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I. Giris

Para piyasalarinda zaman icinde or-
taya cikan gelismeler ve bu gergevede
devlet tarafindan nemli bir para ve ma-
liye politikasi araci olarak kullanilan fa-
iz oranlari ve bu oranlarin vadeye kalan
giin sayis1 (VKGS) itibariyle izledigi
seyri inceleyen “faiz orani getiri egrisi”

(yield curve) calismalari tiim
diinyada. 6-
nemli

bir aragtirma sahasi olmugtur.
Tiitkiye’de de faiz oranlarinin, ge-

rek kisa vadeli ekonomik politikalar ge-

rekse popiilist siyasi tercihler sonucu

_ yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi

diisiiniildiigtinde, 6zellikle ikincil piya-
sa konumunda olan ve birincil piyasada
devlet tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve
bonolarin araci kuruluglar arasinda ig-
lem gordiigii IMKB Tahvil ve Bono Pi-
yasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda
gerceklesen basit ve bilesik faiz oranla-
rimn VKGS itibariyle izledigi seyir 6-
nemli bir konu haline gelmistir.
Bu ¢aligmanin amaci, IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi’nda gerceklesen
basit ve bilesik faiz oranlarinm
VKGS itibariyle gosterdigi geli-
simi 1992-1997 yillan arasin-
daki donem igin aylar itiba-
riyle, bu dénemdeki ekono-
mik ve siyasi gelismelerin
etkisini de dikkate alarak
incelemektir.! Caligmanin
birinci boliimiinde; calig-
mada kullanilan veri ta-
bant ve yontem lizerinde
durulacak, ikinci bolim-
de ise caligmaya iligkin
bulgular yillar itibariyle e-
le alinip degerlendirilecek-
tir. Her yil kendi iginde bir
biitiin olarak ele alinacak ve
gelismeler bu cergevede yo-
rumlanacaktir. Son béliimde ise
calisma sonucunda ortaya c¢ikan
sonuglara iliskin birtakim degerlen-
dirmelere yer verilecektir.
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I1. Veri Tabani ve Yontem

Calismada, IMKB Tahvil ve Bono Piya-
sas1 Kesin Alim-Satim Pazari'nda 1992-
1997 vyillar1 arasinda ayni giin valdrlii ig-
lemler i¢in gerceklesmis olan giinliik basit
ve bilegik faiz oranlar1 (net getiriler) kulla-
nilmigtir. S6z konusu basit ve bilesik faiz o-
ranlarmin rasyonel olarak hesaplanabilmesi
amaciyla eldeki faiz oranlari, o giinlerde
gerceklesen ilgili islem hacimleri ile aZur-
liklandirilmis ve her vadede iizerine yogun
olarak islem gergeklestirilmis faiz oranlari-
nin agirhg caligmaya yansitilmaya caligil-
mugtir. Ayrica, cahsmaya iligkin grafiklerin
hazirlanmasinda ¢ok bitytik bir farklilik ya-
ratmayacag1 diigiincesiyle sadece basit faiz
oranlart kullanilmisgtir. '

Caligmada, faiz oranlarna iligkin olarak
10 farkli vade secilmigtir. Bunlar sirasiyla;

t1 = 01-07,

t2 = 08-15,

t3 = 16-30,

t4 = 31-60,

t5 = 61-90,

t6 = 91-120,

t7 = 121-182,

t8 = 183-272,

t9 = 273-365,

t10 = 366 giin ve iizeri olarak belirlen-

mistir. Bu vadelerden ilk i¢ii kisa vadede (1
aya kadar) gerceklesen faiz oranlarinm ge-
lisimini degerlendirmekte kullanmilirken,
bunlar: takip eden 4 vade orta vadeyi (2-6
ay), son boliimde yer alan 3 vade ise uzun
vadeyi (6 aydan uzun) ele almayi hedefle-
mektedir.” )

II1. Analize Iliskin Bulgular

Caligmaya iligkin olarak elde edilen bul-
gular gergeklestikleri donemler itibariyle 5
farkli dénemde degerlendirilebilir. Bunlar;
(1) 1992-1993 Segim Sonrasi, Kriz Oncesi
Dénem, (2) 1994 - Kriz Donemi, (3) 1995+
Kriz Sonrasi, Se¢im Oncesi Dénem, (4)
1996 - Segim Sonrasi Dénem ve (5) 1997 -
Kriz Benzeri Bir Dénem’dir. S$imdi bu do-
nemleri detayli bir sekilde inceleyebiliriz.

