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Abstract 

The financial crisis that occurred in the United States (USA) in 2008 and Europe in 2015 caused excessive 

fluctuations in all markets. It is important to estimate how the interest rates will be shaped in the long term 

in this situation where the investment environment comes. Understanding the relationship between interest 

rates of financial instruments of different term times is significant in this context for future estimates. 

Explanation of the maturity structure with the expectation hypothesis (EH) is a method frequently used in 

the literature. According to this theory, long-term interest rates are the result of short-term interest rates 

available in the market. In this study, it is aimed to test the EH by Kugler’s (1990) Approach which is based 

on VAR Model, by analyzing the 3-month deposit interest and 10-year bond yield for Fragile Eight 

countries for various periods. According to the research findings, while the expectation hypothesis for 

Russia, Indonesia is not found valid; the expectation hypothesis in South Africa, Chile, Turkey, India, Brazil 

is seen as important. 

Keywords: expectation hypothesis, fragile eight, term structure, interest rate  

Jel Codes: E43, E50 

Öz 

2008 yılında Amerika Birleşik Devletleri (ABD) ve 2015 yılında Avrupa’da ortaya çıkan finansal kriz, tüm 

piyasalarda aşırı dalgalanmalara yol açmıştır. Yatırım ortamının geldiği bu durum içerisinde faiz 

oranlarının uzun dönemde nasıl şekilleneceğinin tahmin edilmesi önem taşımaktadır. Vade süresi farklı 

finansal araçların faiz oranları arasındaki ilişkinin anlaşılması bu bağlamda gelecek tahminleri için önem 

arz etmektedir. Vade yapısının beklentiler hipoteziyle (EH) açıklanması literatürde sıkça kullanılan bir 

yöntemdir.  Bu teoriye göre, uzun dönem faiz oranları piyasada bulunan kısa dönem faiz oranlarının bir 

sonucudur. Bu çalışmada, Kırılgan Sekizli ülkeleri için 3 aylık mevduat faizi ve 10 yıllık tahvil getirisi çeşitli 

dönemler için ele alınarak, EH yaklaşımının, Kugler’in (1990) VAR Modeli Yaklaşımı ile test edilmesi 

amaçlanmıştır. Elde edilen sonuçlara göre, Rusya, Endonezya, Brezilya için beklenti hipotezinin geçerli 

olmadığı bulunurken, G. Afrika, Şili, Türkiye, Hindistan’da beklenti hipotezinin anlamlı olduğu 

görülmüştür. 
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exactly like the results in the literature. Thus, the topic should be discussed by taking specific 

samples in new studies. 
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Genişletilmiş Özet 

Giriş 

2008 yılında Amerika Birleşik Devletleri (ABD) merkezli başlayan finansal kriz ve 

ardından 2015 yılında Avrupa’da ortaya çıkan kriz para politikası uygulamalarında 

alışılmadık önlemlerin alınmasına neden olmuştur. Parasal genişleme politikalarıyla 

birlikte merkez bankalarının gösterge faizlerini düşürmeleri piyasada belirsizliklerin de 

artmasına neden olmuştur. Öyle ki negatif faizlerin ortaya çıkması hem ekonomi 

yöneticileri hem de yatırımcılarda şok etkisi bırakmıştır. 2019 yılından son çeyreğinde 

ortaya çıkan Covid-19 salgınının neden olduğu durgunlukta piyasaları daha da büyük bir 

belirsizliğe itmiştir. Yatırım ortamının geldiği bu durum içerisinde faiz oranlarının uzun 

dönemde nasıl şekilleneceğinin tahmin edilmesi önem taşımaktadır.  

Vade süresi farklı finansal araçların faiz oranları arasındaki ilişkinin anlaşılması hem para 

otoriteleri hem de yatırımcılar açısından önem taşımaktadır. Literatürde vade yapılarının 

açıklanması için çeşitli teoriler ortaya atılmıştır. Genel olarak bakıldığında Beklentiler 

teorisi (EH) sıkça kullanılan yöntem olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu teoriye göre, uzun 

dönem faiz oranları piyasada bulunan kısa dönem faiz oranlarının bir sonucudur. Diğer 

bir ifadeyle, uzun dönem faiz oranları piyasa beklentisiyle şekillenmekte ve kısa dönem 

faiz oranları ve dönem uzunluğuna göre bir risk priminden oluşmaktadır (Araç & Yalta, 

