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OZET
Doktora Tezi
Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Vade Yapis1 ve Makroekonomik Belirleyicileri
Osman TUZUN

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisinin ortaya
cikarilmas1 ve vade yapisina etki eden makroekonomik degiskenlerin
belirlenmesidir. Faiz oranlarmmin vade yapis1 getiri egrisi aracihgiyla analiz
edilmektedir. Getiri egrisi analizi, enflasyon bekleyisleri ve faiz oraminin
ongoriilmesi konusunda bilgi sunmaktadir.

Getiri egrisinin tahmin edilmesinde literatiirde en yaygin kullanilan
yontemler olan Nelson-Siegel ve Nelson-Siegel’in genisletilmis formu olan
Svensson getiri egrisi tahminleme yontemleri kullamlmaktadir. Getiri egrisinin
tahmininde Turkiye’de 2003 (Ocak) - 2018 (Mayis) donemlerini kapsayan cesitli
vadelerdeki risksiz faiz oranlar1 olarak tanimlanan Devlet i¢ Borc¢lanma
Senetlerine (DiBS) ait faiz oranlar1 kullamlmaktadir.

Getiri egrisinin tahmin edilmesinin ardindan, Tiirkiye’de faiz oranlarinin
vade yapisinin hangi makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi analiz
edilmektedir. Bu kapsamda Svensson getiri egrisinden elde edilen parametreler
makroekonomik degiskenlerle birlikte analize dahil edilmektedir. S6z konusu
analiz, dogrusal olmayan bir yontem olan; Esik VAR (Threshold VAR-TVAR)
teknigi ile gerceklestirilmektedir. TVAR teknigi esik degisken icin tespit edilen
esik degeri dikkate alarak iki farkh rejim belirlemektedir. Belirlenen her iki
rejim icin de etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi bulgular
raporlanmaktadar.

Caliymanin bulgularina gore getiri egrisinin seviye parametresi enflasyon

degiskeni tarafindan, egim parametresi ise c¢kti acig1 tarafindan



belirlenmektedir. Egrilik 1 ve egrilik 2 parametrelerinin ortak belirleyicileri CDS
degiskenidir. Ayrica egrilik 1 degiskeni ¢ikt1 aci@indan da etkilenirken, egrilik 2
degiskeni enflasyon degiskeninden de etkilenmektedir. Bununla birlikte iist
farkhlasma Tiirkiye’de faiz oranlarmmin vade yapisinin makroekonomik
degiskenlerden asimetrik olarak etkilendigini gostermektedir.

Getiri egrisinin makroekonomik belirleyicilerinin asimetrik etkileri
Tiirkiye’de faiz oranlarimin vade yapisimin genel olarak dis soklar tarafindan
belirlendigini gostermektedir. Bu nedenle politika yapicilarin getiri egrisi-
makroekonomi baglantisini gii¢lendirici kararlar almalar1 gerekmektedir. Para
ve maliye politikalarinin uyumlastirilmasi, merkez bankasi Kkredibilitesinin
artirilmasi ve esnek doviz kuru rejiminden o6diin vermeden etkin doviz kuru
politikas1 uygulanmasi o6nerilmektedir. Ayrica TCMB’nin ortaya c¢ikan soklar
anlik olarak igsellestirip gercek zamanl bir getiri egrisi hesaplayarak paylasmasi

gerekmektedir.

Anahtar Sozcukler: Faiz Oranlarimin Vade Yapisi, Getiri Egrisi, Esik VAR.



ABSTRACT
Doctoral Thesis

Doctor of Philosophy (PhD)
Term Structure of Interest Rates and Its Macroeconomic Determinants in
Turkey
Osman TUZUN

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

The aim of this study is to reveal the term structure of interest rates and
to determine the macroeconomic variables affecting the term structure in
Turkey. The term structure of interest rates is analyzed through the yield curve.
Yield curve analysis provides information about inflation expectations and
prediction of interest rate.

In order to estimate the yield curve, the most commonly used yield curve
estimation methods in the literature, Nelson-Siegel and Svensson which is the
extended form of Nelson-Siegel, are used in the study. In the period of 2003
(January) and 2018 (May), the interest rates of state debt securities (Treasury
bill) in the various periods of maturity are used which are defined as the risk-free
interest rates in Turkey.

After estimating the yield curve, the macroeconomic determinants of term
structure of interest rates in Turkey are analysed. In this context, the parameters
obtained from the Svensson yield curve are included along with macroeconomic
variables in the analysis. The analysis is carried out with the Threshold VAR
technique which is a nonlinear method. The TVAR technique determines two
different regimes by taking into account the detected threshold value for the
threshold variable. The findings of impulse-response functions and variance
decomposition are reported for both regimes.

According to the findings of the study, the level parameter of the yield

Vi



curve is determined by the inflation variable, and the slope parameter is
determined by the output gap. The common determinants of the curvature 1 and
curvature 2 parameters are the CDS variable. Besides curvature 1 is affected by
the output gap, while curvature 2 is also affected by the inflation. However, the
relationship between the yield curve and macroeconomy weakens in the upper
regime. The differentiation between the regimes shows that the term structure of
interest rates is affected asymmetrically by macroeconomic variables in Turkey.

Asymmetric impact of macroeconomic determinants of the yield curve
shows that the term structure of interest rates is generally determined by external
shocks in Turkey. For this reason, policy makers should make decisions
strengthening the yield curve-macroeconomy linkage. It is recommended to
adjust monetary and fiscal policies, to increase central bank credibility, and to
implement an effective exchange rate policy without compromising the flexible
exchange rate regime. In addition, CBRT should internalize emerging shocks

instantaneously and estimate a real-time yield curve.

Keywords: Term Structure Of Interest Rates, Yield Curve, Threshold VAR.
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GIRIS

Faiz oranlarinin vade yapisi, ¢esitli vadelerdeki menkul kiymetlerin getirisi
ile vade tarihi arasindaki iligkiyi inceler. Ekonomide finansal varliklarin ikincil
piyasada islem gormesi vade getiri iligkisini surekli olarak ekonomik konjonkttirle de
baglantili olarak degistirmektedir. Devlet tarafindan arz edilen ve risksiz faiz orani
olarak kabul edilen tahvil ve bonolarin faiz oranlar1 iizerinden elde edilen getiri egrisi
ekonomide ihtiya¢ duyulan ve ¢esitli karar birimlerince takip edilen bir gosterge
niteligi halini almistir. Bu siireg getiri egrisi literatiiriinii genigletmistir.

Piyasada bulunan farkli vadelerdeki tahvillerin getirilerini ifade eden getiri
egrisi; zamanin belirli bir noktasi i¢in diistintildiigiinde iki boyutlu bir grafik olarak
ortaya c¢ikar. Ancak getiri egrisi ¢izilirken zaman boyutu da dikkate alinirsa iig
boyutlu bir grafik ortaya ¢ikmaktadir. Yani belirli bir zaman araligi da dikkate
ve iii) zaman boyutu. Bu g¢er¢evede getiri egrisi ekonomide farkli vadelerde olusan
faiz oranlar ile bu vadelerin iliskisini gosteren noktalarin geometrik yerleri olarak
tanimlanabilir.

Getiri egrisi zaman igerisinde ekonomi ile yliksek derecede iligkili hale
gelmistir. Getiri egrisi; finansal varliklarin ve bu varlilarin tiirevlerinin
fiyatlandirilma mekanizmalari, finansal piyasalarda meydana gelen risk ve
belirsizliklerin izlenip yonetilmesi, finansal yatirnmlarin1 uygun portfdylere tahsis
edilmesi, mali borg¢larin yapilandirilmasi ve bunun yaninda merkez bankalarinin
para politikasina iligkin uzun vadeli pozisyon alabilmesi, enflasyon beklentilerinin
takip edilebilmesi gibi hem mikro hem de makro dlgekte cok boyutlu fonksiyonel
ozellikler kazanmustir (Christensen vd., 2007).

Faiz oranlarinin vade yapist merkez bankalarinin para politikasi stratejisi
belirlemeleri agisindan son derece 6énemli bir konudur. Merkez bankalar1 genel olarak
kisa vadeli para politikas1 araglarini kullanarak piyasaya miidahalede bulunurlar. Kisa
vadede faiz oranlarini degistirerek para politikasina yon verirler. Parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanalini ifade eden bu siire¢ ile merkez bankalar1 nihai
hedefi olan fiyatlar genel diizeyi ve bununla birlikte toplam ¢ikt1 lizerinde belirleyici

olmay1r amaglarlar. Ancak uzun vadeye iliskin dogrudan etki gosteren bir para



politikast araci olmadig: i¢in, uzun vadeye iligkin para politikast durusunu “getiri
egrisi” lizerinden yaparlar (Akinci vd., 20006).

Getiri egrisinin hareketi literatiirde t¢ temel faktor tarafindan belirlenmektedir.
Bu faktorler; seviye, egim ve egrilik parametreleri ile ifade edilmektedir. Seviye
parametresindeki degisiklikler biitiin vadelerdeki faiz oranlarini birlikte hareket
ettirmektedir. Bu nedenle seviye faktorii genel olarak uzun dénemli faiz oranlarini
temsil etmektedir. Egim faktorii ise kisa donemli faiz oranlarini temsil etmektedir.
Egim parametresindeki degisiklikler kisa vadeli faiz oranlarini uzun vadelilere gore
daha cok degistirmektedir. Egrilik faktorii ise orta vadeli faiz oranlarini temsil
etmektedir.

Faiz oranlarinin vade yapisi konusu literatiirde siklikla ¢alisilan bir konu haline
gelmigtir. Getiri egrisi genellikle; faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik aktivitenin
ongoriilmesinde kullanilmistir. Yapilan analizler genel olarak getiri egrisine ait faktor
parametreleri  lizerinden degerlendirilmektedir. Seviye faktorii, enflasyon
beklentilerinin analiz edilmesinde, egim parametresi genellikle ekonomik aktivitenin
analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Egrilik parametresi ile ilgili net bir uzlasi olmasa
da hem enflasyon hem de konjonktiir ile iliskilendirildigi sdylenebilir.

Getiri egrisi tahmin yontemlerinden para politikas1 yorumlamalarinda en gok
kullanilan yaklasim Nelson ve Siegel (1987) nin basini ¢ektigi tutumlu (parsimonious)
faktor modelleridir. Svensson (1994), Nelson ve Siegel (1987)’nin ortaya koydugu
modeli yeni parametreleri (ikinci kivrima izin veren parametreler) icerecek sekilde
genigletmistir. Nelson-Siegel tipi yaklasimlardaki faiz oranlarinin vade yapist ile ilgili
yapilan analizler genellikle; faiz oranlari, enflasyon ya da ekonomik aktivitenin
ongoriilmesi  seklinde gerceklesse de getiri egrisini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin belirlenmeye ¢alisildigi yaklasimlar da s6z konusudur. Getiri egrisinin
belirleyenlerinin ortaya koyulmaya calisildigi bu c¢aligmalar getiri egrisine ait
faktorleri (seviye, egim ve egrilik) makroekonomik degiskenlerin etkiledigi hipotezine
dayanmaktadir. Bu hipotez bu ¢alismanin da temel hipotezini olusturmaktadir.

Faiz oranlarinin vade yapisinin makro ekonomik belirleyicileri kapsaminda
yapilan c¢aligmalar Ang ve Piazzesi (2003) ve Diebold vd., (2006) caligmalarina
dayanmaktadir. Bu caligmalarda ve getiri egrisinin belirleyicilerinin analiz edildigi

diger c¢alismalarda genel olarak; makroekonomik degiskenlerin VAR (Vector



Autoregressive) yapisi icerisinde getiri egrisinin faktdr parametrelerini ne derecede
etkiledikleri arastirilmaktadir. S6zii gecen ¢aligmalar bu ¢alismanin da temel yaklagim
olarak dayandig1 calismalardir. Buradan hareketle bu calismada Tirkiye’de faiz
oranlarinin vade yapisinin analiz edilmesi ve hangi makroekonomik degiskenler
tarafindan belirlendigi ortaya koyulmaktadir.

Bu caligmanin ilk boliimiinde faiz oranlarinin vade yapisini ve getiri egrisinde
meydana gelen degisiklikleri agiklayan hipotezler agiklanmaktadir. Bu hipotezler;
Bekleyisler hipotezi, Boliinmiis Piyasalar hipotezi, Likidite Tercihi hipotezi ve Tercih
Edilen Habitat (Ortam) hipotezi olarak siniflandirilmaktadir. Teorik ger¢evenin ortaya
kondugu hipotezler anlatildiktan sonra getiri egrisinin tanim ve tiirlerine dair
kavramsal agiklamalara yer verilmistir. Ik boliimiin son kisminda ise getiri egrisi ile
para politikas1 arasindaki iliski agiklanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, getiri egrisinin tahmin edilmesine iliskin
ampirik literatiir ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar acgiklandiktan sonra Tiirkiye’de
faiz oranlarimin vade yapisinin analiz edildigi getiri egrisi tahminleme sonuglarina
yer verilmektedir. Bu kapsamda literatiirde para politikast diizleminde en ¢ok
kullanilan, bircok caligmada para politikas1 durusu ve ¢ikti diizeyi ile dogrudan
iliskilendirilmis parametrik yontemler olan Nelson-Siegel ve Nelson-Siegel’in
genigletilmis formu olan Svensson fonksiyonel yontemleri kullaniimaktadir.
Calismanin ikinci boliimiinde kullanilan veri seti; 2003 (Ocak) - 2018 (Mayis)
donemleri arasinda aylik olarak, cesitli vadeler i¢in risksiz faiz oranlar1 olarak
gosterilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerine (DIiBS) ait faiz oranlarindan
olugmaktadir. S6z konusu devlet tahvil ve bonolarinin vadeleri sirasiyla 1, 2, 3, 6, 12,
18 ve 24 ay1 icermektedir.

Calismanin {igiincii boliimiinde, Tiirkiye’de faiz oranlarmmin vade yapisinin
hangi makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi ortaya konulmaya
calisilmistir. Bu kapsamda Svensson getiri egrisinden elde edilen “seviye, egim,
egrilik 1 ve egrilik 2” parametreleri tiglincii boliimde birer degisken olarak
kullanilmistir. Getiri egrisinden elde edilen bu parametrelerin hangi makroekonomik
degiskenler tarafindan belirlendigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Calismada kullanilan
makroekonomik degigkenler literatiirle paralel olarak getiri egrisini en ¢ok

etkileyebilecek degiskenler arasindan segilmistir. Getiri egrisi-makroekonomi iliskisi,



calismada kullanilan veri setinin dogrusal olmamasi durumunu da dikkate alarak, Egik
VAR (Threshold VAR-TVAR) teknigi ile analiz edilmektedir. Getiri egrisinden elde
edilen parametreler; “Seviye Modeli, Egim Modeli ve Egrilik Modelleri” olarak
kurgulanmakta ve calismada kullanilan TVAR tekniginin tanimladigi rejimlerin
belirlendigi esik degiskenler olarak analiz edilmektedir. Her model tespit edilen esik
degere gore “alt rejim” ve “lst rejim” olmak tizere iki ayr1 rejime ayrilmis ve her iki
rejim icin de getiri egrisi-makroekonomi iligkisi ortaya konulmustur. Belirlenen bu
rejimler i¢cin hangi makroekonomik degiskenin hangi parametre {izerinde belirleyici
oldugu calismanin temel ¢iktilarindan birisidir. Ayrica yapilan analizler araciligiyla
makroekonomik degiskenlerin getiri egrisi parametreleri iizerindeki ‘“asimetrik”
etkileri de ortaya konmus olmaktadir. S6z konusu asimetrik yapinin ortaya ¢ikarilmasi
ile bu calismanin ayni zamanda literatiire 6zgiin bir katki sundugu sdylenebilir.

Calisma sonug boliimii ile sonlandirilmaktadir.



BiRINCi BOLUM

FAiZ ORANLARININ VADE YAPISI

Bu calismada Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisi analiz edilmektedir. Bu
durum ayni zamanda caligmanin amaglarindan birisidir. Calismanin 1. boliimiinde
oncelikle faiz oranlarimin vade yapisina iliskin kavramsal c¢ergeve ortaya
koyulmaktadir. Bu konuda ortaya koyulmus teorik hipotezler anlatilmaktadir. Devam
eden kisimda faiz oranlarimin vade yapisinin gostergesi olan getiri egrisi
aciklanmaktadir. Bu kapsamda getiri egrisinin tanimlanmasi, getiri egrisi tiirleri
anlatilmakta ve son kisimda da getiri egrisi ile para politikas1 arasindaki iliskiye yer

verilmektedir.

1.1. FAIZ ORANLARININ VADE YAPISINI ACIKLAYAN HiPOTEZLER

Faiz oranlarinin vade yapisinin ekonomide bir gosterge olarak kullanilmasi
hakkindaki ilk analizler Durand (1942) tarafindan yapilmistir!. Durand tarafindan
yapilan ¢alismada sirketlerin ¢ikarmis oldugu borglanma araglarinin getirisine ait bir
karsilagtirma yapilmistir. Ancak, konunun ele alinisi agisindan ortaya konulan
yaklasim faiz oranlarmin vade yapisiyla ilgili bugiinkii yaklagimlarla aymidir.
Yaklasimin basit kalmasmin nedeni, ginimizdeki finansal piyasalardaki finansal
arag cesitliligi ile birlikte finansal yapinin farklilagmasidir.

Faiz oranlarinin vade yapisi, ¢esitli vadelerdeki menkul kiymetlerin getirisi
ile vade tarihi arasindaki iligskiyi incelemektedir. Genel olarak ekonomide belirli bir
varligin elde tutulmasi1 durumunda vadesinin sonundaki getirisi bellidir. Ancak, bu
araclarn ikincil piyasada islem gérmesi, bagka bir ifade ile vadesi dolmadan alinip
satiliyor olabilmesi, yani likidite &zelligi olmasi, vade getiri iliskisini
degistirmektedir. Bu degisim, para ve finans piyasalarinda finansal arag ¢esitliligine
bagl olarak “alternatif maliyetle” iliskili olarak da farklilasabilmektedir. Bundan
dolayr bu farklilasmada alternatif maliyetin gorilmesine yonelik olarak temel bir
gostergeye gerek duyulmaktadir. Ekonomide bu temel gisterge risksiz getiriye sahip

! https://www.joshuakennon.com/wp-content/uploads/2013/03/c9268.pdf



ikincil piyasalarda iglem goren devlet tarafindan ¢ikarilan devlet tahvili ve hazine
bonolarina ait oranlar olmaktadir. Bu araglara ait oranlardaki degisimler getiri
farklilasmasina yol agarken, vadeleri de degismektedir. Vade yapisi ise getiri egrisi
uzerinden ifade edilmektedir.

Getiri egrisi, finansal piyasa katilimcilari, akademisyenler ve merkez bankalari
tarafindan izlenen ve karar verme siirecinde etkisi olan bir aragtir. Getiri egrisi, S0z
konusu vade yapisi mekanizmasimin geometrik olarak analitik diizlemdeki gosterimidir.
Ayrica getiri egrisi ile izlenen vade yapisi; piyasanin ileri dénemdeki egilimi
hakkinda bilgi veren oncii bir gosterge niteligine sahiptir. Getiri egrisinin
egim/egrilik parametreleri zamana gore degisen bir yapida olduklari i¢in; piyasalarin
konjonktiir hareketi hakkinda da bilgi vermektedir. Ayrica vade yapis1 ekonominin
gelecegi hakkinda piyasa beklentilerini yonlendirmek i¢in de bilgi saglamaktadir
(Babbel, 1988: 402-405).

Ekonomide para ve finansal piyasalarin kurumsallagsmasi ve finansal arag
cesitliliginin artmasina bagl olarak; finansal araglarin getiri ve vade yapisini agiklayan
yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlarin her biri hipotez niteliginde olduklarindan,
yalnizca test edilmeye yoneliktir. Faiz oranlarinin vade yapisini ve getiri egrisinde
meydana gelen degisiklikleri agiklayan hipotezler; Bekleyisler hipotezi, Boliinmiis
Piyasalar hipotezi, Likidite Tercihi hipotezi ve Tercih Edilen Habitat (Ortam)

hipotezi’dir. ilerleyen boliimde bu hipotezler agiklanmaktadir.

1.1.1. Beklentiler Hipotezi (The Expectation Hypothesis)

Beklentiler hipotezi, Fisher (1896)’nin galismasina dayanmaktadir. Fisher (1896)
iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin getiri egrisi ¢ercevesinde dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymustur. Ilerleyen siirecte Lutz (1940) ve Hicks (1946)
caligmalariyla Beklentiler hipotezi gelistirilmistir.

Beklentiler hipotezine gore, getiri egrisi boyunca finansal araclar birbirinin tam
ikamesidir. Mevcut kisa vadeli faiz oranlar ve gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlar getiri egrisinin seklini belirlemektedir (Choudhry, 2002: 75). Bu hipoteze gore
vade siiresinin getiriler {izerinde bir etkisi yoktur. Bunun anlami vade getirisinin sabit

kabul edilmesidir. Uzun vadeli faiz orani ise soz konusu vadelerdeki kisa vadeli faiz



oranlarinin ortalamasi halini almaktadir. Bu nedenle de tahvil ve bono almak isteyen
rasyonel karar alma becerisine sahip iktisadi birimlerin, uzun vadeli tahvilleri almakla,
vadesi kisa olan tahvilleri tekrar tekrar almasi (islem maliyetinin olmadigi
varsayilmaktadir) arasinda getiri acisindan bir fark bulunmamaktadir (Fisher ve Gilles,
1998: 365).

Beklentiler hipotezi, uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarinin uzun
vadedeki ortalama goriiniimii oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu yap1 asagidaki

denklemle gosterilmektedir (Cwik, 2004: 55):
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S6z konusu denklemde int t donemi i¢in n yil vadeli tahvilin getirisini

gostermektedir. 1°  ise t+1 doneminde bir yillik tahvil i¢in beklenen faiz oranini
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gostermektedir. Boylelikle uzun vadeli faiz orani; gelecekteki kisa vadeli faiz
oranlarinin beklenen hareketleri neticesinde belirlenmektedir.

Uzun donemde faiz oraninin diisecegi bekleniyorsa iktisadi birimler su anki
yuksek getiriyi garanti altina almak i¢in uzun vadeli tahvilleri satin alirlar. Bu durumda
uzun vadeli tahvillere olan talep artar ve bu tahvillerin fiyat1 artar. Fiyat artis1 faiz
oraninda ve dolayisiyla getirilerde azalis meydana getirir. Faiz oranindaki bu diisiis,
getiri egrisinin negatif egimli olmasina neden olur. Iste bu nedenle negatif egimli getiri
egrisi iktisadi birimlerin faiz oranlarinda diisiis beklediklerini gdstermektedir
(Choudhry, 2002: 75). Yukarida bahsedilen siireg tersten diistintildiigiinde ise pozitif
egimli  getiri  egrisinin, faiz oranlarinda artis beklendigini  gosterdigi
sOylenebilmektedir. Mankiw ve Miron (1986)’ya gOre getiri egrisinin egiminin
piyasanin gelecek faiz oranlarindaki degisim beklentilerini yansittigini ifade
etmektedir.

Beklentiler hipotezine gore; tahvil ve bonolar islem goriirken risk primi ve
arbitraj s6z konusu degildir. Bu varsayimlar finansal piyasalarin her zaman istikrarli
oldugu varsayimini ortaya ¢ikarmaktadir. Faiz oranlar1 ise piyasa katilimcilarinin
beklentileri dogrultusunda sekillenmektedir. Mankiw ve Summers (1984) faiz

oranlarinin olusmasindaki bu varsayimlarin eksik oldugunu ifade etmektedirler.



Peterson (2001) de iktisadi birimlerin rasyonel beklentiler c¢er¢evesinde davranis

sergiliyor olmalarini elestirilmektedir.
1.1.2. Likidite Primi Hipotezi (Liquidity Premium Hypothesis)

Faiz oraninin vade yapisi ile ilgili bir diger hipotez Likidite Primi hipotezidir.
Likidite Primi hipotezi; Beklentiler hipotezinin dikkate almadigi bir nokta olan, vade
uzadik¢a ortaya ¢ikmasi muhtemel likidite riskini dikkate alarak getiri egrisini
aciklayan bir hipotezdir. Buna gére uzun vadeli tahvilleri almak, vadesi kisa olan
tahvilleri tekrar tekrar almaktan daha risklidir. Bu nedenle yatirimcilar, riskten
kacinan (risk averse) davranis bi¢imi igerisinde vade uzadikga likidite primi talep
etmektedirler (Gibson vd., 2001:10). Aym1 zamanda Beklentiler hipotezinde ifade
edilen, biitiin vadelerdeki tahvillerin tam ikame olduklar1 varsayimi bu hipotezde
ortadan kalkmaktadir.

Likidite Primi hipotezinde, uzun vadeli faiz oranlar1 belirlenirken Beklentiler

hipotezindeki hesaplama bicimine likidite priminin (|t”) dahil edilmesi soz

konusudur. Uzun vadeli faiz orani (in’t) asagidaki gibi belirlenmektedir (Kucko ve

Chinn, 2009: 4):

i — Il,t + I1,t+1 +.o.t Il,t+n—1 + Itn (2)
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Vade uzadikca talep edilen likidite primi; kisa vadeli tahvillerin uzun
vadelilere tercih edilmesine neden olabilmektedir. Uzun vadede olusan likidite riski,
uzun vadeli tahvillerin faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu siire¢ Likidite
Primi hipotezinde getiri egrisinin pozitif egimli bir yapiya doniismesine neden

olmaktadir (Choudhry, 2002: 81).



1.1.3. Boliinmiis Piyasalar Hipotezi (The Segmented Markets Hypothesis)

Boliinmiis Piyasalar hipotezi Culbertson (1957) tarafindan ortaya
konulmustur. Bu hipoteze gore kisa vadeli ve uzun vadeli tahviller birbirinden
tamamen ayrilmaktadir. Farkli vadeleri kapsayan piyasalar birbirinden ayrilmaktadir.
Bu nedenle bu hipotez “bolinmiis (segmented)” ismini almaktadir ve getiri egrisi
boyunca boliinmiis piyasalar ortaya ¢ikmaktadir.

Boliinmiis Piyasalar hipotezinde, yatirimcilar riski en aza indirgeme amacini
tagimaktadirlar. Bu nedenle forward faiz oranlarini, gelecekte beklenen faiz oranlar
belirleyemez (Cwik, 2004: 67). Bolinmiis Piyasalar hipotezinde tipki Beklentiler
hipotezinde oldugu gibi arbitrajin olmadigi varsayilmaktadir®. Ciinkii arbitrajin
varligi ikame edilemezlik ve piyasalarin boliinmiis olmasi durumlarinin ortadan
kalkmas1 sonucunu dogurabilmektedir.

Boliinmiis Piyasalar hipotezinde farkli vadelere sahip tahviller birbirinin
ikamesi degildir. Bu agidan Boliinmiis Piyasalar hipotezi, Beklentiler hipotezinden
farklidir. Bu hipotezde her piyasa kendi arz ve talep kosullarina gore islemektedir.
Bu nedenle getiri egrisinin egimi de arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Ornegin, kisa vadeli piyasalar1 ifade eden para piyasalarinda, uzun vadeli piyasalart
temsil eden sermaye piyasalarina gore; talep kosullarinda artis meydana gelirse kisa
vadeli tahvillerin fiyat1 artip faiz orani1 diisecektir. Bu nedenle de getiri egrisi pozitif
egimli olacaktir. Ciinkii kisa vadeli faiz oran1 uzun vadeli faiz oranindan daha diistiik
bir seviyeye gelmistir (Stirmeli, 2011: 7).

Boliinmiis Piyasalar hipotezi gesitli agilardan elestirilmektedir. Getiri egrisi
tizerinde birbirinden bagimsiz ve boliinmiis piyasalar s6z konusu ise ve beklentilerin
uzun vadede getiri egrisi lizerinde bir etkisi yoksa, getiri egrisinin istikrarl bir grafik
sergilememesi gerekmektedir. Miller ve VanHoose (2001) ve Mishkin (2001)’e gore;
Boliinmiis Piyasalar hipotezi getiri egrisinin tahmin edilmesi sonucu ulagilan Ug¢ farklt
bilesenini agiklayamamaktadir. Bunlar; kalic1 bir pozitif egim, uzun vadeli ve kisa
vadeli faiz oranlarinin birlikte hareket etmesi ve uzun vadeli faiz oranlarinin istikrarh

oldugunu gosteren parametrelerdir. Eger finansal piyasalar boliinmiis bir yapida ise,

2 Boliinmiis Piyasalar hipotezinde arbitraj imkam ile ilgili farkli goriisler s6z konusu olsa da bu
varsayimi destekleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Ayrintil bilgi i¢in bkz. Seo (2003).



getiri egrisi boyunca kisa ve uzun vadeli tahvillerin faiz oranlar1 birbirlerinden
bagimsiz hareket etmektedirler. Bu ekonomide likidite ile bor¢lanma arasindaki
iliskinin kopmasi olarak da diisiiniilebilmektedir. Bu durumda para talebinin gelire

kars1 duyarlilig1 faize kars1 duyarlilifindan biiyiiktiir.

1.1.4. Tercih Edilen Habitat (Ortam) Hipotezi (Preferred Habitat Theory)

Modigliani ve Sutch (1966); Beklentiler hipotezi, Likidite Primi hipotezi ve
Boliinmiis Piyasalar hipotezini birlestirerek Tercih Edilen Habitat hipotezinin temel
ilkelerini ortaya koyan ilk ¢aligmadir®. Tercih Edilen Habitat hipotezi yatirrmeilarin
vadeye bagli olarak talep ettikleri faiz oranlarina dayanmaktadir. Bu agidan Likidite
Primi hipotezine benzemektedir. Bu nedenle farkli vadeler i¢in beklenen getiriler
yatirimeilarin talep edecekleri vade primini belirlemektedir. Ayrica farkli vadelerdeki
finansal araglar Beklentiler hipotezindeki gibi tam (miikemmel) ikame degil, kismen
ikame edilebilir bir haldedir (Cwik, 2004: 69-70).

Modigliani ve Sutch (1966)’ya gore, Bolimlenmis Piyasalar hipotezinde
oldugu gibi; iktisadi karar birimlerinin, getiri egrisi tizerinde farkli vadeler i¢in farkli
tercihleri olusmaktadir. Tahvili satin alanlar (finansal yatirimcilar) kisa vadeli
tercihlerde bulunurken, tahvili arz edenler ise uzun vadeyi tercih ederler. Bu durumda
yatirimcilarin kendi tercih ettikleri vadeyi ifade eden ortamdan (habitat) diger vadeler
igin yatinm karar1 vermelerine ikna edecek olan sey vadeye bagli olarak elde
edecekleri getiridir. Bu getiri, vade primi olarak tanimlanmaktadir. Bu hipotezde de
diger hipotezlerde oldugu gibi islem maliyeti ve arbitraj s6z konusu degildir.

Tercih Edilen Habitat hipotezinin diger hipotezlere gore en 6nemli 6zelligi;
karar birimlerinin tercihte bulunduklar1 bir vade tercihi ve bu vade tercihinin (vade
primlerine gore) degistirilebiliyor olmasidir. Yani yatirimeilar yeniden yatirim yapma

ya da beklenen getirisi degisen vadelerde pozisyon alma karari verebilirler. Bu durum

%1961 yilinda J.F. Kennedy tarafindan “Operatiton Twist” kararlar1 agiklandi. Bu kararlara gére kisa
vadeli finansal kagitlarin faiz oranlar1 uzun vadeli olanlara gore artirildi. Bu kararlarin amaci ABD’den
sermaye ¢ikisini 6nleyerek 6demeler dengesinin diizeltilmesi idi. Bu siire¢ faiz oranlarinin vade yapisini
ve getiri egrisinin egimini etkiledi ve bu durumun dogal olarak ekonomiye etkileri oldu. Modigliani ve
Sutch (1966) da ¢aligmalarinda faiz oranlarinin vade yapisindaki bu degismeyi ele alarak literatiire teorik
bir katki yapmiglardir. Ayrica Miller ve VanHoose (2001), Hubbard (1997) ve Mishkin (2001) Tercih
Edilen Habitat hipotezinin genel kabul gérmesi agisindan katki yapan diger ¢aligmalardir.
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da getiri egrisinin kambur (humped) olmasina neden olabilmektedir (Choudhry, 2002:
85). Bunun iki sonucu vardir. Bunlardan ilki beklenen getiriye bagli olarak farkli
yatirim tercihlerinin getiri egrisinin yapisin1 degistirmesidir. Ikincisi ise finansal
araclar arasinda ikamenin artmasinin getiri egrisi Uzerindeki etkisidir. Ayrica Tercih
Edilen Habitat hipotezinde getiri egrisinin pozitif egime sahip olma kosulu s6z konusu
degildir. Bu, beklenen getiri ve vade priminin vade boyunca birlikte hareket
etmemesinden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Salmon ve Wah, 2007: 3). Bununla birlikte
uzun vadeli finansal araclar, sahip olduklari likidite riskinden dolay1 her zaman daha
likit araglarla ikame edilmektedirler. Bu nedenle, pozitif egimli ama kambur bir getiri
egrisinin olugmasi beklenen bir durum olmaktadir.

Tercih Edilen Habitat hipotezi, faiz oranlarinin vade yapisim diger
yaklasimlara gore; pozitif egime sahip olma, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin
birlikte hareket etmesi ve uzun vadeli faiz oranlarinin (kisa vadelilere gore) daha
istikrarli olmas1 agisindan agiklama getirmesinden dolay1 diger hipotezlere gore daha
basarili kabul edilidir (Miller ve VanHoose, 2001: 167). Ayrica vade yapisini
modellemek ve 6ngoriide bulunmak i¢in nispeten daha tutarli olmakla birlikte, faiz

oranlarmin olusan diizeyine yonelik agiklama getiren bir teori degildir.*

1.2. GETIiRi EGRIiSi

1.2.1. Getiri Egrisinin Tanmimlanmasi

Getiri egrisi®, Mishkin (2010)’a gore; ayni risk diizeyine, likiditeye ve vergi
seviyesine sahip farkli vadelerde islem goren tahvillerin getirilerinin grafigi olarak
tanimlanmaktadir. Getiri egrisi ayn1 zamanda, kisa vadeli tahvillerin getirisi ile uzun
vadeli tahvillerin getirisi arasindaki iliskinin bir gosterimidir. Getiri egrisi zamanin
belirli bir noktas1® i¢in diisiiniildiigiinde piyasada var olan farkl1 vadelerdeki tahvillerin

getirilerini ifade etmektedir. Bu grafik, t an1 i¢in ¢izildiginde iki boyutlu bir grafik

4 Faiz oranlarimin vade yapis1 konusunda hipotezler getiri egrisi iizerine odaklanmaktadir. Bununla
birlikte faiz oranlarimin kokeni ve olusumu konusundaki temel teorik yaklagimlar olan Fisher ve Béhm-
Bawerk'in katkilarmin 6tesine gegmemektedir.

5 Getiri egrisi literatiirde; verim ya da hasilat egrisi olarak da adlandiriimaktadir. Bu ¢aligmada “getiri
egrisi” olarak kullanilmustir.

® Bu ifade galismada “t am” olarak ifade edilmektedir.
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olarak cizilmektedir. Ancak, getiri egrisi ¢izilirken zaman boyutu da dikkate alinirsa
tic boyutlu bir grafik ortaya ¢ikmaktadir. Yani belirli bir zaman araligi da dikkate
alinarak ¢izilen getiri egrisinde ii¢ temel boyut vardir: i) vade boyutu, ii) getiri/faiz
orani boyutu ve iii) zaman boyutu. Bu cercevede getiri egrisi ekonomide farkli
vadelerde olusan faiz oranlari ile vade iligkisini gdsteren noktalarin geometrik yerleri
olarak tanimlanabilmektedir.

Choudhry (2008)’e gore getiri egrisi elde edilirken, ayn1 ekonomik kosullarin
gegerli oldugu donemde ihra¢ edilmis varliklar olmasi ile bunlarin aymi derecede
likiditeye sahip olmasinin etkisi belirleyicidir. Bu belirleyicilik faiz oranlarin
ongordlebilir bilgisini saglamaktadir. Getiri egrisi, finansal piyasalarda yer alan karar
birimlerinin enflasyon beklentileri hakkinda da bilgi sunmaktadir. Bu agidan
ekonominin para otoritesi olan merkez bankasi da getiri egrisi araciligiyla faiz
oranlarinin ve enflasyon beklentilerinin uzun vadeli hareketini takip ederek; para
politikas1 araglari ile getiri egrisinin yapisini etkilemektedir.

Getiri egrisi, finansal piyasalarda yatirnmcilarin ileriye doniik algilar1 veya
bekleyisleri hakkinda da bilgi sunmaktadir. Bu nedenle de getiri egrisi, gelecek
donemlerde olusacak faiz oranlarinin bir gostergesi olmasiyla; finansal piyasalarin
istikrarli ve etkin bir sekilde islediginin ve piyasanin gelecek beklentilerini de yansitan
bir arac1 haline gelmektedir (Oladunni, 2015: 3).

Calismanin bir sonraki boéliminde; getiri egrisinin tanimlanmasindan
hareketle getiri egrisi tiirleri, getiri egrisinin sekli ve egimi hakkinda bilgiler ortaya
konulmaktadir. Calismanin hipotezi g¢er¢evesinde kavramsal ¢erceve bu boliimde

islenmektedir.