3.1 1992-1993 - Secim Sonrasi,
Kriz Oncesi Donem

1992 yilinda, genel segimler sonrasinda
ortaya ¢ikan siyasi tablo hikkiimetin kurul-
masini ve bu arada alinmas: gereken ekono-
mik Snlemleri geciktirmis, bu nedenle ikin-
cil piyasada gerceklesen faiz oranlart Mayis

SUBAT-MART 1999, ACTIVE 61



aclwvefi:

IMKB TAHVIL VE BONO PIYASASI’NDA GERGEKLESEN “FAIZ ORANI GETIRI EGRISI”"NIN ANALIZi/Dr. MUSTAFA KEMAL YILMAZ

ayma kadar %65-70 seviyelerinde seyret-
mis, Mayis ayndan baglamak tizere ise
yiikselis trendine girmistir. Yine ayni yil,
faiz oranlart VKGS azaldik¢a azalan zik-
zakh bir seyir izlemis, bununla birlikte 6-
zellikle vadesine 16-30 giin kalmig kagitlar-
da birka¢ ay disinda (May1s, Agustos gibi)
biiyiik diisligler gdstermis, vadesine 15 giin-
den az kalan kagitlarda ise 6zellikle yilin i-
kinci yarisinda (6zellikle Eyliil, Kasim ve
Aralik aylarinda) bilyiik artiglar goriilmiig-
tiir (Grafik 1).

Bu yilda en yogun iglem vadesine 31-60
ve 61-90 giin kalmig kagitlarda gergeklesti-
rilmis (toplam iglemlerin yaklagik %40°1),
faiz orami getiri eg-
risinin aylar arasin-
daki korelasyonu
%85 civarinda ol-
mugtur.’ 1992 yilin-
da dikkati ¢eken bir
bagka husus da yilin
ikinci yarisinda ger-
ceklesen iglem sayi-
sinin piyasada artan
faiz oranlarina para-
lel olarak yilin ilk
yarisina  nisbetle
yaklagik 1.6 kat art-
masidir.

1993  yilinda
Tiirkiye’de uygu-
lanmaya .baslanan
yeni ekonomik
program ° gergeve-
sinde kamu i¢ borg-
lanma gereksinimi-
ni (KIBG) asag1
cekmek amaciyla i¢
bor¢lanmaya sinir-
lama getirilmeye
caligiimistir.  Soz
konusu smirlama, bu donemde faiz oranlari-
min ¢ok biiyiik inig ¢ikis gostermemesi so-
nucu “faiz orani getiri egrisi”nin oldukga is-
tikrarl bir seyir izlemesini saglamigtir. Bu
donemde faiz oram getiri egrisi, i¢ biikey bir
seyir izlemigtir (Grafik 2). Dikkati ¢ceken
hususlardan biri, VKGS itibariyle Mayis,
Temmuz ve Kasim aylar diginda vadesine 8
giiniin altinda kalan kagitlar igin faiz orani-
nin agagl dogru diisme egilimi gostermesi-
dir. Bu 3 ayda ise, vadesine 8 giin kalan ka-
gitlarda faizlerin yiikseldigi goriilmiistiir.
Bu donemde dikkati ¢ceken bagka bir husus
da, 1993 yilinda.faiz oranlarinin VKGS iti-
bariyle izledigi seyir acisindan aylar arasin-
da gerceklesen korelasyonun oldukea yiik-
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Grafik 1: Islem Hacmi ile Aguriklandirilmig Basit Faiz Oranlarimn VKGS Itibariyle Gelisimi (1992)
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Grafik 2: Islem Hacmi ile Agwhklandirilmig Basit Faiz Oranlarmun VKGS Itibariyle Geligimi (1993)

sek noktada (%98) olmasidir. Bu yila iligkin
olarak yapilan incelemede, ilk 3 ay kapsam
dig1 brrakilmistir. Bunun nedeni, Ocak ayn-
da vadesine 121-182, Subat ve Mart aylarin-
da ise vadesine 91-120 giin kalan kagitlarda
hi¢bir iglem gerceklesmemis olmasidir.