2015, p.42). Bu teori özellikle yatırımcıların gelecek öngörülerini oluştururken veya para 

otoritelerinin kısa dönem oranları etkileyerek uzun dönemde aktif bir politika 

oluşturmaya çalışken önemli bir çıkış noktası sağlamaktadır. Kısa dönemin uzun dönem 

için bir çıpa vazifesi gördüğü iddiası teorik olarak ortaya atılmaktadır. Diğer taraftan da, 

vade yapısının eğimi gelecekteki kısa dönem oranlar hakkında da bilgi verebilecektir. EH, 

uzun vadeli faiz oranlarının, kısa vadeli getirilerin karşılaştırılması için faydalı bir kriter 

sağladığını belirtmektedir, çünkü uzun vadeli oranlar, nispeten uzun bir zaman zarfında 

ortalama alınan kısa vadeli oranların bir yansımasıdır. Sonuç olarak, faiz oranlarının 

yapısı piyasa beklentileri ve para politikası gidişatı hakkında bir gösterge olacaktır 

(Estrella & Mishkin, 1997). Bu sebeple EH yaklaşımının geçerliliği finans piyasaları ve 
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para politika yapıcıları için kritik bir rol oynayabilir. Teoride geçerli bir araç sağlayan EH 

yaklaşımına dair farklı eleştiriler ileri sürülmüştür Shiller (1990). 

Yöntem ve Metodoloji 

Beklentiler hipotezine göre uzun ile kısa dönem faiz oranları arasındaki makasın kısa 

dönem faiz oranlarını tahmin etme gücü olması gerekir. 

N periyotluk uzun dönem faiz getirisi ( tR ) kısa dönem faiz oranı ( tr ) ile lineer bir ilişki 

içerisindedir. 

1 2 1

1
( ....... )e e e

t t t t t NR r r r r
N

        
             <1> 

e

t jr   burada  t jr  ’nin t anında verili bilgi ile j dönem sonra elde edilecek beklenen 

geliri,   ise sabit getiriyi temsil etmektedir. Kısa dönem faiz oranı ise, 

 

olarak ifade edilebildiğine göre denklem <1> den bu ifade çıkarılıp gerekli 

düzenlemeler yapılınca, 

 

elde edilir. Bu ifade tS nin iki değişkenin lineer bir birleşimi olduğunu ve ileride 

beklenen faiz oranlarındaki değişimin lineer bir fonksiyonu olduğunu göstermektedir. 

Campbell ve Shiller’ın (1988) yukarıdaki ifadeden yola çıkarak türettikleri VAR 

modelinde 
0p pa c 

 kısıtının geçerliliği test edilerek rasyonel beklentiler teorisinin 

sınaması yapılmaktadır (Kugler, P., 1990). 

 

Bunlara ek, her ne kadar istatistiki bir anlam ifade etmiyor olsa da literatürde sıkça 

uygulanan, VAR sonuçlarından elde edilen teorik makas ( 
*

tS  )  ile gerçekleşen makas’ın 

( tS ) birlikte nasıl hareket görebilmek adına regresyonu tahmin 

edilecektir. Eğer uzun dönem faiz oranları, gelecekte beklenen kısa dönem faiz oranları 

tarafından belirleniyorsa eğim katsayısının 1’e yakın olması, tahmin edilen ve gerçek 

makasın standart sapmalarının da birbirine yakın olması beklenir. 
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Bulgular 

Analize konu 7 ülkeden üçü (Rusya, Endonezya, Brezilya) beklenti hipotezini ret ederken 

diğer 4 ülke (G. Afrika, Şili, Türkiye, Hindistan) ret edememiştir. Bu üç ülkenin 

reddetmesine sebep olan ortak bir nokta görünmemektedir. Ülkeleri tek tek ele alırsak, 

ilk yıllardaki derin makası dışladığımızda, dönem 2002’den başladığında Rusya hipotezi 

kabul etmektedir. Brezilya ise 0,05 anlam düzeyinde reddetse de 0,10 için hipotezi kabul 

etmektedir.1  

Fakat Endonezya büyük bir farkla bu iki ülkeden ayrılmaktadır. Eğer Rusya’nın ve 

Brezilya’nın hipotezi kabul ettiğini düşünülürse,  Endonezya diğer ülkelere nazaran çok 

daha düşük bir eğim katsayısı ile öne çıkmaktadır. Gerlach’ın (1996) çalışmasında da 

hipotezi reddeden ülkelerin eğim parametreleri düşük çıkmaktadır. Hipotezi test etmek 

için teorik bir taban oluşturamasa da, eğim parametresinin ciddi bir pratik fayda sağladığı 

ortadadır.  