1.2.2. Getiri Egrisi Tiirleri

Faiz oranlarinin vade yapisi, farkli vadelerdeki tahvillerin getirilerinin de farkli
olmas1 temeline dayanmaktadir. Getiri egrisinin sekli, seviyesi (level), egimi (slope)
ve egriligi (curvative) de belirli bir zamanda olusan vade yapisini ifade etmektedir.
Getiri egrisi, vadesi birbirinden farkli olan tahvil ve bonolarin getiri 6zelliklerini

dikkate almaktadir. Bunun anlami; tek bir vadede islem goren tahvil ya da bononun
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faiz oranlarinin artmasi ya da azalmasi degil, blttin vadeler dikkate alindig1 igin faiz
oranlarinin genel seyri hakkinda bir 6ncii gosterge niteligi tagiyor olmasidir.

Getiri egrisinin sekli ekonominin i¢ginde bulundugu konjonktiire bagl olarak
farklilik gosterebilmektedir. Fabozzi (2005)’e gore getiri egrisinin sekli iktisadi karar
birimlerinin piyasada olusan beklentileri, ¢esitli risk primleri ve dig biikeylik
(konveksite) ozellikleri getiri egrisinin seklini olusturan ana unsurlardir.

Litterman ve Scheinkman (1991)’e gore ise getiri egrisinin hareketi {ic ana
faktor tarafindan belirlenmektedir. Bunlar; seviyede (duzeyde) degisme, egimde
degisme ve egrilikte degismedir. Asagida yer alan panelde bu ii¢ olgu gosterilmektedir.
Grafiklerde yer alan diiz ¢izgiler ilk durumu, kesikli ¢izgiler ise faiz oranlarinin vade
yapisinda meydana gelen bir degisme sonrasi ortaya ¢ikan yeni durumu ifade
etmektedir. Bu nedenle getiri egrilerinin yapisi ckonomide vadeye goére faiz
oranlarmin duyarliligini gostermektedir. Bu duyarlilik daha Once ifade edilen

faktorlere bagl olarak da degismektedir.

Sekil 1: Getiri Egrisinin Seviyesi (Duzeyi), Egimi ve Egriligi

A. Diizey B. Egim C. Egrilik
Getini (%) Getiri (%) Getini (%)
7.0 107 7.07
6.8 6.84 6.8
6.6 T o 6.6 6.6 . P
644 T 6.4 644
s A 7 Seviyesi s 6 .
624 o 7 h.24 o .27 s -
;/ Egnlig
6.04 i / 6.04 A/ 604 /
5841/ 5.87// Egimi 584/
5.6/ 561/ 5.6
5-4 I ] ] I I I I ] T I 5.4 T T T T T T I T I 1 5:‘1‘ T T 1 1 1 I I T I 1
012345678910 0123435678910 012345678910
Vade Vade Vade

Kaynak: Wu, 2003: 1.

A paneli, getiri egrisinde meydana gelen seviyedeki kaymay1 gostermektedir.
Seviye soku olarak isimlendirebilecegimiz bu hareket; tim vadelerdeki menkul
kiymetlerin faiz oranlarini neredeyse ayni miktarda degistirerek (Panel A’ya gore
artirarak) getiri egrisinin seviyesini degistiren paralel bir degisime neden olmaktadir.
Eger faiz oranlar tiim vadelerde artmak yerine azalirsa, getiri egrisi paralel olarak

asagiya dogru kayacaktir (Diebold ve Li, 2006: 341).
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B panelinde ise getiri egrisinin egiminde meydana gelen degisme
gosterilmektedir. Egim soku olarak adlandirabilecegimiz bu etki; kisa vadeli faiz
oranlarini uzun vadeli faiz oranlarina gore daha fazla artirarak, getiri egrisinin nispi
olarak yatiklagmasina ve egiminin azalmasina neden olmaktadir. Eger hareket yukari
yonlii degil de asagi yonlii olursa, uzun vadeli faiz oranlari nispi olarak daha ¢ok
artacak ve getiri egrisinin egimi artacakt:i (Diebold vd., 2006: 325). Ik durum
ekonomide likidite talebinin artisini ortaya ¢ikaran etkilerdir. Bu etkiler aksi
soylenmedik¢ce ekonomide enflasyon bekleyislerinde artma egiliminin kabul
edildiginin bir bilgisidir. Ikinci durum ekonomide enflasyon bekleyislerinin diisme
yoniinde oldugunu gostermektedir. Buna gore ilk durumda ekonomide zamanlar arasi
tiketim teorisi agisindan ikame etkisi gelir etkisine gére daha buyiktir. Yani
ekonomide finansal varliklara yonelik bir pozisyon almis olan karar vericilerin
harcamay tercih etmeleri, s6z konusu etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Ikinci durum ise
gelir etkisinin daha biyuk olmasi anlamina gelmektedir.

C panelinde ise getiri egrisinin daha kambur hale geldigi goriilmektedir, bir diger
ifade ile getiri egrisinin egriligi’ artmaktadir. Egrilik soku olarak ifade edebilecegimiz
bu hareket, orta vadeli faiz oranlarinda meydana gelen bir artisa karsin getiri egrisinin
verdigi tepkiyi ortaya koymaktadir. Bu durumda getiri egrisi daha kambur (bukumlu)
hale gelmektedir. S6z konusu bir sok durumunda getiri egrisinde bu farklilagmanin
ortaya ¢ikmasi, finansal araglarin sahip oldugu likidite riskinden dolayr her zaman
daha likit araglarla ikamesinin olmasidir. Bu ikame ne kadar yliksek derecede olursa
getiri egirisinin seklinde o kadar kamburlasma ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum kisa ve
uzun vadeler igcinde farkli rejimlerin olusmasi anlamina gelmektedir.

Getiri egrisi, aldigr sekiller itibariyle literatiirde dort farkl: tiirde incelenmektedir.
Bunlar; normal getiri egrisi (pozitif egimli), diiz getiri egrisi (yatay), tersine getiri
egrisi (negatif egimli) ve getiri egrisine farkli donemlerde farkli egimlere sahip olma
imkani sunan kambur (bikimlu) getiri egrisi olarak siniflandirilabilir (Douglas, 1988;
McEnally, 1987).

" Egrilik (Curvature) literatiirde biikiim ya da kivrim olarak da ifade edilmektedir.
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1.2.2.1. Normal Getiri Egrisi (Pozitif Egimli)

Normal getiri egrisi, vade boyu uzadikca artan egim gosteren getiri egrisidir.
Normal getiri egrisinde uzun donemli faiz oranlar1 kisa donemli faiz oranlarindan daha
yiiksektir. Bu nedenle getiri egrisi, vade uzadik¢a pozitif egime sahip olmaktadir.
Ayrica pozitif egimli getiri egrisinin “normal” ismini almas1 dogaldir, ¢linkii uzun
vadeli menkul kiymetler genellikle daha biiyiik yatirim risklerini tasimaktadir. Bunun
sonucu olarak da uzun vadede daha yiiksek faiz oranlar1 talep edilmektedir.

Normal getiri egrisi, ileriye doniik enflasyon beklentilerinin de arttigin1 isaret
etmektedir. Ilerleyen donemde daha fazla enflasyon olgusuyla karsilasilacagini
diisiinen iktisadi birimler daha ¢ok faiz getirisi talep etmektedir. Bu durum uzun vadeli
tahvillerin faiz oranlarin1 artirmakta ve pozitif egimli bir getiri egrisinin olugsmasina
neden olmaktadir.

Pozitif egimli getiri egrisi ayn1 zamanda ekonomik biiyiime ve toplam talep
hakkinda bilgi sunmaktadir. Normal getiri egrisi yatirimcilarin ekonominin genisleme
rejiminde oldugunu algiladiklarin1 gostermektedir. Ekonomik biiylime ise talep artisi
nedeniyle enflasyona ve bunun sonucunda da faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Ekonomik birimler bu ortamda daha yiiksek bir faiz oran1 elde etmeksizin
uzun vadeli menkul kiymet satin almayi taahhiit etmeyeceklerdir. Normal bir getiri
egrisi genellikle merkez bankalarinin parasal genisleme donemlerinde para arzini ve
ekonomideki kredilerin kullanilabilirligini arttirdiginda ortaya ¢ikmaktadir (Lenz,

2010: 4). Asagida normal getiri egrisi gosterilmektedir.
Sekil 2: Normal Getiri Egrisi (Pozitif Egimli)

Normal Getiri Egrisi (Pozitif Egimli)
14

12
10

Getiri

o N B~ O o

Vade

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.
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1.2.2.2. Ters Getiri Egrisi (Negatif Egimli)

Ters getiri egrisi, vade boyu uzadikca azalan egim gosteren getiri egrisidir.
Ters getiri egrisinde uzun donemli faiz oranlar1 kisa donemli faiz oranlarindan daha
diistiktiir. Bu nedenle getiri egrisi vade uzadik¢a negatif egime sahip olmaktadir.
Negatif egime sahip olmasindan dolayr “negatif getiri egrisi” olarak da
adlandirilmaktadir.

Ters getiri egrisi genellikle ekonomik durgunluk déneminin oncii gostergesi
niteligi tasimaktadir. Oyle ki; ABD’de 1955 yilindan bu yana tek bir istisna® disinda
ters getiri egrisinin ekonomik resesyondan once gerceklestigi gézlemlenmistir. Bu
nedenle ters getiri egrisi ekonomik konjonktiiriin tahmincisi olarak adlandirilmaktadir.
Durgunluk dénemlerinde menkul kiymetler piyasasindaki iktisadi karar birimleri,
uzun vadede ekonomide deflasyonist siireclerin yasanacagi beklentisiye uzun vadeli
tahvillerin getirilerinin kisa vadeli tahvillere gore diisecegi on kabuliine sahiptirler.
Negatif egime sahip ters getiri egrisi durumunda para otoritesi, kisa vadeli faiz
oranlarini (politika faizini ya da piyasay1 fonladigi ortalama faiz oranini) diisiirerek
getiri egrisinin egimini diizeltmeye ¢aligmaktadir (Choudhry, 2002: 88).

Kisa vadeli tahvillerin uzun vadeli tahvillere kiyasla daha yiiksek getiri
vadettigi bir ortamda, yatirimcilar uzun vade i¢in kétiimser bir algiya sahip olmaktadir
ve bunun sonucunda uzun vadeli tahvillerin getirileri diisme egilimine girmektedir.
Uzun vadeli getiriler kisa vadeli getirilerin altina diistiiglinde de ekonominin gelecekte
yavaglayacagt ve bu yavaglamanin daha diisik enflasyon beklentileriyle
sonuglanacagi, dolayisiyla tiim vadelerde daha diisiik faiz oranlarinin olusacag algisi
ortaya ¢ikmaktadir (Oladunni, 2015: 6). Bu acgidan diisiiniildiigiinde ters getiri egrisi,
deflasyon siirecine bagli olarak ileriye doniik enflasyon beklentilerinin diigme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Ilerleyen donemde ekonomik faaliyetlerdeki
yavaglamaya bagli olarak daha diisiikk seviyelerde enflasyonla karsilasilacagini
diisiinen iktisadi birimler daha diisiik faiz getirisine razi olmaktadirlar. Bu durum, uzun
vadeli tahvillerin faiz oranlarini azaltmakta ve negatif e8imli bir getiri egrisinin

olusmasina neden olmaktadir. Asagida negatif egime sahip ters getiri egrisi

8 1973 Petrol Krizi.
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gosterilmektedir. Bu getiri egrisi ayn1 zamanda ekonomide Keynesgil likidite tuzagi

olarak bilinen durumda karsilasilan getiri egrisinin yapisidir.

Sekil 3: Ters Getiri Egrisi (Negatif Egimli)

Ters Getiri Egrisi (Negatif Egimli)
35
30
25

20

Getiri

15

10

Vade

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

1.2.2.3. Diiz Getiri Egrisi (Yatay)

Diiz getiri egrisi, vade boyu uzadikca egimi degigsmeyen getiri egrisidir. Diiz
getiri egrisinde uzun donemli faiz oranlar1 kisa donemli faiz oranlarina esittir. Bu
nedenle getiri egrisinin egimi vade boyunca ayni kalmaktadir. Diiz getiri egrisi,
ekonominin normal isleyis gosterdigi donemlerde pek de fazla gdzlemlenmemektedir.
Diiz getiri egrisi Beklentiler hipotezinin ortaya koydugu kavramsal cerceveyle
ortiismektedir.

Degisken ekonomik kosullara bagli olarak, normal ya da ters getiri egrisi belirli
bir siire i¢in diiz getiri egrisi halini alabilmektedir. Ozellikle ekonominin daralma
rejiminden genisleme rejimine ya da genisleme rejiminden daralma rejimine gegis
yaptig1 durumlarda diiz getiri egrisi ortaya ¢ikabilmektedir. Daha ayrintili bir ifadeyle
ekonomi genisleme doneminden durgunluk dénemine gectiginde, uzun vadeli
tahvillerin getirileri diisme egilimi gostermekte ve kisa vadeli tahvillerin getirileri
nispi olarak ylkselmektedir. Bu siiregte normal getiri egrisi diiz bir getiri egrisine

dontismektedir. Ekonomi durgunluk déneminden genisleme donemine gegildiginde
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ise, uzun vadeli tahvillerin getirileri kisa vadeli tahvillerin getirilerine gére nispi olarak
artmaktadir. Bu durumda, ters getiri egrisi diiz bir getiri egrisine dontismektedir. Yani
diiz getiri egrisi, normal ya da ters getiri egrisinin belirli bir donemde gozlemlenen
halidir.

Diiz getiri egrisi genellikle ekonomik birimlerin genel makroekonomik
iklimden endise duyduklari algisini ifade etmektedir. Bu donemde ekonomik aktivite
yavaslamakta ve bankalarin kredi verme istekliligi azalmaktadir. Ayrica karar
birimlerinin enflasyonda diislis ya da kisa vadede faiz oranlarinda artis bekledigi
donemlerde de bu getiri egrisi tiirli goriilebilmektedir. Bununla birlikte bankalarin kisa
vade i¢in borg¢lanip (vadeli mevduat), uzun vadede borg vermeleri (krediler) de getiri
egrisinin yatay bir hal almasina neden olabilmektedir (TCMB, 2017b: 63). Asagidaki
grafikte diiz (yatay) getiri egrisi gosterilmektedir.

Sekil 4: Diiz (Yatay) Getiri Egrisi

Diiz Getiri Egrisi (Yatay)
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Vade

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

1.2.2.4. Kambur (Bukumll) Getiri Egrisi

Biiktimlii (Kambur) getiri egrisi, vade boyu uzadikg¢a 6nce artan egim gosteren,
bir ya da birden fazla noktada kivrim olusturarak negatif e§ime sahip olan getiri
egrisidir. Biikiimli getiri egrisinde orta vadeli faiz oranlar1 kisa ve uzun donemli faiz

oranlarina gore daha yiiksek seviyededir. Bu nedenle getiri egrisi vade boyunca
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biikiimlii bir yapiya doniismektedir. Biikiimlii getiri egrisi aslinda hem normal hem de
ters getiri egrisinin birlikte gortildiigi bir getiri egrisi tlirtidiir.

Choudhry (2002)’ye gore kambur getiri egrisinde yatirnmcilar kisa donemli
faiz oranlarinda artis (enflasyon bekleyisleri), uzun donemli faiz oranlarinda da diisiis
beklemektedirler. Ayrica kisa donemli enflasyon beklentilerindeki artig getiri egrisine
pozitif egim kazandirdiktan sonra, uzun donemli enflasyon beklentilerinin diisiis
egilimine girmesi getiri egrisini uzun donemde negatif egimli hale getirmektedir. Bu
siirecte getiri egrisi orta vadede biikiimlii bir hal almaktadir.

Getiri egrisinin kambur sekli ayn1 zamanda ekonomide makroekonomik
degiskenlerin Ongoriilebilirligi ile ilgili bir belirsizlik ortami oldugunu ifade
etmektedir. Finansal piyasalarda yasanan istikrarsizliklar getiri egrisinin kambur bir
yapida olmasina neden olmaktadir (Oladunni, 2015: 8).

Finansal piyasalarda yasanan istikrarsizliklar tahvil talebini ve arzini da
degistirmektedir. Ornegin, uzun vadeli tahvillerin talebinin artmasi ya da arzinin
azalmas1 gibi teknik faktorler kambur bir getiri egrisine neden olmaktadir. Ayrica
piyasada gozlemlenen yeniden-yatirim® kararlar1 getiri egrisinin seklini kambur bir
hale getirmektedir. Bu tlir getiri egrisi ayn1 zamanda para politikasinin etkinliginin
azaldig1 yoniinde bir egilimi de gdstermektedir.

Kambur getiri egrisi ekonomik konjonktiir agisindan bir ge¢is donemini isaret
etmektedir. Piyasalarda yasanan istikrarsizlik nedeniyle ekonomik faaliyetlerde
yavaslama meydana gelmektedir. Bu agidan, kambur getiri egrisi yavaslayan
ekonomik biiyliimeye isaret etmektedir. Ancak bu stireci deflasyonist bir surecin takip
edecegi ya da resesyona neden olacagi konusunda net bir 6ngdrii saglayamamaktadir.

Asagidaki grafikte kambur (bUkimli) getiri egrisi gosterilmektedir.

® Yeniden-yatinim, tahakkuk eden getirilerin nakit olarak tahsil edilmesi yerine ilave menkul kiymet
satin alimi yoluyla yeni finansal yatirimlar olugturmaktir.
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Sekil 5: Kambur (Bukiumli) Getiri Egrisi

Kambur (Bukimli) Getiri Egrisi
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Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

1.3. GETIiRi EGRISi VE PARA POLITIiKASI ILiSKiSi

Merkez bankalar1 genel olarak kisa vadeli para politikasi araglarini kullanarak
piyasaya miidahalede bulunmaktadirlar. Kisa vadede faiz oranlarini degistirerek para
politikasina yon vermektedirler. Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalini
ifade eden bu stre¢ ile merkez bankalar1 nihai hedefi olan fiyatlar genel diizeyi ve
bununla birlikte toplam ¢ikt1 {izerinde belirleyici olmay1r amaglamaktadirlar. Ancak
uzun vadeye iliskin dogrudan etki gosteren bir para politikas1 aract olmadig1 i¢in, uzun
vadeye iligkin para politikas1 durusunu “getiri egrisi” iizerinden yaparlar (Akinct vd.,
2006: 1-3). Bu nedenle merkez bankalar1 para politikasina yon vererek faiz oranlarinin
vade yapis1 tizerinde belirleyici olmaktadirlar (Evans ve Marshall, 1998; Cochrane ve
Piazzesi, 2002).

Parasal aktarim mekanizmasi, faiz oranlarinin vade yapisinin para politikasi
acisindan onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler
uzun vadeli faiz hareketleri {izerinde para politikas1 sayesinde belirleyici
olabilmektedir. Bu yapi, para politikasinda bir “kaldira¢ etkisi” ortaya ¢ikarmaktadir.
Merkez bankasinin uzun vadeli faiz oranlarindan yararlanmasi dogrultusunda, bu
oranlarin piyasa katilimcilar1 tarafindan beklenen gelecekteki kisa vadeli faiz
oranlarinin agirlikli toplami oldugu ve bu faiz oranlarinin ortalama faiz orani oldugu

kabul edilmektedir. Ayrica s6z konusu faiz oranlarinin, ekonomide gosterge
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niteliginde olan finansal varliklarin faiz oranlarina da yakinsadig: ifade edilmektedir
(Gieger, 2011: 117).

Getiri  egrisi; politika yapicilarin, finansal piyasa katilimcilarinin,
yatirimcilarin ve hanehalklarinin enflasyon beklentilerinin yol agtig1 faiz ve vade
yapisi iligkisini gdsteren noktalarin geometrik yerlerini gosteren bir tahminleme
yaklagimidir. Bu agidan kisa vadeli faiz oranlari ile vade arasindaki iliski, ekonomide
likiditenin kisa donemdeki fiyati hakkinda bilgi sunmaktadir. Bu agidan likiditeye
yonelik bir tercih, likiditenin fiyatinin artacagini gostermekteyken; bu yonde tercihte
bulunan karar birimlerinin ekonomide enflasyon artist beklentilerine sahip oldugunun
da gostergesidir. Bdylece enflasyonun artacagi yoniinde bir beklenti oldugunda getiri
egrisi diklesmekte ya da enflasyonda bir diisiis beklentisi s6z konusu olursa da getiri
egrisi yatiklagsmakta, hatta negatif egime de sahip olabilmektedir. Yani beklenen
enflasyon, talep edilen ya da razi olunan faiz oranini belirlemektedir. Enflasyon
beklentilerindeki bu degisimler, faiz orani beklentilerini de etkileyerek yatirimlari,
banka kredileri ve tiiketim kararlarini sekillendirebilmektedir (Paya, 2002: 131).

Getiri egrisi ile para politikas1 arasindaki iliski zamana gore degisken ve
kompleks bir yapidadir (Kozicki ve Sellon, 2005: 6). Goodfriend (1991), uzun vadeli
faiz oranlarindaki degisimlerin, ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde, kisa vadeli faiz oranlarinin
degisimine gdre daha belirleyici oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle getiri egrisi
para politikas1 agisindan son derece dnemlidir. Ciinkii merkez bankasinin aldigi, faizi
degistirme karar1 enflasyonu ve toplam ¢iktiy1 farkli sekilde etkileyebilmektedir. Uzun
vadede enflasyonun artacagi beklentisi sz konusu ise faiz oranlart artis egilimine
girmektedir. Bu sayede enflasyonun artisi 6nlenmeye g¢alisilmaktadir. Ancak faiz
oranlarinin artig1 yatirimlardaki diisiisle birlikte toplam c¢iktiyr azaltabilmektedir.
Ayrica faiz oranlarindaki artis ekonomide talebi baskilayarak toplam ¢iktiyi
etkileyebilmektedir.

Getiri egrisinin para politikas1 agisindan bir diger 6nemi ise, bir 6ncu gosterge
niteliginde olmasi ve temel bazi makroekonomik degiskenlerin 6ngoriilmesinde
kullaniliyor olmasidir. Estrella (2005), ekonomik biyume ve fiyatlar genel diizeyinin

ongorilmesi'® agisindan getiri egrisinin kullanilabilecegini ileri siirmektedir. Ayrica

10 Faiz oranlarimin vade yapisindan hareketle ekonomiye iliskin dngdriimleme konusunda ayrintili bilgi
icin bkz. Estrella ve Hardouvelis (1991), Estrella ve Mishkin (1997), Hamilton ve Kim (2002), Stock
ve Watson (2003).
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Rudebusch ve Williams (2009), uzun vadeli tahvillerle kisa vadeli tahviller arasindaki
getiri farkinin (spread) negatif olmasi, ters getiri egrisine isaret ettigini ve bunun da
ekonomik daralma, hatta resesyon siirecine isaret ettigini belirtmektedirler. Getiri
egrisi lizerinden ekonomik konjonktiirle ilgili ongériide bulunan ¢alismalar genellikle
ABD fiizerinde yogunlassa da, Estrella ve Mishkin (1997) bu mekanizmanin diger
ekonomiler igin de gecerli oldugunu ifade etmektedirler.

Merkez bankasi daraltici veya genisletici para politikalar1 ya da stratejileri ile
getiri  egrisinin  egimini  degistirmekte ve bdylece piyasa katilimcilarinin
beklentilerine!! yon vermeye calismaktadir. Ornegin, enflasyon beklentilerinin yiiksek
oldugu bir donemde merkez bankasi piyasada bulunan para miktarin1 kisarak parasal
bir sikilastirma yapmak isteyebilmektedir. Boylelikle piyasadaki para miktari, yani
para arz1 azalinca kisa vadeli faizler yiikselmektedir. Bu durum piyasanin daha yiiksek
maliyetle fon bulmasi1 anlamina gelmektedir. Yani kisa vadeli tahvillerin ve banka
kredilerinin faizi artmaktadir. Bu sayede tiiketim ve yatirim harcamalar1 nispeten
azalarak enflasyon bekleyisleri 6nlenmeye ¢alisiimaktadir. Merkez bankasi boylelikle
kisa vadeli faizleri degistirerek uzun vadeli faizleri etkilemis olmaktadir (Roley ve
Sellon, 1995: 77). Beklenen enflasyonun diismesiyle uzun vadeli faiz oranlari diiserek
ve getiri egrisinin egimi azalarak daha yatik bir hal alir. Merkez bankasi enflasyonla
miicadele ettigi donemlerde siki para politikas1 izleyebilmektedir. Merkez bankalari
sik1 para politikas1 durusu (monetary policy stance) ile getiri egrisinin egiminin
negatife dénmesini beklemektedirler (TCMB, 2017: 2; TCMB, 2018: 63). Yatik getiri
egrisi kisa ve uzun vadedeki enflasyon beklentilerinin birbiri ile uyumlu oldugunu
gostermektedir. Bu siire¢ elbette parasal genisleme agisindan tersten de
diistiniilebilmektedir.

Getiri egrisinin ti¢ temel faktorii (seviye, egim ve egrilik) 6nceki kisimlarda
aciklanmisti. Bu faktorler merkez bankalarmin uyguladiklar1 politikalara verilen
tepkilere bagli olarak degismektedirler. Dewachter vd. (2006)’ya gore getiri egrisinin

seviyesi, enflasyonun temel egiliminin gostergesidir. Getiri egrisinin egimi (genellikle

11 Merkez bankalarimin kredibilitesi, seffaflig1 ve giivenilirligi alinan kararlarin piyasalarda meydana
getirdigi degisikliklerin derecesini belirlemektedir. Merkez bankasi ile piyasanin beklentilerinin
birbirinden farkli olmasi “kredibilite ag1g1” olarak adlandirilir. Bu durum elbette merkez bankasinin
aldig1 kararlarim etkilerini azaltmaktadir. Ornegin “sozle yonlendirme (forward guidance)” politikalari
piyasalarin fiyatlama yapmasina neden olmaktadir. Ancak piyasanin tepkisin bilyiikliigl s6zii gegen

siireglere baglidir. Bu ¢aligmada bu siiregler sabit kabul edilmektedir.

22



uzun vadeli tahvillerin faizi ile kisa vadelilerin faizleri arasindaki fark olarak da
tanimlanmaktadir) ayn1 zamanda para politikasinin sikilik derecesinin bir 6l¢iistidiir.
Yani getiri egrisinin egimi para politikasinin durusunu ifade etmektedir. Getiri
egrisinin egimi ile para politikas1 durusunu asagidaki gibi genisletilebilmektedir
(Choudhry, 2002: 87-88):

» Pozitif egimli bir getiri egrisi; genellikle nispeten daha genisletici bir para
politikas1 nedeniyle daha az maliyetle fon bulunabilen bir ortamin, daha yiksek
enflasyon ve daha yiiksek tahvil getirisi siireglerini isaret etmektedir.

» Negatif egimli bir getiri egrisi, daraltict bir para politikas1 nedeniyle
piyasadaki paranin miktarinin diisiiriilmesinin, enflasyonun diigmesine ve daha diisiik
tahvil getirilerine yol agcacagi anlamina gelmektedir. Bilindigi gibi; negatif egimli, yani
ters getiri egrileri ekonomik durgunluk, hatta resesyon dénemlerinin énci gostergesi
olarak kabul edilmektedir.

» Getiri egrisinin egrilik faktori ile ilgili literatiirde tam bir gorlis birligi
olusmamustir. Egrilik faktorii, Hordahl vd. (2006)’ya gore genellikle toplam ¢ikt1 ve
enflasyonda meydana gelen soklarin etkilerinin orta vadeli etkileri olarak
yorumlanmaktadir. Dewachter vd. (2006)’ya gore para politikasinin gergcek durusunu
ifade etmektedir. Modena (2011)’e gore ise egrilik faktoriiniin sanayi tretimi ile
pozitif yonlii, igsizlik ile negatif yonli bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle egrilik
faktorinl “konjonktlr gostergesi” olarak degerlendirmektedir.

Sadece kisa donemli faiz oranlar1 degil, vadeleri birbirinden farkli olan tiim
tahvillerin faiz oranlari, harcama ve bor¢ yonetimi gibi kararlari etkilemektedir.
Ozellikle toplam talep biiyiik dl¢iide uzun vadeli faiz oranlarindan etkilenmektedir.
Ayrica faiz oranlarinin vade yapist ekonomide kamu kesiminin finansman
gerekliliklerini de etkileyebilmektedir (Geiger, 2011: 117). Choudhry (2002)’ye gore;
toplam kamu sektérii borcu, bu borg¢larin nasil yonetildigi ve para ve finans
piyasalarinin nasil fonlandigi, getiri egrisinin seklini ve seviyesini etkilemektedir.
Piyasanin, kamu sektorii borcunun biiyiikliigline ve bu borg¢larin hangi oranda
cevrilebildigine (roll-over rate) iliskin algisi, tahvil getirilerini etkileyerek faiz
oranlariin vade yapist lizerinde belirleyici olmaktadir. Ancak, bor¢ yonetimi
politikalar1 genellikle maliye politikast kapsaminda degerlendirildiginden bu

caligmanin temel odagi degildir.
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Finansal piyasalardaki getiri egrisini etkileyen bir diger durum ise piyasanin
rekabetci yapisidir. Burada tam bilginin s6z konusu oldugu, vergilerin ve cesitli
maliyetlerin s6z konusu olmadigi bir yap1 piyasanin rekabet¢i olmasini saglamaktadir.
Ancak, bu kriterlerin ger¢eklesmemesi siirtiinmeye neden olarak piyasay1 rekabetci bir
yapidan uzaklagtirmaktadir. Bu nedenle getiri egrisi lizerinde bazi aykiriliklar
(anomaliler) gozlemlenebilmektedir. Ancak, bu anomaliler, sistemi istikrarsizliga
ugratmadig1 siirece (finansal balonlarin patlamasi gibi) piyasa igerisinde

stpudrilebilmektedir.
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IKiNCi BOLUM

GETIiRi EGRIiSININ TAHMIN EDIiLMESI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisinin analiz
edilmesi amaciyla Nelson-Siegel ve Svensson yontemleri ile getiri egrisi tahmini
yapilmaktadir. Tirkiye’de farkli vadelerdeki devlet tahvillerinin faiz oranlari igin
gergeklestirilen getiri egrisi tahminleri ti¢ boyutlu grafikler ile gosterilmektedir. Getiri
egrisinden elde edilen faktdr parametrelerine ait grafiklere de yer verilmektedir.
Ayrica getiri egrisi tahmini ile ilgili hem uluslararasit hem de Tiirkiye’yi kapsayan

literatlire deginilmektedir.

2.1. GETIiRI EGRIiSi TAHMIN YONTEMLERI

Merkez bankalar1 acisindan getiri egrisinin parametrelerinin tahmin edilmis
katsayilari; belirlenen veya agiklanan para politikasi stratejisinde faiz oranlarinin vade
yapisinin izlenmesine imkan verir. Boylece enflasyon beklentilerinin yonetilmesi ve
toplam harcama diizeyine etki eden faiz oranlarinin ne yonde olacagi belirlenmektedir.
Ekonomide vade yapisindaki gelismeler finansal piyasalarda finansal varlik ve
yiikiimliiliklerden ortaya ¢ikabilecek likidite akim ve talebini etkilemektedir. Bu
nedenle finansal piyasalarda, 6zellikle ikincil piyasalarda varliklara yatirim yaparak
portfoy olusturanlar i¢in faizlerin vade yapisi, bu birimlerin tercihlerinin olusumunu
belirlemektedir. Oncelikli olarak ekonomide faiz oranlarmin vade yapisi; vade
sonunda aliacak getiriyi “garanti” eden, risksiz olarak tanmimlanan varliklarin
fiyatlarinin denge diizeyine gore olusmaktadir. Bu denge diizeyi piyasada en ¢ok alim
ve satiga konu olan, soz konusu 6zellige sahip finansal aracin fiyatina bagli olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle iktisadi arastirmalarda faiz oranlarinin vade yapisi
tahmin edilirken, devlet tarafindan ¢ikarilmis vade sonunda getiriyi garantileyen
tahvillerin faiz oranlar1 alinmaktadir. Ancak finansal piyasalarda islem goren araglarin
cesitliligine bagli olarak, 6zel kesim tahvil fiyatlari, sifir kupon oranlari, gelecek
sOzlesmelere gore olusan oranlar (forward rate) ve belirli bir vadedeki degerin simdiki

degerine esitleyen 1skonto oranlari gibi, faiz oranlarinin vade yapisimi etkileyen
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bilesenler de temel unsurlar olarak alinmaktadir. Bu unsurlar faiz oranlarinin tahmin
edilmesini karmasik bir hale getirmektedir. Bu da, getiri egrisi tahmin edilirken s6z
konusu karmasik yapinin ortaya ¢ikarabilecegi sapmalarin etkisini en aza indiren
esnek ve etkin yontemlerin gelistirilmesine neden olmustur. Bu yontemlerin genel
olarak asagidaki kosullar1 kapsiyor olmasi gerekmektedir (Nawalkha vd., 2005):

e Kaullanilan yontem, veri setinin dogru bir sekilde uydurulmasini (fitting)
saglamali; boylece getiri egrisiyle tahmin eden parametreler ilgili
ekonomiyi temsil etmelidir.

e Sifir kupon oranlar1 ve gelecek sozlesme oranlari vade boyunca pozitif
olmalidir.

e Tahmin edilen 1skonto orani ve sifir kupon oranlarinin ve gelecek s6zlesme
oranlarinin vade yapisi siirekli ve diiz (smooth) olmalidir.

e Kullanilan yontem, sifir kupon oranlar1 ve gelecek sozlesme oranlarinin
vade yapilar1 i¢in asimptotik sekillerin olusmasina olanak saglamalidir.
Baska bir ifadeyle getiri parametrelerinin asimptotik olarak etkin
tahminciler olmas1 gerekmektedir.

Getiri egrileri ¢esitli vadelerde gergeklesebilecek olasi soklara karst da uyumlu
olmalidir. Piyasalarda gerceklesen anlik degisimleri gosterebilecek esneklige sahip
olmalidir. Anderson ve Sleath (2001)’e gore getiri egrileri kisa vadede daha esnek
olmalidir. Piyasalarda meydana gelen ani degisimlerin ya da anlik haber etkilerinin
getiri egrisi lizerinde gosterilmesi, getiri egrisinin yeterli esneklikte olmasina baglhdir.
Bundan dolay1r frekans temelli getiri egrilerinin parametrelerinin tahminleri de
Ozellikle piyasa paydaslar1 agisindan 6nemli olmaktadir.

Faiz oranlarinin tahmin yontemleri 1970’1 yillarin basindan itibaren 6zellikle
Bretton Woods Para Sistemi’nin en onemli uygulamasi olan Dolar Altin Para
standardinin sonlanmasiyla literatiirde ¢alisilmaya baglanmistir. Boylece faiz
oranlarinin vade yapisinin tahmin edilmesine yonelik en yaygin yontemler olan;
McCulloch (1971, 1975) ve Vasicek ve Fong (1982)’in polinom/istel spline
yontemleri (non-parametrik) ile Nelson ve Siegel (1987) ve Svensson (1994)'(in Ustel
fonksiyonel form yontemleri (parametrik) ortaya c¢ikmustir. Ayrica literatiirde bu

modeller temelinde tiiretilen yeni yaklasimlar gelistirilmistir.*?

12 Chambers vd. (1984)’ln heteroskedastik hata diizeltme temelli modeli, Fisher vd. (1995) ve Jarrow
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Gliniimiizde vade yapisinin ekonomide para politikast uygulamalariyla birlikte
ekonomik konjonktiriin dncu bir gostergesi olarak kullanilmasi gergevesinde; getiri
egrileri Oonemli bir ara¢ haline gelmistir. Boylece Ozellikle literatiirde para
politikalarinin ekonomik konjonktiir tizerindeki etkisi ile ¢ikt1 diizeyinin tahmini igin
parametrik yontemler olan Nelson ve Siegel (1987) (NS) ve NS’nin genisletilmis hali
olan Svensson (1994)’iin fonksiyonel yontemleri merkez bankalar1 tarafindan
kullanilan teknikler olmustur. Asagida BIS (2005)’e gore ¢esitli merkez bankalarinin

getiri egrilerinin tahmininde kullandiklar1 yontemler 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Merkez Bankalar1 ve Kullandiklar1 Getiri Egrisi Tahmin Y6ntemleri

Merkez Bankasi Yontem

Belcika Nelson-Siegel, Svensson
Kanada Svensson

ABD Fisher-Nychka-Zervos (Spline)
Finlandiya Nelson-Siegel

Fransa Nelson-Siegel, Svensson
Almanya Svensson

Italya Nelson-Siegel

Japonya Fisher-Nychka-Zervos (Spline)
Norveg Svensson

Ispanya Svensson

Birlesik Krallik Anderson ve Sleath (Spline)
Isveg Fisher-Nychka-Zervos (Spline)
Isvicre Svensson

Avrupa Birligi Svensson

Kaynak: BIS (2005). https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap25.pdf

Tablo 1’de gosterilen farkli yontemler kullanilarak uzun ve kisa vadede tahmin

edilen sonuclar araciligiyla ekonomide faiz oranlarinin vade yapisi hakkinda bilgi

vd. (2004)’{in Spline yontemi, Waggoner (1997) ve Steely (1991) 'in B-spline yontemi bunlara érnek

olarak gosterilebilir.
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edinilebilmektedir. Genel olarak spline yaklagimlar uzun dénemi tanimlayan getiri

egrilerin tahmini i¢in gelistirilmis tekniklerdir (Kiigiiksarag, 2017).