Bu yil iginde piyasada gerceklesen is-
lem sayisinin vadeler itibariyle dagilimina
bakildiginda ise, bu yil i¢cinde en fazla igle-
min vadesine 121-182 ve 183-272 giin ka-
lan kaitlarda, en diisiik iglemin ise vadesi-
ne 01-07 ve 08-15 giin kalan kagitlarda ger-
ceklestigi goriilmektedir. Bir bagka husus
da, iglem sayisiun ozellikle 1993 yilnin

Temmuz ayindan baslamak iizere artig gos-
termesi ve 1993 yilinin Aralik ayinda en {ist
seviyeye ¢ikmasidir. Bu durum, 1992 yih i-
le paralellik arzetmektedir.

3.2 1994 - Kriz Donemi

1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekono-
mik krizin finansal piyasalara olan etkisi cok
carpici boyutta olmugtur. 1994 yilinin ilk a-
yinda VKGS 16-30 giin arasinda olan kagit-
lar icin piyasada gerceklesen faiz oraninin
yiiksek olmasi faiz getiri egrisini beklenen
seyrinden (agag1 dogru azalan bir trend izle-
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mesi) farklilagtirmigtir. 1994 yilinin Jubat a-
ymnda VKGS azaldikga (01-07 ve 08-15) fa-
iz oranlarindaki artis daha da ylikselmistir
(%187.63 ve %118.10) ve piyasada faiz o-
ranlarinin  gelecegi konusundaki beklenti
tersine donmiis, bu gelisme krizin ilk haber-
cisi olmugtur (Grafik 3). 1994 yilimn. Mart
ayinda vadesine az bir siire kalmig kagitlarin
faiz oranlarinda goriilen asir1 yiikselme kri-
zin etkisinin daha yogun olarak hissedilme-
sine neden olmustur. 1994 yilinin Nisan a-
yinda iglemler daha ¢ok vadesine kisa stire
kalan (31-60 ve 61-90) kagitlarda yogunlas-
mig, 1994 yilinin Mayis aymda da bu trend
seynm stirdiirmiistiir. Ayni dénemde, Tiirk
: Bankacilik  Siste-
minde de 7 giinliik
mevduat hesab1 a-
cilmas1 uygulamasi
baslamig ve yati-
rimcilar arasinda ki-
sa stireli de olsa ol-
dukea biiyiik bir ta-
lep grmiistiir.

1994 yiinin 6.
ayindan baglamak
lizere piyasada a-
lim-satim: yapilan
kagitlarin getiri eg-
risi belli bir seyre

girmig,  Ozellikle
vadesine az bir siire
kalmig kagitlarin

faiz oranlarinda bir
diisme egilimi goz-
lemlenmigtir. 1994
yilinin 2. yarisinda
ikincil piyasada va-
desine en fazla 182
giin kalmig kagitlar
islem goriirken, ya-
tirimeilar da tercih-
lerini yiiksek falzlerden dolay1 daha ¢ok bu
kagtlar tizerinde yogunlastirmiglardir.

1994 yilinin 2. yarisinda gézlemlenen bu
gelismeyi teyit eden bir bagka nokta da,
1994 yilindaki aylarin birbirleri ile olan ko-
relasyonu incelendiginde ortaya cikmakta-
dir. 1994 yilinin, Ocak ayi harig, ilk yarisin-
da yer alan aylarin diger aylarla olan kore-
lasyonu ¢ok diisiik seviyelerde (bazen nega-
tif seviyelerde) gerceklegmis olmasina rag-
men, Ozellikle 1994 yilinin 2. yarisinda yer.
alan aylarin korelasyonu nisbi olarak yiiksek
gerceklesmistir (%36). Bu seviye oldukca

