0,07) (0,08)

Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,47 0,41 0,12 0,16 0,02 0,20 0,55
Diizeltilmis R? 0,45 0,39 0,11 0,15 0,01 0,19 0,50

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir.
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamh; *** % 1 seviyesinde anlamli
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Tablo E3. Hep Sabit Vade Primi Varsayimmma Dayah Olarak PPK

Toplantisindan 3 Giin Oncesi i¢in Yapilan Regresyonlar

| a (2) 3) “) ) (6) )
TRLIBID 0,68%** 0,89%**%*
(1 Hafta) (0,15) (0,30)
TRLIBOR 0,37%%*
(1 Hafta) (0,08)
TRLIBID 0,23 -0,25
(1 Ay) (0,16) (0,19)
TRLIBOR 0,22*
(1 Ay) (0.12)
Bono 0,05 0,05
(1 Ay) (0,07) (0,060)
FX Forward 0,19%* 0,06
(1 Hafta) (0,07) (0,07)
Sabit -0,35%** | -1,09%** | -0,37%** | -0,60%** | -0,24** -0,13 -0,19%*

(0,07) (0,21) (0,09) (0,17) (0,10) (0,08) (0,08)

Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,45 0,39 0,11 0,15 0,01 0,18 0,54
Diizeltilmis R? 0,43 0,37 0,10 0,14 0,01 0,17 0,59

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite i¢in diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir:
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamli; *** % 1 seviyesinde anlamli

Tablo E4. Ay icinde Sabit Vade Primi Varsayimimna Dayali Olarak PPK

Toplantisindan 1 Giin Oncesi I¢in Yapilan Regresyonlar

| €)) (2) 3) “) 5) (6) Q)
TRLIBID 1,05%%%* 0,89%**
(1 Hafta) (0,25) (0,32)
TRLIBOR 0,08%**

(1 Hafta) (0,23)
TRLIBID 0,60%** 0,10
(1 Ay) (0,16) (0,18)
TRLIBOR 0,57%%*%*
(1Ay) (0.15)
Bono 0,32%%% 0,06
(1 Ay) (0,08) (0,06)
FX_ Forward -0,02 -0,03%**
(1 Hafta) (0,01) (0,01)
Sabit -0,11* -0,11% | -0,18%** | _Q,18%** | -0 2]*** | .020%** | .(,13*
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,08) (0,06)
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,55 0,55 0,39 0,40 0,29 0,02 0,61
Diizeltilmis R? 0,54 0,54 0,38 0,38 0,27 0,00 0,57

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir.
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamh; *** % 1 seviyesinde anlamli
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Tablo ES5. Ay icinde Sabit Vade Primi Varsayimina Dayah Olarak PPK
Toplantisindan 2 Giin Oncesi I¢in Yapilan Regresyonlar

| a () 3) “) ) (6) ()

TRLIBID 0,89%*%* 0,67**

(1 Hafta) (0,24) (0,31)

TRLIBOR 0,84 %%

(1 Hafta) (0,22)

TRLIBID 0,59%*%* 0,14

(1 Ay) (0,17) (0,23)

TRLIBOR 0,55%%%*

(1 Ay) (0.16)

Bono 0,32%%*%* 0,12

(1 Ay) (0,06) (0,08)

FX Forward -0,02 -0,01

(1 Hafta) (0,04) (0,03)

Sabit -0,15%*% | -0,15%% | -0,19%** | -0,19%%* | -0,21*** | -0,29%** | -(,14%%*
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,09) (0,06)

Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40

R? 0,48 0,48 0,37 0,37 0,29 0,01 0,53

Diizeltilmis R? 0,47 0,47 0,35 0,35 0,27 0,00 0,48

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadir:
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamh; *** % I seviyesinde anlamli

Tablo E6. Ay icinde Sabit Vade Primi Varsayimmna Dayah Olarak PPK
Toplantisindan 3 Giin Oncesi I¢in Yapilan Regresyonlar

@ (2) 3) “) ) (6) )

TRLIBID 0,70%*** 0,47%*
(1 Hafta) (0,19) (0,20)
TRLIBOR 0,65%%*
(1 Hafta) (0,18)
TRLIBID 0,59%** 0,21
(1 Ay) (0,18) (0,22)
TRLIBOR 0,56%**
(1 Ay) (0,17)
Bono 0,28%%%* 0,13
(1 Ay) (0,08) (0,09)
FX Forward -0,01 0,01
(1 Hafta) (0,03) (0,05)
Sabit -0, 17%%% | -0,17%%* | -0,19%%* | -0, 19%** | -0,22%%* | _(28%** | _(,14%*