2.1.1. Nelson ve Siegel (1987) Yontemi

Nelson ve Siegel (1987) (NS) tarafindan gelistirilen yaklagim, getiri egrisinin
tahminlenmesinde parametrik bir yontemdir. NS modeli tek bir Ustel fonksiyonel
esitlik ile faiz oranlarmin vade yapisinin tiim vadelerde asimptotik olarak
belirlenmesine olanak tanimaktadir. NS modeli siirekli fonksiyon 6zelligiyle gergek
zamanli  (anlik) verilerin kullanilmasiyla tiim vadelerde parametre tahmini
gergeklestirebilmektedir (Nawalkha vd., 2005: 68). Nelson-Siegel yontemi esit
koklere sahip ikinci mertebeden bir diferansiyel denklem Gzerinden ileriye yonelik

tahminlerin yapilabilecegi bir tekniktir (Nelson ve Siegel, 1987):

—exp(-n/z,) (3)

yt(n)=ﬂ0+ﬂl{1‘exp(‘””l)}+ z{l—exp(—n/n)

(n/z) (n/z)

Yukarida gosterilen denklemde, vade yapisini ifade etmesi agisindan getiri egrisine ait
temel bilesenleri gosteren parametreler yer almaktadir. Nelson ve Siegel (1987)’in
ortaya koydugu bu denklem Diebold ve Li (2006)’nin yaklasimiyla getiri egrisinin
egimi, biikiim noktas1 ve kivrim yaptig1 yer gibi, egrinin sekli ve egilimine iligkin
temel belirleyicilerin makroekonomik degiskenlerle iliskilendirilerek yorumlanmasini
saglamaktadir. Ancak yine de literatiirde “parametrik NS tipi'®” getiri egrilerine dayal:
bir kabul vardir. NS tipi getiri egrileri parametrelere bagli olarak, getiri egrisinin
egiminin  tamamen  degigsmesine  (pozitiften = negatife) neden  olan
kambur/bukimli/timsek (humped) seklini alabilmesine de olanak tanimaktadir
(Aljinovi¢ vd., 2012: 30). Ayrica elde edilen ve yorumlanan parametre sayisinin diger
modellere gore daha az olmasi nedeniyle NS yaklasimi tutumlu/cimri (parsimonious)

model olarak nitelendirilmektedir (Marciniak, 2006: 57).

13 Nelson ve Siegel (1987), Svensson (1994) ve Diebold ve Li (2006) ¢alismalari ve bu galismalari baz
alan diger calismalar kastedilmektedir.

28



Burada, y«(n), n vadeye sahip bor¢lanma aracinin t zamaninda sifir-kupon nominal
getirilerini gostermektedir. Denklemde yer alan {iistel yap1 getirilerin stirekli bir
fonksiyon halinde birlestirilmesini saglamaktadir. Ayrica denklem (3), s6z konusu
vade-getiri iliskisini zaman boyutuyla ele almaktadir (y:(n)). Literatlirde NS tipi getiri
egrilerinin zaman boyutuyla ele alinmasi dinamik NS (DNS) getiri egrisi olarak da
adlandirilmaktadir. NS getiri egrisinde yer alan parametreler ve bu parametrelerin nasil
yorumlandigi asagida agiklanmaktadir:
> fo’deki degisimler getiri egrisini buttinsel olarak etkilemektedir. fo’1n artmasi
vade yapisini timden degistirerek getiri egrisini tiim vadeler i¢in artirmaktadir.
Bu nedenle, o seviye (level) faktorii olarak adlandirilmaktadir (Diebold ve Li,
2006: 341). Ayrica fo finansal varliklarin vadelerinin uzadigi dénem boyunca
sifir kupon fiyatlari1 gostermektedir. Bununla birlikte fo ekonomik
konjonktiiriin duragan oldugu durumdaki getiriyi de ifade etmektedir (Akinci
vd., 2006: 10). Bu parametreler ayn1 zamanda ekonomide konjonktiirden
bagimsiz ve ekonominin uzun donemli faiz oraminin ortalamasi olarak
tanimlanabilmektedir (Hladikovd ve Radovd, 2012: 39). Bunun istatistiki
olarak anlami getiri egrisinin tanimi olan fonksiyonun asimptotunu temsil
etmesidir.
> [f1parametresi, getiri egrisinin kisa ucundaki (short-end) getirileri esas olarak
etkilemektedir. Bu nedenle “kisa vadeli faiz oram” olarak adlandirilmaktadir.
S1’deki degisim kisa vadeli faiz oranlarini uzun vadeli faiz oranlarina gore daha
cok etkilemektedir. Bu nedenle pi1, getiri egrisinin egimini* (slope) ifade
etmektedir. Vade sifira yaklastik¢a f1 parametresi 1 degerine, vade sonsuza
yakinsadik¢a f1 parametresi sifir degerine yaklagsmaktadir (Diebold ve Li,
2006: 341).
» 11 parametresi, getiri egrisinde olusacak kivrimin hangi noktada (vadede)
olusacagini belirlemektedir. t1 ayn1 zamanda soniimlenme (decay) parametresi

olarak da isimlendirilmektedir. t1 parametresinin alacagi deger f1 ve f»

14 Getiri egrisinin egimi genel olarak literatiirde uzun vadeli faiz oram ile kisa vadeli faiz orami
arasindaki fark olarak bilinir. Bu fark aym zamanda “spread” olarak da adlandirilir. Ancak hangi
vadelerdeki tahvillerin faiz oranlarinin kisa ya da uzun olarak nitelendirilecegi iilkeler 6zelinde
farklilasabilir. Ornegin Diebold ve Li (2006) bu farki 10 yillik faiz oram — 3 aylik faiz orani seklinde
ifade etmislerdir.
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parametrelerinin yakinsama hizlari tizerinde belirleyici olmaktadir (Akinci vd.,
2006: 11).

» [ parametresi, getiri egrisinin  Kivrim  (curvature) parametresini
gostermektedir. Getiri egrisi tizerinde olusan kivrimin biyikligi ve faiz
oranlarinin yonii hakkinda bilgi vermektedir. f> parametresi pozitif deger
aldiginda getiri egrisi 11 degerinde kambur (humped) seklini olusturmaktadir.
2 negatif deger aldiginda ise getiri egrisi 11 degerinde ¢ukur ya da U seklini
almaktadir (Bolder ve Stréliski, 1999: 7). f» parametresindeki degisimler orta
vadedeki getirileri etkilemektedir. Diebold ve Li (2006)’ya gore bu parametre
kisa ve uzun vadedeki faizler iizerindeki etkisi oldukca diisiik bir seviyede

olmaktadir.

2.1.2. Svensson (1994) ( Extented Nelson- Siegel ) Yontemi

Svensson (1994), Nelson-Siegel’in ortaya koydugu yaklagimi daha esnek bir
yapiya dontistiirerek genisletmistir. Svensson (1994)’{in yaklagimi NS tipi getiri egrisi
tahminleme yaklasimindan temelde farkli olmayip, bu esitligin genisletilmis halidir.
Bu nedenle Svensson (1994)’iin yaklasimi literatiirde Genisletilmis Nelson-Siegel
(ENS) yaklasimi olarak da bilinmektedir. Asagida Svensson (1994) tarafindan ortaya

konulmus olan denklem yer almaktadir:

1-exp(-n/z,)

iz, —exp(-n/z,)

y(n):ﬂﬁﬂl’{wk 2{%

/) /=) ‘ex"(‘”””]”%{

(4)

Svensson (1994), Nelson ve Siegel (1987) tarafindan ortaya konulmus olan
denklem getiri egrisinde ikinci kivrima olanak saglayacak sekilde genisletmistir. Getiri
egrisinin bu ikinci kivrimi yapabilmesi i¢in denkleme iki parametre daha
eklenmektedir. Bu parametreler 3 ve t. parametreleridir (BIS, 2005).

» B3 parametresi, getiri egrisinde ikinci kivrimin biiyiikligini ve yoniini

ifade etmektedir.
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» 12 parametresi ise bu ikinci kivrimin hangi noktada gerceklesecegini

belirlemektedir.

Marciniak (2006)’ya gore, NS getiri egrisini daha kapsamli hale getiren bu
yaklasim, getiri egrisinin vade boyunca diizglinliiglinii (smoothness) artirmistir.
Svensson (1994) yaklagimi, getiri egrisine asimptotik 6zelliklerinde sapmaya neden
olmadan 6nemli bir esneklik de kazandirmistir. Svensson (1994)’tin katkilariyla
genisletilen NS modeli, ilerleyen siirecte merkez bankalarmin ikinci el piyasalarda
fiyatlanan risksiz olarak kabul edilen hazine tahvilleri i¢in siklikla kullanilan bir getiri
egrisi tahminleme modeli haline gelmistir (Csajbok, 1998: 8). Akinct vd. (2006)’ya
gore sabit kuponlu tahviller ve bu tahvillerin risk primleri dikkate alindiginda ikinci
kivrimi temsil eden parametre, getiri egrisini iktisadi bir analiz araci olarak daha
islevsel ve etkili hale getirmektedir. Bununla birlikte bu parametre, iktisadi agidan
modelin 6ngorii performansini artirmaktadir (Cochrane ve Piazzesi, 2005).

Getiri egrisi ve parametrelerinin ekonomik gelismeyi temsili ve ekonomik
konjonktdr icindeki 6ngorii giiciine bagh tartismalar, gerek teorik gerekse ampirik bir

literatiir ortaya ¢ikarmustir. Ilerleyen kisimda bu literatiir agiklanmaktadar.

2.2. GETIRIi EGRISINE iLiSKIN LITERATUR

Faiz oranlarinin vade yapisi, daha once aciklandig gibi; farkli vadelerdeki
tahvillerin faiz getirileri ile bu tahvillerin vadeleri arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Vade boyutu dikkate alindiginda kisa ya da uzun vadeli tahvillerin getirilerinin takip
edilmesi birgok agidan énem arz etmektedir. Ornegin, ikincil piyasalarda islem goren
menkul kiymetlerin fiyatlari, gesitli faiz tiirevleri (opsiyon, swap, vb.), makro
ekonomik gostergeler; risk yonetimini ve yatirnm kararlarimi planlayan finansal
kurumlar, ilgili alanda ¢aligan akademisyen ve uzmanlar ve politika yapicilar getiri
egrisi ile son derece baglantilidir (Chakroun ve Abid, 2014: 3).

Getiri egrilerinin parametreleri, iilkelerin dis ve i¢ bor¢lanmalarinda, finansal
piyasalarin paymin artmasi sonucunda bor¢glanma oranlarinin ekonomide dneminin
artmasma bagl olarak bir gosterge &zelligi kazanmustir. Ozellikle tahminlenen
parametrelerin ileriye yonelik bilgi saglamasindan dolayi, finansal varliklarin ve bu

varliklarin tiirevlerinin fiyatlandirilmasinda ya da portfoy tercihlerinde belirleyici bir
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role sahiptir. Bundan dolayr getiri egrileri finansal fonlarin, portfdylerin
olusturulmasinda, farkli finansal araglar arasinda tahsisinde izlenen piyasa gostergesi
haline gelmistir.

Ekonomide finansal bor¢ ve yapilanmalarin etkileri ile merkez bankalarinin
para politikasina iliskin kararlarinin vade acisindan olusturulan pozisyonlar tizerindeki
etkisinin analizi igin, getiri egrilerinin tahmin sonuglari kurallar olusturmay1
saglamistir. Finansal serbestlesme ile finansal piyasalarin ekonomideki fon tahsisinde
temel mekanizma haline gelmesiyle de, getiri egrileri, enflasyon beklentilerinin ve
piyasa katilimcilarinin davraniglarinin 6ngériilmesinin araglart haline gelmistir. Bunun
sonucunda getiri egrileri hem mikro hem de makro Glgekte ¢ok boyutlu fonksiyonel
ozellikler kazanmustir (Christensen vd., 2007: 1). Ekonomilerde bor¢luluk oranlarinin
artmasi, hanehalkinin tiiketim i¢in kredi talebinde bulunmasi, ekonomide vade
yapisinin tahminini ekonomik konjonktiiriin analizi i¢in zorunluluk haline getirmistir.
Ozellikle 2008 krizinden sonra finansal istikrarin merkez bankalar1 icin bir amag
haline gelmesi, getiri egrilerini bir politika analizinin aracit yapmistir. Bu da getiri
egrileriyle ilgili literatiiriin hizla biiylimesine yol agmuistir.

De Rezende ve Ferreira (2013), faiz oranlarinin vade yapisi®® ile ilgili literatiri
lic ana siifa ayirmaktadir:

Bunlardan ilki, afin (affine) denge modelleridir. Denge modelleri, genel olarak
anlik getirilerin modellenmesini dikkate almaktadir. Diger vadelerdeki getirileri ise
belirli bir risk primi ile birlikte modele dahil etmektedir. Denge modelleri; Vasicek
(1977), Cox vd. (1985) tarafindan 6ne siiriilmiis, Duffie ve Kan (1996) tarafindan
daha kapsamli hale getirilmistir.

Faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili ikinci siif ise arbitraja izin vermeyen
modellerdir. Bu modeller belirli bir zaman dilimini dikkate alarak vade yapisinin
(getiri egrisinin) en iyi sekilde uyarlanmasini saglamaktadir (Caldeira vd., 2010: 28).
Bu sayede arbitrajin ortaya ¢ikmamasini saglamaya calismaktadir. Hull ve White
(1990), Heath vd. (1992), Christensen vd. (2009, 2011), Coroneo vd. (2011) arbitraja

izin vermeyen getiri egrisinin literatiire girmesini saglayan ¢alismalara ornek olarak

15 Burada getiri egrisinin cesitli yontemlerle tahmin edilmesi kastedilmektedir. Literatiirde faiz
oranlarinin vade yapisi ile ilgili, uzun vadeli faiz oranlan ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki farki
(spread) dikkate alarak (getiri egrisinin egimi olarak kabul edilir) yapilan ¢alismalar da mevcuttur (bkz.
Huang ve Huang (2012).
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gosterilebilmektedir. Bu yaklagimin en 6nemli 6zelligi; finansal piyasalar arasinda
artan biitiinlesmeye bagli olarak ortaya cikan arbitraj islemlerinin, 6zellikle faiz
oranlar1 ile vade yapisi tizerindeki etkisinin analiz edilmesini saglamasidir.

Faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili iigiincii yaklasim ise istatistiksel'® ve
parametrik yontemlerdir. Bu yontemlerin literatiirde en yaygin olanlar spline temelli
modeller ve faktor modelleridir. Spline modellere Vasicek ve Fong (1981), Shea,
(1984), Fisher vd. (1995), Waggoner, (1997), McCulloch (1975, 1990) g¢alismalari
ornek olarak gosterilebilmektedir.

Istatistiksel ve parametrik yaklasimmn en yaygin olani Nelson ve Siegel
(1987)’nin  basim1 ¢ektigi, az parametreli olarak tanimlanan tutumlu/cimri
(parsimonious) faktor modelleridir. Nelson-Siegel (NS) modeli, finansal piyasa
aktorleri ve merkez bankalar tarafindan kullanilan ve literatiirde en kabul goren getiri
egrisi tahmin etme yontemidir (BIS, 2005). NS tipi getiri egrisinin ¢ok kullanilmasinin
arkasinda; basit, istikrarli ve olduk¢a esnek bir tahminleme bi¢imine sahip olmasi ile
bitiin vadeler icin hem zaman serisi hem de yatay kesit veri yapilarina karsi son derece
iyi bir uyum gostermesi gelmektedir. Boylece bu tahmin yaklasimi, vade yapisini
makroekonomik degiskenlerle iliskilendirerek etkin bir sekilde Ongdriimleme
(forcasting) performansi gosterebilmektedir (Christensen vd, 2009: 2).

Svensson (1994), Nelson ve Siegel (1987) nin ortaya koydugu modeli yeni
parametreleri (ikinci kivrima izin veren parametreleri) igerecek sekilde genisletmistir.
Boylece Nelson-Siegel getiri egrisi uzun vadeli getirilere ve ekonomik konjonktiirdeki
dalgalanmalara karsi daha esnek bir hale gelmistir (Giirkaynak vd., 2007: 2296).
Svensson (1994)’iin katkis1 sonrasinda s6z konusu model Genisletilmis Nelson Siegel
(ENS) olarak da adlandirilmaktadir. Svensson (1994) yaklagimi yukarida ifade edilen
katkilar dikkate alinarak bu calismada getiri egrisinin tahminlenmesinde tercil
edilmistir.

Diebold ve Li (2006), NS tipi getiri egrisinin parametrelerinin yorumlanmasi
acisindan literatiire ¢ok 6nemli bir katki sunmustur. Diebold ve Li (2006), getiri
egrisini dinamik bir yapida degerlendirerek, tahmin edilen “seviye, egim ve egrilik”

parametrelerini literatiirde makroekonomi ile iligkilendirerek yorumlanmasini

16 Temel Bilesenler Analizi (Principal Components Analysis) de bu yaklasim kapsaminda
degerlendirilmektedir. Litterman ve Scheinkman, (1991) ve Knez vd. (1994) caligmalari temel
bilesenler analizi ¢aligmalarina 6rnek gosterilebilir.
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saglamigtir. Burada ifade edilen parametreler zamana gore degisen bir yapidadir.
Nelson-Siegel getiri egrisi Diebold ve Li (2006)’nin yaklagimi sonrasinda Dinamik
Nelson-Siegel (DNS) olarak da isimlendirilmistir. Ayrica Diebold ve Li,
caligmalarinda Nelson-Siegel getiri egrisinin ongdriimleme performansinin basarili
oldugunu kendi yaklasimlari ¢cergevesinde 6n plana ¢ikarmislardir. Diebold vd. (2008)
ile birlikte s6z konusu yaklagim Dinamik Gizli Faktér Modeli (Dynamic Latent Factor
Model) halini alarak kiiresel bir ¢erceveye doniismiistiir. NS tipi getiri egrilerinin
ampirik literatiirde yerini saglamlastirmasi ve para politikast kapsaminda merkez
bankalar1 tarafindan bir politika analiz araci olarak kullaniminin artirmasi yukarida
ifade edilen siire¢ ile gergeklesmistir. Bu ¢alismada hem Nelson-Siegel hem de
Svensson yaklagimlarina dayali getiri egrisi tahminlenmektedir. Ayrica Diebold ve Li
(2006)’nin yaklagimiyla elde edilen sonuglara dayanarak yorumlamalar yapilmaktadir.

N tipi getiri egrileri baz alinarak yapilan ampirik literatiir oldukga genistir. Bu
calismalar genis kapsamda, farkli yaklasimlarla literatiire katki sunmuslardir. Ornegin,
Fabozzi vd. (2005) NS tipi getiri egrilerini diger getiri egrisi tahmin yontemleriyle
kiyaslayarak faiz oranlarinin vade yapisi i¢in dngoriimleme (forecast) yapmislardir.
Ozellikle uzun vadeler igin NS tipi getiri egrisinin daha etkin (diger yontemlere gore)
sonug verdigini vurgulamislardir. Diebold ve Li (2006) (DL) yaklagimi 6ngoriimleme
konusunda devam eden ¢alismalarda kullamlmistir. Ornegin, Vicente ve Tabak (2008)
ve Caldeira vd. (2010), DL yaklasimina dayanarak NS tipi getiri egrilerini
kullanmistir. Yazarlar bu yaklasimla Brezilya’da faiz oranlarinin vade yapisi i¢in
ongoriimleme analizi ger¢eklestirmiglerdir. Nyholm ve Vidova-Koleva (2010), NS tipi
getiri egrilerinde DL yaklasimiyla kuadratik ve afin modellerin 6ngoriimleme
performanslarin1 karsilastirmiglardir. Dauwe ve Moura (2011), getiri egrilerinin
ongoriimlenmesi  konusunda  Onerdikleri  yaklasimi, DL  yaklasimiyla
karsilagtirmiglardir.  Moench (2012), DL’nin yorumladigi seviye-egim-egrilik
parametrelerini makroekonomik degiskenlerin Ongdriimlenmesinde kullanmigtir. Shu
vd. (2018), Afrika i¢in faiz oranlarmin vade yapisint VAR yapisi igerisinde DL
yaklasimi gercevesinde ongoriimleme analizi kapsaminda degerlendirmisler ve DL
yaklagiminin 6ngoériimleme basarisini ortaya koymuslardir.

Dullmann ve Uhrig-Homburg (2000) Nelson-Siegel modelinden hareketle faiz

oranlarinin risk yapisini hesaplamislardir. Martellini ve Meyfredi (2007), spot oranlara
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ait yapisal parametreleri hesaplamak i¢cin NS yaklagimini kullanmiglardir. Boylece
riske maruz deger (VaR) hesaplamasi yapmislardir. Yan vd. (2008), bootstrap
metoduyla risksiz faiz oranlarini girdi olarak kullanarak ABD spreadleri i¢in kredi
riski hesaplamiglardir. Nelson-Siegel metodundan hareketle arbitraja izin vermeyen
yaklagimlar1 dikkate alan ¢aligmalar da ortaya ¢ikmistir (Diebold ve Rudebusch, 2007;
Christensen vd., 2008; Coreno vd., 2011). Christensen vd. (2011) ve Krippner (2015),
Nelson-Siegel yaklagimiyla arbitraja izin vermeyen afin modelleri karsilastirmislardir.
Bu caligmalar, NS tipi getiri egrisiyle arbitraja izin vermeyen afin model sonuglarinin
birbirine yakinsadigini ortaya koymustur. Béylece NS yaklasimi dogrusal ve dogrusal
olmayan etkin parametre tahminlerini veren bir yaklasim olarak kabul edilmistir.
doviz kuru, enflasyon gibi degiskenler arasindaki iligkinin sonucunda ortaya ¢ikan
durumun tespiti ile ileriye yonelik analizlerin yapilmasini olanakli kilmistir (Bkz.
Gurkaynak ve Wright, 2012) . Boylece getiri egrisinin ekonominin Dbiitlinlinii
kapsayacak bicimde bir analiz arac1 haline gelmesi, getiri egrisini bir dncli gosterge
haline getirmistir.

Turkiye’de faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili ¢ok sayida ¢aligma yapilmaistir.
Bu ¢alismalar ilerleyen kisimda 6zetlenmektedir. Yoldas (2002), 1994-2002 donemi
icin hazine tahvil ve bonolarina ait aylik verilerden hareketle McCulloch kiibik spline,
Nelson-Siegel ve Chambers-Carleton-Waldman dssel polinom metotlarini kullanarak
faiz oranlarmin vade yapisimi tahmin etmeye c¢alismistir. Carleton-Waldman Ussel
polinom metodunun Tiirkiye’de getiri egrisini hesaplamada 6zellikle uzun vadelerde
daha uygun bir yontem oldugu ifade edilmistir. Calismanin bulgularindan hareketle
tiim vade yapisin1 kapsayacak iskontolu senet ihraglarinin gozlemlendigi piyasalarda
siirekli yapiya sahip getiri egrilerine ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmistir. ilgili dénemin
gerek uluslararast gerekse Tiirkiye'nin i¢inden kaynaklanan kriz dénemi oldugu
dikkate alindiginda; s6z konusu caligmalarda kullanilan getiri egrisinin tahmin
yontemlerinin, yiiksek oranda dalgalanan faiz oranlarinda, vade yapisinin
hesaplanmasinda etkin oldugu goriilmiistiir.

Alper vd. (2004), McCulloch spline temelli ve Nelson-Siegel faktor
modellerinden faydalanarak hem 6rneklem dahilinde tahminleme hem de 6rneklem

dis1 ongoriimleme analizleri yapmislardir. Alper vd. (2004) calismalarinda 14 aya
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kadar vadeli Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) verileri icin GARCH teknigi
kullanarak hesaplanan getiri oynakliklariyla tahminleme yapmislardir. Calismanin
bulgularina goére Orneklem i¢i tahminlemede McCulloch spline temelli model,
orneklem dis1 tahminlemede ise Nelson-Siegel faktor temelli model daha uygun (fit)
sonuclar ortaya koymustur. Bu calismalarin sonucuna gore Nelson-Siegel faktor
yaklasiminin ekonomide olas1 vade yapisinin ileriye yonelik tahmin edilmesinde daha
etkin oldugu ortaya konulmustur.

Akinci vd. (2006), Subat 2005-Aralik 2006 zaman araliginda giinliik verilerden
yararlanarak, Nelson-Siegel ve Svennsson getiri egrisi tahminleme yontemleri
araciligiyla Borsa Istanbul biinyesindeki tahvil ve bono piyasasinda islem géren farkli
vadelerdeki ve farkli yapidaki devlet i¢ bor¢lanma senetleri igin getiri egrisi
tahminlemesi yapmislardir. Calismanin bulgulari, Hazine’nin sabit kupon ile uzun
vadede borglanabiliyor olmasindan ve getiri egrisinin az sayida parametre ile
tanimlaniyor olmasindan hareketle, Tirkiye’de bono piyasasinin ekonomik
konjonktdrun bir gdstergesi niteligine sahip olduguna dair bilgi sunmaktadir. Bunun
anlami, ilgili donemde ekonominin vade yapisinin standart sabit getirili finans araglari
kullanilarak tahmin edilebilecegini gostermis olmasidir.

Alper vd. (2007), Ocak 1992-Mart 2004 doénemi icin, Nelson-Siegel Modeli ve
AR-GARCH teknigi ile, 1-14 aylik vadedeki kuponsuz devlet tahvillerinin faiz
oranlarini kullanarak vade yapisini arastirmiglardir. Yazarlar AR-GARCH teknigi
kullanarak hesaplanan parametrelerin Tulrkiye icin daha iyi tahmin guclne sahip
oldugunu vurgulamislardir. Ayrica Tiirkiye’de uzun vadeli menkul kiymetlerin
istatistiklerinin bulunabilir olmadigini, 1-2 y1l vadeli menkul kiymetlerin uzun vadeli
faiz oranlarini gosterebilecegini belirtmislerdir.

Yamak ve Tanriover (2008), calismalarinda 1990-2006 yillarinda, 3 aylik ve
12 aylik mevduat faiz oranlarini kullanarak Tiirkiye’de getiri farkinin (spread) gelecek
donem biiylime oranini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Getiri farklari ile yapilan bir
diger calisma Omay (2008) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada Tiirkiye’de reel
ekonomik aktivitenin ve enflasyonun ongoriilmesinde faiz oranlarinin vade yapisinin
ne derece etkili oldugu aragtirilmistir. Caligmanin bulgularina gore Tiirkiye’de getiri

farki hem ekonomik aktivite ile hem de enflasyon ile negatif yonde iliskilidir.
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Oz (2010), 2007-2010 donemini kapsayan haftalik verilerden yaptigi
caligmasinda Nelson-Siegel getiri egrisi modelini kullanarak, Chen ve Tsang (2009)
yaklasimindan hareketle hem TL/Dolar hem de TL/Euro déviz kurlart i¢in goreli
faktor tahmin modeli olusturmustur. Calismanin bulgular ile rassal yiirliyiis modelinin
tahmin sonuclar1 karsilastirmali olarak incelenmistir. Tahmin sonuglar1, doviz kuru
tahmini icin goreli faktorlerden elde edilen sonuglar ile rassal yiiriiyiis modeli
sonuclarinin benzerlik gosterdigini ifade etmektedir.

Duran vd. (2011), Ekim 2009-Haziran 2011 ddnemi icin, Nelson-Siegel ve
Svensson yontemi ile Borsa Istanbul giinliik tahvil-bono biltenlerinden ilgili giinde
islem goren enflasyona endeksli tahvil fiyat1 bilgilerinden hareketle getiri egrisi
tahmini yapmislardir. Getiri egrilerinden hareketle c¢esitli vadelerde enflasyonun
telafisi hesaplanarak, kisa vadeli enflasyon telafisinin degisken oldugu ve enflasyon
belirsizliginin arttig1 donemlerde enflasyonun telafisinin de genellikle arttig1 sonucuna
ulagsmislardir.

Arslan (2012), 3 Ocak 2003 — 21 Haziran 2010 zaman araliginda 3 aydan 5
yila kadar 8 farkli vadedeki devlet tahvillerinin faiz oranlarindan hareketle Johansen-
Juselius koentegrasyon testi ve Granger Nedensellik Testi araciligryla Tiirkiye’de kisa
vadeli faizlerdeki degisimin, daha uzun vadelerdeki tahvil faizlerini etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Saltoglu ve Yazgan (2012), Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisin1 1993H1-
2009HS5 haftalik verileriyle, Rejim Degisimi Vektor Hata Diizeltme modeli
aracilifiyla analiz etmislerdir. Faiz oranlarindaki asimetriyi ve dogrusal olmayan
yapiy1 dikkate alan ¢alismada hem o6rneklem i¢i hem de 6rneklem dist kapsam igin
dogrusal olmayan rejim degisim modeli basarili sonuglar ortaya koymustur.
Calismanin bulgularina goére veri seti dogrusal olmama karakteristigini ortaya
koyarken asimetri i¢in gucli ve belirleyici sonuglar s6z konusu degildir. Uygulama
sonucunda farkli vadelerdeki hazine tahvil ve bonolarinin faiz oranlar1 arasinda uzun
vadeli denge iliskisi bulunmustur.

Tiiysiizoglu (2013), Tirkiye'de sabit kuponlu ve iskontolu devlet tahvilleri
verilerinden hareketle faiz oranlarinin vade yapis1 Diebold ve Li (2006) ve Almeida

vd. (2007) calismalarini temel alan bir yaklasimla analiz edilmistir. Calismada NS tipi
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getiri  egrisi  yontemleriyle alternatif  yontemlerin  ongorii  performansi
karsilastirilmistir.

Kanl1 vd. (2013), 6zel sektor tahvil piyasasi (Tiirk lirasi cinsinden) i¢in Nelson-
Siegel yontemi ile getiri egrisi analizi ger¢eklestirmislerdir. Calismada 6zel sektor ve
devlet tahvillerinin para politikasindan nasil etkilendigi karsilastirmali olarak
aragtirmiglardir. Caligmanin bulgularina gore Tiirkiye’de ilgili donemde 6zel sektor
tahvillerin getirileri ile devlet tahvillerinin getirileri biiyliik oranda farklilik
gostermektedir. Nelson-Siegel yontemi 6zel sektdr tahvilleri igin etkin parametre
tahmin edilmesini saglamistir.

Kaya (2013), Tirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisint makroekonomik
degiskenlere bagl olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi oncesi ve sonrasi donemde
analiz etmistir. Bu analizde para politikasinin faiz oranlarinin vade yapisini
belirlemede ne derece etkili oldugu ortaya konmustur. Calismanin bulgularina goére
enflasyon hedeflemesi stratejisi donemi sonrasinda, Oncesi doneme Qore,
makroekonomik degiskenlerden daha ¢ok etkilenmektedir. Ayrica TCMB, enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile getiri egrisi lizerinde daha belirleyici bir hale gelmistir. Bu
para politikasinin ilgili donemde ekonomik konjoktiire gore etkili olduguna yonelik
bir bulgudur.

Duran ve Giilsen (2013), nominal ve reel getiri egrilerini tahmin ederek
Turkiye’de enflasyonun telafisini tahmin etmislerdir. Calismanin bulgularina gore faiz
oranlarinin vade yapisindaki degisikliklerin Merkez Bankasi’nin kredibilitesine dair
bilgi sunmaktadir. Calismanin bulgularina gore likidite kosullarinin enflasyon telafisi
uzerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: gorilmistiir. Bununla birlikte, para politikasi
kararlar1 ve enflasyon soklar1 gibi olaylarin enflasyonun telafisi {izerindeki etkilerinin,
enflasyon beklentileriyle ve enflasyon belirsizligindeki degisikliklerle ilgili oldugu
ifade edilmistir.

Demirel (2014), Tirk Lirasi cinsinden sabit getirili menkul kiymetlerin faiz
orani verilerinden hareketle faiz oranlarinin vade yapisini analiz etmistir. Calismada
bootstrap ve en kiigiik kareler yontemi kullanilarak getiri egrisi tahmin edilmistir.
Ayrica ¢alismada TCMB’nin faiz kararlarinin getiri egrisi lizerindeki etkisi de

incelenmektedir.
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Duran (2014), calismasinda Chen ve Tsang (2013) tarafindan gelistirilen goreli
getiri egrisi yaklagimini baz alarak, getiri egrisinden hareketle doviz kuru tahmini
yapmistir. Subat 2005-Agustos 2014 donemini kapsayan g¢alismada TL/Dolar ve
TL/Euro doviz kurlarinin tahmine edilmesinde s6z konusu yontemin uygunlugu
gosterilmistir. Modelin tahmin gilicii vade uzadik¢a artmaktadir. Caligmanin
bulgularia gore getiri egrisi yatiklastik¢a Tiirkiye’de TL/Dolar kuru diismektedir.

Bulut (2017), 2005 sonrasi dénem i¢in risk hazine bonolar1 verileri igin
Vasicek Modeli ve Cox-Ingersoll-Ross Modeli sonuglarini Nelson-Siegel modeli
sonuglariyla uyum iyiligi smamalar1 ile karsilastirmali olarak analiz etmistir.
Caligmanin bulgularina gore, kullanilan iki model kriz dénemlerinde etkin olmayan
sapmali1 sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica ekonomide vadelerde uzunluk artik¢a
s0z konusu modeller getiri egrisinin uyarlanmasinda basarisiz olmaktadirlar.

Yildiz (2017), Ocak 2010 ve Aralik 2016 dénemi i¢in giinliik verilerini kullanarak
Nelson-Siegel-Svensson yontemiyle Tirkiye igin getiri egrisini tahmin etmistir.
Calismada faiz beklentileri ve vade primi hesaplamasi analiz edilmistir. Caligmanin
bulgularina gére kisa vadede getiri egrisi tizerinde beklentiler hdkimken, uzun vadede ise
vade primi belirleyicidir.

Cepni ve Kiigiiksarag¢ (2017), Tiirkiye’de Hazine tahvil ve bonolarina iligkin
Nelson-Siegel yonteminden elde edilen getiri egrisinin optimal bilesimini analiz
etmislerdir. Yazarlar uygulama sonuglarin1 Merkez Bankasi’nin amag fonksiyonu ile
iliskilendirilmistir. Calismanin bulgularina goére uzun vadeli tahviller harig
tutuldugunda kisa vadeli tahviller i¢in daha iyi bir 6rnek uyumu ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica, repo islemleri dahil edildiginde tiim vadeler icin getiri egrisinin 6rnek uyumu
bozulmaktadir. Ote yandan repo hari¢ tutularak, Merkez Bankasi’nin amag
fonksiyonun sec¢imi dikkate alindiginda agirliklandirilmis fiyat minimizasyonu daha
iyl bir 6rneklem uyumu sergilemektedir. Bu ¢alismanin sonucuna gore ekonomide
piyasanin likidite durumuyla vade yapis1 arasindaki iliski kopuktur.

Kiiciiksarag (2017), Tiirkiye’de Hazine tahvilleri verilerinden hareketle, Subat
2005-Agustos 2017 donemi igin, Diizgiinlestirme Cezas1 (Smooth Penalty) ve Kiibik
B-spline yontemiyle getiri egrisi tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Genisletilmis
Nelson-Siegel (GNS) yontemi ile karsilastirilmistir. Calismanin bulgularina gore;

orneklem 1i¢i icin, diizglinlestirme cezas1 yonteminde uzun vade igin GNS
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yonteminden daha iyi sonug ortaya koydugu ifade edilmektedir. Orneklem disinda ise,
kullanilan yontemlerin tahmin sonuglar1 birbirine oldukca benzemektedir.

Giiney vd. (2018), ¢calismalarinda Ocak 2011-Aralik 2017 donemi i¢in Nelson-
Siegel yontemi ile spot kur takasi getiri egrisi tahmin edilmistir. Calismanin
bulgularina gore kote edilen ve tahmin edilen oranlar arasinda sistematik sapmalar s6z
konusu degildir ve bu oranlar birbirlerine olduk¢a yakindir.

Cepni vd. (2018), ¢alismalarinda getiri egrisi ile makroekonomik faktorler
arasinda dinamik bir iliskinin varligin1 arastirmislardir. Oncelikle 2006-2017 dénemi
icin 3189 gunluk veriden Nelson-Siegel yontemi kullanilarak getiri egrisi tahmin
edilmis ve bu egriye ait parametreler calismanin diger kisminda kullanilmstir.
Calismanin ikinci kisminda, yerel ve kiiresel Olgcekte cok sayida degisken (164
degisken) kullanilarak getiri egrisi ile VAR yapisi igerisinde analiz edilmistir. Tahmin
edilen model sonuglarina gore; seviye faktorinin enflasyondan, egim faktorii kiiresel
degiskenlerden, egrilik faktorii de yerel finansal degiskenlerden etkilenmektedir. Bu
calisma ilgili parametrelerin ele alinan zaman igin iktisat teorisine gore beklenen
sonuglart vermesi agisindan 6nemlidir. Egim faktoriinlin kiiresel faktorlere baglh
olarak bulunmasi ekonomik konjonktiiriinde diinyaya bagli hale geldigini
gostermektedir.

Duran (2018), aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu yedi gelismekte olan
iilkede meydana gelen doviz kuru hareketlerini getiri egrisinden hareketle agiklamaya
calismustir. Calismada getiri egrisine ait parametreler Nelson-Siegel yontemi ile elde
edilmistir. Doviz kuru hareketlerini tahmin etmek icin GARCH (1,1) modeli
kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore getiri egrisi analizi doviz kuru
hareketlerini agiklamada etkin bir aragtir. Getiri egrisinin diklesmesi, baz1 gelismekte
olan iilkelerde yerel para biriminin deger kazanmasina yol agmaktadir.