“diisiik sayilmasina ra§men yine de 4 Nisan
kararlarim1 miiteakip ekonomide yaganan
belli bir iyilesmeyi temsil etmiektedir.
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Grafik 3: Islem Hacmi ile Agulikiandirilmig Basit Faiz Oranlariin VKGS Itibariyle Geligimi (1994)
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Grafik 4: Islem Hacmi ile Agirhiklandirilmis Basit Faiz Oranlarinin VKGS Itibariyle Geligimi (1995)

3.3 1995 - Kriz Sonrasi, Secim Oncesi
Dénem

1995 yilinin ilk yarisinda Hazine’nin,
bor¢lanmanin vadesini 1 yila ve, faiz oran-
larin1 da agag gektigi goriilmektedir. Fakat,
politik belirsizlikler sonucu 1995 yilinin 2.
yarisinda faiz’ oranlari tekrar yitkselmis ve
borglamanin vade yapist kisalmigtir. Bunu
destekleyen bir bagka kamt da toplam ig
borg stoku iginde kisa vadeli bor¢lanmamn
paymin 1994 yilinda % 86.2 olmasina rag-
men, 1995 yilinda % 69.9°a gerilemesidir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda ger-

ceklegen faiz oranlart getiri egrisi 1995 yi-
linda aylar itibariyle dalgali bir seyir izle-
mekle birlikte, ag1rhk11 olarak VKGS itiba-
riyle azalan bir seyir izlemis ve i¢ biikey bir
yapt goOstermistir. Bu egim, bazi aylarda
VKGS 01-07 giin olan kagitlarda yiikselig
egilimi olarak kendini gostermistir. Yani
vadesine 08-15 giin kalincaya kadar asagi
dogru azalma egilimi gosteren grafik, bazi
aylarda bu donemden sonra VKGS 8§ giiniin
altinda olan kagitlar i¢in yiiksek olarak ger-

. ceklesmistir (Nisan, Eyliil ve Aralik).

Bu yila iligkin bir bagka nokta da, ilk 2
ayda IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda -
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gergeklestirilen iglemlerin daha ¢ok vadesi-
ne 1-3 ay kalmis kagitlarda yogunlagmasi,
bu trendin Mart ayindan baglamak iizere
Kasim ayma kadar vadesine 121-182 ve
183-272 giin kalan kagitlara kaymasidir.
Stz konusu yatirnmer egilimi, secimlerin
yaklastig1 son 2 ayda (Kasim-Aralik) tekrar
vadesine 1-3 ay kalmis kagitlara donmiigtiir.

Bunlara ek olarak, 1995 yilinda 1994 y1-
I ile karsilatirildiginda faiz orani getiri egri-
si acismndan aylar arasindaki korelasyonun
artt1g1 ve bir kac ay disinda %75’in iizerin-
de gerceklestigi goriilmektedir. Bu da eko-
nominin nisbi anlamda belli bir istikrar sey-
rine girdiginin bir géstergesi olarak yorum-
lanabilir.  Aylarin
birbirleri ile olan
korelasyonu genel-
likle piyasada liki-
dite ihtiyacimn art-
t1§1 ve nakit akimi
konusunda sikint1-
larm yagsandifi ay-
larda (Mart-Nisan
ve Agustos-Eyliil
donemleri) diger
aylara kiyasla daha
diisiik olarak ger-
ceklesmistir (%32-
47). .

3.4 1996 - Secim
Sonras1 Dénem

IMKB  Tahvil
ve Bono Piyasa-
st’nda 1996 yilinda
gerceklesen faiz o-
rani getiri egrisi
Tiirkiye ekonomisi-
nin belli bir seyre
oturmasina paralel

olarak aylar itibariyle istikrarli bir seyir iz-
lemigtir. Bu dénemde, faiz oram getiri egri-
si VKGS itibariyle hemen hemen tiim ay-
larda i¢ biikey azalan bir trend izlemig, va-
desine 8 giinden az kalan kagitlar i¢in ise,
Ocak ay1 hari¢ ¢ok az bir egimle yukar:
dogru meyletmistir. Faiz oranlarindaki aza-
lis vadesine 31-60 giin kalincaya kadar da-
ha hizli bir diisiis yasarken, bu azalis vade-
sine 08-15 giin kalan kagitlara kadar olan
dénemde daha az egimli olarak gercekles-
mis, 01-07 arasindaki dénemde ise genel-
likle diiz bir seyir izlemistir. Dikkati ¢eken
" bir bagka nokta da, hemen hemen tiim ay-
larda, gergeklesen iglemlerin vadesine 121-
182 giin kalan kagitlarda yogunlagmasidir.
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Vadesine 273-365 giin kalan kagitlarda ise
son iki ay hari¢ hicbir islem gerceklegsme-
mistir.