(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,07) (0,08) (0,05)
Gozlem Sayist 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,43 0,43 0,38 0,36 0,19 0,01 0,50
Diizeltilmis R? 0,42 0,41 0,34 0,34 0,17 0,00 0,44

Parantez i¢lerinde heteroskedastisite igin diizeltilmis standart hatalar yer almaktadr:
* %10 seviyesinde anlamli; ** % 5 seviyesinde anlamli; *** % 1 seviyesinde anlamli
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Introduction

The market expectations regarding the short-term policy rate decisions of central banks
are among one of the most essential inputs in shaping the monetary policy decisions. It is
therefore crucial to measure the expectations accurately.

The goal of this paper is to compare the ability of different market instruments to predict
the monetary policy decisions and to address the question which instrument best reflects
market participants’ policy rate expectations. In an environment in which the economic
actors are all rational, the market instrument that best predicts the monetary policy would
also reflect the rational expectation of these actors.

To this end, we derive the monetary policy expectations implied by six different market
instruments using two different approaches and compare the predictive power of these
instruments regarding the monetary policy decisions for the period between July 2006 and
October 2009. The six instruments employed are: TRLIBID (Turkish Lira Interbank Bid
Rate) and TRLIBOR (Turkish Lira Reference Interest Rate), both with one week and one
month maturities, returns on Treasury bills of one month maturity and one week interest rates
derived from the FX forward contracts.

Method

We use two methods to obtain market-based measures of policy rate expectations. In
both methods, it is assumed that the return of a financial instrument on any date before
Monetary Policy Committee (MPC) meeting is determined by the current policy rate, the
expected upcoming policy rate and a risk premium, which will be the case with rational
agents in the absence of arbitrage. For example, the return of an instrument having & days to
maturity on the same day of the MPC meeting, ;*, should be equal to the return that would
be obtained by rolling over the investment for one day with current policy rate, on,, and k-7
days with expected upcoming policy rate, E,on,, plus a risk premium, prem, .

* Address for Correspondence: Hakan Kara, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma ve Para Politikas
Genel Miidiirliigii, Istiklal Cad. No:10 Ulus, 06100 Ankara, Tiirkiye. E-mail: hakan kara@tcmb.gov.tr
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w1 k-1 '
it = ;ont +TE,0nf+l
In the first approach, the risk premium is assumed to be constant throughout the sample

period. Then, equation (1) can be written:

k k k(w1 k
E,on,+1+k 1prem = kont -1 )

+ prem," (D)

In above equation, both the return of the financial instrument, i*, and the current policy
rate, on,, are already known. This implies that, by using equation (2), it is possible to make
an inference about the expected policy rate under the constant risk premium assumption.
Let Eon,,denote the left-hand side of the equation (2). Under the assumption of rational
expectations, Eon,, is employed as a measure of expectations in a standard interest rate

forecasting regression that has been widely used in the literature:

1 (3)

where on,,, denotes realized policy rate. Under the assumptions of no arbitrage possibility
and constant risk premium, the coefficient § should be equal to one, while the constant term
should be equal to —(k/k —1) prem* . Finally, €,,, is the forecast error term that captures all the
other factors that cause the obtained overnight interest rate expectations derived from the
market instrument to differ from materialized policy rate. The R? value of the equation can
be used as a benchmark of comparing the predictive power of different market instruments
for monetary policy.

If there exists a long run relationship between the variables employed, this long run
relationship might dominate the estimated coefficients ie, we may estimate a cointegrating
relationship. Therefore, consistent with the general implementations, the variables are
stochastically detrended by subtracting the previous policy rate from all variables, yielding:

AO”H] =0+ B(Efon;+1 - 0}’[,) +8t+1 (4)

*

on,, =o+BEon, +€

where Aon,,, represents the change in the central bank policy rate, on,,, —on, .

The second approach employed for measuring the monetary policy expectations from
the market instruments is also basically built on the principles of the first approach. However,
this method requires a less restrictive assumption regarding the risk premium: the risk
premium is assumed to be constant only within each month, but might be different between
months. Under this assumption, the expected change in monetary policy rate can be obtained
by comparing the returns of a market instrument for two dates: one day after the previous
MPC meeting and the day of the following MPC meeting.