Oztiirk (2018), getiri egrisi ile kiiresel piyasalardan kaynaklanan risk ve
belirsizlikler ve sermaye hareketlerinden kaynaklanan soklar1 dinamik bir yapr altinda
iliskilendirerek aciklamaya c¢alismistir. Modelde kullanilan degiskenlerle Nelson-
Siegel yonteminden elde edilen parametreler (seviye, egim ve egrilik) arasindaki
dinamik iliski durum uzay1 (state space) yaklasimindan faydalanarak ortaya
konmustur. Calismanin bulgularina gore ulusal makroekonomik degiskenler getiri

egrisinin gelecekteki sekli tizerinde etkili olsa da, bu etki 2008 kiiresel krizinden sonra
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zayiflamigtir. Ayrica, dis kaynakli soklarin getiri egrisi lizerinde daha etkili oldugu

sonucuna ulasilmistir.

2.3. TURKIYE’DE GETIiRi EGRIiSININ ELDE EDILMESI

Bu caligmada Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisinin ortaya konulmasi
amaciyla getiri egrisi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda oOncelikle veri seti
tanitilmaktadir. Analizde kullanilan devlet tahvillerine ait faiz oranlar1 Nelson-Siegel
ve Svensson getiri egrisi tahmin yOntemleriyle tahmin edilmektedir. Ayrica bu
tahminlerden elde edilen getiri egrisi parametrelerine ait grafiklere de yer

verilmektedir.

2.3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2003 (Ocak) - 2018 (Mayis) donemleri arasinda aylik
olarak; ¢esitli vadeler igin risk faiz oranlar1 olarak gosterilen Devlet I¢ Borglanma
Senetlerine (DIBS) ait faiz oranlar1 kullanilmaktadir. S6z konusu devlet tahvil ve
bonolariin vadeleri sirasiyla 1,2,3,6,12,18 ve 24 ay1 icermektedir. Bu ¢alismada tercih
edilen zaman aralig1 i¢in daha uzun vadeli tahvillere ait faiz oran1 verilerine ulasmak
miimkiin olmamaktadir. Kaya (2011)’e gore Tiirkiye’de yasanan risk ve belirsizliklere
ve finansal piyasalarin yeterince gelismis olmamasina bagli olarak uzun vadeli
tahviller iglerlik kazanamamistir. Devlet tahvillerine ait faiz oranlart MATRIKS Veri
Terminali’nden elde edilmistir.

Calismada kullanilan veri setinin baslangi¢ tarihi 2003 yili Ocak ay1 olarak
belirlenmigtir. Bilindigi gibi 2001-2002 krizleri faiz oranlarmmin ani ve sert
yiikseliglerine neden olmustur. Bu gibi sapan deger olusturacak gozlemlerin bozucu
etkilerini gidermek amaciyla s6z konusu dénem analize dahil edilmemistir. Ayrica
2002 y1ih1 itibariyle ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmistir. Bu ¢alismada
kullanilan veri seti hem Ortiik hem de agik enflasyon hedeflemesi (2006 itibariyle)
donemlerini dikkate alarak faiz oranlarinin vade yapisini analiz etmektedir.

Calismada kullanilan DIiBS faiz oranlar1 veri setine ait zaman grafikleri Sekil

6°da toplu olarak gosterilmektedir.
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Sekil 6: 1 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oram1 Grafigi
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Sekil 7: 2 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oran1 Grafigi
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Sekil 8: 3 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oram Grafigi
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Sekil 9: 6 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oran1 Grafigi
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Sekil 10: 12 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oran1 Grafigi
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Sekil 11: 18 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oran1 Grafigi
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Sekil 12: 24 Aylik Devlet Tahviline Ait Faiz Oran1 Grafigi
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Sekil 6-12°de bir aydan iki yila kadar farkli vadelerdeki sabit kupon ddemeli
devlet tahvillerinin faiz oranlar1 gosterilmektedir. Grafikler incelendiginde 2001-2002
krizin etkileri goriilmektedir. 2003 yilinda kriz doneminden gelen yiiksek faiz oranlari
2004 yilina dogru gegilirken diisme egilimi gostermis ve 2007-2008 kiresel krizine
kadar diigme trendi igerisinde kalmistir. Grafikler incelendiginde 2006 yilinin
sonlarina dogru biitliin vadeler i¢in faiz oranlar1 artis gostermistir. Bu durum getiri
egrisinin ekonomik konjonktiir i¢in bir 6ncii gésterge niteliginde oldugu genel kabulii
ile ortiisen bir bilgidir.

24 aylik (2 yillik) devlet tahvili Tiirkiye’de gosterge niteliginde kabul edilen
devlet tahvilidir. Veri seti icerisinde oynakligi en diisiik olan degisken gosterge
niteliginde kabul edilen {i¢ ayda bir kupon 6demeli iki yillik devlet tahviline ait faiz
oranlar1 degiskenidir!’. Veri setinde oynaklig1 en yiiksek degisken ise 1 aylik bonoya
ait faiz oranlardir.

Tablo 2’de ise calismada kullanilan veri setine ait tanimlayici istatistikler yer

almaktadir.
Tablo 2: DIBS’ye Ait Tanimlayici istatistikler
1M 2M 3M 6M 12M 18M 24M
Ortalama 13.2613 13.46330 | 13.80914 | 14.51314 | 15.05568 | 15.05703 | 15.14465
Medyan 10.7100 10.67000 | 10.68000 | 10.96000 | 11.16000 | 11.24000 | 11.21000
Maksimum 46.1900 | 49.80000 | 55.03000 | 58.44000 | 64.82000 | 57.93000 | 57.93000

17 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), 2010 yilindan itibaren; bankalar: fonladig1 gesitli
yontemler i¢in en yaygin yontemin agirligini daha yiiksek belirlemek suretiyle Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (AOFM) hesaplamaktadir. Bu dénemden itibaren AOFM’nin de gdsterge niteligi
kazanarak analizlerde kullanildig1 goriilmektedir (Bkz. Ekinci vd. (2016)). Ancak bu ¢aligmanin veri
seti 2003 yilindan bagladigi icin AOFM bu ¢alismaya dahil edilmemistir.
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Minimum 479000 | 4.760000 | 4.750000 | 4.860000 | 5.140000 | 5.230000 | 5.320000
Standart Hata 7.47399 | 7.785950 | 8.414543 | 9.318009 | 10.09289 | 9.749582 | 9.737140
Skewness
(Carpiklik) 2.06610 | 2.173343 | 2.367976 | 2.389204 | 2.585923 | 2.403302 | 2.409064
Kurtosis
(Basikhik) 8.33737 | 8.962455 | 10.05046 | 9.708024 | 10.91877 | 9.655493 | 9.636577
Jarque-Bera
Istatistigi 351.212 | 419.6767 | 556.0657 | 522.8622 | 689.5479 | 519.5342 | 518.4510
Olasilik (J-B) 0.00000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem Sayisi 185 185 185 185 185 185 185

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

Veri setine ait tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde; devlet tahvillerine
ait ortalama degerler vade uzadikca artis gostermektedir. Bu da pozitif egimli tipik bir
getiri egrisi beklentisi olusturmaktadir.

Veri setinin biitiin vadeler i¢in maksimum degerleri 2003 yilinin mart ayinda
gergeklesmistir. Bilindigi gibi 2003 yilinin mart ayinda Tiirkiye’de hiikiimet
degisikligi gibi i¢ siyasal olaylar oldugu gibi ABD’nin Irak operasyonu gibi dis olaylar
da meydana gelmistir.

Minimum degerler ise biitiin vadelerdeki tahviller i¢in Nisan 2013 tarihinde
gerceklesmektedir. 2013 yilinin nisan ayinda TCMB’nin faizi diisiirme (% 5,5’ten %
5’e) karar1 ve kredi derecelendirme kuruluglarindan Moody’s’in Tiirkiye’ye dair
olumlu agiklamalarinin bu siirecte etkili oldugu sdylenebilir.

Skewness (carpiklik) parametresi verilerin hangi tarafta daha c¢ok
gozlemlendigini goOstermektedir. Calismada kullanilan veri setindeki biitiin
degiskenler saga ¢arpik olarak goézlemlenmistir. Kurtosis (Basiklik) parametresi ise
verilerin basiklik ve sivrilikleri hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin edilen basiklik
degerleri dikkate alindiginda ¢aligmada kullanilan veri setinin oldukg¢a dik oldugu
goziikmektedir. Ayrica basiklik degerlerinin orta vadelerdeki tahviller icin daha
yiiksek degerde olmasi getiri egrisinin kambur (humped) tipte olusabilecegine dair
bilgi vermektedir. Bunun anlami ilgili gostergedeki degisimlerin yliksek oranda

oldugudur.
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2.3.2. Nelson-Siegel Getiri Egrisi Tahmin Sonuclari

Getiri egrisi bir onceki kisimlarda agiklandig1 gibi zamanin bir gbzlemi i¢in
hesaplandiginda iki boyutlu bir egri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda getiri ve
vade boyutuna gore bir egri tanimlanmis olur. Ancak zaman boyutu dikkate
alindiginda getiri egrisi ii¢ boyutlu bir egri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada zaman, vade ve getiri boyutlar1 bir arada dikkate alinarak Nelson-
Siegel getiri egrisi tahmin edilmistir. S6z konusu analiz, a¢ik kaynak kodlu R programi
araciligryla gerceklestirilmistir. U¢ boyutlu getiri egrisi grafik olarak elde edilirken;
diisiik getirilerden yiiksek getirilere dogru sirasiyla “yesil, mavi, sar1, mor ve kirmiz1”

renk gecisleri kullanilmistir. Nelson-Siegel getiri egrisi Sekil 13°te gosterilmektedir.

Sekil 13: Nelson-Siegel Getiri Egrisi
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Sekil 13 incelendiginde veri setinin baslangi¢ donemlerinde faiz oranlarinin
yiikksek seviyelerde gergeklestigi goriilmektedir. Ayrica bu donemlerde getiri
seviyesini gosteren renklerin farklilagtigi gozlemlenmistir. Bu durum faiz oranlarinin
vade yapisinin heterojen karakterde oldugunu gostermektedir. Yani ¢esitli vadelerdeki
tahvillerin getirileri birbirlerine yakinsamamaktadir.

2002 yili ile birlikte ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir. Bu
siirecte faiz oranlarinda enflasyondaki diisiisle birlikte diisiis meydana gelmistir. 2006
yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya konmustur. Ancak 2007-
2008 kiiresel krizinin etkileriyle birlikte getiri egrisinde yine yiikselme meydana
gelmigtir. Devam eden stireg ile birlikte getirilerde diisme egilimi baslamistir. Bu
siirecin en 6nemli noktas1 vade yapisinin homojenlestiginin gézlemlenmis olmasidir.
Getiri egrisi tizerinde vade boyutu da dikkate alindiginda getiri seviyelerini gosteren
renklerin ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir. 2018 yil1 ile birlikte faiz oranlarindaki
artis getiri egrisi lizerinde agikca goriilmektedir.

Nelson-Siegel getiri egrisine ait parametreler daha 6nce agiklanmistir. Diebold
ve Li (2006) yaklasimu ile birlikte Bo, B1 ve B3 parametreleri sirasiyla “seviye, egim ve
egrilik” parametreleri olarak yorumlanmaktadir. Seviye parametresine karsilik gelen
Bouzun vadeli risksiz faiz oranlarina karsilik gelmektedir. Egim parametresine kargilik
gelen P1 kisa vadeli faiz oranlarini ifade eder. Literatiirde para politikast ve
konjonktiirle iliskilendirilmektedir. Egrilik parametresine karsilik gelen B2 ise orta
vadeli faiz oranlarini temsil etmektedir.

Nelson-Siegel getiri egrisinden hareketle elde edilen parametreler Sekil 14-
16’da gosterilmektedir:

Sekil 14: Seviye (Level) Parametresi
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Sekil 15: Egim (Slope) Parametresi
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Sekil 16: Egrilik (Curvature) Parametresi
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Sekil 14-16 incelendiginde Nelson-Siegel getiri egrisi modeline ait seviye
(level), egim (slope) ve egrilik (curvature) parametreleri gosterilmektedir. S6z konusu
parametreler tahmin edilen Nelson-Siegel modelinden elde edilmektedir. Bu
parametreler veri setinde kullanilan zaman araligindaki her gozleme karsilik gelecek
sekilde deger almaktadir. Yani zamana gore degisen bir yapidadirlar.

Getiri egrisinin parametreleri veri setinin baslangi¢c donemlerinde (2003-2005)
yiiksek oynaklik sergilemektedir. 2006 yilinin ardindan 2007-2008 krizinde tekrar

oynakligin arttigr gorilmektedir. 2009 yili sonrasinda oynakligin azaldig
gorulmektedir.
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2.3.3. Svensson Getiri Egrisi Tahmin Sonuglar

Svensson getiri egrisi Nelson-Siegel getiri egrisinin genisletilmis bir formudur.
Svensson getiri egrisinde egrilik parametresine karsilik gelen orta vadeli getirileri
gosteren parametre iki tanedir. Yani getiri egrisinin ikinci kivrima sahip olmasina
olanak saglayan B3 parametresi eklenmektedir. Svensson getiri egrisi Sekil 17°de

gosterilmektedir.

Sekil 17: Svensson Getiri Egrisi

Svensson getiri egrisi ikinci bir kivrima olanak saglamasi nedeniyle Nelson-

Siegel getiri egrisine gére daha homojen (genel egilimler agisindan pararlellik gosterse
de) bir vade yapisi ortaya koymaktadir. Ozellikle kisa vade ile uzun vadenin birbirine
baglanmasi agisindan daha uyumlu bir grafik ortaya konmaktadir. Bunun disinda faiz
oranlarinin vade yapisina ait genel egilim Nelson-Siegel yontemiyle benzerlik
gostermektedir.

Svensson getiri egrisi daha 6nce agiklandig1 gibi Nelson-Siegel getiri egrisinin
genisletilmis bir halidir. Bu nedenle parametrelerin yorumlanmasi (Diebold ve Li
(2006)’nin  yaklasimi ¢ergevesinde) Nelson-Siegel yontemi ile benzerdir. Ancak

Svensson getiri egrisinde ikinci kivrima olanak saglayan B3 parametresi eklendigi i¢in
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getiri egrisi vade boyunca ikinci bir kivrima sahip olabilmektedir. Bu sayede getiri
egrisi kisa ve uzun vadeleri orta vade parametresi olan egrilik parametreleriyle
birbirine daha uyumlu hale getirmektedir.

Svensson getiri egrisinden hareketle elde edilen parametreler Sekil 18-21’de

gosterilmektedir.

Sekil 18: Seviye (Level) Parametresi

B, - Seviye

160
140
120
100
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Sekil 20: Egrilik Parametresi (1)

B, - Egrilik (1)

-100
-120

Sekil 21: Egrilik Parametresi (2)

B, - Egrilik (2)

Sekil 18-21’de Svensson getiri egrisi modeline ait seviye (level), egim (slope)
ve egrilik (curvature) parametreleri gosterilmektedir. S6z konusu parametreler tahmin
edilen Svensson modelinden elde edilmektedir. Bu parametreler, Nelson-Siegel
yonteminde oldugu gibi, veri setinde kullanilan zaman araligindaki her gdzleme
karsilik gelecek sekilde zamana gore degisen bir yapida deger almaktadir. Svensson
(1994) getiri egrisinde ikinci kivrima olanak saglayan egrilik parametresini (f33)
eklemistir.

Tahmin edilen Svensson getiri egrisine ait parametreler Sekil 18-21’de
gosterilmektedir. Tahmin edilen parametrelerin hepsinde 2004 ve 2007 yillarinin

basinda yiiksek bir sapan deger (outlier) gézlemlenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

GETIRi EGRIiSINi ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK
DEGISKENLER

Calismanin bu boliimiinde getiri egrisine etki eden makroekonomik
degiskenler analiz edilmektedir. Boylece makroekonomik degiskenlerin ekonomide
vade yapisinin olusumu {izerindeki etkisinin analizi yapilmis olmaktadir. Bu amagla
tahmin edilen Svensson getiri egrisinden elde edilen “seviye, egim, egrilik 1 ve egrilik
2” parametreleri ekonomideki farkli bir durumu yansittigindan hareketle her biri ayri
bir modeli temsil etmektedir. Bu sayede getiri egrisi-makroekonomi iliskisi karsilikli
olarak ortaya konmaktadir.

Ilerleyen kisimda galismanin uygulama boliimiiniin dayandigi getiri egrisi-
makroekonomi iligkisini ele alan literatiir yer almaktadir. Devam eden kisimda veri
seti ve degiskenler acgiklanmaktadir. Veri setine ait temel tanimlayict bilgiler
verildikten sonra, verinin 6zelligine gore yapilan analizler kullanilan zaman serisi
teknikleri ile sonuglart sunulmustur. Son kisimda ise getiri egrisi-makroekonomi
iligkisi, dogrusal olmayan bir yapida farkli rejimler itibariyle dinamik bir bi¢gimde
analiz etmeye olanak saglayan Esik VAR (Threshold VAR-TVAR) teknigi
kullanilarak analiz edilmis ve sonuclari rapor edilmistir. Bu sonuglara gore
makroekonomik degiskenlerin getiri egrisinin parametrelerine ne derecede etki

ettikleri ortaya konmustur.

3.1. MAKROEKONOMIi VE GETiRi EGRISi: LITERATUR iINCELEMESI

Getiri egrisi tahmin sonuglari, finansal piyasa karar vericileri ile islemlere
aracilik yapanlarin, politika yapicilar ile arastirmacilar ve merkez bankalar tarafindan
takip edilen bir aragtir. Genel olarak ekonomide iiretimi tanimlayan reel ekonomiyle,
ekonomide finansal islem ve fonlarin tahsisinin gergeklestigi finansal piyasalar
arasindaki iligkinin koptuguna yonelik elestiriler sonucunda, finansal degiskenlerin
reel ekonomik degiskenlerden hangi parametrelerle izlenebilecegi ihtiyaci, getiri

egrileri konusunda literatiiriin olusumunda en 6nemli neden olmustur. Bununla birlikte
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iktisat teorisinde Keynes’in likidite tercihi teorisi ile baglayan; bireylerin likidite ile
finansal varliklar arasindaki tercihleri ve bu baglamda spekiilatif para talebi yaklagimi
ekonomide vade yapisiyla ilgili ilk teorik temeli olusturmustur (Bkz. Keynes, 1936).
Bu baglamda ekonomide vade yapisinin analizi ayn1 zamanda ekonomik karar
birimlerinin yatirnrm ve tiiketim konusundaki kararlarinda likiditeyi tercih edip
etmediklerinin bir analizidir. Ozellikle ekonomide yatirim ve tiiketim konusundaki
kararlarin ekonomik konjonktiirii belirlemesi, bu degiskenleri vade yapisiyla iliskili
hale getirmektedir. Keynes (1936) likidite tercihi yaklasimiyla, faiz oranlarinin para
piyasasinda belirlendigini ortaya koyarak; ekonomide likidite tercihinin kisa vadeyi,
tahvilin satin alinmasina yonelik tercihin ise uzun vadeyi temsil ettigi anlamina
geldigini de ortaya koymustur. Buradaki tercih siireci iktisat teorisinde “spekiilatif
para talebi” olarak tanimlanmistir (Kahyaoglu, 2007: 20). Bu tanimin pratikte
uygulamasi getiri egrisi ve buna yonelik gelisen literatiirdiir. Bu agidan getiri egrisinin
tahmini sonucunda elde edilen parametreler literatiirde makroekonomik degiskenlerle
iliskilendirilmekte ve bu degiskenlerin (6zellikle reel aktivite ve enflasyonun) ileri
donemdeki egilimiyle ilgili bilgi vermesine yonelik analizler yapilmaktadir (Babbel,
1988: 402-405). Bu analizlerde genel olarak ekonomide gdsterge niteligine sahip faiz
oranlar1 temel degisken olarak kullanilmaktadir.

Faiz oranlarinin vade yapisinin zamana gore degisen bir yapida olmasi, merkez
bankalarmin para politikasina ait beklentileri faiz oranlar1 {izerinden yonetmesini
zorlastirmaktadir (Abbritti vd., 2018: 302). Ayrica merkez bankalar1 kisa vadeli faiz
oranlan iizerinde para politikas1 araglarini kullanarak belirleyici olabilirken uzun
vadeli faiz oranlar lizerinde dogrudan belirleyici olamamaktadirlar. Bu durumun ana
nedeni ekonomide finansal piyasalarda karar vericilerin kararlarinin vadeler uzadikca
asimetrik olmasidir. Bundan dolay1 Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlar
tizerinden uzun vadeli faiz oranlarini etkilemeye caligirlar. Bunun anlam1 ekonomide
karar vericiler i¢in uyumun artirilmast ve simetrik bir iligkinin olusturulmasidir.
Bundan dolayi giliniimiiz merkez bankalar1 s6z konusu mekanizmanin etkili olabilmesi
icin piyasa aktOrlerinin arasindaki iletisimi artirmakta ve kendisi de iletisim
politikalarini kullanmaktadir. Bu politikalarin ana nedeni merkez bankasinin risk ve
belirsizlikleri azaltarak beklentilerin istikrarli bir sekilde yonetilmesini saglamayi
hedeflemesidir. Rudebusch ve Wu (2008) ve Girkaynak ve Wright (2012) enflasyon
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bekleyislerinin uzun vadeli faiz oranlar iizerinde belirleyici oldugunu gosteren
bulgular ortaya koymuslardir. Bernanke vd. (2004) faiz oranlarinin sifir ya da sifira
yakin olmas1 durumlari i¢in alternatif para politikasi yaklasimlariyla faiz oranlarinin
vade yapisini incelemislerdir. Smith ve Taylor (2009) faiz oranlarinin vade yapisini
para politikas1 kurallar1 ¢ergevesinde analiz etmislerdir. Ayrica Giirkaynak vd.,
(2005), Andersson vd., (2006), Brand vd., (2010), Demiralp vd., (2012), Eroglu ve
Yildirim-Karaman (2017) merkez bankasi iletisim kanallarinin uzun vadeli faiz
oranlarinin yonetilmesi agisindan 6neminin analiz edildigi diger ¢alismalardir. Bu
caligmalarin sonuglar1 gostermektedir ki, getiri egrisi ayni zamanda merkez
bankalarinin iletisim politikalarinin basarimi hakkinda da bilgi sunmaktadir.

Genel olarak ekonomide uzun vadeli faiz oranlari ile toplam talep arasinda
gecikmeli olarak karsilikli bir iliski vardir. Ancak ekonomide faiz oranlar1 artiginda
toplam talep bundan Oncelikli olarak etkilenmektedir. Yani merkez bankalar1 kisa
vadeli faiz oranlarini degistirip uzun vadeli faiz oranlarin etkileyerek reel ekonomiyi
aktarim mekanizmasi vasitasiyla etkilemis olurlar. Bu durum dikkate alindiginda getiri
egrisinin hem enflasyon-faiz iligkisi kapsaminda hem de tiiketim-yatirim kararlar
kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Yani getiri egrisi makro finansal bir
gosterge oldugu gibi para politikasi iizerinden sinyal verici olmasi itibariyle reel
ekonomi i¢in de bir gosterge niteligindedir. Ayrica getiri egrisi, finansal risklerin reel
ekonomiye aktarilmasi (finansal aktarim kanali) mekanizmasinda yeri olan bir analiz
aracidir (Kahyaoglu, 2007).

Getiri egrisi genellikle ekonomik aktivite ve enflasyon hakkinda bilgi
sunmaktadir. Merkez bankalarmin politika faizini belirlerken Taylor kurali*®
cercevesinde (beklenen enflasyonun ve ciktinin gerceklesmelerden sapmasindan
hareketle) karar verdigi diistintildiigiinde, getiri egrisinin bu ¢alismada da ifade edildigi
gibi makroekonomik degiskenlerle iliski icerisinde olmasi dikkate alinmasi gereken
bir konudur. Bu kapsamda enflasyon beklentileri literatiirde genellikle getiri egrisinin
seviye (dlzey-level) parametresiyle iliskilendirilmektedir. Getiri egrisinin egim
(slope) faktorii ise para politikasi kararlarina ve reel ¢iktidaki konjonktiirel hareketlere
baglidir (Evans ve Marshall, (1998); Wu, (2002); Levant ve Ma, (2017)). Getiri

egrisinin egrilik faktdrii daha once aciklandigr gibi orta vadeli faiz oranlarinin

18 Ayrintili bilgi igin bkz. Taylor (1993).
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getirilerini ifade etmektedir. Egrilik faktori ile ilgili gelisen bir literatiir ortaya
¢cikmaktadir. Hordahl vd. (2006) egrilik parametresini hem ¢ikt1 hem de enflasyonla
iliskilendirmistir. Dewachter vd. (2006) egrilik parametresini para politikasi durusu ile
iliskili oldugunu ifade etmistir. Modena (2011)’e gore ise egrilik faktoriiniin sanayi
tiretimi ile pozitif yonlii, igsizlikle ise negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Moench
(2012), egrilik faktoriinde meydana gelen beklenmedik artiglarin (daha konkav bir
yapinin ortaya ¢ikmasi) getiri egrisini diklestirerek egimini artirdigini ve devam eden
siire¢ i¢in (negatife doniis) reel ¢iktinin diismesine isaret ederek Oncii bir gosterge
oldugunu ifade etmektedir.

Getiri egrisinin ekonominin biitiiniine eklemlenmesi getiri egrisini bir dncii
gosterge haline getirmistir. Bu kapsamda getiri egrisi literatiirde ¢esitli makro iktisadi
degiskenler ile iligkilendirilmistir. Nelson-Siegel tipi getiri egrileri ise
makroekonomik degiskenlerle iliskilendirilen en yaygin getiri egrisi tahmin
yontemidir.

Literatiirde getiri egrisi ile karsilikli etkilesim halinde olan c¢esitli
degiskenleri ampirik olarak test edildigi calismalarda genel olarak “getiri egrisi-
konjonktiir (resesyon)” iliskisi ve “getiri egrisi-enflasyon” iligkisi analiz
edilmektedir. Bununla birlikte getiri egrisi, doviz kuru ve parasal biiyiikliikler gibi
cesitli makroekonomik ve finansal degiskenlerin getiri egrisi ile birlikte analiz edildigi
diger bir¢ok ¢alisma da literatiirde yer almaktadir. ilerleyen kisimda getiri egrisi ile
cesitli makro ekonomik degiskenlerin birlikte analiz edildigi ¢calismalara ait literatiir
Ozetlenmektedir.

Getiri egrisi analizi, ekonomik konjonktiire iligkin bir sinyal verici olarak kabul
edilmistir (Estrella ve Mishkin, 1996). Rudebusch ve Williams (2009) uzun vadeli
tahvillerle kisa vadeli tahviller arasindaki getiri farkinin (spread) negatif olmasi, ters
getiri egrisine isaret ettigine ve bunun da ekonomik daralma ve hatta resesyon slrecine
isaret ettigini belirtmektedirler. Moneta (2005), pozitif egimli getiri egrisinin karar
birimleri tarafindan ekonomik biiyiimenin beklendigi, negatif egimli getiri egrisinin
ise ekonomik durgunluk siirecine dair bir gosterge oldugunu ifade etmistir. Estrella
(2005) ekonomik buyime ve fiyatlar genel duzeyinin 6ngorilmesi agisindan getiri
egrisinin kullanilabilecegini ileri siirmektedir. Enflasyon genellikle getiri egrisinin

seviye parametresiyle iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte getiri egrisi-enflasyon
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iligkisi ““beklentiler hipotezi” yaklagiminin sinanmasi seklinde analiz edilmektedir. Bu
caligmalar genellikle farkli vadelerdeki faiz oranlarinin enflasyon bekleyislerindeki
degismeler sebebiyle farklilagsmasi sonucunda faiz oranlarimin vade yapisinin
degismesi mekanizmasini konu alan ¢aligsmalardir. Uzun vadeli tahvillerin faiz
oranlarinda meydana gelen artislar ilerleyen donemdeki enflasyonun artacagi
beklentisini ortaya koymaktadir. Bu yaklagim getiri egrisi-enflasyon iligkisinin faiz

19 Uzun vadeli faiz oranlar ile

oranlar {izerinden kuruldugunu da ifade etmektedir.
kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki fark (spread) getiri egrisinin egimine isaret
etmektedir. Diebold ve Li (2006) calismalarinda 10 yillik tahvil faizi ile 3 aylik bono
faizi arasindaki farki egim olarak ifade etmistir. Enflasyon beklentileri uzun vadeli
tahvillerin faiz oranlarini degistirecegi i¢in Diebold ve Li (2006) nin ifade ettigi getiri
egrisinin egimi de etkilenecektir. Ancak enflasyonun 6ngoriilmesinde seviye faktori
egim faktoriinden ¢ok daha basarilidir (Kozicki, 1997). Getiri egrisi literatiirde
ekonomik konjonktiiriin/resesyonun ve enflasyonun Ongoriilmesinde siklikla
kullanilmistir (Bkz. Fama, 1990; Estrella ve Hardouvelis, 1991; Harvey, 1993;
Blough, 1994; Haubrich ve Dombrosky, 1996; Estrella ve Mishkin, 1996; Hejazi,
2000; Hamilton ve Kim, 2002; Estrella vd., 2002; Estrella vd., 2003; Stock ve Watson,
2003; Hardouvelis ve Malliaropulos, 2004; Ang vd., 2006; Omay, 2008; Yu ve Zivot,
2011; Kaya, 2013; Chinn ve Kucko, 2015; Abrahams vd., 2016; Caldeira vd., 2016;
Ehling vd., 2018).

Getiri egrisi Ozellikle son dénemde doviz kurlarinin 6ngériillmesinde de
(forecast) kullanilmaya baglamistir. Doviz kurlarinin hangi yonde hareket edeceginin
ongorulebilmesi doviz piyasalarinin istikrar1 igin onem arz etmektedir. Doviz
kurlarinin 6ngoriilmesi kapsaminda literatiirde dort temel yaklasim bulunmaktadir. Bu
yaklasimlar; Satin alma giicii paritesi, Kapsanmamis faiz orani paritesi, Yapiskan fiyat
modeli ve Bayesyen ortalama modeli olarak siniflandirilmaktadir (Lam vd., 2008: 3).
Literatlirde doviz kuru-getiri egrisi iliskisi kapsaminda faiz oranlarinin vade yapisinin
kullanildig1 ¢alismalar mevcuttur (Bkz. Clarida vd., 2003; Chinn, 2006; Boudoukh vd.,
2006; Bekaert vd., 2007; Farhi vd., 2009; Diez de Los Rios, 2009; Anderson vd., 2010;
Oz, 2010; Kim ve Orphanides, 2012; Chen ve Tsang, 2013; Chinn ve Kucko, 2015;
Ishii, 2018).

19 Enflasyon-faiz iliskisi “Fisher esitligi” ile teorik zemine oturtulmustur.
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Faiz oranlarimin vade yapisi ile makroekonomik degiskenlerin analiz edildigi
caligmalar yukarda da oOzetlendigi gibi genellikle 0Ongérumleme (zerinde
yogunlasmaktadir. Ancak bununla birlikte getiri egrisini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin de dikkate alindig1 calismalar s6z konusudur. Bu g¢alismalar getiri
egrisine ait faktorleri (seviye, egim ve egrilik) makroekonomik degiskenlerin
etkiledigi hipotezine dayanmaktadir. Bu hipotez literatiirde “gizli faktor yaklagimi
(latent factor approach)” olarak adlandirilmaktadir. Ang ve Piazzesi (2003)
makroekonomik degiskenleri VAR (Vector Autoregressive) yapisi igerisinde getiri
egrisinin faktdr parametreleriyle iliskilendirmistir. Bu yaklasim Rudebusch ve Wu
(2004), Bekaert vd., (2003), Hordahl vd., (2006) ve Bekaert vd. (2010) tarafindan
Yeni Keynesyen makro ekonomik bakis agisiyla ele alinmistir. Bu ¢aligmalarda reel
ciktt ve enflasyonun yaninda para politikas1 tepki fonksiyonu da modele dahil
edilmistir. Wachter (2006) ve Garcia ve Luger (2007) faiz oranlarinin vade yapisinin
gecmis donem tiiketimine bagl olarak beklenen enflasyon oranlar ile belirlendigi
yaklasimini ortaya koymuslardir. Estrella vd., (2003), Giacomini ve Rossi (2006) ve
Chauvet ve Senyiiz (2009) getiri egrisi-makro ekonomi baglantisini yapisal kirilmalari
dikkate alarak analiz etmislerdir.

Faiz oranlarinin vade yapisi ile makro ekonomi arasindaki dinamik etkilesim
Diebold vd., (2006) tarafindan analiz edilmistir. Bu ¢alismada; reel aktivite, enflasyon
ve para politikas1 araglari ile Nelson-Siegel tipi getiri egrileri VAR yapisi igerisinde
analiz edilerek makroeckonomi getiri egrisi iliskisi ayrintili bir sekilde arastirilmistir.
Bu caligmada seviye faktoriinin enflasyonla, egim faktoriiniin de reel ekonomik
aktivite ile iligkili oldugu ortaya konmustur. Ancak ¢alismanin bulgularina gore egrilik
faktori ile makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski s6z konusu degildir. Evans
ve Marshall (2007) ise orta vadeli getirileri hem enflasyon hem reel aktivite ile
iligkilendirerek egrilik faktoriinii makroekonomik agidan yorumlamistir. Rudebusch
ve Wu (2008) benzer sonuglar1 ortaya koymakla birlikte seviye ve egim faktorlerini
merkez bankasinin piyasay1 ve ekonomiyi etkilemesi acgisindan degerlendirmislerdir.

Getiri egrisi-makro ekonomi iligkisini ¢esitli makro ekonomik ve finansal risk
gostergelerini dikkate alarak analiz eden ¢alismalar da bulunmaktadir (Bkz. Piazzesi,
2010; Gurkaynak ve Wright, 2012; Duffee, 2013; Diebold ve Rudebusch, 2013; Joslin
vd., 2014; Kaminska vd., 2018). Ayrica Dewachter ve lania (2012) ve Dewachter vd.
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(2014) getiri egrisini likidite riski, kredi riski ve risk primi faktorlerini de ekleyen bir
yaklagimla yorumlamislardir. Wright (2011) ve Bauer vd. (2014) enflasyon olgusunun
ve enflasyon belirsizliginin vade primi Uzerindeki etkilerini inceleyerek finansal
yatirimcilar i¢in yol gdsterici bulgular ortaya koymuslardir.

Literatiirde faiz oranlarinin vade yapisini etkileyen temel makroekonomik
degiskenlerin yani1 sira birgcok makroekonomik, finansal ve sektorel degiskenin
kullanildig1 ¢alismalar da yer almaktadir. Cepni vd. (2018), Tiirkiye’de 2006:02-
2017:08 donemi icin Nelson-Siegel tipi getiri egrileri ile kiiresel ve yerel
makroekonomik/finansal 164 degiskeni kullanarak analiz gergeklestirmislerdir.
Abbritti vd. (2018) panel veri seti kullanarak gelisen ekonomiler ig¢in kiiresel
degiskenleri dahil ettikleri caligmalarinda bir ¢ok faktorii dikkate almaya olanak
saglayan Factor Augmented VAR (FAVAR) tekniginden yararlanmiglardir. Abbritti
vd. (2018) temel olarak Diebold vd. (2008)’de tarafindan kullanilan yaklasimla ¢ok
tilkeli modele benzemektedir. Bu caligmayla getiri egrisine ait “kiiresel” faktorler
ortaya konulmaktadir. Oztiirk (2018) Tiirkiye’de yerel makroekonomik degiskenlerin
yaninda, kiiresel belirsizlikler ve sermaye hareketlerini de dikkate alarak Nelson-
Siegel tipi getiri egrilerini analiz etmistir. Caligmanin bulgularina gore 2008 kiiresel
krizi sonrasinda yerel degiskenler getiri egrisi lizerinde belirleyicilik giiciinii
kaybetmistir. Ayrica Afonso ve Martins (2012) ise maliye politikasina ait degiskenleri
modele dahil ederek faiz oranlarinin vade yapisini1 Kalman filtresi yardimiyla analiz
etmistir. Calismanin bulgular1 biitge dengesine ait gsoklarin getiri egrisini
etkilemedigini, bor¢luluk oranlarinin getiri egrisi lizerinde kismi etkilerinin oldugunu
ortaya koymustur.

Literatiirde getiri egrisi-makroekonomi iligkisini dogrusal olmayan bir yapida
cesitli tekniklerle analiz edilmistir. Wavelet dontisiim yaklasimi bu tekniklerden birisi
olarak ifade edilebilir. Aguiar-Conraria vd. (2012), Gallegati vd. (2014), Dar vd.
(2014) ve Ojo vd. (2017) wavelet doniisiim fonksiyonlart ile frekans ve zaman
boyutlarmin agirliklarin1  6lgeklendirerek getiri  egrisi-makroekonomi iligkisini
incelemistir. Bu ¢caligmalar frekans zaman boyutunu dikkate almasi agisindan literatiire
onemli bir katki sunmaktadir. Caligsmalarin bulgular1 frekans ve zaman boyutunda
parametre farklilagmasi konusunda bilgi saglamaktadir. Carriero vd. (2012) ve Byrne

vd. (2015) makroekonomik ve finansal faktorlerin getiri egrisinin parametreleri
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tizerindeki etkisiyle zamana gore degisen parametreli getiri egrisi analizi ortaya
koymuslardir. Bu c¢alismalarda Bayesyen VAR yapisi kullanilmistir. Benzer bir
yaklasimla Bianchi vd. (2009) getiri egrisi-makroekonomi iligkisini ¢esitli
makroekonomik ve finansal degiskenler ile zamana gore degisen VAR yapis1 (TVP
VAR) igerisinde incelemislerdir. Hurn vd. (2016) getiri egrisi ile reel ekonomik
konjonktiir arasindaki nedenselligi kayan pencereler halinde zamana gore degisen
parametrelere dayali olarak analiz etmisledir. Bu c¢alismalarin iktisat bilimi agisindan
onemi ekonomide farkli frekans ve zaman alanlarinda (domain) farkli 6zellige sahip
olan iktisadi gostergeler arasindaki uyum icin, ekonomide vade yapist analizlerinin
Onemini ortaya koymasidir.