Yukaridaki gelismelerin dogal bir uzan-
tis1 olarak bu donemde aylar arasinda ger-
ceklesen korelasyon miikemmel denilebile-
cek bir seviyeye (ortalama %94) ulagmustir.
Bu durum Grafik 5’de yer alan aylar ince-
lendiginde daha iyi goriilmektedir. Genel
Secimi takip eden aylar (yilin ilk 3 ay1) bir
tarafa birakilacak olursa, diger aylar icin
gerceklesen getiri egrileri hemen hemen bir-
birleri ile ¢akigir konumda gergeklesmistir.

3.5 1997 - Kriz Benzeri Bir Déonem

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
1997 yilinda gerceklesen faiz oranlarmin
getiri egrisi incelendifinde, vadesine 273-
365 giin kalan kagitlar icin faiz oranmin en
yiiksek seviyede gerceklestigi ve s6z konu-
su dtnemde gerceklesen islem sayisinin
tiim aylar igin en {ist seviyede oldugu goriil-
mektedir (Grafik 6). Getiri egrisi agag1 dog-
ru inigli ¢ikigh bir seyir izlemekle birlikte, -
daha ¢ok i¢ biikey bir yap1 olusturmaktadir.
Bu aylarin istisnasi vadesine 1 yildan fazla
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Grafik 7: VKGS Itibariyle Islem Sayisimn Yillar Itibariyle Dagilimi (1992-1997)
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Grafik 8: VKGS Itibariyle Ortalama Getiri ve Standart Sapma (1992-1997)

bir siire kalan kagitlar icin faiz oranlarinin
en yiiksek seviyede gerceklestigi 1997 yili-
nin ilk 4 ayidir. Bu yil icinde ortaya ¢ikan
dikkat ¢ekici bir gelisme de, 1997 yilinin
ilk 4 ayinda vadesine en fazla 399 giin kal-
mis kagitlar iglem goriirken, 4. aydan bagla-
mak iizere vadesine 730 giin (yaklasik 2
yil) kalmig kagitlarin da islem gormesidir.
Bu kagitlar icin piyasada gerceklesen islem
sayis1 higbir ayda 10’un alta diigmemistir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasas: Kesin A-
lim-Satim Pazari’nda gerceklesen faiz oran-
larina iligkin olarak &zellikle 1997 yilmn i-

kinci yarisinda VKGS 15 giin ve daha altim-
da olan kafitlar igin diistik faiz oranlarinm
gerceklestigi goriilmektedir. Bunun temel
nedeni, Hazine tarafindan 1997 yilmmn ba-
sindan itibaren piyasada gergeklestirilecek
islemlere konu tahvil ve bonolar iizerinden
almmas1 kararlagtirilan %12 (daha sonra
%6’ya indirilmistir) oranindaki stopaj vergi-
sidir.

Eldeki verilerin incelenmesi sonucu, 0-
zellikle 1997 yilinm 8., 11. ve 12. aylarinda
vadesine 7 giin kalmig kagitlar igin piyasada
gerceklesen faiz oranlarmin % 3.09, % 1.48

ve % 4.00 gibi ¢ok diigiik seviyelerde ger-
ceklestigi, 1997 yilinin Temmuz, Eyliil ve E-
kim aylan i¢in ise bu dénemde hicbir igle-
min gerceklesmedigi goriilmektedir. 1997
yilinda aylar arasinda gergeklesen korelas-
yon incelendiginde ise ortalama olarak %77
seviyesinde oldugu goriilmektedir.