Let if,, the return of an instrument having k days to maturity one day after the previous

MPC meeting. Then, similar to equation (1), i*,, can be written as:

itk—29 = ZL%EHW”HM + prem" ()
Note that, during the sample period of this study, the policy rate decisions were taken
once a month with the meeting dates announced to the public in advance. Moreover, the
maturities of the market instruments that are used in calculating policy rate expectations are
at most one month, so that the period they cover includes at most one MPC meeting. Thus, all
the policy rate expectations in equation (5) should equal the policy rate decision made at the

previous MPC meeting, which is constant through the month, on,_,, =on,_,, =...=on, . Then,
equation (5) simplifies to:
i*,, =on, + prem" (6)
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Given the assumption that the risk premium is constant within the month, by subtracting
equation (6) from equation (7), one can get an expression regarding the policy rate expectation
for the current MPC meeting:

Eon,,, = % (lzk - izli29) +on, (7

In order to evaluate the forecast power of the policy rate expectations calculated from
the above equation, the following regression equation, similar to (4), is used:

Aon,,, =0+ B(Eon, —on)+¢,,, (8)

Since the explanatory variable of this equation directly measures the expected change
in monetary policy rate, the coefficient B would be expected to be equal to one, while the
constant term o is expected to be zero. The R? value of the equation can again be used as an
indication of the predictive power of different market instruments for the monetary policy.

Results

Table 1 demonstrates the regression outcomes for the day of the MPC meeting based
on the first approach. One week TRLIBID and TRLIBOR appear to be the most powerful
predictors of the monetary policy decisions as their B coefficients are very close to 1 and
the R? values of the regressions that have these instruments as the explanatory variables
are considerably higher than those of other instruments. On the other hand, the predictive
powers of the same instruments with one-month maturity are rather weak. Indeed, longer-
term borrowing instruments are expected to have a higher level of premium and a larger
variance. This, in turn, causes the one-week returns to display a better performance than one-
month rates in terms of capturing monetary policy expectations.

Table 1. Regression Results for the Day of the MPC Meetings based on First Approach

@ 2) 3) “) ®) ©) ©)]

TRLIBID 1.01%%* 1.46%%*
(1 Week) (0.18) (0.27)
TRLIBOR 0.64%%*
(1 Week) (0.11)
TRLIBID 0.28* -0.36%**
(1 Month) (0.14) (0.09)
TRLIBOR 0.26%%*
(1 Month) (0.11)
Treasury Bills 0.17%* 0.11*
(1 Month) (0.08) (0.05)
FX Forward 0.16 0.01
(1 Week) (0.11) (0.05)
Constant -0.23%%% | Q. 91%%* | 0. 37**F* | -0.60%** | -0.19%* -0.18%* -0.02

(0.05) (0.15) (0.08) (0.14) (0.08) (0.10) (0.05)
Number of Obs 40 40 40 40 40 40 40
R? 0.56 0.48 0.16 0.19 0.07 0.12 0.66
Adjusted R? 0.55 0.47 0.08 0.18 0.05 0.09 0.62

There lie the robust standard errors in the parentheses.
Significant at *10% level; **5% level; ***1% level.

The last column of the Table 1 investigates the effects of employing different instruments
all together. The most important message derived from this column is that the expectation
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measures other than TRLIBID do not make a significant contribution to the forecasts and
using other instruments in the regression does not make a noticeable improvement in the
adjusted R? compared to the case where only one-week TRLIBID is employed.

The same analysis is repeated for one, two and three days before the MPC meeting and
the outcomes are parallel to the results of Table 1. For all expectation measures, the R? values
obtained gets smaller as one gets farther away from the MPC meeting date. This means that,
as expected, the predictability of the monetary policy increases as the MPC meeting date gets
closer. Furthermore, the B coefficient obtained diverges from the expected value of one, as
one gets farther away from the meeting date.

The results of the regression analysis based on the monetary policy expectations derived
from the second approach are depicted in Table 2. Following the results of the first approach,
one week TRLIBID and TRLIBOR turn out to be the most powerful predictors of the monetary
policy. The g coefficients are very close to 1 and the R* values are considerably high for the
regressions that employ these instruments as the explanatory variables. In contrast to the first
approach, here, the instruments other than TRLIBID and TRLIBOR also seem to have some
predictive powers. However, as shown in the last column, TRLIBID is still the most powerful
instrument in terms of predicting the monetary policy and adding the other variables does not
add much to the efficiency of the forecast.