Nelson-Siegel yaklasimina dayali olarak faiz oranlarinin vade yapisiyla
makroekonomi arasindaki iligskiyi zamana gore de8isen parametreli olarak inceleyen
diger calismalar Markov rejim degisimi teknigini kullanmislardir. Bu c¢alismalar
genellikle ekonominin i¢inde bulundugu rejimler {izerinden getiri egrisini
yorumlamaktadirlar. Startz ve Tsang (2010) getiri egrisinin godzlemlenmeyen
bilesenler analizi ile konjonktiir rejimlerine ayirarak faiz oranlarinin vade yapisini
analiz etmistir. Abdymomunov ve Kang (2015), farkli rejimlerdeki vade primleriyle
ve vade yapisinin arasindaki farklilasmay1 ortaya koymusturlar. Xiang ve Zhu (2013),
iki ve ¢ rejimi dikkate aldiklar1 caligmalarinda Nelson-Siegel getiri egrisi
yaklasimiyla iki rejimli modelin ileriye doniik 6ngorii performansi agisindan daha
basarili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Zu ve Rahman (2015) rejim degisikliklerinin
getiri egrisi-makroekonomi iligkisini anlamada 6nemli oldugunu vurgulayarak iki
rejimli modeli 6Gnermislerdir. Levant ve Ma (2017) para politikas1 ve reel ekonomik
aktivitenin farkli rejimlerde faiz oranlarinin vade yapisi iizerinde belirleyici olduklar
sonucuna ulagmiglardir. Lange (2018) getiri egrisindeki gizli faktorleri yiiksek ve
diisiik varyans rejimlerine ayirarak vade ve likidite primlerini rejimler itibariyle analiz
etmistir. S6z konusu caligmalar ekonomide farkli konjonktiirde vade yapisinin
farklilastigini ortaya koyarken, bu yapinin ortaya ¢ikmasina yol acan ekonomik karar
birimlerinin farkli rejimlerde asimetrik davranis i¢cinde bulunduklari konusunda da

bilgi saglamaktadir.
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3.2. VERI SETi VE DEGISKENLER

Calismanin bu kisminda Svensson getiri egrisinden tahmin edilen getiri egrisi
parametreleri ile secilen makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim analiz
edilmektedir. Svensson getiri egrisi daha once agiklandigi gibi Nelson-Siegel getiri
egrisinde ifade edilen modelde ikinci kivrimin olusmasina olanak saglayacak sekilde
genisletilmis halidir. Svensson getiri egrisinde “seviye, egim, egrilik 1 ve egrilik 2”
faktorleri yer almaktadir. Bu faktor parametreleri calismanin bu boliimiinde degisken
olarak yer almaktadir. Boylelikle calismada kullanilan diger makroekonomik
degiskenlerin bu parametreleri nasil etkiledikleri analiz edilebilmektedir.

Svensson getiri egrisinden elde edilen parametreler bu ¢calismada getiri egrisi-
makroekonomi iligkisi i¢in olusturulmustur. Yani “seviye, egim, egrilik 1 ve egrilik 2
parametreleri her biri ayr1 ayrt modellenmekte ve hangi parametreyi hangi degiskenin
daha ¢ok agikladigina yonelik iliski ortaya konulmaktadir.

Getiri egrisi-makro ekonomi etkilesimi kapsaminda yapilan ¢alismalar
genellikle Diebold vd., (2006)’nin yaklasiminda kullanilan; enflasyon, politika faizi
ve reel ekonomiyi temsil eden degiskenleri kullanmaktadirlar. Bununla birlikte cesitli
finansal ve kiiresel degiskenler ile faiz oranlarinin vade yapisini analiz eden ¢aligmalar
da mevcuttur (Bkz. Diebold vd., 2008; Bianchi vd., 2009; Abbritti vd., 2018). Bu
caligmada, genel literiitlire paralellik gostermekle birlikte Tiirkiye’de faiz oranlarinin
vade yapisi etkiledigi distiniilen farkli degiskenler de analize dahil edilmektedir.
Getiri egrisi-makro ekonomi iligkisi 2003:02-2018:05 dénemi igin aylik olarak getiri
egrisinin parametrelerini etkiledigi diistiniilen ve bu kapsamda ¢alismada kullanilan
makro ekonomik degiskenlere ait veri seti agagida gosterilmektedir:

> Enflasyon oram (ENF), 2003 baz yill1 Tiketici Fiyat Endeksinin (TUFE)
mevsimsellikten arindirilip fark alinarak modele dahil edilmistir.

> Cikti agigi (CA), mevsimsellikten arindirilmis 2003 baz yilli Sanayi Uretim
Endeksinden (UFE) Hodrick-Prescott filtresi araciliiyla elde edilerek analize dahil
edilmistir.

» Kredi Temerriit Takas: (CDS), fark alinarak modele dahil edilmistir. CDS,
ulke riskini gosteren finansal bir gostergedir. Bu nedenle CDS primlerinin Tirkiye’de

faiz oranlarinin vade yapisi tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla analize
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eklenmistir. Burada bu degiskenin kullanilmasinin amaci dis diinyanin olas1 vade
yapisi iizerindeki etkisini gostermektir.

> Reel Doviz Kuru (RDK), TUFE bazli hesaplanan Reel Efektif Doviz
Kurundan (REDK) (2003=100) fark alinarak modele dahil edilmistir.

Literatiirde getiri egrisi-makroekonomi iligkisi analiz edilirken politika faizinin
de dikkate alindig1 goriilmektedir. Ancak Tiirkiye’de politika faizinin (1 haftalik repo
faizi) bu calismada kullanilan zaman aralig1 icin yeterince degisken olmamasi
sebebiyle analize dahil edilmemistir.?® Veri setinde yer alan degiskenler, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin internet sitesinin veri dagitim sisteminden (EVDS),
IMF’nin Uluslararasi Finansal Istatistik (IFS) Veri Tabanindan ve Bloomberg veri
terminalinden elde edilmistir. Analizler Eviews 10, Winrats 8.1 yazilim programlari
araciligiyla yapilmistir.

Sekil 22-25te getiri egrisi-makroekonomi iliskisi kapsaminda analiz edilen
makroekonomik degiskenlere ait grafikler yer almaktadir. Calismada kullanilan
makroekonomik veri seti (¢ikt1 agig1 harig) farklar1 alinarak analizlere dahil edildigi

i¢cin Enflasyon, RDK ve CDS verileri ayn1 zamanda degiskenligi ifade etmektedir.

Sekil 22: Enflasyon
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2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2010 yilindan itibaren; bankalar1 fonladig1 gesitli
yontemler i¢in en yaygin yontemin agirligini daha yiiksek belirlemek suretiyle Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (AOFM) hesaplamaktadir. 2010 dénemi icin glnlik veri setini dikkate alan
calismalarda AOFM politika faizi olarak analize konu edilebilir.
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Tablo 3’te ¢aligmanin bu boliimiinde kullanilan degigkenlere ait tanimlayici

istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 3: Getiri Egrisi-Makro Ekonomi Iliskisinde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayici
Istatistikler

SEVIYE | EGIM | EGR.1 | EGR.2 | RDK CA ENF CDS

Ortalama 16.805 -2.446 -8.287 -1.425 | -0.0740 | -0.073 | 0.704 | -0.610

Medyan 12.2183 | 0.1763 | -3.817 2.634 0.2091 | 0.098 | 0.676 | -1.856

Maksimum | 151.119 | 42.248 40.869 160.122 | 6.1463 | 7.881 | 2.490 | 48.447

Minimum -24.7405 | -131.92 | -99.473 | -343.735 | -10.988 | -14.046 | -0.687 | -33.530

atandart 17.6339 | 15.497 18.790 44.637 28125 | 3.710 | 0.501 | 15.359
ata

Skewness 421816 | -5.3066 | -2.255 -3.249 | -0.8228 | -0.940 | 0.302 | 0.5307
(Carpikhik)

Kurtosis 29.8747 | 43.278 10.278 30.280 4.9427 5.205 3.351 3.444
(Basikhik)

Jarque-Bera
istatistigi 6082.90 |13301.60 | 562.069 | 6029.49 | 49.697 | 64.409 | 3.762 | 10.157

Olasilik (J-B)| 0.00000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.00000 | 0.0000 | 0.000 | 0.152 | 0.006

Gozlem 184 184 184 184 184 184 184 184
Sayis1

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

Tablo 3 incelendiginde Svensson getiri egrisine ait parametrelerin
degiskenlik seviyesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni veri setinin
baslangi¢c doneminde faiz oranlarindaki sapan degerler oldugu séylenebilir. Ayrica s6z
konusu parametrelerin standart hatalar1 da ayni sebepten Otiirii oldukca yiiksektir.
Carpiklik (Skewness) degerleri incelendiginde Seviye, Enflasyon ve CDS degiskenleri
pozitif bolgeden kiimelenirken (saga carpik), Egimi Egrilik 1, Egrilik 2, RDK ve CA
degiskenleri ise negatif bolgede kiimelenmistir (sola carpik). Getiri egrisinin
parametreleri sapan degerler nedeniyle liiptokurtik (yiiksek kurtosis degeri) yapi
sergilemektedir. Ayrica Enflasyon degiskeni disindaki degiskenlerin hepsi normal
dagilim sergilememektedir. Medyan ve ortalama degerler arasindaki farklilasma ele
aliman degiskenler iizerinde rejim ve zamana gore degisen bir etkinin varligini

gOstermektedir.
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3.3. DEGISKENLERIN DURAGANLIK ANALI{Zi: BIRIM KOK TESTLERI

Iktisadi zaman degiskenlerin kendi aralarinda trend gibi deterministik soklarin
veya Onceden tahmini kolay olamayan stokastik siireclerden kaynaklanan soklarin
etkisine bagli olarak ortaya ¢ikan sahte iliskilere kars1 oncelikli olarak birim kok
analizleri yapilmaktadir. Birim kok analizi, ele alinan degiskenlerin duragan olup
olmadigimmin sinanmasini kapsamaktadir. Duragan siiregler VAR yapis1 gibi
analizlerde gerekli olan bir kosul niteligindedir. Calismanin ilerleyen kisminda bu

analizler yapilarak sonuglari tablolar halinde raporlanmaktadir.

3.3.1. Kirilmay1 Dikkate Almayan Birim Kok Testleri

Birim kok analizi, analizlerde kullanilan verilerin birim kok igerip icermedigini
ya da duragan olup olmadigini ortaya koyan yaklagimlari ifade etmektedir. Veri setinin
duragan bir yapida olmasi yapilan ekonometrik analizlerde iiretilen parametrelerin
istatistiki glivenilirligi agisindan temel bir 6lgiittiir. Granger ve Newbold (1974)’e gore
duragan olmayan veri setinden {iretilen parametrelerin giivenilirli§i sorgulanmasi
gereken bir konudur. Dickey-Fuller (DF) (1979-1981) tarafindan gelistirilen
yaklasimla birim kok testine ait literatiir yeni bir gelisim siirecine girmistir. Zaman
serileri ile bunlarin kullanildig1 ¢alismalarda yeni bir donem baslamustir. Ilerleyen
stirecte farkli yaklagimlarla birim kok testleri daha kapsamli hale gelmistir. Bu
calismada kullanilan analiz kapsaminda literatiirdeki temel kabulden hareketle temel
testler yapilmustir.

Tablo 4’te calismada kullanilan degiskenlere ait kirilmalar1 dikkate almayan
birim kok testleri yer almaktadir. Yapilan Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) birim kok ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) duraganlik
testleri yapilmis ve asagidaki tabloda sunulmustur. Sonuglara gore c¢alismada
kullanilan iktisadi degiskenleri temsil eden zaman serilerinin birim kok icermedigi ve

bunlarin KPSS testine gore de duragan oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait Kirilmalar1 Dikkate Almayan Birim Kok Testleri

KPSS
ADF ADF PP ”
(sabit) (trend ve (sapl?i 9 (trend ve l?stJiSt) (trend ve
sabit) sabit) sabit)

Degiskenler
o Test _ Test _ Test _ Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi statistigi istatistigi
(Olasihk) |  (Olasilik) (Olasilik) | (Olasilik)

Seviye -8.9783%%% | -10.4053%** | -9.35232%** | -10.5587*** | 1 gggor*x | 016575+
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Egim -12.058*** | -12.1649*** | -12.1666™*** | -12.2341*** | 4 2962 0.081581
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Barilic1 | 845797 | -QATI60** | 843338 | 955084 | o ggg7wer | 0,2480%+
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Eariliz | 10.78L | 107537 | 1071077 | 106999 | 0082926 | 0,083501
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Enflasyon | TLAL7 | 411001 | 109420+ | 109348 | 130734 | 0.127340*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Cikt [4.3559%%% | -4.3446%%% | -4.27456%%* | -4.26314%** | 0042024 | 0.041676

Aci (0.0005) (0.0034) (0.0007) (0.0044)

Reel Doviz | -10.092*** | -10.3949*** | -9.94046*** | -10.1106*** | 7 396435* | 0.030917

Kuru (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

cDS -13.460*** | -13.5284*** | -13.4603*** | -13.5289*** | 162746 0.036294
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Kritik -3.46617 | -4.008987 | -3.466176 | -4.008987 | 0.739000 | 0.216000

Deger %1

Kritik -2.87718 | -3.434569 | -2.877186 | -3.434569 | 0.463000 | 0.146000

Deger %5

Kritik -2.57518 | -3.141237 | -2.575189 | -3.141237 | 0.347000 | 0.119000

Deger %10

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

21 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi, diger birim kok testlerine gore ters

hipotezlidir; Ho=Seri duragandir.
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3.3.2. Kirllmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri ve Dogrusalsizhk

Sinamasi

Zaman serileri, 6zellikle kriz donemleri gibi, genel egilimde sapmaya yol agan
iktisadi soklarin etkisiyle yapisal olarak degisim gosterirler. Bu degisimler yapisal
kirilma olarak tanimlanir. Yapisal kirilmalar zaman serisinin ortalamasinda meydana
gelebilecegi gibi hem ortalama hem de trendde kirilma seklinde ortaya ¢ikabilirler.
Hem ortalamanin hem de trendin kirilmasi rejimin degismesi olarak ifade edilebilir.
Bu nedenle yapilan analizlerde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Yapisal kirilmalar altinda serilerin  tiimlesme  (esbiitiinlesme)  dereceleri
farklilasabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan veri seti igin yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testleri de kullanilmistir. Boylece calismada kullanilan
degiskenlerin olas1 yapisal kirilmalar sonucunda sahip olduklar1 6zelliklerinde bir
degisme olup olmadigi analiz edilmis olmaktadir.

Tablo 5°te Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yontemin igsel
olarak tek kirilmayi belirledigi birim kok testi ve Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
gelistirilen igsel olarak belirlenen iki kirllmaya goére birim kokiin varliginin sinandigi
birim kok testi gosterilmektedir. Buna gore hem ortalamadaki hem de ortalama ve
trendin birlikte ele alindig1 yapidaki kirilmalar dikkate alindiginda serilerin duragan
bir yap1 ortaya koyduklar1 raporlanmaktadir. Ayrica Tablo 5’te Brock vd. (1987) ve
Brock vd. (1996) tarafindan gelistirilen serilerin dogrusal olup olmadiginin sinandigi
BDS testi yer almaktadir. BDS testi sonuglarina gore seriler dogrusal bir yapida
degillerdir (non-linear). Ozellikle getiri egrisine ait parametrelerin dogrusal olmamasi
Tirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisinin dogrusal olmadig1 yoniinde bir bulgudur.
Bu sonug caligmada kullanilan analiz yonteminin de dogrusal olmayan yaklagimlarin

daha etkin sonuglar verecegi yoniinde bir bilgi saglamaktadir.
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Tablo 5: Yapisal Kirilmalar1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri ve Dogrusalsizlik Sinamasi

Zivot-Andrews | Zivot-Andrews | Lee-Strazicich | Lee-Strazicich | BDS Testi
(Ortalama) (Trend ve (Ortalama) (Trend ve (Dogrusalsizhik
Ortalama) Ortalama) Testi)
Degiskenler _ _ _
Test Istatistigi | Test Istatistigi | Test Istatistigi | Test Istatistigi S
(Kirilma (Kirilma (Kirilma (Kirtlma Tes(t){stafllingl
Tarihi) Tarihi) Tarihleri) Tarihleri) (Olasilik)
-8.5364*** -11.0576*** -11.1198%***
_ *kk
Seviye (72'8‘1123,\’;05) (2006M06) (2006M07) (2006M08) (2618(7)335
(2015M03) (2008M08) '
-7.6085*** -7.0918*** -7.9975***
_ *kKx
Egim Zégggll\/IlOQ) (2008M09) (2006M04) (2006M09) (Ebogggg)z
(2007M10) (2008M02) )
-4.4507** -13.3019*** 0.085980
Egrilik 1 -6.1756*** -6.3041*** (2005M05) (2005M03) ('0 0000)
(2006M12) | (2006M06) (2010M11) (2008M12) '
-3.1463 -10.1098***
- *kk - *kk
Egrilik 2 (%(1)6081508) (%86%%3212) (2005M03) (2005MO1) czoogégg?
(2016M11) (2007M01) )
-10.2634*** -10.6538***
- *kk o *kk
Enflasyon (2680088&11) (E’Z:ggg‘?Mlll) (2011M01) | (2005M04) (z'ooéﬂg;‘
(2016MO05) (2011M09) !
-4.519346 -4.6108*** -6.1071**
-4.749884 0.114511
Cikt1 Aqig1 | (2008M10) (2009M02) (2008M09)
(2008M07) (2010M12) (2010M11) (0.0000)
Reel Doviz -7.9857*** -7.9696*** U205 -10. 308 0.014090
Kuru (2011M11) | (2014M04) (2009M06) (2011M04) (0.0252)
(2012M03) (2016M12) '
-13.813*** -11.0931*** -13.3874%**
_ *kk
CDS (;ggﬁll\:blO?,) (2009M03) | (2009M06) | (2009Mo1) (zoogigg)z
(2011M11) (2011M08) :
Kritik -5.34 -5.57
Deger %1
Kritik -4.93 -5.08
Deger %5
Kritik -4.58 -4.82
Deger %10
Lee-Strazicich Kritik Degerleri
Sabitte Kirilma
%1 (-4.54) %5 (-3.84) %10 (-3.50)
Sabitte ve Trendde Kirilma
0.4 (22) 0.6 (12) 0.8 (\2)
M %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 -6.16 -559 -5.27 641 574 -532|-633 -571 -533
0.4 - - - -6.45 -567 -531]|-642 -565 -532
0.6 - - - - - - 6.32 573 -532

Not: *% 10, ** % 5 ve *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Lee-Strazicich iki kirilmali birim kok testinde A1 ve A2 degerleri “sabitte ve trendde kirilma” i¢in kirilma
noktalaria karsilik gelen kritik degerleri gostermektedir. A1 ve A7 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma
noktasinin 6rneklem igerisindeki agirligina gore belirlenmektedir (A= T1/T) (A=T2/T).

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.
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3.4. YONTEM: THRESHOLD VAR TEKNIiGi

Bu ¢alismada veri setinin dogrusal olmayan yapisi dikkate alinarak Esik Vektor
Ozbaglanim (Threshold Vectorautoregression, TVAR) teknigi analiz araci olarak
secilmistir. TVAR modeli, klasik dogrusal VAR modelinin aksine, segilen esik
degiskeni icin en uygun kirilma noktasinin tespit edilmesi sonucunda olusan iki
rejimden hareketle, kullanilan veri setini dogrusal olmayan bir yapi igerisinde analiz
etmektedir. TVAR teknigi, 1. Rejim ic¢in esik degerden kiiciik gézlemleri dikkate
alirken 2. Rejim igin ise esik degerden biiylik olan gozlemleri dikkate almaktadir.
TVAR teknigi, dogrusal olmayan karakterdeki veri setinde asimetrik etkilerin ¢cok
degiskenli bir denklem sisteminde analiz edilmesini saglamaktadir (Afonso vd., 2018:
400).

Iki rejimli bir TVAR modeli asagidaki denklem sistemi ile ifade edilebilir
(Tsay, 1998; Balke, 2000):

X =[ (A +Bi(LD)X g+t By (DX, p +6)1(Q <) |+

[(Az +B, (L)X g +eeernee +Bi (L)X + &)1 (Q > 7)] -

Bu denklemde;

e A:ive Az (n % 1)boyutlu sabit katsayilar vektoriinii,
e Bpve Bj (n x n) boyutlu parametreler matrislerini,
e Xi(n x 1) degisken vektoriinii,

o Qesik degiskenini,

o I esik degeri belirleyen gosterge fonksiyonunu,

e gibagimsiz 6zdes dagilimli hata terimleri vektoriini temsil etmektedir (Ut ~

ii.d. N (0;2)).

Esitlik (5)’te ifade edilen denklem bu c¢alismada planlanan kurguya gore
degerlendirildiginde dort farkli model denklemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu modeller
“seviye, egim, egrilik 1 ve egrilik 2” parametrelerinin makroekonomik belirleyicilerini

analiz eden ayni adi tagiyan modellerdir. Svensson getiri egrisinden elde edilerek
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calismanin bu kisminda degisken olarak kullanilan bu parametreler ayn1 zamanda esik
degiskenleridir. TVAR analizi bu parametrelerdeki esik degerlerin belirledigi rejim
degisimleri (alt rejim ve {ist rejim) dikkate alinarak her model i¢in ortaya koyulmustur.

TVAR yaklasimi dogrusal olmayan bir yapiy1 ortaya koydugu i¢in secilen esik
degisken ve belirlenen esik deger dogrultusunda olusturulan modelin de dogrusal
olmamasi gerekmektedir. Modelin dogrusal olup olmadig1 “esik dogrusalsizlik testi”
ile sinanmaktadir. Bu test esik degiskenin farkli gézlem noktalarindan (m0) baglamak
uzere “boliimlendirilmig-araliklandirilimis  regresyon (arranged regression)”
aracilifiyla uygun gecikme uzunlugu dikkate alinarak elde edilen test istatistiginin
(C(d)) giivenilirliginin sinanmasi yoluyla gerceklestirilmektedir (Bkz. Tsay, 1998).
Tsay (1998) esik degerin belirlenmesi sonrasinda en kiigiik kareler yontemi kullanarak

dizayn ettigi esik dogrusalsizlik testi asagidaki gibidir:

C(d)=[(n—=h—m,+(kp +1)]*{In[det(S,)] - In[det(S,)]} ©)

n-h

Sg=——— nn S, =——— E woow
0 i 1t(1)+d * ~1 o t@)+d
n—h—my 5, ot n—h-my, &, 0@

Burada temel hipotezler asagidaki gibi belirlenmistir:
Ho= Model dogrusaldir.
Hi= Model dogrusal degildir (esik deger gegerlidir).

Esik degerin belirlenmesi sonrasinda tanimlanan her rejim igin etki-tepki
mekanizmasi ortaya konmaktadir. Ancak TVAR modelindeki etki-tepki fonksiyonlari
dogrusal VAR modeline gore daha karmasik bigimdedir (Gallant vd., 1993; Koop vd.,
1996; Balke, 2000). Dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonlari (NIRF), meydana
gelen bir birim standart hatalik soka verilen asimetrik tepkilerin ortaya ¢ikmasina
olanak saglamaktadir. NIRF’nin dogrusal IRF’den bir diger farki ise standart dogrusal
tahminleyici yerine kosullu beklenti tahminleyicisini kullaniyor olmasidir (Shen ve
Chiang, 1999: 264).

Dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonu denklem (7)’de gosterilmektedir:
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NIRF (n,u,, Q1) = E[X, |Q;,u]—E[X,, [ 4] @

Qt1, t-1 zamanindaki degiskenlere ait bilgi setini ifade etmektedir. Benzetim
(simiilasyon) yoluyla edilen kosullu beklenti fonksiyonu (E) etki-tepki mekanizmasini
ortaya koyarken; sokun isareti, biiyiikliigii ve baslangi¢ rejim kosullari (Qt.1,) etki-
tepki fonksiyonunun hesaplanabilmesi icin gerekli olan parametrelerdir (Fry-
Mckibbin ve Zheng, 2016: 5809). Yaklasimin kullanilmasi sonucunda elde edilen

dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonlarinin tiimii ekler kisminda sunulmaktadir.
3.5. AMPiRiK BULGULAR

Bu caligmada Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisim1 etkileyen
makroekonomik degiskenler analiz edilmektedir. Bu kapsamda Svensson getiri
egrisinden elde edilen “seviye, egim, egrilik 1 ve egrilik 2” parametreleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli etkilesim ortaya konulmustur.
Secilen makroekonomik degigkenler literatiirle paralel olarak getiri egrisini en ¢ok
etkileyebilecek degiskenler arasindan se¢ilmistir.

S6z konusu etkilesim, veri setinin dogrusal olmamasi durumunu da dikkate
alarak, Esik VAR (Threshold VAR-TVAR) teknigi ile analiz edilmektedir. TVAR
teknigi, yontemin kendi i¢inde en uygun kirilma noktasinin tespit edilmesi sonucunda
veri setini (esik degisken icin) iki ayr rejime ayirmaktadir. Ilk rejim esik degerden
kicik gozlemleri dikkate alirken ikinci rejim ise esik degerden biiyiik olan gozlemleri
dikkate almaktadir.

TVAR teknigi, model tarafindan igsel olarak belirlenen her iki rejim igin de;
ele alman degiskenlerin birbirleri ile olan dinamik etkilesimlerini “varyans
ayristirmas1t” ve “etki-tepki fonksiyonlar1” ile ortaya koymaktadir. Varyans
ayristirmast degiskende ortaya cikan bir birim standart hatalik sokun olusturdugu
etkinin analizde kullanilan degiskenler tarafindan hangi oranda aciklandigini ifade
etmektedir. Bir degisken diger degisken(ler) tarafindan yiizdesel olarak yiiksek oranda
aciklaniyorsa s6z konusu degisken icsel ozellik gosteriyor demektir. Ancak s6z
konusu degisken diger degisken(ler) tarafindan diisiik oranda agiklaniyorsa bu

degiskenin dissal bir karakter ortaya koydugu ifade edilebilir.
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Etki-tepki fonksiyonlar1 ise bir degiskende ortaya g¢ikan bir birim standart
hatalik soka karsilik, analizde kullanilan diger degiskenin(lerin) ne yonde ve ne derece
tepki verdigini ortaya koymaktadir. Ayrica etki-tepki mekanizmasi, bir birim standart
hatalik sokun ortaya ¢ikardigi etkilerin kaliciligi hakkinda da bilgiler sunmaktadir.

Calismanin ilerleyen kisminda; Oncelikle rejimleri belirleyen esik degerler
tespit edilmektedir. Tespit edilen esik deger sistemi iki ayri rejime ayirmaktadir.
Sistemin iki ayr1 rejime ayrilmasi ayni zamanda dogrusal olmama yapisini ifade
etmektedir. Rejimler itibariyle olusan yapinin dogrusal olup olmadig tespit edilen esik
degere gore ¢ok degiskenli olarak sinanmaktadir. Bu sinama “Esik Dogrusalsizlik
Testi” ile yapilmaktadir. Esik dogrusalsizlik testi veri setinden olusturulan modellerin
dogrusal olup olmadigini uygun gecikme uzunluguna bagl olarak ortaya koymaktadir.

Getiri egrisinden elde edilen degiskenler “Seviye Modeli, Egim Modeli ve
Egrilik Modelleri” olarak olusan her iki rejim i¢in analiz edilmistir. Her model
belirlenen esik degere gore “alt rejim” ve “list rejim” olmak iizere iki ayr1 rejime
ayrilmis ve her iki rejim i¢in de getiri egrisi-makroekonomi iligkisi ortaya
konulmustur. Belirlenen bu rejimler i¢in hangi makroekonomik degiskenin hangi
parametre lizerinde belirleyici oldugu ¢aligmanin temel ¢iktilarindan birisidir. Ayrica
yapilan analizler araciligiyla makroekonomik degiskenlerin getiri egrisi parametreleri
uzerindeki “asimetrik™ etkileri de ortaya konmus olmaktadir. Yani alt rejimde ortaya
cikan etkilesim, iist rejim i¢in aym yonde ve biiyiikliikte olmayabilir. S6z konusu
asimetrik yapinin ortaya ¢ikarilmasi ile bu ¢calisma ayn1 zamanda literatiirde bir bosluk
olarak gordiigiimiiz alana bilgi olarak katki saglamis olmaktadir. Diger yandan getiri
egrisine ait parametrelerin hangi noktada rejim degistirdigi yani diisiik seviyeden
yiiksek seviyeye dondiigii para politikasi agisindan da takip edilmesi gereken bir bilgi
ortaya koymaktadir.

3.5.1. Seviye Modeli: Rejimi Belirleyen Kirllma Noktasinin (Esik
Degerin) Tespiti

Getiri egrisine ait seviye parametresi daha once agiklandigi gibi uzun donemli

faiz oranlarini ifade etmektedir. Seviye parametresinin degigmesi biitliin vadelerdeki

getirilerin degismesi anlamina gelmektedir. Seviye parametresinin makroekonomik
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degiskenlerin hangisi ya da hangileri tarafindan belirlendiginin ortaya konulmasi
amaciyla seviye modeli olusturulmug ve TVAR analizi gergeklestirilmistir. Bu analiz
oncelikle esik degerin tespit edilmesi ve tespit edilen esik deger ¢ercevesinde olusan
iki ayr rejimi dikkate alarak ortaya ¢ikan ¢ok degiskenli sistemin dogrusalsizliginin
sinanmasindan olusmaktadir.

Tablo 6’da Seviye modeli icin tespit edilen esik deger ve bu esik deger
sonucunda olusan iki rejimli modelin dogrusal olup olmadigi gosterilmektedir.
Yapilan analize gore seviye modeli i¢in esik deger (13.03261) olarak belirlenmistir.
Bu sonug, Tiirkiye’de uzun donemli faiz oranlarinin esik degerinin yaklasik olarak
%13 seviyesinde gerceklestigi seklinde yorumlanabilir. Seviye modelinde tespit edilen
esik degerden (13.03261) diisiik gbzlemler alt rejimi, yiiksek gézlemler ise iist rejimi

olusturmaktadir.

Tablo 6: Esik Deger ve Esik Dogrusalsizlik Testi: Seviye Modeli

Gecikme mO C(d) Olasihk
1* 25 67.38 0.00011
1* 50 66.98 0.00012
1* 75 66.65 0.00013
1* 100 57.78 0.00170
2 25 49.01 0.01568
2 50 51.371 | 0.00890
2 75 46.61 0.02716
2 100 41.01 0.08671
Esik Deger 13.03261 AlC 4944.18579

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir. * se¢ilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 6’ya gore, EK 1-B’de gosterilen uygun gecikme uzunlugu (1) dikkate
alindiginda seviye modeli uyarlanan biitliin boyutlara (m0) goére dogrusal olmayan bir
yap1 ortaya koymaktadir.

Yukarida da ifade edildigi gibi esik deger seviye modelini iki ayr1 rejime
ayirmaktadir. Bu rejimler tarafimizca alt rejim ve {ist rejim olarak adlandirilmistir.
Sekil 26’da seviye modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki fonda yer
alan kisim esik degerden kiiclik gézlemler i¢in tanimlanmis alt rejimi ifade ederken,

beyaz renkteki fonda yer alan kisim esik degerden biiylik gbzlemler i¢in tanimlanan
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iist rejimi ifade etmektedir. Sekil 26 incelendiginde 2001 krizi sonras1 donemde yer
alan gozlemlerin ¢cogu ve 2008-2009 krizi donemi iist rejimde yer almaktadir. Ayrica

2016’n1n ikinci ¢eyregi ve 2018’in ikinci ¢eyregi itibariyle iist rejim gozlemlenmistir.

Sekil 26: Seviye Modeli I¢in Rejim Grafigi
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35.1.1. Alt Rejim

Ilerleyen kisimda seviye modelinde tespit edilen kirilma noktasmin belirledigi
alt rejime ait tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda oOncelikle varyans
ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlari sonug¢larindan hareketle elde
edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine ait
parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.

3.5.1.1.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 7°de Seviye modelinin alt rejimi igin varyans ayristirmasi yer
almaktadir. Seviye degiskeni esik degerin (13.03261) altinda iken seviye degiskeninde
meydana gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde % 83.3 oraninda kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. ik dénem igin seviye degiskeninde meydana gelen sokun

%131 enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte enflasyon
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degiskeninin agiklama giicii ddnem sayisi arttikca artmaktadir. Oyle ki 12. dénem
itibariyle seviye degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun %
59.3’U enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonu¢ getiri egrisi-
makroekonomi literatlr( ile paralellik gostermektedir. Seviye parametresi alt rejim
icin ¢ok yliksek oranda enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. Bu ele alinan donemde
Merkez Bankasi’nin enflasyondaki degisime hemen tepki verdiginin de bir
bulgusudur. Ayrica 12. dénem itibariyle Reel Doviz Kuru (RDK) ve Cikt1 A¢ig1 (CA)
degiskenleri seviye degiskenini sirasiyla % 7.4 ve % 2.6 oranindan agiklamaktadir. Bu
sonug reel doviz kurunun ve ¢ikt1 agi@inin diisiik oranda seviye parametresi iizerinde

etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Seviye Modeli I¢in Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dbénem Standart Hata RDK ENF CDS | CA SEVIYE
1 |6.3416421 1.177 13.804 | 1.680 | 0.001 | 83.338
2 |8.1924206 1.342 34505 | 1.096 | 1.634 | 61.422
3 ]9.7724315 2.619 43.815 | 0.891 | 2.490 | 50.184
4 |11.1603398 4.000 48.510 | 0.689 | 2.777 | 44.024
5 |12.4264792 4.992 51.440 | 0.557 | 2.843 | 40.168
6 | 13.6056253 5.683 53.512 | 0.465 | 2.832 | 37.508
7 | 14.7207500 6.178 55.074 | 0.398 | 2.796 | 35.555
8 |15.7869921 6.548 56.294 | 0.346 | 2.754 | 34.057
9 |16.8149299 6.837 57.272 | 0.305 | 2.714 | 32.871
10 | 17.8122740 7.068 58.072 | 0.272 | 2.677 | 31.911
11 | 18.7848644 7.258 58.736 | 0.245 | 2.645 | 31.116
12 | 19.7372604 7.416 59.296 | 0.222 | 2.616 | 30.449

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

3.5.1.1.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 27, 28, 29, 30’da alt rejim i¢in makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen bir birim standart hatalik soka seviye degiskeninin verdigi tepkiler yer
almaktadir. Etki-tepki mekanizmasi analizi bulgularina gore; getiri egrisine ait seviye
parametresi enflasyona ilk dénemden itibaren pozitif yonde ve artan oranda tepki

gostermektedir (Sekil 27). Bu sonug beklentilerle uyumludur. Ayrica seviye degiskeni
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CA degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka da pozitif yonde ancak
enflasyon degiskenine gore daha yatay sekilde tepki vermektedir (Sekil 28). Yine de
seviye parametresi CA’ya kalici tepki vermektedir. RDK degiskeninden kaynaklanan
soka ise seviye degiskeni yine kalici tepkiler vermektedir. Bu tepkiler azalan
(sonlimlenen) sekilde gerceklesmektedir (Sekil 28). Ayrica seviye degiskeninin CDS
degiskeninden kaynaklanan soka anlamli bir tepki vermedigi (giiven araliginin hem

negatif hem de pozitif tarafta yer almasindan dolay1) sdylenebilir (Sekil 30).

Sekil 27: Seviye Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 28: Seviye Degiskeninin Cikt1 A¢ig1’na Verdigi Tepki
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Sekil 29: Seviye Degiskeninin Reel Doviz Kuru’na Verdigi Tepki
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Sekil 30: Seviye Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
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3.5.1.2. Ust Rejim

Ilerleyen kisimda seviye modelinde tespit edilen kirilma noktasinin belirledigi
iist rejime ait tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda oncelikle varyans
ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlari sonuglarindan hareketle elde
edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine ait
parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.