3.6 Yillar Itibariyle Islem
Sayisinin Dagilimi

Yillar itibariyle IMKB Tahvil ve Bono
Piyasas: Kesin Alim-Satim Pazari’nda ayni
giin valorlii iglemlerden VKGS itibariyle ig-
lem hacmi ile agirliklandiriimig olarak he-
saplanan piyasada
gerceklesmis basit
faiz oranlarinn is-
lem sayisina gore
dagilimi incelendi-
ginde, iglem sayisi-
nin, vadesine 61-90
ve 121-182 giin ka-
lan kagitlarda artis,
buna karsilik vade-
sine 91-120 giin ka-
lan kagitlarda azal-
ma egilimi goster-
digi goriilmektedir
(Grafik 7). Vadesi-
ne 273-365 giin ka-
lan kagitlarda ise is-
lem hacmi ciddi o-
larak diigme goster-

migtir.
Bu durumun tek
istisnas1 vadesine

365 giiniin lizerinde
stire kalmig kagitla-
rin {lizerine de is-
lemlerin gergekles-
tigi 1997 yihdir. Bu
y11da vadesine 273-365 giin kalan kagltlar
icin gergeklegen islem sayisinda fazla bir a-
zalma goriilmemis, buna karsiik vadesine
366 giinden fazla kalan kagitlar i¢in 271 a-
det iglem gerceklesmistir. Bu yil iginde va-
desine en fazla 730 giin kalan kagitlar lize-
rine bile iglemler gerceklesmistir. Piyasada
en diisiik iglem sayisina sahip olan vade ise,
vadesine 01-07 ve 08-15 giin kalan kagitlar
olmustur.

3.7 1992-1997 -
Degerlendirme

Genel Bir

VKGS itibariyle 1992-1997 yillar ara-
sinda “faiz oram getiri egrisi’nin ortalama-
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Grafik 9: Herbir Vade I¢in Basit Faiz Oranlaruun Aylar Itibariyle Izledigi Seyir (1992-1997)
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s1 vadesine 2 ay kalincaya kadar olan kagit-
larda hemen hemen yatay bir gelisme tren-
di gostermis (%75-80), daha sonra vadeye
kalan giin sayisindaki artisa paralel olarak
yukart dogru bir seyir izlemistir (%95-105)
(Grafik 8).

Buna karsiik ayni dénemde standart
sapma daha farkli bir seyir izlemis, en yiik-
sek standart sapma vadesine 08-15 giin ka-
lan kagitlarda gerceklesmis (%37.8), daha
sonra vadesine 16-30 giin kalincaya kadar
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dar bir ag1 ile inige gegmis, vadesine 31-60
giin kalan kagitlarda sert bir diigiis goster-
mis ve en digiik seviyesine ulagmig
(%20.5), daha sonra ise dar bir ac1 ile yiik-
selig egilimine girmig ve vadesine 91-120
giin kalan kagitlardan baglamak iizere yatay
bir egim izlemigtir (%27-29)

En diigiik iglem, vadesine 15 giinden az
kalan kagitlarda gergeklegmigtir. Bu donem-
de ortalama getiri yatay, standart sapma ise
yiiksek bir seyir izlemistir. Buna kargilik en

0.00 + +
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Zaman

yiiksek iglem, vadesine 121-182 giin kalan
kagitlarda gerceklesmis, bu donemde stan-
dart sapma yatay, ortalama getiri ise artan
bir seyir izlemistir. Bu acidan bakildiginda,
yatirimeilarin risk-getiri iligkisine paralel
dogrultuda hareket ettikleri sdylenebilir.
Diger taraftan 1992-1997 dénemine i-
ligkin olarak her bir vadenin gelisimi ayrt
ayrt incelendiginde, faiz oranlarmin, kriz
donemleri harig, her vadede istikrarli bir se-
yir izledigi goriilmektedir (Grafik 9). An-
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nigli ¢ikish bir geli-
sim gostermigtir.
1992-1997 yilla-
r1 arasindaki doénem
incelendiginde dik-
kati ceken bir bagka
husus da, piyasada
gerceklesen ortala-
ma getiri ile standart
sapma arasinda yati-
rimer  davranislari-
nin rasyonel bir ya-

S ELS LSS

Zaman

cak ozellikle 4 dénemde bu istikrar bozul-
mustur. Bunlar sirasiyla 1994 yilinda krizin
yagsandig1 donem (1994 Nisan-Mayis ayla-
11), 1995 yilinin Ocak ve Mayis ay1 ve ge-
nel secimlerin yapildig: 1995 yilinin Aralik
ayidir.