Teorik ile gerçek makasın sapmalarının oranlılarını incelersek hipotez reddedilmesine 

rağmen tahmin edilen uzun dönem faiz oranları, gerçek uzun dönem oranlarındaki 

varyansı kayda değer bir şekilde açıklamaktadır. 

Tartışma 

Campbell and Shiller (1987)’in öne çıkan çalışmasında istatistiksel olarak EH 

reddedilebilse de gelecekte beklenen kısa dönem faiz oranlarındaki hareketlerin uzun faiz 

oranlarındaki hareketlerin büyük bir bölümünü açıkladığı durum söz konusu olabilir. 

Yazarlar bu durumda, istatistik açıdan olmasa da iktisadi açıdan konunun 

değerlendirilmesini gerektiğini iddia etmişlerdir. Ayrıca, Hardouvelis (1994), G7 ülkeleri 

için yapmış olduğu çalışmayla bu konuda destekleyici kanıtlar sunmuştur. Gelişmekte 

olan ülkeler için yapılan çalışmalarda ise farklı sonuçlar ortaya çıkmaktadır. 

Konstantinou (2005) and Koukouritakis and Michelis (2008) Polonya ve Avrupa 

Birliği’ne yeni katılan ülkeler için yaptıkları çalışmalarda hipotezi destekleyici kanıtlara 

ulaşmışlardır. Ayrıca Wang ve Ma (2017) Çin ekonomisi için yaptıkları çalışmada EH 

yaklaşımını güçlü bir şekilde destekleyici sonuçlara ulaşmışladır. Diğer taraftan, Cooray 

(2003) , Tabak (2009), Buigut and Rao (2010), ve Tronzano (2015a; 2015b, 2018) ise 

karşı sonuçlar bulmuşlardır. Beechey et al. (2009) gelişmekte olan ülkelerdeki yüksek 

dalgalanmalar nedeniyle EH yaklaşımının çalışmadığını iddia etmektedir. 

Sonuç 

Finansal araç getirileri vade yapısına göre değişmekte ve bu dönem farklılıkları 

yatırımcıların kararlarını etkileyebilmektedir.  Kısa ve uzun vadeli araçların arasındaki 

ilişkinin var olup olmadığının tespiti ise hem para otoriteleri hem de yatırımcılar 

açısından önem taşımaktadır. Beklentiler hipotezi bu ilişkinin tespiti için sıkça kullanılan 

bir yöntem olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu teoriye göre, uzun dönem faiz oranları 

piyasada bulunan kısa dönem faiz oranlarının bir sonucudur. Ancak, teorik olarak ortaya 

atılan bu yaklaşım hakkında literatürde ampirik olarak farklı sonuçların yer aldığı 

görülmektedir. Özellikle gelişmekte olan ülkeler için daha fazla ampirik çalışmanın 

yapılması gerekmektedir. Bu çalışmada, kırılgan sekizli olarak ifade edilen Rusya, 

Endonezya, Brezilya, G. Afrika, Şili, Türkiye, Hindistan ait veriler kullanılarak EH test 

edilmiştir. Campbell ve Shiller (1988)’in takip ettiği prosedür uygulanmış ve her ülke için 

                                                           
1 Ülkelere ait grafikler appendix’de sunulmuştur. 
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3 aylık mevduat faizi ve 10 yıllık tahvil getirisi arasındaki ilişki analiz edilmiştir. 

Araştırma sonuçlarına göre, Rusya, Endonezya, Brezilya için beklenti hipotezinin geçerli 

olmadığı bulunurken, G. Afrika, Şili, Türkiye, Hindistan’da beklenti hipotezinin anlamlı 

olduğu görülmektedir. Elde edilen sonuçların tüm ülkeler için geçerli olmaması EH 

yaklaşımının literatürdeki sonuçlara benzer şekilde ampirik olarak kesin olarak ispat 

edilemediği şeklinde yorumlanabilir. Bundan dolayı farklı örneklemler alınarak yeni 

araştırmalarda konu ele alınmalıdır.  