3.5.1.2.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 8’de Seviye modelinin iist rejim i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir.
Seviye degiskeni esik degerden (13.03261) biiyiik iken seviye degiskeninde meydana
gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde yaklasik % 96 oraninda kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. ilk donem icin seviye degiskeninde meydana gelen sokun
%11.4’1 enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte meydana
gelen sok ilk dénem i¢in % 2.7 oraninda CA degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. 12.
donem itibariyle seviye degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun
% 11.3’1 enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug alt rejimle
kiyaslandiginda enflasyonun agiklama giicliniin azaldigimi gostermektedir. Bununla
birlikte diger degiskenlerle kiyaslandiginda agiklama giicii en yiiksek olan degisken
enflasyon degiskenidir. Ayrica 12. donem itibariyle CDS ve Cikti Agigi (CA)
degiskenleri seviye degiskenini sirasiyla % 2.87 ve % 8.35 oranindan agiklamaktadir.
12. dénem itibariyle kiyaslandiginda RDK degiskeninin agiklama giicii alt rejime gore
diismiistiir. Bunun yaninda CDS ve CA degiskenlerinin agiklama giicleri artmistir.
Degiskenlerin seviye parametresi lizerinde ac¢iklama giiclerinin s6z konusu dusiikligii
bu oranin dissal kosullara (ABD ve Avrupa Birligi merkez bankalar politika faizleri

gibi) bagli olan ve ekonominin yapisal faiz orani diizeyi oldugunun bir bilgisi olarak
ifade edilebilir.
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Tablo 8: Seviye Modeli I¢in Varyans Ayrigtirmast (Ust Rejim)

Dénem | StandartHata| RDK | ENF CDS | CA SEVIYE
1 22.8853116 0.001 | 1.065 0.009 | 2.730 | 96.195
2 27.1133540 0.480 | 7.750 3.402 | 3.888 | 84.480
3 28.9473769 1.055 | 9.649 3.186 | 4.684 | 81.426
4 29.9061945 1.081 | 10.762 | 3.046 | 5.445 | 79.667
5 30.4718490 1.047 | 11238 | 2977 | 6.119 | 78.618
6 30.8205240 1.023 | 11.402 | 2942 | 6.687 | 77.945
7 31.0403145 1.010 | 11.436 | 2.920 | 7.151 | 77.483
8 31.1825874 1.002 | 11.423 | 2.904 | 7.523 | 77.149
9 31.2774773 0999 | 11.394 | 2.892 | 7.817 | 76.898
10 31.3425095 0.999 | 11.364 | 2.883 | 8.046 | 76.708
11 31.3880640 1.000 | 11.338 | 2.877 | 8.223 | 76.562
12 31.4205140 1.002 | 11.317 | 2.872 | 8.358 | 76.450

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

3.5.1.2.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 31, 32, 33, 34°de iist rejim i¢cin makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka seviye degiskeninin verdigi tepkiler yer
almaktadir. Etki-tepki mekanizmasi analizi bulgularina gore; getiri egrisine ait seviye
parametresi enflasyona ilk dénemde pozitif yonde tepki verirken bu tepki 12. doneme
kadar azalmakta ve soniimlenmektedir (Sekil 31). CA degiskeni incelendiginde ise
seviye degiskeni CA degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka pozitif
yonde ve artan (alt rejimde yatay) oranda tepki vermektedir (Sekil 32). RDK
degiskeninden kaynaklanan soka ise seviye degiskeni ilk donem i¢in pozitif yonde
tepki verirken 4. Donem itibariyle tepki soniimlenmekte ve anlamsizlagmaktadir (Sekil
33). Ayrica seviye degiskeni CDS degiskeninden kaynaklanan soka ilk donem
itibariyle pozitif tepki verirken bu etki hemen azalarak 12. Déneme kadar pozitif
alanda kalmakta ve sonrasinda ortadan kalkmaktadir (Sekil 33). CDS degiskeni alt
rejimde seviye parametresini etkilemezken Ust rejimde etkilemektedir. S6z konusu

asimetrik etki seviye degiskeninin belirleyicilerinin rejimler itibariyle farklilagtigini
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ortaya koymaktadir. Bunun anlami iist rejim de yabancilarin risk algisinin artmasi

ekonomide ortalama faiz oranlarinda degisime neden oldugudur.

Sekil 31: Seviye Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 34: Seviye Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
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3.5.2. Egim Modeli: Rejimi Belirleyen Kirillma Noktasinin
(Esik Degerin) Tespiti

Getiri egrisine ait egim parametresi kisa donemli faiz oranlari ifade
etmektedir. Egim parametresinin degismesi kisa vadeli faiz oranlarini uzun vadeli faiz
oranlarina gore daha fazla degistirerek, getiri egrisinin nispi olarak yatiklagsmasina ve
ya diklesmesine neden olur. Egim parametresinin makroekonomik degiskenlerin
hangisi ya da hangileri tarafindan belirlendiginin ortaya konulmasi amaciyla egim
model olusturulmus ve TVAR analizi gergeklestirilmistir. Bu analiz 6ncelikle esik
degerin tespit edilmesi ve tespit edilen esik deger ¢ercevesinde olusan iki ayri rejimi
dikkate alarak ortaya ¢ikan ¢ok degiskenli sistemin dogrusalsizliginin sinanmasindan
olusmaktadir.

Tablo 9’da Egim modeli icin tespit edilen esik deger ve bu esik deger
sonucunda olusan iki rejimli modelin dogrusal olup olmadigr gosterilmektedir.
Yapilan analize gore egim modeli i¢in esik deger (-5.09918) olarak belirlenmistir.
Egim modelinde tespit edilen esik degerden (-5.09918) diisiik gézlemler alt rejimi,

yiiksek gozlemler ise iist rejimi olugturmaktadir.

Tablo 9: Esik Deger ve Esik Dogrusalsizlik Testi: Egim Modeli

Gecikme mO C(d) Olasihk
1* 25 49.78 0.01308
1* 50 64.13 0.00028
1* 75 47.34 0.02303
1* 100 46.98 0.02500
2 25 53.07 0.00583
2 50 41.99 0.07169
2 75 47.17 0.02397
2 100 41.01 0.10037
Esik Deger -5.09918 AIC 4917.56080

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir. * se¢ilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Tablo 9’a gore, Ek 1-B’de egim modeli igin gosterilen uygun gecikme

uzunlugu (1) dikkate alindiginda egim modeli uyarlanan biitiin boyutlara (m0) gore

dogrusal olmayan bir yap1 ortaya koymaktadir.
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Sekil 35’te egim modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki fonda
yer alan kisim esik degerden kiiciik gozlemler icin tanimlanmis alt rejimi ifade
ederken, beyaz renkteki fonda yer alan kisim esik degerden biiyiik gozlemler igin
tanimlanan st rejimi ifade etmektedir. Sekil 35 incelendiginde beyaz fon rengine
sahip iist rejimin daha baskin oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda egimde ortaya ¢ikan
ciddi diisiis krize iligkin bir isaret olarak algilanabilir. Ayrica kriz donemi ve sonrasi

donemdeki siire¢ de alt rejimde bulunmaktadir.

Sekil 35: Egim Modeli igin Rejim Grafigi
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3.5.2.1. Alt Rejim

Ilerleyen kisimda egim modelinde tespit edilen kirilma noktasinin belirledigi
alt rejime ait tahmin sonuglar gosterilmektedir. Bu kapsamda oOncelikle varyans
ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlari sonuglarindan hareketle elde
edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine ait
parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.

3.5.2.1.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 10°da Egim modelinin alt rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir.

Egim degiskeni esik degerin (-5.09918) altinda iken egim degiskeninde meydana
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gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde % 93.2 oraninda kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. ilk dénem igin egim degiskeninde meydana gelen sokun yaklasik
%31 CA tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte CA degiskeninin agiklama
giicii ddnem say1s1 arttikca artmaktadir. Ik dénem igin ENF degiskeni yaklasik %3.9
oraninda e8im degiskenindeki soku agiklarken bu oran donem sayisi arttikga
azalmaktadir. 12. donem itibariyle egim degiskeninde meydana gelen bir birim
standart hatalik sokun yaklasik % 13’1 CA tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug egim
parametresini ekonomik aktivite ile iligkilendiren literatiir ile uyumludur. Ayrica 12.
donem itibariyle yaklasik % 9 oraninda CDS degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu
sonu¢ CDS degiskenin getiri egrisinin egim parametresi lizerinde etkisinin oldugunu

goOstermektedir.

Tablo 10: Egim Modeli igin Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Donem | StandartHata | RDK ENF CDS CA Egim

1 21.0518852 0.181 3.588 0.032 | 2.949 93.250
2 23.2962071 0.148 8.289 9.999 | 5.055 76.509
3 23.6499355 0.200 8.073 9.725 | 6.744 75.257
4 23.8590514 0.252 7.975 9.575 | 8.237 73.960
5 24.0410798 0.403 7.880 9.436 | 9.416 72.865
6 24.2023270 0.606 7.832 9.311 | 10.342 71.909
7 24.3375278 0.788 7.813 9.207 | 11.063 71.130
8 24.4478264 0.935 7.809 9.125 | 11.625 70.506
9 24.5362161 1.048 7.810 9.061 | 12.066 70.015
10 24.6066637 1.136 7.812 9.010 | 12.414 69.628
11 24.6627645 1.205 7.813 8.970 | 12.689 69.323
12 24.7074918 1.259 7.815 8.938 | 12.908 69.081

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

3.5.2.1.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 36, 37, 38, 39°da alt rejim i¢in makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka e§im degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir.
Etki-tepki mekanizmasi analizi bulgularina goére; getiri egrisine ait egim parametresi
enflasyona ilk doénemde negatif yonde tepki gosterirken bu etki hemen pozitife

donerek ilerleyen donemde anlamsizlagsmaktadir (Sekil 36). Egim degiskeni CA
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degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka negatif yonde ancak yatay

sekilde tepki vermektedir (Sekil 37). Yani CA degiskeninden kaynaklanan sok egim

degiskeni iizerinde kalici etkiler meydana getirmektedir. RDK degiskeninden

kaynaklanan soka egim degiskeninin verdigi tepki ¢cok net degildir (Sekil 38). Ayrica

egim degiskeni CDS degiskeninden kaynaklanan soka ilk donemde negatif yonde

tepki verirken bu etki hemen ortadan kalkmaktadir (Sekil 39).

Sekil 36: Egim Degiskeninin Enflasyona’a Verdigi Tepki
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Sekil 39: Egim Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
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3.5.2.2. Ust Rejim

Ilerleyen kisimda egim modelinde tespit edilen kirtlma noktasinin belirledigi
ist rejime ait tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda Oncelikle varyans
ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlari sonug¢larindan hareketle elde
edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine ait
parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.

3.5.2.2.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 11°de iist rejim i¢in Egim modelin varyans ayristirmasi yer almaktadir.
Egim degiskeni esik degerden (-5.09918) biiyiik iken egim degiskeninde meydana
gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde yaklasik % 96 oraninda kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Egim modelinde st rejimde makroekonomik
degiskenlerin acgiklama giicleri diigiik seviyelerdedir. Alt rejim ile kiyaslandiginda
makroekonomik degiskenlerin getiri egrisinin egim parametresiyle olan iligkisi tist
rejimde azalmaktadir. Bunun anlami st rejimde egim degiskeni dissal bir karaktere
biiriinerek makroekonomik belirleyicileriyle olan etkilesimini azalttigi seklindedir.
Egim parametresi literatiirde genellikle ekonomik konjonktiir/aktivite ile
iliskilendirilmektedir. Alt rejim dikkate alindiginda eg§im degiskeni CA iliskisi iist
rejimde asimetrik olarak zayiflamaktadir. 12. donem itibariyle egim degiskeninde
meydana gelen bir birim standart hatalik sokun yaklasik % 1.8’1 CDS degiskeni

tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 11: Egim Modeli Igin Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Donem | StandartHata | RDK ENF CDS CA Egim

1 11.6773207 0.135 0.958 0.005 | 0.819 98.083
2 12.0505108 0.335 0.902 1.107 | 0.814 96.842
3 12.1152773 0.471 0.906 1.262 | 0.824 96.538
4 12.1222590 0.473 0.905 1.271 | 0.832 96.519
5 12.1236610 0.475 0.907 1.273 | 0.837 96.509
6 12.1239322 0.475 0.907 1.273 | 0.839 96.505
7 12.1240806 0.476 0.908 1.273 | 0.840 96.503
8 12.1241465 0.476 0.908 1.273 | 0.841 96.502
9 12.1241864 0.476 0.909 1.273 | 0.841 96.502
10 12.1242082 0.476 0.909 1.273 | 0.841 96.501
11 12.1242211 0.476 0.909 1.273 | 0.842 96.501
12 12.1242285 0.476 0.909 1.273 | 0.842 96.501

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

3.5.2.2.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 40, 41, 42, 43’te iist rejim i¢in makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka e§im degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir.
Etki-tepki mekanizmasi analizi bulgularina goére; getiri egrisine ait egim parametresi
enflasyona ilk donemde negatif yonde tepki gostermekte ve bu etki hemen ortadan
kalkarak sonitimlenmektedir (Sekil 40). Ayni siireg iist rejimde CA degiskeni i¢in de
gecerlidir. Egim degiskeni CA degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik
soka negatif yonde tepki vermekte ve s6z konusu etki sontimlenmektedir (Sekil 41).
RDK degiskeninden kaynaklanan gsoka egim degiskeninin verdigi tepki cok net
degildir (Sekil 42). Bu sonug¢ alt rejimle paralellik gostermektedir. Ayrica egim
degiskeni CDS degiskeninden kaynaklanan soka ilk donemde negatif tepki verirken
bu etki pozitife donmekte ve sonraki donemde ortadan kalkmaktadir (Sekil 43).

Sekil 40: Egim Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 41: Egim Degiskeninin Cikt1 A¢igi’na Verdigi Tepki
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Sekil 42: Egim Degiskeninin Reel D6viz Kuru'na Verdigi Tepki
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Sekil 43: Egim Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
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3.5.3. Egrilik Modelleri: Rejimi Belirleyen Kirllma Noktasinin
(Esik Degerin)Tespiti

Svensson (1994)’Un literatire katkis1 Nelson-Siegel yaklagimimin getiri
egrisini ikinci kivrima olanak verecek sekilde genisletmis olmasidir. Bu sayede siirekli
fonksiyon seklinde ifade edilen getiri egrisinde orta vadeli etkilerin egriye
uydurulmas: (fitting) kolaylasmaktadir. 1ki adet egrilik parametresi sayesinde getiri

egrisi orta vadeli konjonktiir hareketlerine daha duyarl hale gelmektedir.
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Calismanin bu kisminda egrilik 1 ve egrilik 2 modeli gosterilmektedir. Egrilik
modelleri orta vadeli getirileri gostermekle birlikte; egrilik 1 modeli kisa vadeye daha
yakin getirileri ifade ederken, egrilik 2 modeli uzun vadeye daha yakin getirileri temsil

etmektedir.

3.5.3.1. Egrilik 1 Modeli

Getiri egrisine ait egrilik 1 parametresi orta vadeli faiz oranlarini ifade
etmektedir. Egrilik 1 parametresinin degismesi orta vadeli faiz oranlarini kisa ve uzun
vadeli faiz oranlarina gore daha fazla degistirerek, getiri egrisinin kambur ya da ¢ukur
sekillerine benzemesine neden olur. Egrilik 1 parametresinin makroekonomik
degiskenlerin hangisi ya da hangileri tarafindan belirlendiginin ortaya konulmasi
amaciyla egrilik 1 modeli olusturulmus ve TVAR analizi gergeklestirilmistir. Bu
analiz Oncelikle esik degerin tespit edilmesi ve tespit edilen esik deger cergevesinde
olusan iki ayr1 rejimi dikkate alarak ortaya c¢ikan ¢ok degiskenli sistemin
dogrusalsizliginin sinanmasindan olusmaktadir.

Tablo 12’de Egrilik 1 modeli i¢in tespit edilen esik deger ve bu esik deger
sonucunda olusan iki rejimli modelin dogrusal olup olmadigi gosterilmektedir.
Yapilan analize gore egrilik 1 modeli i¢in esik deger (-1.82609) olarak belirlenmistir.
Egrilik 1 modelinde tespit edilen esik degerden diisiik gbézlemler alt rejimi, yiliksek

gozlemler ise iist rejimi olusturmaktadir.

Tablo 12: Esik Deger ve Esik Dogrusalsizlik Testi: Egrilik 1 Modeli

Gecikme mO C(d) Olasihk
1* 25 88.00 0.00000
1* 50 72.20 0.00002
1* 75 73.57 0.00002
1 100 71.13 0.00003
2 25 55.05 0.00350
2 50 43.03 0.05819
2 75 44.37 0.04415
2 100 57.72 0.00172
Esik Deger -1.82609 AlC 4938.45564

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir. * se¢ilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 12’ye gore, Ek 1-B’de egrilik 1 modeli igin gosterilen uygun gecikme
uzunlugu (1) dikkate alindiginda egrilik 1 modeli uyarlanan biitiin boyutlara (m0, 25-
50-75-100) gore dogrusal olmayan bir yap1 ortaya koymaktadir.

Sekil 44’te egrilik 1 modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki
fonda yer alan kisim esik degerden kiigiik gozlemler i¢in tanimlanmis alt rejimi ifade
ederken, beyaz renkteki fonda yer alan kisim esik degerden biiyiik gézlemler igin
tanimlanan {ist rejimi ifade etmektedir. Sekil 44 incelendiginde gri fon rengine sahip
alt rejimin daha baskin oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda egrilik 1 parametresinde
meydana gelen ciddi dalgalanma kriz dncesi orta vadeli faiz oranlarindaki meydana
gelen soku gostermektedir. Ayrica 2018 ilk c¢eyreginden ikinci geyregine gegcilen

donemdeki rejim gegisi de goriilmektedir.

Sekil 44: Egrilik 1 Modeli Igin Rejim Grafigi
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3.5.3.1.1. Alt Rejim

Ilerleyen kisimda egrilik 1 modelinde tespit edilen kirilma noktasinin
belirledigi alt rejime ait tahmin sonuclar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda oncelikle
varyans ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarindan hareketle
elde edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine
ait parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.
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3.5.3.1.1.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 13’te Egrilik 1 modelinin alt rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer
almaktadir. Egrilik 1 degiskeni esik degerin (-1.82609) altinda iken egrilik 1
degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde yaklasik % 94
oraninda kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ilk donem icin egrilik 1 degiskeninde
meydana gelen sokun % 2.6’s1 CDS degiskeni tarafindan, yaklasik % 2.4’i ise CA
degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Bununla birlikte CA degiskeninin agiklama
giicli donem sayist arttikca artmaktadir. 12. donem itibariyle egrilik 1 degiskeninde
meydana gelen bir birim standart hatalik sokun yaklasik % 89.8’1 kendisi tarafindan
aciklanirken, CA degiskeni 12. dénem itibariyle egrilik 1 degiskenini % 7.2 oraninda
aciklamaktadir. CDS degiskeninin agiklama giicii ise yaklagik % 1.6’ya diismektedir.

Bulgulara gore egrilik 1 parametresi alt rejimde en gok CA tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 13: Egrilik 1 Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dbénem StandartHata | RDK ENF CDS CA Egrilik 1
1 17.5244093 0.682 0.678 2601 | 2.139 93.900
2 20.5210777 0.990 0.558 1.897 | 2.778 93.777
3 21.7140972 1.020 0.535 1.725 | 3.618 93.103
4 22.2701570 0.982 0.526 1.651 | 4.457 92.384
5 22.5566514 0.957 0.516 1.612 | 5.183 91.731
6 22.7163430 0.945 0.509 1591 | 5.767 91.187
7 22.8115943 0.938 0.506 1.579 | 6.220 90.757
8 22.8716716 0.935 0.508 1.571 | 6.560 90.426
9 22.9112059 0.934 0.512 1.566 | 6.811 90.178
10 22.9380029 0.933 0.516 1.562 | 6.994 89.994
11 22.9565143 0.932 0.521 1.560 | 7.126 89.860
12 22.9694450 0.932 0.526 1.558 | 7.220 89.764

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

3.5.3.1.1.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 45, 46, 47, 48°de alt rejim i¢in makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka egrilik 1 degiskeninin verdigi tepkiler yer

almaktadir. Etki-tepki mekanizmasi analizi bulgularina gore; getiri egrisine ait egrilik
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1 parametresi enflasyona ilk donemde pozitif yonde tepki gosterirken bu etki hemen
ilerleyen donemde anlamsizlagmaktadir (Sekil 45). Egrilik 1 degiskeni CA
degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka negatif yonde ancak yatay
sekilde tepki vermektedir (Sekil 46). Yani CA degiskeninden kaynaklanan sok egrilik
1 degiskeni iizerinde kalic1 etkiler meydana getirmektedir. Bu sonu¢ konjonktiirel
hareketlerin orta vadeli getiriler {izerinde etkili oldugu anlamindadir. RDK
degiskeninden kaynaklanan soka egrilik 1 degiskeninin verdigi tepki ilk donemde
negatifken bu etki hemen ortadan kalkmaktadir. (Sekil 47). Ayrica egrilik 1 degiskeni
CDS degiskeninden kaynaklanan soka ilk donemde pozitif yonde tepki verirken bu
etki de hemen ortadan kalkmaktadir (Sekil 48).

Sekil 45: Egrilik 1 Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 46: Egrilik 1 Degiskeninin Cikt1 A¢ig1’na Verdigi Tepki
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Sekil 48: Egrilik 1 Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki

3.5.3.1.2. Ust Rejim

Ilerleyen kisimda egrilik 1 modelinde tespit edilen kirilma noktasinin
belirledigi {ist rejime ait tahmin sonuclar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda oncelikle
varyans ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlari sonuglarindan hareketle
elde edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine
ait parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.

3.5.3.1.2.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 14’te Egrilik 1 modelinin iist rejimi i¢in varyans ayrigtirmast yer
almaktadir. Egrilik 1 degiskeni esik degerin (-1.82609) iistiinde iken egrilik 1
degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde yaklasik % 92
oraninda kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ilk dénem igin egrilik 1 degiskeninde
meydana gelen sokun % 2.7°si CA degiskeni tarafindan, yaklasik % 3.6’s1 ise RDK
degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte ilk donemde ENF ve CDS
degiskenlerinin agiklama oranlari diisiik iken, 12. Déneme dogru her iki degisken igin
de yaklasik % 5 oraninda aciklama giicii ortaya c¢ikmaktadir. 12. dénem itibariyle
egrilik 1 degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun yaklasik % 84’
kendisi tarafindan agiklanirken, RDK ve CA degiskenleri 12. donem itibariyle egrilik
1 degiskenini sirasiyla yaklasik % 3.2 ve % 2.9 oraninda agiklamaktadir. Egrilik 1
parametresi alt rejimde CA degiskeni tarafindan agiklanirken iist rejim de CDS ve ENF
degiskenlerinin aciklama giicii daha fazla hale gelmistir. Bununla birlikte RDK

degiskeninin de agiklama orani artmistir. Alt rejim ile iist rejim arasindaki bu fark
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getiri egrisinin egrilik 1 parametresinde makroekonomik degiskenlerin asimetrik

etkileri oldugunu gostermektedir.

Tablo 14: Egrilik 1 Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Ddénem StandartHata | RDK ENF CDS CA Egrilik 1
1 9.2319911 3.551 0.236 1.278 | 2.665 92.270
2 9.7110757 3.248 2.692 4.082 | 2.604 87.373
3 9.8616288 3.164 3.885 5.055 | 2.599 85.296
4 9.9093810 3.161 4.352 5.103 | 2.641 84.743
5 9.9295909 3.162 4.614 5.107 | 2.693 84.424
6 9.9418596 3.166 4.767 5.102 | 2.739 84.226
7 9.9494972 3.167 4.864 5.095 | 2.776 84.098
8 9.9545892 3.167 4.925 5.090 | 2.806 84.012
9 9.9579939 3.167 4.964 5.087 | 2.828 83.955
10 9.9602962 3.167 4.989 5.084 | 2.844 83.916
11 9.9618585 3.166 5.005 5.083 | 2.856 83.889
12 9.9629214 3.166 5.016 5.082 | 2.865 83.872

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

3.5.3.1.2.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 49, 50, 51, 52°de iist rejim i¢cin makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka egrilik 1 degiskeninin verdigi tepkiler yer
almaktadir. Ust rejim igin tahmin edilen etki-tepki analizi sonuclarma gore; getiri
egrisine ait egrilik 1 parametresi enflasyona ilk donemde negatif (alt rejimde pozitif
tepki vardi) yonde tepki gosterirken bu etki ilerleyen donemlerde kalicilik gostermekte
ve yatay sekilde soniimlenmektedir (Sekil 49). Ayni sekilde CA degiskeninden
kaynaklanan bir birim standart hatalik soka egrilik 1 degiskeni negatif yonde, yatay
sekilde ve kalic1 tepki vermektedir (Sekil 50). Ust rejimde de, alt rejimde oldugu gibi;
CA degiskeninden kaynaklanan sok egrilik 1 degiskeni iizerinde kalict etkiler
meydana getirmektedir. RDK degiskeninden kaynaklanan soka egrilik 1 degiskeninin
verdigi tepki, tipki alt rejimde oldugu gibi, ilk donemde negatifken bu etki hemen
ortadan kalkmaktadir (Sekil 51). Bununla birlikte CDS degiskeninden kaynaklanan
sok, egrilik 1 degiskeni lizerinde ilk donemde pozitif tepkilere neden olurken, ilerleyen

donemlerde dalgalanan kiigiik tepkiler ortaya ¢ikmaktadir (Sekil 52). Alt rejimle
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karsilagtirildiginda st rejimde, varyans ayristirmasi bulgulariyla paralel olarak
makroekonomik degiskenlerin getiri egrisinin egrilik 1 parametresi lizerindeki etkileri

belirginlesmektedir.

Sekil 49: Egrilik 1 Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 50: Egrilik 1 Degiskeninin Cikt1 A¢igi’na Verdigi Tepki
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Sekil 51: Egrilik 1 Degiskeninin Reel Déviz Kuru’na Verdigi Tepki

25
15

05

05

15 T T T T T T T T

Sekil 52: Egrilik 1 Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
2
-
0
1

2
3 i T T T T T T T T

92



3.5.3.2. Egrilik 2 Modeli

Getiri egrisine ait egrilik 2 parametresi, egrilik 1 parametresiyle benzer olarak
orta vadeli faiz oranlarinm1 ifade etmektedir. Ancak egrilik 1 parametresine gore daha
uzun vadede olusan getirileri gostermektedir. Egrilik 2 parametresinin degigmesi orta
vadeli faiz oranlarini kisa ve uzun vadeli faiz oranlarina gore daha fazla degistirerek,
getiri egrisinin kambur ya da cukur sekillerine benzemesine neden olur. Egrilik 2
parametresinin makroekonomik degiskenlerin hangisi ya da hangileri tarafindan
belirlendiginin ortaya konulmasi amaciyla egrilik 2 modeli olugturulmus ve TVAR
analizi gergeklestirilmistir. Bu analiz dncelikle esik degerin tespit edilmesi ve tespit
edilen esik deger ¢ergevesinde olusan iki ayr1 rejimi dikkate alarak ortaya ¢ikan ¢ok
degiskenli sistemin dogrusalsizli§inin sinanmasindan olusmaktadir.

Tablo 15’te Egrilik 2 modeli i¢in tespit edilen esik deger ve bu esik deger
sonucunda olusan iki rejimli modelin dogrusal olup olmadigi gosterilmektedir.
Yapilan analize gore egrilik 2 modeli i¢in esik deger (1.69565) olarak belirlenmistir.
Egrilik 2 modelinde tespit edilen esik degerden diisiik gézlemler alt rejimi, yiliksek

gozlemler ise iist rejimi olusturmaktadir.

Tablo 15: Esik Deger ve Esik Dogrusalsizlik Testi: Egrilik 2 Modeli

Gecikme mO C(d) Olasihk
1* 25 73.31 0.00002
1* 50 86.57 0.00000
1* 75 70.41 0.00004
1* 100 48.31 0.01847
2 25 51.85 0.00791
2 50 40.89 0.08869
2 75 36.81 0.18283
2 100 35.30 0.23200
Esik Deger 1.69565 AlIC 5317.00342

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir. * secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Tablo 15’e gore, Ek 1-B’de egrilik 2 modeli i¢in gosterilen uygun gecikme

uzunlugu (1) dikkate alindiginda egrilik 2 modeli uyarlanan biitiin boyutlara (m0, 25-
50-75-100) gore dogrusal olmayan bir yap1 ortaya koymaktadir.
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Sekil 53’te egrilik 2 modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki
fonda yer alan kisim esik degerden kiigiik gozlemler i¢in tanimlanmis alt rejimi ifade
ederken, beyaz renkteki fonda yer alan kisim esik degerden biiyiik gdzlemler igin
tanimlanan st rejimi ifade etmektedir. Sekil 53 incelendiginde 2003 yilinin ikinci
yarist ile 2004 yilinin ilk yaris1 arasinda kalan bdlgede meydana gelen dalgalanma ve
2006 yilinin {igiincii ¢ceyreginde meydana gelen dalgalanma egrilik 2 modelinde goze
carpan sapan degerleri gostermektedir. Egrilik 2 parametresi egrilik 1 parametresinde
oldugu gibi 2007-2008 krizi 6ncesinde sinyal verici nitelikte bir oynaklik ortaya
koymustur. Egrilik 2 modelinde alt rejime denk gelen bu degerler daha yiiksek
oynaklik donemlerini ifade etmektedir. 2008 yilinin son g¢eyreginden 2012 yilinin

basina kadar olan donemde oynakligin hakim oldugu bu alt rejim dikkat cekmektedir.

Sekil 53: Egrilik 2 Modeli Igin Rejim Grafigi
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3.5.3.21. AltRejim

llerleyen kisimda egrilik 2 modelinde tespit edilen kirilma noktasimnin
belirledigi alt rejime ait tahmin sonuclar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda oncelikle
varyans ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlari sonug¢larindan hareketle
elde edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine
ait parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya ¢ikarilmaktadir.
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3.5.3.2.1.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 16°da Egrilik 2 modelinin alt rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer
almaktadir. Egrilik 2 degiskeni esik degerin (1.69565) altinda iken egrilik 2
degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde yaklagik % 98
oraninda kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ilk dénem igin egrilik 2 degiskeninde
meydana gelen sokun yaklasik % 1’1 CDS degiskeni tarafindan aciklanmaktadir.
Bununla birlikte CDS degiskeninin agiklama giicli donem sayisi arttikga artmaktadir.
[k donem igin makro ekonomik degiskenlerin agiklama giicii diisiik olsa da 12. donem
dikkate alindiginda ENF degiskeni yaklasik olarak % 2.2, CA degiskeni % 3.8
oraninda agiklama giliciine ulagsmaktadir. CDS degiskeni ise 12. donem itibariyle
egrilik 2 degiskenini yaklasik % 6 oraninda agiklamaktadir. Egrilik 2 degiskeninde
meydana gelen sok 12. donemde yaklasik % 87 oraninda kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Analiz sonuglarina gore egrilik 2 parametresini alt rejimde
(oynakligin yiiksek oldugu rejimde) en ¢cok CDS degiskeni etkilerken, onu CA
degiskeni takip etmektedir.

Tablo 16: Egrili 2 Modeli I¢in Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dbonem Standart Hata | RDK ENF CDS CA Egrilik 2
1 51.5227907 0.231 0.000 0.968 | 0.560 98.241
2 54.0242021 0.244 1.252 6.265 | 1.881 90.357
3 54.5054992 0.521 1.783 6.175 | 2.269 89.252
4 54.7265871 0.518 2.061 6.149 | 2.689 88.583
5 54.8645059 0.520 2.156 6.136 | 3.001 88.187
6 54.9560965 0.523 2.186 6.134 | 3.234 87.923
7 55.0170359 0.524 2.193 6.134 | 3.403 87.745
8 55.0589138 0.525 2.193 6.134 | 3.526 87.622
9 55.0882561 0.526 2.191 6.134 | 3.614 87.534
10 55.1090643 0.527 2.189 6.134 | 3.678 87.472
11 55.1239041 0.527 2.188 6.134 | 3.724 87.427
12 55.1345136 0.528 2.188 6.134 | 3.756 87.394

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.
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3.5.3.2.1.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 53, 54, 55, 56’da alt rejim i¢in makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka egrilik 2 degiskeninin verdigi tepkiler yer
almaktadir. Yapilan etki-tepki analizi bulgularina gore; getiri egrisine ait egrilik 2
parametresi enflasyona ilk donemde negatif yonde tepki gosterirken bu etki ilerleyen
donemde pozitife donmekte ve yatay bir seyir izleyerek 12. ddnem itibariyle
soniimlenmektedir (Sekil 53). Egrilik 2 degiskeni CA degiskeninden kaynaklanan bir
birim standart hatalik soka ilk donemde pozitif yonde tepki vermekte devam eden
donemlerde bu etki azalsa da kaliciligini korumaktadir (Sekil 54). Yani CA
degiskeninden kaynaklanan sok egrilik 2 degiskeni iizerinde kalic1 etkiler meydana
getirmektedir. Bu sonug konjonktirel hareketlerin orta vadeli getiriler Gizerinde etkili
oldugu anlamindadir. RDK degiskeninden kaynaklanan soka egrilik 2 degiskeninin
verdigi tepkiler giiven araliklari dikkate alindiginda anlamli degildir (Sekil 55).
Egrilik 2 degiskeni CDS degiskeninden kaynaklanan soka ilk donemde negatif yonde
tepki verirken bu etki ilerleyen donemlerde ortadan kalkmaktadir (Sekil 56).

Sekil 54: Egrilik 2 Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 55: Egrilik 2 Degiskeninin Cikt1 A¢igi’na Verdigi Tepki
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Sekil 56: Egrilik 2 Degiskeninin Reel Déviz Kuru’na Verdigi Tepki

Sekil 57: Egrilik 2 Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
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3.5.3.2.2. Ust Rejim

Ilerleyen kisimda egrilik 2 modelinde tespit edilen kirilma noktasinin
belirledigi {ist rejime ait tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda oncelikle
varyans ayristirmasi ve sonrasinda da etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarindan hareketle
elde edilen ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bu sayede dikkate alinan getiri egrisine
ait parametrenin ilgili rejimde hangi makroekonomik degisken tarafindan belirlendigi

ortaya koyulmaktadir.

3.5.3.2.2.1. Varyans Ayristirmasi

Tablo 17°de Egrilik 2 modelinin iist rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer
almaktadir. Egrilik 2 degiskeni esik degerin (1.69565) tistiinde iken egrilik 2
degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sok ilk donemde yaklasik % 85
oraninda kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ilk dénem igin egrilik 2 degiskeninde

meydana gelen sokun yaklasik % 10.6’s1 CDS degiskeni tarafindan aciklanirken,
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yaklasik % 3.8’s1 ise CA degiskeni tarafindan acgiklanmaktadir. Bununla birlikte ilk
donemde ENF ve RDK degiskenlerinin agiklama oranlar diisiik iken, 12. Déneme
dogru ENF degiskeninin yaklasik % 11.2 oraninda ac¢iklama giicii ortaya ¢ikmaktadir.
RDK degiskeni 12. donem itibariyle yaklasik % 2 oraninda egrilik 2 degiskeninde
meydana gelen soku aciklamaktadir. 12. donemde egrilik 2 degiskeninde meydana
gelen bir birim standart hatalik sokun yaklagik % 74.5’i kendisi tarafindan
aciklanirken, CDS ve CA degiskenleri 12. donem itibariyle egrilik 2 degiskenini
sirastyla yaklasik % 8.8 ve % 3.4 oraninda agiklamaktadir. Ust rejimde egrilik 2
parametresi lizerinde, alt rejimde oldugu gibi CDS degiskeninin belirleyicilik giicli 6n
plana ¢ikmaktadir. Ayrica CA degiskeninin de egrilik 2 parametresi tlizerinde etkisi
s0z konusudur. Bununla birlikte alt rejimin aksine, {ist rejimde ENF degiskeninin
belirleyicilik oran1 daha fazladir. Alt rejim ile iist rejim arasinda meydana gelen etkiler
ve agiklayicilik giicli acisindan farkliliklar s6z konusu olsa da; asimetrik etkiler
acisindan makroekonomik degiskenlerin getiri egrisinin egrilik 2 parametresi

tizerindeki etkileri rejimler arasinda daha benzer bir yapidadir.

Tablo 17: Egrili 2 Modeli I¢in Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Donem | Standart RDK ENF CDS CA Egrilik 2
Hata
1 24.1104025 0.035 0.590 10.576 | 3.763 85.037
2 25.2943518 0.421 4.480 9.641 | 3.456 82.002
3 25.8194191 0.531 7.193 9.276 | 3.430 79.571
4 26.1873235 1.018 8.898 9.047 | 3.428 77.610
5 26.4241217 1.415 9.906 8.932 | 3.433 76.313
6 26.5653484 1.665 | 10.485 8.870 | 3.438 75.542
7 26.6476772 1.814 | 10.815 8.835 | 3.440 75.096
8 26.6952222 1.901 | 11.003 8.816 | 3.442 74.839
9 26.7225538 1.950 | 11.110 8.805 | 3.443 74.692
10 26.7382363 1979 | 11.172 8.798 | 3.443 74.607
11 26.7472287 1.996 | 11.207 8.795 | 3.444 74.559
12 26.7523840 2.005 | 11.227 8.792 | 3.444 74.531

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.
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3.5.3.2.2.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 58, 59, 60, 61°da iist rejim i¢cin makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen bir birim standart hatalik soka egrilik 2 degiskeninin verdigi tepkiler yer
almaktadir. Ust rejim igin tahmin edilen etki-tepki analizi sonuglarina gore; getiri
egrisine ait egrilik 2 parametresi enflasyona ilk donemde pozitif (alt rejimde negatif)
yonde tepki gosterirken bu etki ilerleyen donemlerde kalicilik géstermekte ve yatay
sekilde sontimlenmektedir (Sekil 58). CA degiskeninden kaynaklanan bir birim
standart hatalik soka egrilik 2 degiskeni negatif yonde tepki vermekte etki ortadan
kalkmaktadir (Sekil 59). Egrilik 2 parametresi alt rejimde CA degiskenine pozitif ve
kalic1 tepki verdigi dikkate alininca rejimleri itibariyle asimetrik etkilerin ortaya
cikmaktadir. RDK degiskeninden kaynaklanan soka egrilik 2 degiskeni dnce pozitif
yonde tepki verirken ilerleyen donemde bu etki negatif bolgeye tasinmakta ve yatay
bir seyirle sonimlenmektedir (Sekil 60). Bununla birlikte CDS degiskeninden
kaynaklanan sok, egrilik 2 degiskeni iizerinde ilk donemde negatif tepkiye neden
olurken, ilerleyen donemlerde bu etki yatay bir sekilde soniimlenmektedir (Sekil 61).
Alt rejimle karsilastirildiginda {ist rejimde, makroekonomik degiskenlerin getiri
egrisinin egrilik 2 parametresi lizerindeki etkileri artarken, asimetrik etkiler ortaya

cikmaktadir.