Bu aylar bir tarafa birakilacak olursa,
aslinda VKGS itibariyle donemler arasinda
cok biiyiik bir uyumsuzlugun olmadig go-
riilmektedir. Buradan ortaya ¢ikan sonug,
siyasilerin popiilist politikalardan kaginip,
orta-uzun vadeli ekonomik politikalar: ce-
kinmeden uygulamak ve miimkiin oldugun-
ca erken secim yapmaktan kagcinmak sure-
tiyle ekonomiyi diize ¢cikarabilecekleri ger-
cegidir.

IV. Sonug¢

iMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda

1992-1997 yillar arasinda “faiz oram getiri
egrisi”nin izledigi seyir, genel olarak eko-
nomide yasanan kriz donemleri harig,
VKGS azaldikca azalan i¢ biikey bir seyir
izlemigtir. Kriz donemlerinde ve ekonomik
gelismeler konusunda belirsizligin hakim
oldugu dénemlerde ise soz konusu egri i-

FF S

pida geligtigi, ortala-
ma getirinin artip
standart sapmanin
yatay bir seyir izledigi dSnemlerde en yiik-
sek islemin gerceklestigi seklindedir.

Bu gelismeler 1g18inda genel bir deger-
lendirme yapmak gerekirse, Tiirkiye’de e-
konominin istikrarl: bir seyir izlemesi duru-
munda, “faiz oram getiri egrisi’nin ¢ok bii-
ylik sapmalar gostermeksizin i¢ biikey,
VKGS azaldikga azalan bir seyir izledigi
goriilmektedir. Esas itibariyle piyasada or-
taya ¢ikan bu durum, gelismis tilkelerin il-
gili piyasalarinda gerceklesen faiz orani ge-
tiri e8rileri ile de biiyiik 6l¢tide paralellik
arzetmekte ve yatirimcilarin piyasada risk-
getiri iligkisine paralel dogrultuda hareket
ettiklerini gostermektedir.

Son soz olarak sunu sdylemek gerekir
ki, bu caligma agirlikls olarak eldeki veriler
dikkate alinarak yapilmig deskriptif nitelik-
1i bir ¢aligma olup, bir modelleme yapilma-
st yoluna gidilememistir. Bu caligmayi ta-
mamlayacak nitelikteki calisma ise, piyasa-
daki gelismelerin belli bir modele oturtulup
oturtulamayacaginin testidir. Fakat bunun
yapilabilmesi i¢in ekonominin isitikrarl se-
yir izledigi yillarin ¢ogalmasi ve piyasanin
daha fazla derinlik kazanmasi bir 6n sart o-
larak gortilmelidir.
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DIPNOT:

'MKB Tahvil ve Bono Piyasasi 17 Haziran
1991 tarihinde acilmigtir. Bu nedenle, ¢caligmada
gecis donemi olarak kabul edilebilecek 1991 yi1-
limin verileri kullanilmamuis, piyasanin daha sag-
likli olarak iglemeye bagladig: diistiniilen 1992
yilindan baglamak iizere piyasada gerceklesmis
olan veriler kullanilmastir.

?Buradaki kisa, orta ve uzun vade ifadeleri Tiir-
kiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik ve sosyal
sartlar ve buna bagli olarak gelisen yatirimci
beklentileri dikkate alinarak kullamlmistir. Bu
nedenle, ortaya ¢ikacak bulgularin, bu faktdr de
dikkate alinarak degerlendirilmesi daha dogru o-
Jacaktr.

Aylar itibariyle gerceklesen “faiz orani getiri
efrisi”nin ne denli uyumlu bir seyir izledigini
gormek agisindan, her bir ayin diger aylarla olan
korelasyonu hesaplanmis ve daha sonra da bu
korelasyonlarin basit ortalamasi alinmugtir.
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