Table 2. Regression Results for the Day of the MPC Meetings based on Second
Approach

(€)) (2) 3) ) &) (6) (7)

TRLIBID 1.12%%%* 1.08%%%*
(1 Week) (0.22) (0.29)
TRLIBOR 1.05%%**
(1 Week) (0.21)
TRLIBID 0.58%%** -0.07
(1 Month) (0.15) (0.17)
TRLIBOR 0.55%%#%*
(1 Month) (0.14)
Treasury Bills 0.36%%** 0.11
(1 Month) (0.10) (0.06)
FX Forward -0.03 -0.04
(1 Week) (0.04) (0.03)

-0.09 -0.09 S0.17%%% | Q. 17%** | -0.20%%* | -(0.28%** -0.10
Constant

(0.06) (0.06) (0.05) (0.05) (0.06) (0.09) (0.06)
Number of Obs 40 40 40 40 40 40 40
R? 0,61 0,59 0,39 0,40 0,31 0,01 0,63
Adjusted R? 0,60 0,58 0,37 0,39 0,30 0,00 0,60

There lie the robust standard errors in the parentheses.
Significant at *10% level; **5% level; ***1% level.

The same analysis is repeated for one, two and three days before the MPC meeting
and the outcomes are in line with the results under the first approach. The results show that,
similar to the first approach, the R? values gets smaller and the B coefficients diverges from
the expected value of one, as one gets farther away from the meeting date.

Regarding the comparison of methods used for calculating policy rate expectations, the
differences between the adjusted R? values of the regression equations obtained from the two
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approaches could be used as a criterion to compare the two approaches. Thus, the fact that the
R? values are larger when term premia are allowed to vary between months can be seen as an
indication of the superior performance of this approach over the method based on assuming
a constant term premium throughout the sample.

In this paper, we also compare the predictive power of market-based policy expectations
with survey-based expectations. The expectations obtained from the survey regularly
conducted by Central Bank of the Republic of Turkey are used as an explanatory variable
in the interest rate forecasting regression. Table 3 presents the results based on survey-based
expectations and market-based expectations (calculated by using one week TRLIBID based
on second approach). As seen from the table, during the period covered by the study, despite
having B is significantly higher than 1, survey-based expectations implies higher R? value
compared to the market-based expectations. However once we exclude July 2006 - August
2007 period, the period that the policy rate was kept constant—and was very predictable--
market-based expectations perform better in forecasting the actual policy rate. This is because
survey expectations imply exactly zero as the forecasted change in policy during the constant
rate period, while there is always some minor noise in the market based forecasts as these are
not constrained to give discrete interest rate change forecasts. Once there are actually policy
actions to be forecasted, this noise is trumped by the signal in the market-based measures.

Table 3. Comparison of Market-based and Survey based Expectations

July 2006-October 2009 September 2007-October 2009
TRLIBID [ 12%** 1.42
(1 Week) (0.22) (0.21)***

. 1.66%*** 1.61%***
Expectation Survey (0.24) (0.24)
Constant -0.09 -0.07%* -0.07 -0.11%**

(0.06) (0.03) (0.05) (0.04)
Number of Obs 40 40 26 26
R? 0.61 0.73 0.76 0.69
Adjusted R? 0.60 0.72 0.75 0.68

There lie the robust standard errors in the parentheses.
Significant at ¥10% level; **5% level; ***1% level.

Conclusion

In this paper, we measure the predictive power of six different market instruments for
the monetary policy decisions using two different approaches. We find the market instrument
that would measure the market expectations of monetary policy decision best before the MPC
meetings and also the most efficient approach for measuring those expectations. Both approaches
used in the paper reveal that one week TRLIBID is the most powerful predictor of the monetary
policy. Therefore, it seems suitable for deriving the market-based expectations of monetary
policy. Moreover, the second approach, allowing for variation in term premia across months,
dominates the first one in its relative performance in measuring the market expectations.

Since the estimated premium of these instruments are not small and they are estimated
with large variances, one should keep in mind that the market based monetary policy
expectations might not reflect the real expectations with precision all the time. Nevertheless,
the measured expectations derived from these instruments have the unbiasedness property
as any reasonable expectation should have. These instruments have quite high predictive
powers, especially on the day of the meeting.
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