Sekil 58: Egrilik 2 Degiskeninin Enflasyon’a Verdigi Tepki
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Sekil 59: Egrilik 2 Degiskeninin Cikt1 A¢ig1’na Verdigi Tepki
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SONUC

Bu calismada; Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisi, getiri egrisi tahmin
yontemleri ile analiz edilmekte ve elde edilen getiri egrisi ¢esitli makroekonomik
degiskenlerle iligkilendirilerek, vade yapisinin hangi degiskenler tarafindan
belirlendigi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Turkiye’de 2003 (Ocak) - 2018
(May1s) donemleri arasinda aylik olarak; ¢esitli vadeler i¢in risksiz faiz oranlar1 olarak
gosterilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerine (DIBS) ait faiz oranlar1 kullanilmaktadir.

Faiz oranlarinin vade yapisinin tahmin edilmesinde literatiirde para politikasi
diizleminde en ¢ok kullanilan parametrik yontemler olan Nelson-Siegel ve Nelson-
Siegel’in  genisletilmis bir formu olan Svensson fonksiyonel yontemleri
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da, 0ncelikle, hem Nelson-Siegel hem de Svensson
getiri egrisi li¢ boyutlu olarak tahmin edilmektedir.

Calismanin ikinci boluminde tahmin edilen getiri egrisi sonuglarina gore;
getiri egrisinin parametreleri veri setinin baslangig dénemlerinde (2003-2005) yuksek
oynaklik sergilemektedir. Bunun nedeni 2001-2002 krizlerinin sonuglarinin devam
ettigi olarak gosterilebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi streciyle getiri
egrisinde enflasyona bagli olarak diisiis meydana gelmistir. Getiri egrisinin
parametrelerine bakildiginda 6zellikle 2006 yili itibariyle ortaya ¢ikan oynakliklar
getiri egrisinin krize dair bir isaret tasidigi genel kabulini desteklemektedir. 2010
sonrasi donemde vade yapisinin homejenlestigi gézlemlenmektedir. Bunun nedeni
olarak 2010 yeni para politikast c¢ikig stratejisi uygulamalarinin  basarimi
gosterilebilmektedir.

Getiri egrisi tahmin edildikten sonra, Tiirkiye’de faiz oranlarmin vade
yapisinin  hangi makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigini ortaya
koyulmaya calisilmaktadir. Bu kapsamda Svensson getiri egrisinden elde edilen
“seviye, egim, egrilik 1 ve egrilik 2” parametreleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki karsilikl etkilesim ortaya konulmaktadir. S6z konusu etkilesim, veri setinin
dogrusal olmamasi1 durumunu da dikkate alarak, Esik VAR (Threshold VAR-TVAR)
teknigi ile analiz edilmektedir.

Svensson getiri egrisinden elde edilen degiskenler “Seviye Modeli, Egim

Modeli ve Egrilik Modelleri” olarak olusan her iki rejim (alt rejim ve st rejim) igin
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analiz edilmektedir. Belirlenen bu rejimler i¢in hangi makroekonomik degiskenin
hangi parametre iizerinde belirleyici oldugu, ¢aligmanin temel ¢iktilarindan birisidir.
Ayrica yapilan analizler araciligiyla makroekonomik degiskenlerin getiri egrisi
parametreleri Gzerindeki “asimetrik” etkileri de tespit edilmektedir. S6z konusu
asimetrik etkilerin ortaya ¢ikarilmasi ile bu ¢alismanin ayn1 zamanda literatiire 6zgiin
bir katki sundugu sdylenebilmektedir.

Yapilan TVAR analizi bulgularina gore; seviye parametresinin esik degeri
yaklasik olarak 13’°tlir. Bunun anlami; Tiirkiye’de uzun vadeli faiz oranlarinin
ortalama olarak % 13 seviyesinde rejim degistirdigidir. Ampirik bulgulara gore ise
seviye parametresinin en belirgin aciklayicisi enflasyon oranidir. Literatiir dikkate
alindiginda bulunan sonucun genel literatiirle paralel oldugu goriilmektedir. Bu sonug
her iki rejim igin gecerli olsa da iist rejimde enflasyon oraninin agiklayicilik giicti
azalmaktadir. Alt rejimden iist rejime gecilirken aradaki iligkinin zayifladig
gorulmektedir. Bu sonug enflasyon-faiz orani iligkisinin nedensellik boyutunun belirli
bir esik degerden sonra karmasik hale geldigini gostermektedir. Ayrica alt rejim igin,
Reel Doviz Kuru’nun da seviye parametresi tizerinde enflasyonla karsilastirildiginda
az da olsa aciklayicilik giicli goziikmektedir. Bu etki iist rejimde azaldigi i¢in asimetrik
yapidadir.

Getiri egrisinin egim parametresi dikkate alindiginda, alt rejim icin literattrle
paralel olarak en giiclii belirleyicisi ¢ikt1 agigidir. Bu sonug getiri egrisinin egim
parametresinin  ekonomik  konjonktiir ~hakkinda bilgi verdigi hipotezini
desteklemektedir. Alt rejimde etki-tepki analizi sonuglarina gore, egim parametresinin
ciktt acigma kalict tepkiler verdigi goriilmektedir. Bununla birlikte alt rejimde
enflasyon ve CDS degiskenlerinin de kismi etkileri s6z konusudur. Ancak, Ust rejimde
getiri egrisinin ef8im parametresi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
zayiflamaktadir. Bunun nedeni {ist rejimde getiri egrisinin egim parametresinin digsal
olgular (ABD ve Avrupa Birligi merkez bankalari politika faiz oranlari gibi) tarafindan
belirlendigidir. Bu agidan her iki rejim birlikte dikkate alindiginda e§im parametresi
i¢in asimetrik etkilerin oldugu goriilmektedir. Ayrica getiri egrisinin egim parametresi
Ozellikle 2010 yili sonrasinda daha yatay bir seyir izlemektedir. Bu sonu¢ egim

parametresinin para politikasi durusu ile uyumlu oldugunu gostermektedir.
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Calismada egrilik parametreleri; egrilik 1 ve egrilik 2 olarak yer almaktadir.
Egrilik 1 parametresi i¢in yapilan analizin bulgularina gére; CDS ve ¢ikt1 agig, getiri
egrisinin egrilik 1 parametresi lizerinde belirleyicidir. Alt rejimde ¢ikt1 agigina verilen
tepkilerin kalic1 oldugu goriilmektedir. Ust rejimde ise enflasyon ve reel doviz kuru
degiskeni egrilik 1 degiskeni lizerinde belirleyicidir. Egrilik 2 degiskeni i¢in yapilan
analiz sonuglarina gore ise; alt rejimde en belirleyici olan CDS degiskeni iken, egrilik
2 parametresi enflasyon ve ¢ikt1 acigma kalici tepkiler vermektedir. Ust rejimde
aciklayicilik oranlar farkli olsa da egrilik 2 parametresi lizerinde en belirleyici
degiskenler CDS ve enflasyon degiskenleridir. Bununla birlikte egrilik 1 ile egrilik 2
parametreleri kiyaslandiginda ortak belirleyicileri CDS olsa da, egrilik 1 degiskeni
ciktt agigindan da etkilenirken, egrilik 2 degiskeni enflasyon degiskeninden de
etkilenmektedir. Bu sonug egrilik parametresi ile ilgili literatiire, CDS degiskeninin
dikkate alinmasi gerektigi bulgusu ile katki sunmaktadir.

Egrilik modellerine ait rejim grafikleri dikkate alindiginda, rejim gegislerinin
cok sik ortaya c¢iktigi gozlemlenmistir. Yani rejimler yiiksek frekansta
gbzlemlenmektedir. Rejimler arasi bu gegisgenlik para politikasinin orta vadede yon
degistirmelere bagl olarak (geleneksel daraltict politikalardan kriz sonrasi makro
ihtiyati politika cesitlemelerine) ortaya ¢ikmaktadir. Bu politikalarin orta vadede
basarili olabilmesi “miktar kisitlamalar1” uygulamalarina yogunluk verilmesine
baghdir. Miktar kisitlamalarin uygulanmamasi durumunda yiikiimliiliik oranina da
bagh olarak, kiresel finansal sistemde ve i¢ finansal piyasalarda duyarliliklar
artmaktadir. Bu kapsamda swap (takas) islemlerindeki sinirlamalar ve denetimler
artirilmalidir. Ayrica Amerikan merkez bankas1 FED’in bilango kii¢tiltme sirecinin
takibi s6zu gecen politikalarin ve stratejilerin duyarlilik gosterecegi bir baska siireg
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan TVAR analizi sonuglarina gore, hemen hemen biitiin rejimlerde reel
doviz kuru degiskeni ile hem enflasyon degiskeninin hem de CDS degiskeninin
belirgin bir sekilde iliskili olduklar1 goriillmektedir. Bu sonug déviz kuru-enflasyon
geciskenligine dair bir bilgi sundugu gibi, iilke riskinin gostergesi olan CDS
degiskeninin doviz kurundan etkilendigi sonucunu da ortaya ¢ikarmaktadir.

Sonug olarak, bu c¢alismada getiri egrisi-makroekonomi iliskisi analiz

edilirken, makroekonomik degiskenlerin getiri egrisi tizerindeki asimetrik etkilerinin
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ortaya c¢ikarilmasinin, faiz oranlarinin vade yapisi literatiiriine 6zgiin bir katki oldugu
sOylenebilmektedir. Merkez Bankasi’nin ve politika yapicilarin, faiz oranlarinin vade
yapisindaki asimetrik etkileri dikkate almas1 gerektigi, calismanin sonuglarindan bir
digeridir. Ayrica Tiirkiye’de getiri egrisi lizerinden yapilan analizlerde rejimlerin
belirleyici oldugu ve gelistirilen para politikasi stratejilerinde dikkate alinmasi
gerektigi sdylenebilmektedir.

Getiri egrisinin makroekonomik belirleyicilerinin asimetrik etkileri TUrkiye’de
faiz oranlarimin vade yapisinin genel olarak dis soklar tarafindan belirlendigini
gostermektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda ekonominin kirilganligina dair bir nbilgidir.
Bu nedenle politika yapicilarin getiri egrisi-makroekonomi baglantisini giiglendirici
kararlar almalar1 gerekmektedir. Birbirini destekleyen para ve maliye politikalar
kararlari, bankalarin fon kaynaklarina ulasabilirliginin artirilmasi, Merkez
Bankasi’nin seffafliginin ve giivenilirliginin artirilmasi, Merkez Bankasi’nin daha
sade bir faiz politikasi izlemesi, esnek doviz kuru rejiminden 0din vermeden sermaye
hareketleri ve d6viz kuru degismelerine dogru zamanda pozisyon almasi gibi 6nlemler,
getiri  egrisi-makroekonomi iligkisini siirekli kilacak politika oOnerileri olarak
siralanabilir.

Ayrica c¢aligmada kullanilan yontem ve elde edilen bulgular dikkate
alindiginda; TCMB piyasada meydana gelen olaylar1 anlik olarak icsellestirip
piyasalara doniik bir sekilde getiri egrisinin uydurulmasimi (fitting) saglamalidir.
Giliniimiiz kosullarinda rezerv para durumunda olan basta Dolar ve Euro para
birimlerinin diinya ekonomisindeki etkisi ve bu paralarin fiyatin1 belirleyen merkez
bankalarinin etkisi dikkate alindiginda, gelismekte olan iilke merkez bankalarindan
biri olan TCMB’nin anlik ve gergek zamanli bir getiri egrisi hesaplayarak paylagsmasi
onerilmektedir. Boylece TCMB’nin iletisim politikalarinin da etkinlesecegi ifade

edilebilmektedir.
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Ek 1-A: Ters AR Kokleri

Seviye Modeli Ters AR Kokleri
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Egrilik 2 Modeli Ters AR Kokleri
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Ek 1-B: Modellerde Kullanilan VAR Gecikme Uzunluklari
Seviye Modeli i¢in VAR Gecikme Uzunlugu
Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -2486.000 NA 1352456. | 28.30682 |28.39689 | 28.34335
1 -2348.222 | 266.1622 |375493.0* 27.02525* P7.56567* |27.24444*
2 -2327.889 | 38.12491| 396213.9 | 27.07828 |28.06906 | 27.48013
3 -2314.469 | 24.39974 | 452708.2 | 27.20987 |28.65100 | 27.79439
4 -2299.784 | 25.86580| 510636.0 | 27.32709 |29.21857 | 28.09426
5 -2279.116 | 35.22896| 539189.0 | 27.37632 |29.71815 | 28.32615
6 -2254.573 | 40.43964*| 546172.8 | 27.38151 [30.17370 | 28.51401
7 -2238.474 | 25.61266 | 610807.5 | 27.48266 |30.72520 | 28.79782
8 -2228.703 | 14.98981| 736669.8 | 27.65571 |31.34861 | 29.15353
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.
Egim Modeli i¢cin VAR Gecikme Uzunlugu
Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2472.234 NA 1156602. |28.15038 |28.24045 |[28.18691
1 -2339.322 [256.7611 [339374.8* [26.92411* P7.46454* [27.14331*
2 -2321.379 [33.64371 [367961.5 [27.00430 |27.99508 |27.40616
3 -2312.218 [16.65640 |441274.8 |27.18429 |(28.62542 |27.76881
4 -2294.697 [30.86052 |481956.1 |27.26928 [29.16076 |28.03646
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-2273.100

36.81198

503563.0

27.30796

29.64979

28.25780

-2249.396

39.05806*

514968.7

27.32269

30.11487

28.45518

5
6
5

-2235.002

22.90041

587176.7

27.44320

30.68574

28.75836

8

-2225.198

15.03925

707910.5

27.61589

31.30878

29.11371

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Egrilik 1 Modeli icin VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme

LogL

LR

FPE

AlC

SC

HQ

-2439.582

NA

798071.2

27.77934

27.86941

27.81587

-2307.551

255.0586

236530.1*

26.56308*

27.10351*

26.78228*

-2284.522

43.18043*

242051.5

26.58548

27.57625

26.98733

-2271.559

23.56946

278003.4

26.72226

28.16339

27.30677

-2257.274

25.16019

315007.0

26.84402

28.73551

27.61120

-2240.277

28.97179

346789.7

26.93497

29.27680

27.88481

-2217.822

37.00081

359712.0

26.96388

29.75607

28.09638

~N| o o A W N RO

-2200.696

217.24526

397616.9

27.05336

30.29591

28.36852

8

-2190.338

15.89049

476360.6

27.21975

30.91264

28.71757

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmigtir.

Egrilik 2 Modeli icin VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme

LogL

LR

FPE

AlC

SC

HQ

-2644.27

NA

8170262.

30.10540

30.19547

30.14193

-2510.481

258.465*

2373432.*

28.86910*

29.4095*

29.08829*

-2492.870

33.02042

2583094.

28.95307

29.94384

29.35492

-2482.946

18.04334

3071018.

29.12439

30.56552

29.70890

-2467.274

27.60423

3425346.

29.23039

31.12187

29.99756

-2448.157

32.58613

3681169.

29.29724

31.63907

30.24707

-2425.384

37.52336

3804604.

29.32255

32.11473

30.45504

~N| O O B~ W N k| O

-2408.154

27.41171

4200519.

29.41084

32.65338

30.72600

8

-2396.370

18.07796

4951501.

29.56102

33.25391

31.05884

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

*{lgili kriter tarafindan secilen en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

LR: LR test istatistigi, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:
Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.
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Ek 2-A: Seviye Modeli-Alt Rejim: Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Seviye Degiskenine Verilen Tepkiler
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RDK Degiskenine Verilen Tepkiler

000 ENF 00 CA ——

CDS Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 2-B: Seviye Modeli-Alt Rejim: Varyans Ayristirmast

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbonem S. Hata | RDK ENF CDS | CA Seviye
1 2.3932236 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.7618486 | 87.500 0.010 9.908 1.921 0.661
3 2.8010923 | 85.659 0.657 9.777 2.732 1.175
4 2.8247530 | 84.316 1.660 9.638 2.935 1.451
5 2.8455449 | 83.146 2.705 9.498 2.939 1.712
6 2.8658667 | 82.049 3.699 9.364 2.900 1.988
7 2.8865200 | 80.977 4.652 9.230 2.861 2.280
8 2.9077164 | 79.912 9.5717 9.096 2.830 2.584
9 2.9294971 | 78.851 6.486 8.962 2.807 2.895
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10 2.9518554 | 77.789 7.385 8.826 2.790 3.210
11 2.9747790 | 76.728 8.277 8.691 2.777 3.527
12 2.9982599 | 75.668 9.165 8.555 2.766 3.845
13 3.0222954 | 74.610 10.049 8.420 2.757 4.164

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Tablo 23: ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Ddnem S. Hata RDK ENF CDS CA Seviye
1 0.4735799 | 5.646 94.354 0.000 0.000 0.000
2 0.6318714 | 8.950 83.166 0.072 0.050 7.762
3 0.7567632 | 9.158 78.419 0.087 0.047 12.289
4 0.8664150 | 8.939 75.910 0.067 0.155 14.930
&) 0.9667831 | 8.799 74.175 0.054 0.339 16.633
6 1.0606709 | 8.740 72.837 0.045 0.543 17.835
7 1.1496796 | 8.725 71.770 0.038 0.737 18.730
8 1.2348772 | 8.729 70.906 0.034 0.910 19.422
9 1.3170312 | 8.741 70.198 0.030 1.060 19.971
10 1.3967210 | 8.756 69.612 0.027 1.189 20.416
11 1.4743975 | 8.770 69.122 0.024 1.299 20.784
12 1.5504198 | 8.783 68.707 0.022 1.394 21.093
13 1.6250799 | 8.796 68.353 0.020 1.475 21.356

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbonem S. Hata RDK ENF CDS CA Seviye
1 14.2697821 | 31.298 0.769 67.932 0.000 0.000
2 14.4663092 | 31.413 1.168 66.354 0.008 1.056
3 14.5779082 | 31.234 1.864 65.485 0.010 1.406
4 14.6794820 | 30.913 2.758 64.583 0.013 1.732
5 14.7828239 | 30.595 3.661 63.683 0.025 2.037
6 14.8892410 | 30.277 4.558 62.776 0.044 2.345
7 14.9984642 | 29.962 5.448 61.865 0.069 2.656
8 15.1104695 | 29.648 6.334 60.951 0.097 2.970
9 15.2252134 | 29.335 7.217 60.036 0.127 3.285
10 15.3426912 | 29.023 8.098 59.120 0.159 3.601
11 15.4629161 | 28.711 8.977 58.204 0.191 3.917
12 15.5859147 | 28.399 9.854 57.289 0.224 4.233
13 15.7117223 | 28.089 10.730 56.376 0.257 4.548

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbonem S. Hata RDK ENF CDS CA Seviye
1 1.7919262 | 3.341 1.104 0.155 95.400 0.000
2 2.1255333 | 6.070 0.899 0.303 91.050 1.677
3 2.2531607 | 7.321 1.101 0.273 88.532 2.773
4 2.3152308 | 7.837 1.684 0.259 86.646 3.575
5 2.3548088 | 8.103 2.538 0.251 84.907 4.201
6 2.3863533 | 8.255 3.565 0.244 83.201 4.735
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7 2.4150152 | 8.347 4.694 0.238 81.507 5.213
8 2.4427529 | 8.405 5.879 0.233 79.826 5.657
9 2.4703558 | 8.443 7.091 0.228 78.160 6.078
10 2.4981663 | 8.470 8.312 0.223 76.511 6.484
11 2.5263458 | 8.490 9.531 0.218 74.883 6.878
12 2.5549775 | 8.505 10.742 0.213 73.276 | 7.264
13 2.5841088 | 8.518 11.941 0.209 71.691 | 7.641

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmigtir.

Seviye Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbénem S. Hata RDK ENF CDS CA Seviye
1 6.3416421 1.177 13.804 1.680 0.001 83.338
2 8.1924206 1.342 34.505 1.096 1.634 61.422
3 9.7724315 | 2.619 43.815 0.891 2.490 50.184
4 11.1603398 | 4.000 48.510 0.689 2.777 44.024
5 12.4264792 | 4.992 51.440 0.557 2.843 40.168
6 13.6056253 | 5.683 53.512 0.465 2.832 37.508
7 14.7207500 | 6.178 55.074 0.398 2.796 35.555
8 15.7869921 | 6.548 56.294 0.346 2.754 34.057
9 16.8149299 | 6.837 57.272 0.305 2.714 32.871
10 17.8122740 | 7.068 58.072 0.272 2.677 31.911
11 18.7848644 | 7.258 58.736 0.245 2.645 31.116
12 19.7372604 | 7.416 59.296 0.222 2.616 30.449
13 20.6731112 | 7.551 59.774 0.203 2.591 29.881

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Ek 2-C: Seviye Modeli-Ust Rejim: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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CDS Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 2-D: Seviye Modeli-Ust Rejim: Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbonem S.Hata | RDK ENF CDS CA Seviye
1 2.6534280 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.8174083 | 92.093 0.728 6.910 0.077 0.192
3 2.8467957 | 90.792 1.568 7.050 0.401 0.188
4 2.8601887 | 90.225 1.689 7.009 0.704 0.373
5 2.8669306 | 89.820 1.700 7.007 0.921 0.553
6 2.8707563 | 89.581 1.701 6.994 1.077 0.647
7 2.8732359 | 89.427 1.701 6.983 1.195 0.694
8 2.870019 | 89.319 1.701 6.975 1.285 0.720
9 2.8762935 | 89.241 1.700 6.969 1.354 0.736
10 2.8772387 | 89.185 1.699 6.965 1.406 0.747
11 2.8779312 | 89.143 1.698 6.961 1.445 0.753
12 2.8784403 | 89.113 1.697 6.959 1.474 0.757
13 2.8788159 | 89.091 1.697 6.957 1.496 0.759

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem |S.Hata | RDK ENF CDS CA SEVIYE
1 0.5863726 | 0.000 100.000 0.000 0.000 0.000
2 0.6750874 | 0.333 89.312 0.031 0.077 10.246
3 0.7232227 | 0.294 83.194 0.647 0.219 15.646
4 0.7481661 | 0.406 79.927 0.857 0.337 18.473
5 0.7612599 | 0.499 78.346 0.905 0.451 19.799
6 0.7683839 | 0.529 77.522 0.918 0.562 20.470
7 0.7724221 | 0.535 77.041 0.925 0.665 20.835
8 0.7747770 | 0.535 76.740 0.930 0.756 21.040
9 0.7761811 | 0.533 76.547 0.932 0.833 21.155
10 0.7770392 | 0.532 76.419 0.933 0.896 21.218
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11 0.7775788 | 0.532 76.334 0.934 0.948 21.253
12 0.7779285 | 0.531 76.275 0.934 0.989 21.271
13 0.7781618 | 0.531 76.233 0.934 1.021 21.280

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbonem S. Hata RDK ENF CDS CA SEVIYE
1 14.5674594 | 15.753 0.077 84.170 0.000 0.000
2 15.5042190 | 19.708 4.361 74.670 0.918 0.343
3 15.7357704 | 20.341 4.490 72.654 1.642 0.872
4 15.8269439 | 20.145 4.459 71.947 2.122 1.327
5 15.8730471 | 20.028 4.440 71.544 2.456 1.532
6 15.9020929 | 19.956 4.429 71.285 2.708 1.623
7 15.9230484 | 19.908 4.420 71.098 2.901 1.673
8 15.9385302 | 19.875 4.412 70.960 3.048 1.705
9 15.9498869 | 19.851 4.406 70.860 3.159 1.724
10 15.9582051 | 19.834 4.402 70.786 3.242 1.736
11 15.9643204 | 19.822 4.398 70.732 3.304 1.744
12 15.9688332 | 19.813 4.396 70.692 3.350 1.748
13 15.9721700 | 19.807 4.395 70.663 3.385 1.751

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem |S.Hata | RDK ENF CDS |CA SEVIYE
1 2.3445000 | 0.346 0.255 1.085 08.314 0.000
2 3.2107990 | 4.066 0.467 0.993 93.109 1.365
3 3.7497170 | 5.424 0.704 0.751 90.951 2.170
4 4.0974566 | 5.574 0.977 0.657 90.145 2.646
5 4.3323006 | 5.552 1.166 0.596 89.824 2.861
6 44969451 | 5.543 1.291 0.556 89.654 2.957
7 4.6148064 | 5.549 1.378 0.530 89.540 3.003
8 4.6999994 | 5.559 1.442 0.512 89.460 3.027
9 4,7618937 | 5.568 1.491 0.499 89.403 3.039
10 4.8070207 | 5.575 1.527 0.490 89.362 3.045
11 4.8400119 | 5.580 1.555 0.484 89.333 3.048
12 4.8641786 | 5.584 1.576 0.479 89.311 3.049
13 4.8819053 | 5.588 1.592 0.476 89.296 3.049

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

Seviye Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbonem S. Hata RDK ENF CDS CA SEVIYE
1 22.8853116 | 0.001 1.065 0.009 2.730 96.195
2 27.1133540 | 0.480 7.750 3.402 3.888 84.480
3 28.9473769 | 1.055 9.649 3.186 4.684 81.426
4 29.9061945 | 1.081 10.762 3.046 5.445 79.667
5 30.4718490 | 1.047 11.238 2.977 6.119 78.618
6 30.8205240 | 1.023 11.402 2.942 6.687 77.945
7 31.0403145 | 1.010 11.436 2.920 7.151 77.483
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8 31.1825874 | 1.002 11.423 2.904 7.523 77.149
9 31.2774773 | 0.999 11.394 2.892 7.817 76.898
10 31.3425095 | 0.999 11.364 2.883 8.046 76.708
11 31.3880640 | 1.000 11.338 2.877 8.223 76.562
12 31.4205140 | 1.002 11.317 2.872 8.358 76.450
13 31.4439223 | 1.005 11.301 2.868 8.462 76.365

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Ek. 3-A: Egim Modeli-Alt Rejim: Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Egim Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 3-B: Egim Modeli-Alt Rejim: Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem

S. Hata

RDK

ENF

CDS

CA

EGIM
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4 3.3881757 | 81.955 4.575 9.257 2.879 1.335
5 3.4125158 | 81.211 4.589 9.150 3.734 1.316
6 3.4313245 | 80.588 4.654 9.050 4.391 1.317
7 3.4455581 | 80.083 4.710 8.978 4.901 1.329
8 3.4563060 | 79.690 4.745 8.925 5.301 1.339
9 3.4645888 | 79.385 4.767 8.884 5.617 1.346
10 3.4710935 | 79.147 4.781 8.852 5.869 1.351
11 3.4762616 | 78.959 4.791 8.826 6.069 1.354
12 3.4803890 | 78.810 4.799 8.806 6.228 1.357
13 3.4836911 | 78.691 4.805 8.789 6.355 1.359
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 0.6789435 | 0.564 99.436 0.000 0.000 0.000
2 0.7570362 | 0.839 95.134 0.353 0.155 3.520
3 0.7828969 | 1.071 94.011 0.564 0.449 3.905
4 0.7906434 | 1.123 93.333 0.621 0.730 4.193
5 0.7936223 | 1.152 92.952 0.651 0.985 4.260
6 0.7951394 | 1.176 92.687 0.655 1.202 4.279
7 0.7961822 | 1.202 92.481 0.655 1.382 4.280
8 0.7969920 | 1.227 92.312 0.654 1.528 4.278
9 0.7976434 | 1.250 92.175 0.653 1.647 4.275
10 0.7981690 | 1.269 92.065 0.653 1.741 4.273
11 0.7985917 | 1.284 91.976 0.652 1.817 4.271
12 0.7989307 | 1.297 91.905 0.652 1.878 4.269
13 0.7992022 | 1.307 91.848 0.651 1.926 4.268

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |[CA EGIM
1 13.5148479 | 19.574 0.606 79.821 0.000 0.000
2 14.3019529 | 18.080 2.173 75.992 1.015 2.741
3 14.6310015 | 18.613 3.191 73.498 2.079 2.619
4 14.8459044 | 18.922 4.127 71.385 2.978 2.587
5 14.9740196 | 18.946 4.545 70.186 3.677 2.646
6 15.0543220 | 18.911 4,722 69.458 4.229 2.680
7 15.1086085 | 18.876 4.792 68.967 4.669 2.696
8 15.1488362 | 18.851 4.823 68.604 5.021 2.701
9 15.1801944 | 18.835 4.840 68.322 5.301 2.701
10 15.2051720 | 18.824 4.851 68.099 5.526 2.701
11 15.2251872 | 18.817 4.859 67.920 5.704 2.700
12 15.2412339 | 18.811 4.866 67.778 5.847 2.699
13 15.2540870 | 18.806 4.871 67.664 5.960 2.698

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

|Dénem |S.Hata | RDK | ENF | CDS | CA |EGIM |
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1 2.2353434 | 1.076 3.841 0.180 94.902 0.000
2 3.1108487 | 5.294 2.749 0.951 90.468 0.538
3 3.7368145 | 8.766 3.430 0.682 86.555 0.567
4 4.1926549 | 10.593 4.099 0.542 83.994 0.773
5 4.5309334 | 11.564 4.650 0.478 82.361 0.948
6 4.7843537 | 12.099 5.023 0.446 81.344 1.088
7 4.9770445 | 12.423 5.273 0.427 80.689 1.187
8 5.1254289 | 12.638 5.442 0.414 80.249 1.257
9 5.2408856 | 12.790 5.561 0.404 79.938 1.307
10 5.3313923 | 12.902 5.647 0.396 79.712 1.343
11 5.4027125 | 12.987 5.711 0.391 79.542 1.370
12 5.4591195 | 13.052 5.760 0.386 79.412 1.390
13 5.5038494 | 13.102 5.797 0.383 79.312 1.406
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.
EGIM Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 21.0518852 | 0.181 3.588 0.032 2.949 93.250
2 23.2962071 | 0.148 8.289 9.999 5.055 76.509
3 23.6499355 | 0.200 8.073 9.725 6.744 75.257
4 23.8590514 | 0.252 7.975 9.575 8.237 73.960
5 24.0410798 | 0.403 7.880 9.436 9.416 72.865
6 24.2023270 | 0.606 7.832 9.311 10.342 | 71.909
7 24.3375278 | 0.788 7.813 9.207 11.063 | 71.130
8 24.4478264 | 0.935 7.809 9.125 11.625 | 70.506
9 24.5362161 | 1.048 7.810 9.061 12.066 | 70.015
10 24.6066637 | 1.136 7.812 9.010 12.414 | 69.628
11 24.6627645 | 1.205 7.813 8.970 12.689 | 69.323
12 247074918 | 1.259 7.815 8.938 12.908 | 69.081
13 24.7431957 | 1.302 7.815 8.913 13.082 | 68.888

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmigtir.

Ek 3-C: Egim Modeli-Ust Rejim: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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CDS Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 3-D: Egim Modeli-Ust Rejim: Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S.Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 2.3640396 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.6209048 90.111 0.686 8.575 0.197 0.430
3 2.6434383 88.632 1.301 8.439 0.214 1.414
4 2.6480191 88.360 1.582 8.412 0.216 1.429
5 2.6511674 88.192 1.758 8.397 0.218 1.435
6 2.6527772 88.100 1.861 8.387 0.219 1.434
7 2.6537963 88.043 1.924 8.381 0.219 1.433
8 2.6543965 88.009 1.961 8.378 0.219 1.433
9 2.6547633 87.988 1.984 8.376 0.220 1.432
10 2.6549839 87.976 1.998 8.374 0.220 1.432
11 2.6551175 87.969 2.006 8.373 0.220 1.432
12 2.6551982 87.964 2.011 8.373 0.220 1.432
13 2.6552471 87.961 2.014 8.373 0.220 1.432

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi _
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 0.5317841 | 5.556 94.444 0.000 0.000 0.000
2 0.6874405 | 7.957 91.653 0.071 0.007 0.312
3 0.7667776 | 8.996 90.551 0.131 0.013 0.309
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4 0.8110073 | 9.486 90.011 0.169 0.020 0.314
5 0.8364242 | 9.727 89.744 0.188 0.028 0.313
6 0.8513757 | 9.859 89.595 0.198 0.035 0.314
7 0.8602558 | 9.933 89.509 0.204 0.040 0.314
8 0.8655666 | 9.977 89.457 0.207 0.045 0.314
9 0.8687538 | 10.003 89.426 0.209 0.048 0.314
10 0.8706714 | 10.018 89.407 0.211 0.050 0.314
11 0.8718267 | 10.027 89.395 0.211 0.052 0.314
12 0.8725236 | 10.033 89.388 | 0.212 0.053 |0.314
13 0.8729441 | 10.036 89.384 0.212 0.054 0.314

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 15.1225057 | 29.078 0.087 70.835 0.000 0.000
2 15.7274122 | 27.907 0.095 65.802 0.555 5.640
3 15.8012440 | 27.649 0.123 65.206 0.916 6.106
4 15.8192130 | 27.588 0.133 65.069 1.089 6.122
S) 15.8282484 | 27.561 0.143 64.996 1.175 6.125
6 15.8322888 | 27.547 0.149 64.963 1.218 6.122
7 15.8345499 | 27.540 0.153 64.945 1.240 6.121
8 15.8357362 | 27.537 0.156 64.935 1.252 6.120
9 15.8363954 | 27.535 0.158 64.930 1.257 6.120
10 15.8367579 | 27.534 0.160 64.927 1.260 6.120
11 15.8369617 | 27.533 0.161 64.925 1.262 6.119
12 15.8370768 | 27.533 0.161 64.924 1.263 6.119
13 15.8371427 | 27.533 0.161 64.923 1.263 6.119

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi _
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 2.0640684 | 1.592 0.938 0.771 96.699 0.000
2 2.5401063 | 1.260 1.265 0.558 96.829 0.089
3 2.7539134 | 1.180 1.555 0.484 96.661 0.122
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4 2.8586469 | 1.174 1.797 0.455 96.432 0.142
5 2.9118230 | 1.186 1.989 0.442 96.232 0.151
6 2.9394563 | 1.201 2.133 0.436 96.073 0.157
7 2.9540438 | 1.214 2.239 0.434 95.954 0.160
8 2.9618514 | 1.224 2.314 0.432 95.869 0.161
9 2.9660822 | 1.231 2.365 0.432 95.810 0.162
10 2.9684023 | 1.236 2.400 0.431 95.770 0.163
11 2.9696894 | 1.240 2.424 0.431 95.743 0.163
12 29704114 | 1.242 2.439 0.431 95.725 0.163
13 2.9708206 | 1.243 2.449 0.431 95.713 0.163
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.
Egim Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 11.6773207 | 0.135 0.958 0.005 0.819 98.083
2 12.0505108 | 0.335 0.902 1.107 0.814 96.842
3 12.1152773 | 0.471 0.906 1.262 0.824 96.538
4 12.1222590 | 0.473 0.905 1.271 0.832 96.519
5} 12.1236610 | 0.475 0.907 1.273 0.837 96.509
6 12.1239322 | 0.475 0.907 1.273 0.839 96.505
7 12.1240806 | 0.476 0.908 1.273 0.840 96.503
8 12.1241465 | 0.476 0.908 1.273 0.841 96.502
9 12.1241864 | 0.476 0.909 1.273 0.841 96.502
10 12.1242082 | 0.476 0.909 1.273 0.841 96.501
11 12.1242211 | 0.476 0.909 1.273 0.842 96.501
12 12.1242285 | 0.476 0.909 1.273 0.842 96.501
13 12.1242328 | 0.476 0.909 1.273 0.842 96.501

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.
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Ek 4-A: Egrilik 1 Modeli-Alt Rejim: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Egrilik 1 Degiskenine Verilen Tepkiler
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RDK Degiskenine Verilen Tepkiler

EGRILIK 1

ol N 3\ N

0025 — _f‘_ — | 06 ';A

CDS Degiskenine Verilen Tepkiler

R EGRILIK 1

. L 1 3 4 5 wE 8 9 10 1 12 5 o 1 2 3 bCA 6 L} 8 9 10 1 12

Ek 4-B: Egrilik 1 Modeli-Alt Rejim: Varyans Ayrigtirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA Egrilik 1
1 2.3919275 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.5228035 | 93.567 0.111 5.046 0.319 0.957
3 2.5563877 | 91.258 0.454 4.977 1.077 2.234
4 2.5768377 | 89.894 0.546 4.900 1.652 3.009
5} 2.5881813 | 89.123 0.556 4.857 2.057 3.407
6 2.5949583 | 88.663 0.554 4.832 2.353 3.599
7 2.5992211 | 88.375 0.552 4.816 2.570 3.687
8 2.6020050 | 88.187 0.553 4.806 2.730 3.724
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9 2.6038770 | 88.061 0.555 4.799 2.846 3.739
10 2.6051622 | 87.975 0.557 4.794 2.929 3.744
11 2.6060566 | 87.915 0.559 4.791 2.989 3.745
12 2.6066838 | 87.873 0.561 4.789 3.032 3.745
13 2.6071252 | 87.844 0.563 4.787 3.062 3.744

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbénem S. Hata RDK | ENF CDS CA Egrilik 1
1 0.5324673 | 1.835 98.165 0.000 0.000 0.000
2 0.6399801 | 5.191 89.422 0.080 0.013 5.294
3 0.6871848 | 5.886 83.735 0.114 0.027 10.237
4 0.7082359 | 5.760 80.682 0.123 0.043 13.392
5} 0.7183520 | 5.625 79.037 0.121 0.052 15.165
6 0.7233387 | 5.550 78.174 0.119 0.054 16.103
7 0.7257900 | 5.513 77.733 0.119 0.054 16.582
8 0.7269857 | 5.495 77.513 0.118 0.053 16.821
9 0.7275657 | 5.486 77.404 0.118 0.054 16.938
10 0.7278468 | 5.482 77.350 0.118 0.055 16.996
11 0.7279836 | 5.480 77.323 0.118 0.057 17.023
12 0.7280509 | 5.479 77.309 0.118 0.058 17.036
13 0.7280847 | 5.478 77.303 0.118 0.059 17.042

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem | S. Hata RDK ENF CDS CA Egrilik 1
1 14.6313453 | 12.832 1.784 85.384 0.000 0.000
2 15.1368031 | 15.321 2.357 79.833 1.661 0.828
3 15.2755308 | 15.335 2.394 78.470 2.548 1.253
4 15.3371371 | 15.230 2.376 77.841 3.095 1.457
S) 15.3765772 | 15.158 2.366 77.443 3.479 1.555
6 15.4031764 | 15.109 2.362 77.176 3.755 1.599
7 15.4214244 | 15.075 2.362 76.993 3.953 1.616
8 15.4341006 | 15.051 2.365 76.867 4.094 1.623
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9 15.4429779 | 15.035 2.367 76.779 4.195 1.625
10 15.4492210 | 15.024 2.370 76.717 4.266 1.625
11 15.4536180 | 15.016 2.372 76.673 4.316 1.624
12 15.4567144 | 15.010 2.373 76.642 4.351 1.623
13 15.4588924 | 15.006 2.375 76.621 4.376 1.623

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dbénem S. Hata RDK ENF CDS CA Egrilik 1
1 2.2213969 | 0.016 0.001 0.853 99.130 0.000
2 2.9370378 | 1.260 0.270 0.614 97.485 0.372
3 3.3542841 | 1.620 0.679 0.472 96.665 0.564
4 3.6164728 | 1.638 1.111 0.407 96.236 0.608
5} 3.7894098 | 1.604 1.474 0.372 95.955 0.596
6 3.9063928 | 1.571 1.750 0.352 95.756 0.571
7 3.9865651 | 1.547 1.953 0.339 95.612 0.549
8 4.0419013 | 1.531 2.099 0.331 95.505 0.535
9 4.0802432 | 1.519 2.205 0.325 95.425 0.526
10 4.1068624 | 1.512 2.280 0.321 95.366 0.521
11 4.1253584 | 1.506 2.333 0.319 95.322 0.519
12 4.1382124 | 1.503 2.371 0.317 95.290 0.519
13 4.1471435 | 1.500 2.398 0.316 95.267 0.519

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

Egrilik 1 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA Egrilik 1
1 17.5244093 | 0.682 0.678 2.601 2.139 93.900
2 20.5210777 | 0.990 0.558 1.897 2.778 93.777
3 21.7140972 | 1.020 0.535 1.725 3.618 93.103
4 22.2701570 | 0.982 0.526 1.651 4.457 92.384
5} 22.5566514 | 0.957 0.516 1.612 5.183 91.731
6 22.7163430 | 0.945 0.509 1.591 5.767 91.187
7 22.8115943 | 0.938 0.506 1.579 6.220 90.757
8 22.8716716 | 0.935 0.508 1.571 6.560 90.426
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9 22.9112059 | 0.934

0.512

1.566

6.811

90.178

10 22.9380029 | 0.933

0.516

1.562

6.994

89.994

11 22.9565143 | 0.932

0.521

1.560

7.126

89.860

12 22.9694450 | 0.932

0.526

1.558

7.220

89.764

13 22.9785294 | 0.932

0.529

1.557

7.287

89.694

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Ek 4-C: Egrilik 1 Modeli-Ust Rejim: Etki Tepki Fonksiyonlar1

Egrilik 1 Degiskenine Verilen Tepkiler
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CA Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 4-D: Egrilik 1 Modeli-Ust Rejim: Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem | S. Hata RDK | ENF CDS CA EGRILIK 1
1 2.5122064 | 100.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2 3.0800762 | 81.980 | 1.483 | 13.508 | 3.003 0.026
3 3.2388259 | 75.541 | 6.100 | 12.410 | 5.216 0.732
4 3.3422661 | 71.230 | 9.673 | 11.761 | 6.629 0.708
S) 3.4097400 | 68.551 | 11.854 | 11.301 | 7.608 | 0.686
6 3.4542808 | 66.864 | 13.140 | 11.014 | 8.312 | 0.670
7 3.4839858 | 65.767 | 13.926 | 10.827 | 8.821 | 0.659
8 3.5039920 | 65.042 | 14.416 | 10.704 | 9.186 | 0.651
9 3.5175424 | 64.556 | 14.728 | 10.622 | 9.447 | 0.647
10 3.5267485 | 64.228 | 14.930 | 10.567 | 9.632 | 0.643
11 3.5330182 | 64.005 | 15.061 | 10.529 | 9.763 | 0.641
12 3.5372935 | 63.854 | 15.147 | 10.504 | 9.855 | 0.640
13 3.5402120 | 63.751 | 15.205 | 10.487 | 9.919 | 0.639

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi -
Donem | S. Hata RDK | ENF CDS CA EGRILIK 1
1 0.6217911 | 3.946 | 96.054 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2 0.7776290 | 4.655 | 94.367 | 0.002 0.078 | 0.898
3 0.8494468 | 5.263 | 93.503 | 0.002 0.364 | 0.868
4 0.8888824 | 5.552 | 92.790 | 0.025 | 0.777 0.856
5} 0.9120903 | 5.647 | 92.278 | 0.030 1.219 0.826
6 0.9264624 | 5.666 | 91.864 | 0.034 1.628 | 0.808
7 0.9356099 | 5.657 | 91.536 | 0.035 1978 | 0.794
8 0.9415632 | 5.640 | 91.278 | 0.036 | 2.261 0.785
9 0.9454951 | 5.624 | 91.079 | 0.036 | 2.483 | 0.77/8
10 0.9481207 | 5.609 | 90.930 | 0.036 | 2.651 0.774
11 0.9498872 | 5598 | 90.819 | 0.036 | 2.776 | 0.771
12 0.9510820 | 5.590 | 90.738 | 0.036 | 2.868 | 0.769
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13 0.9518931 | 5584 | 90.679 | 0.036 | 2.934 | 0.768

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem | S. Hata RDK | ENF CDS CA EGRILIK 1
1 14.3734080 | 41.220 0.549 58.231 0.000 0.000
2 15.0159466 | 40.128 3.602 53.462 0.045 2.763
3 15.3455151 | 38.876 6.486 51.597 0.101 2.940
4 15.5128973 | 38.197 8.226 50.506 0.182 2.889
5 15.6153017 | 37.796 9.184 49.861 0.278 2.881
6 15.6764957 | 37.551 9.743 49.473 0.374 2.859
i 15.7158101 | 37.392 | 10.075 |49.227 | 0.460 2.847
8 15.7412297 | 37.286 | 10.277 49.069 | 0.532 2.837
9 15.7580450 | 37.215 | 10.401 | 48.964 0.589 | 2.832
10 15.7692576 | 37.166 | 10.479 | 48.895 | 0.632 2.827
11 15.7768000 | 37.133 | 10.529 |48.848 | 0.665 2.825
12 15.7818993 | 37.111 | 10.560 | 48.816 0.690 | 2.823
13 15.7853598 | 37.096 | 10.581 48.795 | 0.707 | 2.822

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi -
Dbénem S. Hata RDK ENF CDS CA EGRILIK 1
1 1.9873609 | 3.713 0.028 0.070 | 96.189 | 0.000
2 2.5267358 | 3.384 0.181 0.396 | 94.481 | 1.558
3 2.7864079 | 3.142 0.579 0.326 | 94542 | 1.411
4 2.9359725 | 2.972 1.073 0.327 | 94.174 | 1.454
5 3.0244568 | 2.846 1.556 0.311 | 93.872 | 1.415
6 3.0799030 | 2.759 1.983 0.304 | 93.554 | 1.400
7 3.1152900 | 2.700 2.338 0.299 | 93.281 | 1.383
8 3.1384215 | 2.661 2.620 0.295 | 93.053 | 1.371
9 3.1537152 | 2.635 2.838 0.292 | 92.873 | 1.363
10 3.1639371 | 2.618 3.001 0.291 | 92.734 | 1.356
11 3.1708121 | 2.607 3.122 0.289 | 92.629 | 1.352
12 3.1754597 | 2.600 3.211 0.288 | 92.552 | 1.349

ek s.26



13 3.1786118 | 2.595 3.274 0.288 | 92.496 | 1.347

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Egrilik 1 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem | S. Hata RDK ENF CDS CA EGRILIK 1
1 9.2319911 | 3.551 0.236 1.278 2.665 | 92.270
2 9.7110757 | 3.248 2.692 4.082 2.604 | 87.373
3 9.8616288 | 3.164 3.885 5.055 2.599 | 85.296
4 9.9093810 | 3.161 4.352 5.103 2.641 | 84.743
5 9.9295909 | 3.162 4.614 5.107 2.693 | 84.424
6 9.9418596 | 3.166 4.767 5.102 2.739 | 84.226
7 9.9494972 | 3.167 4.864 5.095 2.776 | 84.098
8 9.9545892 | 3.167 4.925 5.090 2.806 | 84.012
9 9.9579939 | 3.167 4.964 5.087 2.828 | 83.955
10 9.9602962 | 3.167 4.989 5.084 2.844 | 83.916
11 9.9618585 | 3.166 5.005 5.083 2.856 | 83.889
12 9.9629214 | 3.166 5.016 5.082 2.865 | 83.872
13 9.9636461 | 3.166 5.023 5.081 2.871 | 83.859

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

Ek 5-A: Egrilik 2 Modeli-Alt Rejim: Etki Tepki Fonksiyonlar1
Egrilik 2 Degiskenine Verilen Tepkiler
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CDS Degiskenine Verilen Tepkiler

a0
04
08
12
A6

50

EGRILIK 2

S0

100

T T
1" 12

150

00

00z -+

002 -+
006 -

010 -~

150
125
100
75
50
25
00
25

. .
1 12

no©

0z

04

06

08

Ek 5-B: Egrilik 2 Modeli-Alt Rejim: Varyans Ayrigtirmasi
Egrilik 1 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS CA EGRILIK 2

1 2.4659246 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000

2 2.6182310 | 92.631 0.235 6.583 0.034 0.517

3 2.6294013 | 91.980 0.338 6.549 0.461 0.671

4 2.6348488 | 91.649 0.346 6.540 0.784 0.681

5 2.6386090 | 91.397 0.346 6.548 1.013 0.696

6 2.6410659 | 91.229 0.346 6.549 1.172 0.705

7 2.6427839 | 91.112 0.345 6.548 1.285 0.709

8 2.6440090 | 91.029 0.346 6.548 1.366 0.711

9 2.6448866 | 90.969 0.346 6.548 1.424 0.713

10 2.6455145 | 90.927 0.347 6.547 1.465 0.714

11 2.6459633 | 90.896 0.347 6.547 1.495 0.715

12 2.6462837 | 90.875 0.348 6.547 1.515 0.715

13 2.6465122 | 90.859 0.348 6.547 1.530 0.716
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.
ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF |CDS CA EGRILIK 2

1 0.6175538 | 0.662 | 99.338 | 0.000 0.000 0.000

2 0.7381427 | 0.489 | 96.631 | 0.079 0.000 2.800
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3 0.7862354 | 0.449 | 95.786 | 0.128 0.023 3.613
4 0.8068994 | 0.426 | 95.376 | 0.134 0.047 4.016
5 0.8160351 | 0.417 | 95.187 | 0.139 0.077 4.180
6 0.8201469 | 0.413 | 95.082 | 0.143 0.106 4.257
7 0.8220274 | 0.411 | 95.017 | 0.146 0.132 4.295
8 0.8229053 | 0.410 | 94.974 | 0.148 0.155 4.313
9 0.8233280 | 0.410 | 94.945 | 0.150 0.173 4.323
10 0.8235406 | 0.410 | 94.925 | 0.151 0.187 4.327
11 0.8236539 | 0.410 | 94.911 | 0.152 0.198 4.330
12 0.8237184 | 0.410 | 94.901 | 0.152 0.206 4.331
13 0.8237575 | 0.410 | 94.893 | 0.153 0.212 4.331

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS CA | EGRILIK2
1 13.1221736 | 28.584 | 0.343 | 71.073 | 0.000 | 0.000
2 13.5964139 | 28.396 | 0.779 | 66.350 | 2.950 | 1.525
3 13.7406152 | 27.978 | 0.773 | 65.020 | 4.603 | 1.627
4 13.8476464 | 27.597 | 0.761 | 64.178 | 5794 | 1.671
5 13.9161353 | 27.336 | 0.755 | 63.612 | 6.594 | 1.702
6 13.9643633 | 27.156 | 0.754 | 63.217 | 7.158 | 1.715
7 13.9986754 | 27.030 | 0.755 | 62.937 | 7.556 | 1.722
8 14.0232140 | 26.940 | 0.758 | 62.738 | 7.838 | 1.726
9 14.0407338 | 26.876 | 0.761 | 62.596 | 8.038 | 1.729
10 14.0532326 | 26.830 | 0.764 | 62.496 | 8.180 | 1.730
11 14.0621429 | 26.798 | 0.766 | 62.424 | 8.280 | 1.731
12 14.0684913 | 26.775 | 0.768 | 62.373 | 8.352 | 1.732
13 14.0730119 | 26.759 | 0.770 | 62.337 | 8.402 | 1.732

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.
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CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem | S. Hata RDK | ENF | CDS | GAP |EGRILIK2
1 2.1055699 | 1.236 0.667 3.493 | 94.604 | 0.000
2 2.7610001 | 1.019 0.388 2.720 | 94.686 | 1.187
3 3.1950003 | 1.305 0.345 3.613 | 93.146 | 1.590
4 3.4718739 | 1.335 0.408 4010 | 92.377 | 1.870
S) 3.6567151 | 1.338 0.491 4228 | 91.955 | 1.988
6 3.7829433 | 1.337 0.574 4348 | 91.700 | 2.042
7 3.8705817 | 1.336 0.646 4423 | 91528 | 2.067
8 3.9319441 | 1.336 0.706 4471 | 91408 | 2.080
9 3.9751302 | 1.336 0.753 4503 | 91.322 | 2.086
10 4.0056209 | 1.336 0.790 4525 | 91.261 | 2.088
11 4.0271930 | 1.336 0.818 4540 | 91.217 | 2.090
12 4.0424756 | 1.336 0.839 4550 | 91.185 | 2.090
13 4.0533117 | 1.336 0.854 4557 | 91.162 | 2.090

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

Egrilik 2 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF | CDS CA | EGRILIK 2
1 51.5227907 | 0.231 | 0.000 0.968 0.560 | 98.241
2 54.0242021 | 0.244 | 1.252 6.265 1.881 | 90.357
3 54.5054992 | 0.521 | 1.783 6.175 2.269 | 89.252
4 54.7265871 | 0.518 | 2.061 6.149 2.689 | 88.583
5 54.8645059 | 0.520 | 2.156 6.136 3.001 | 88.187
6 54.9560965 | 0.523 | 2.186 6.134 3.234 | 87.923
7 55.0170359 | 0.524 | 2.193 6.134 3.403 | 87.745
8 55.0589138 | 0.525 | 2.193 6.134 3.526 | 87.622
9 55.0882561 | 0.526 | 2.191 6.134 3.614 | 87.534
10 55.1090643 | 0.527 | 2.189 6.134 3.678 | 87.472
11 55.1239041 | 0.527 | 2.188 6.134 3.724 | 87.427
12 55.1345136 | 0.528 | 2.188 6.134 3.756 | 87.394
13 55.1421039 | 0.528 | 2.187 6.134 3.779 | 87.371

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

ek s.31



Ek 5-C: Egrilik 2 Modeli-Ust Rejim: Etki Tepki Fonksiyonlari

Egrilik 2 Degiskenine Verilen Tepkiler
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RDK Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 5-D: Egrilik 2 Modeli-Ust Rejim: Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK ENF CDS |CA |EGRILIK?2
1 2.6100337 | 100.000 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2 2.9433749 88.480 0.468 | 10.118 | 0.361 | 0.574
3 2.9565863 87.880 0.515 | 10.211 | 0.560 | 0.833
4 2.9579416 87.812 0.516 | 10.202 | 0.620 | 0.851
5 2.9583547 87.789 0.516 | 10.199 | 0.645 | 0.851
6 2.9585499 87.778 0.516 | 10.198 | 0.658 | 0.851
7 2.9586569 87.772 0.516 | 10.197 | 0.664 | 0.851
8 2.9587175 87.768 0.516 | 10.197 | 0.668 | 0.851
9 2.9587519 87.766 0.516 | 10.196 | 0.670 | 0.851
10 2.9587715 87.765 0.516 | 10.196 | 0.672 | 0.851
11 2.9587827 87.764 0.516 | 10.196 | 0.672 | 0.851
12 2.9587890 87.764 0.516 | 10.196 | 0.673 | 0.851
13 2.9587926 87.764 0.516 | 10.196 | 0.673 | 0.851
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ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem | S. Hata RDK | ENF CDS CA EGRILIK 2
1 0.5232734 | 4.067 | 95.933 0.000 0.000 | 0.000
2 0.6772835 | 11.639 | 86.772 | 0.318 0.200 1.072
3 0.7629875 | 14.884 | 82.334 | 1.193 0.243 1.346
4 0.8083041 | 16.131 | 80.640 | 1.565 0.251 1.412
5 0.8332082 | 16.729 | 79.846 | 1.731 0.254 1.440
6 0.8472613 | 17.047 | 79.426 | 1.818 0.255 1.454
7 0.8552689 | 17.223 | 79.195 | 1.866 0.255 1.461
8 0.8598534 | 17.321 | 79.065 | 1.893 0.255 1.466
9 0.8624858 | 17.377 | 78.992 | 1.909 0.255 1.468
10 0.8639999 | 17.409 | 78.950 | 1.917 0.255 1.470
11 0.8648717 | 17.427 | 78.926 | 1.922 0.255 1.471
12 0.8653739 | 17.437 | 78.912 | 1.925 0.255 1.471
13 0.8656633 | 17.444 | 78.904 | 1.927 0.255 1.471
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.
CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 2
1 16.2022595 | 20.824 | 1.301 | 77.874 | 0.000 0.000
2 16.2752931 | 20.892 | 1.357 | 77.177 | 0.041 0.534
3 16.2817426 | 20.883 | 1.356 | 77.175 | 0.042 0.544
4 16.2820738 | 20.883 | 1.356 | 77.172 | 0.045 0.544
5 16.2822103 | 20.883 | 1.356 | 77.171 | 0.046 0.544
6 16.2822745 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.047 0.544
7 16.2823112 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.047 0.544
8 16.2823322 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.048 0.544
9 16.2823440 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.048 0.544
10 16.2823507 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.048 0.544
11 16.2823545 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.048 0.544
12 16.2823566 | 20.883 | 1.356 | 77.170 | 0.048 0.544
13 16.2823578 | 20.883 | 1.356 | 77.169 | 0.048 0.544
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.
CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS CA | EGRILIK?2
1 2.1440109 | 0.172 1.617 3.871 94.339 | 0.000
2 2.6492250 | 0.115 1.958 2.969 94.729 | 0.228
3 2.8964386 | 0.123 2.140 2.675 94.736 | 0.326
4 3.0282749 | 0.146 2.262 2.575 94.644 | 0.373
5 3.1006988 | 0.164 2.343 2.533 94.561 | 0.398
6 3.1411061 | 0.177 2.398 2.513 94501 | 0.412
7 3.1638463 | 0.186 2.434 2.502 94.460 | 0.418
8 3.1767052 | 0.192 2.458 2.497 94.431 | 0.422
9 3.1839968 | 0.196 2.473 2.495 94.413 | 0.423
10 3.1881384 | 0.198 2.483 2.493 94.401 | 0.424
11 3.1904936 | 0.200 2.490 2.493 94.393 | 0.425
12 3.1918340 | 0.201 2.494 2.493 94.387 | 0.425
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| 13 131925972 | 0.202 | 2496 | 2492 | 94.384 | 0.425
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Egrilik 2 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK ENF |[CDS |CA EGRILIK 2
1 24.1104025 | 0.035 | 0.590 | 10.576 | 3.763 | 85.037

2 25.2943518 | 0.421 | 4.480 | 9.641 | 3.456 | 82.002

3 25.8194191 | 0.531 | 7.193 | 9.276 | 3.430 | 79.571

4 26.1873235| 1.018 | 8.898 | 9.047 | 3.428 | 77.610

5 26.4241217 | 1415 | 9.906 | 8.932 | 3.433 | 76.313

6 26.5653484 | 1.665 | 10.485 | 8.870 | 3.438 | 75.542

7 26.6476772 | 1.814 | 10.815 | 8.835 | 3.440 | 75.096

8 26.6952222 | 1901 | 11.003 | 8.816 | 3.442 | 74.839

9 26.7225538 | 1.950 | 11.110 | 8.805 | 3.443 | 74.692

10 26.7382363 | 1.979 | 11.172 | 8.798 | 3.443 | 74.607

11 26.7472287 | 1.996 | 11.207 | 8.795 | 3.444 | 74.559

12 26.7523840 | 2.005 | 11.227 | 8.792 | 3.444 | 74.531

13 26.7553392 | 2.010 | 11.239 | 8.791 | 3.444 | 74516

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Ek 6-A: Dogrusal VAR: Seviye Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Seviye Degiskenine Verilen Tepkiler
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CA Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 6-B: Dogrusal VAR: Seviye Modeli Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem S. Hata RDK ENF CDS CA SEVIYE
1 2.5645224 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.8042969 | 90.959 0.021 8.997 0.003 0.019
3 2.8084571 | 90.691 0.097 9.092 0.099 0.020
4 2.8104873 | 90.586 0.124 9.081 0.181 0.028
5 2.8116086 | 90.518 0.136 9.075 0.232 0.039
6 2.8122972 | 90.475 0.143 9.071 0.263 0.049
7 2.8127453 | 90.446 0.148 9.068 0.283 0.055
8 2.8130414 | 90.428 0.151 9.066 0.295 0.060
9 2.8132378 | 90.415 0.154 9.065 0.303 0.063
10 2.8133682 | 90.407 0.155 9.064 0.309 0.065
11 2.8134547 | 90.401 0.156 9.064 0.312 0.067
12 2.8135122 | 90.398 0.157 9.063 0.314 0.068
13 2.8135504 | 90.395 0.158 9.063 0.315 0.068

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA SEVIYE
1 0.5603283 | 2.150 97.850 0.000 0.000 0.000
2 0.6800366 | 4.055 91.648 0.003 0.022 4.273
3 0.7461150 | 4.481 87.465 0.303 0.038 7.714
4 0.7849677 | 4.349 85.291 0.412 0.069 9.879
5 0.8094212 | 4.210 84.071 0.449 0.103 11.168
6 0.8253041 | 4.116 83.339 0.466 0.135 11.944
7 0.8357569 | 4.056 82.882 0.476 0.163 12.422
8 0.8426795 | 4.017 82.589 0.483 0.187 12.724
9 0.8472804 | 3.992 82.399 0.487 0.207 12.916
10 0.8503449 | 3.975 82.273 0.490 0.224 13.039
11 0.8523888 | 3.963 82.190 0.491 0.237 13.119
12 0.8537532 | 3.956 82.134 0.493 0.247 13.170
13 0.8546644 | 3.951 82.097 0.493 0.255 13.204

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA SEVIYE
1 15.0588050 | 24.329 0.125 75.546 0.000 0.000
2 15.2060893 | 24.538 0.265 74.091 1.104 0.002
3 15.2740309 | 24.430 0.285 73.466 1.787 0.033
4 15.3104842 | 24.322 0.291 73.119 2.198 0.070
&) 15.3336352 | 24.251 0.295 72.899 2.458 0.098
6 15.3487953 | 24.204 0.299 72.755 2.625 0.117
7 15.3587808 | 24.173 0.302 72.661 2.734 0.131
8 15.3653664 | 24.153 0.304 72.598 2.804 0.140
9 15.3697118 | 24.139 0.306 72.557 2.850 0.147
10 15.3725803 | 24.131 0.308 72.530 2.879 0.152
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11 15.3744745 | 24.125 0.309 72.512 2.899 0.155
12 15.3757259 | 24.121 0.310 72.501 2911 0.157
13 15.3765529 | 24.118 0.311 72.493 2.919 0.159

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem S. Hata RDK ENF CDS CA SEVIYE
1 2.1540281 | 0.660 0.076 0.358 98.906 0.000
2 2.7800376 | 0.434 0.284 0.463 98.459 0.361
3 3.1315144 | 0.423 0.363 0.366 98.178 0.671
4 3.3427284 | 0.398 0.389 0.321 98.000 0.892
5 3.4744383 | 0.380 0.391 0.297 97.887 1.045
6 3.5583580 | 0.369 0.384 0.284 97.811 1.152
7 3.6124926 | 0.363 0.376 0.275 97.756 1.230
8 3.6476717 | 0.360 0.370 0.270 97.714 1.287
9 3.6706377 | 0.358 0.365 0.267 97.682 1.329
10 3.6856751 | 0.357 0.362 0.264 97.657 1.360
11 3.6955407 | 0.357 0.361 0.263 97.637 1.382
12 3.7020221 | 0.356 0.360 0.262 97.622 1.399
13 3.7062843 | 0.356 0.360 0.261 97.611 1.411

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

SEVIYE Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA SEVIYE
1 16.4563746 | 0.003 1.339 0.084 1.237 97.338
2 19.5484516 | 0.031 9.901 1.657 1.773 86.639
3 21.1328125 | 0.035 15.943 1.442 1.865 80.716
4 22.1432003 | 0.088 19.770 1.340 1.890 76.912
5 22.8076801 | 0.170 22.103 1.299 1.884 74.544
6 23.2450964 | 0.231 23.552 1.279 1.865 73.072
7 23.5339663 | 0.271 24.478 1.268 1.845 72.139
8 23.7255392 | 0.297 25.081 1.261 1.826 71.536
9 23.8530083 | 0.313 25.479 1.256 1.811 71.140
10 23.9380152 | 0.324 25.744 1.253 1.800 70.879
11 23.9947882 | 0.331 25.921 1.251 1.792 70.705
12 24.0327406 | 0.336 26.039 1.250 1.787 70.588
13 24.0581269 | 0.339 26.119 1.249 1.783 70.510

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.
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Ek 7-A: Dogrusal VAR: Egim Modeli Etki Tepki Fonksiyonlart
Egim Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 7-B: Dogrusal VAR: Egim Modeli Varyans Ayristirmast

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGIM
1 2.5581121 | 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.8002299 | 90.475 0.028 9.074 0.002 0.421
3 2.8084624 | 89.948 0.117 9.232 0.093 0.610
4 2.8105293 | 89.848 0.153 9.219 0.171 0.609
5 2.8116505 | 89.785 0.169 9.213 0.221 0.612
6 2.8122610 | 89.748 0.176 9.209 0.253 0.614
7 2.8126233 | 89.726 0.180 9.207 0.273 0.614
8 2.8128467 | 89.712 0.182 9.205 0.286 0.615
9 2.8129864 | 89.703 0.183 9.205 0.294 0.615
10 2.8130744 | 89.698 0.184 9.204 0.299 0.615
11 2.8131301 | 89.694 0.184 9.204 0.303 0.616
12 2.8131656 | 89.692 0.184 9.203 0.305 0.616
13 2.8131883 | 89.690 0.184 9.203 0.306 0.616
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ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem | S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 0.5844329 | 1.980 98.020 0.000 0.000 0.000
2 0.7263854 | 3.527 96.093 0.004 0.009 0.367
3 0.7936723 | 4.371 94.992 0.092 0.018 0.527
4 0.8267223 | 4.665 94.546 0.134 0.036 0.618
5 0.8435707 | 4.786 94.344 0.154 0.058 0.658
6 0.8523314 | 4.841 94.241 0.163 0.081 0.674
7 0.8569422 | 4.868 94.182 0.167 0.101 0.681
8 0.8593878 | 4.881 94.147 0.170 0.118 0.684
9 0.8606935 | 4.888 94.125 0.171 0.131 0.685
10 0.8613954 | 4.891 94.110 0.172 0.142 0.686
11 0.8617755 | 4.892 94.101 0.172 0.150 0.686
12 0.8619832 | 4.893 94.094 0.172 0.156 0.686
13 0.8620979 | 4.893 94.089 0.172 0.160 0.686

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem | S. Hata RDK ENF CDS CA EGIM
1 14.9844455 | 23.983 0.081 75.936 0.000 0.000
2 15.2156874 | 24.020 0.298 73.646 1.126 0.911
3 15.2781599 | 23.929 0.330 73.044 1.773 0.924
4 15.3155875 | 23.832 0.345 72.694 2.191 0.938
5 15.3378924 | 23.766 0.351 72.483 2.453 0.947
6 15.3520921 | 23.723 0.353 72.349 2.623 0.951
7 15.3612788 | 23.696 0.355 72.263 2.734 0.953
8 15.3672502 | 23.678 0.355 72.207 2.806 0.955
9 15.3711379 | 23.666 0.355 72.170 2.853 0.956
10 15.3736725 | 23.658 0.355 72.147 2.884 0.956
11 15.3753271 | 23.653 0.355 72.131 2.904 0.957
12 15.3764086 | 23.650 0.355 72.121 2.917 0.957
13 15.3771161 | 23.648 0.355 72.114 2.926 0.957

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGIM
1 2.1522284 | 0.763 0.003 0.482 98.752 0.000
2 2.7784522 | 0.471 0.025 0.587 98.312 0.605
3 3.1296108 | 0.449 0.033 0.464 98.170 0.885
4 3.3408126 | 0.424 0.040 0.407 98.069 1.060
5 3.4725335 | 0.408 0.045 0.377 98.016 1.154
6 3.5564178 | 0.397 0.049 0.360 97.987 1.207
7 3.6105045 | 0.390 0.052 0.349 97.970 1.239
8 3.6456350 | 0.386 0.054 0.342 97.959 1.258
9 3.6685563 | 0.383 0.056 0.338 97.952 1.271
10 3.6835543 | 0.382 0.057 0.335 97.948 1.279
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11 3.6933863 | 0.380 0.057 0.334 97.945 1.284
12 3.6998395 | 0.380 0.058 0.333 97.943 1.287
13 3.7040785 | 0.379 0.058 0.332 97.941 1.289

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

Egim Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGIM
1 14.8924951 | 0.061 0.028 0.015 1.623 98.273
2 15.4239233 | 0.065 0.929 3.400 3.315 92.290
3 15.5356017 | 0.144 1.297 3.420 4.008 91.131
4 15.5982017 | 0.154 1.529 3.395 4.505 90.417
5 15.6376129 | 0.171 1.645 3.377 4.828 89.979
6 15.6618709 | 0.181 1.704 3.367 5.035 89.712
7 15.6766625 | 0.187 1.733 3.361 5.169 89.550
8 15.6857631 | 0.190 1.748 3.357 5.255 89.451
9 15.6914182 | 0.191 1.755 3.355 5.310 89.389
10 15.6949622 | 0.192 1.759 3.353 5.346 89.350
11 15.6971989 | 0.192 1.760 3.353 5.369 89.326
12 15.6986192 | 0.193 1.761 3.352 5.384 89.310
13 15.6995259 | 0.193 1.761 3.352 5.394 89.300

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

Ek 8-A: Dogrusal VAR: Egrilik 1 Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Egrilik 1 Degiskenine Verilen Tepkiler
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CDS Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 8-B: Dogrusal VAR: Egrilik 1 Modeli Varyans Ayristirmasi
RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem | S. Hata RDK | ENF CDS | CA EGRILIK 1
1 2.5279049 | 100.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.7735061 | 89.285 | 0.064 9.030 0.006 1.615
3 2.7922445 | 88.091 | 0.077 8.943 0.105 2.784
4 2.7988592 | 87.675 | 0.127 8.904 0.190 3.103
5 2.8017960 | 87.491 | 0.175 8.886 0.245 3.203
6
7
8

2.8034148 | 87.391 | 0.210 8.876 0.282 3.241
2.8043620 | 87.334 | 0.233 8.870 0.307 3.257
2.8049228 | 87.300 | 0.247 8.866 0.323 3.264

9 2.8052565 | 87.280 | 0.255 8.864 0.333 3.267
10 2.8054559 | 87.269 | 0.260 8.863 0.340 3.269
11 2.8055753 | 87.262 | 0.262 8.862 0.344 3.270
12 2.8056471 | 87.257 | 0.264 8.862 0.347 3.270
13 2.8056904 | 87.255 | 0.265 8.861 0.349 3.270

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 1
1 0.5785981 | 3.154 | 96.846 | 0.000 | 0.000 | 0.000
2 0.7162246 | 5.657 | 93.193 | 0.004 | 0.011 | 1.134
3 0.7818531 | 6.607 | 91.257 | 0.090 | 0.023 | 2.024
4 0.8145248 | 6.823 | 90.447 | 0.121 | 0.043 | 2.566
5 0.8317213 | 6.876 | 90.028 | 0.131 | 0.066 | 2.900
6 0.8410685 | 6.889 | 89.788 | 0.135 | 0.087 | 3.101
7 0.8462264 | 6.891 | 89.649 | 0.136 | 0.105 | 3.219
8 0.8490986 | 6.889 | 89.568 | 0.138 | 0.120 | 3.286
9 0.8507087 | 6.887 | 89.520 | 0.138 | 0.131 | 3.324
10 0.8516160 | 6.885 | 89.491 | 0.138 | 0.140 | 3.345
11 0.8521296 | 6.884 | 89.474 | 0.139 | 0.147 | 3.357
12 0.8524216 | 6.883 | 89.463 | 0.139 | 0.151 | 3.364
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| 13 | 0.8525884 | 6.882 | 89.457 | 0.139 | 0.155 | 3.367 \
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 1
1 14.9229583 | 23.212 | 0.189 | 76.599 | 0.000 | 0.000
2 15.1698561 | 23.426 | 0.198 | 74.129 | 1.080 | 1.167
3 15.2553038 | 23.222 | 0.245 | 73.390 | 1.790 | 1.353
4 15.2946282 | 23.103 | 0.275 | 73.013 | 2.206 | 1.402
5 15.3198527 | 23.031 | 0.294 | 72.774 | 2.477 | 1.425
6 15.3361526 | 22.985 | 0.304 | 72.619 | 2.656 | 1.435
7 15.3465901 | 22.956 | 0.310 | 72,520 | 2.773 | 1.440
8 15.3532877 | 22.938 | 0.314 | 72457 | 2.849 | 1.442
9 15.3575990 | 22.926 | 0.315 | 72.416 | 2.899 | 1.444
10 15.3603807 | 22.918 | 0.316 | 72.390 | 2.931 | 1.444
11 15.3621796 | 22.913 | 0.316 | 72.373 | 2.953 | 1.444
12 15.3633453 | 22.910 | 0.317 | 72.362 | 2.966 | 1.445
13 15.3641022 | 22.908 | 0.317 | 72.355 | 2.976 | 1.445

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 1
1 2.1596605 | 0.489 | 0.005 | 0.338 | 99.168 | 0.000
2 2.7855043 | 0.391 | 0.046 | 0.444 | 98.970 | 0.149
3 3.1351615 | 0.458 | 0.068 | 0.358 | 98.886 | 0.231
4 3.3448085 | 0.469 | 0.085 | 0.318 | 98.865 | 0.263
5 3.4756100 | 0.470 | 0.098 | 0.298 | 98.856 | 0.278
6 3.5590351 | 0.469 | 0.109 | 0.286 | 98.849 | 0.287
7 3.6128799 | 0.468 | 0.117 | 0.279 | 98.844 | 0.291
8 3.6478820 | 0.467 | 0.124 | 0.275 | 98.841 | 0.294
9 3.6707389 | 0.466 | 0.128 | 0.272 | 98.839 | 0.295
10 3.6857086 | 0.465 | 0.132 | 0.271 | 98.837 | 0.296
11 3.6955315 | 0.465 | 0.134 | 0.269 | 98.836 | 0.296
12 3.7019854 | 0.464 | 0.136 | 0.269 | 98.835 | 0.296
13 3.7062293 | 0.464 | 0.137 | 0.268 | 98.834 | 0.296

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

EGRILIK 1 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem | S. Hata RDK | ENF CDS | CA EGRILIK 1
1 15.6078410 | 1.284 0.661 1.839 1.635 | 94.579
2 17.5839424 | 1.276 2.923 1.608 2.112 | 92.081
3 18.3350093 | 1.222 4.892 1.516 2426 | 89.943
4 18.7098633 | 1.191 6.335 1.461 2.675 | 88.340
5 18.9147323 | 1.211 7.282 1.429 2.849 | 87.229
6 19.0299957 | 1.240 7.863 1.412 2.964 | 86.521
7 19.0956199 | 1.264 8.206 1.403 3.038 | 86.089
8 19.1330812 | 1.281 8.403 1.398 3.086 | 85.832
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Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

Ek 9-A: Dogrusal VAR: Egrilik 2 Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari
Egrilik 2 Degiskenine Verilen Tepkiler
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RDK Degiskenine Verilen Tepkiler
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Ek 9-B: Dogrusal VAR: Egrilik 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

RDK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 2
1 2.5584239 | 100.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2.7988626 | 90.565 | 0.012 9.048 0.002 0.373
3 2.8069558 | 90.047 | 0.096 9.169 0.099 0.589
4 2.8093679 | 89.923 | 0.141 9.153 0.182 0.599
5 2.8105424 | 89.857 | 0.163 9.146 0.235 0.599
6 2.8111985 | 89.818 | 0.173 9.142 0.268 0.599
7 2.8115863 | 89.794 | 0.178 9.139 0.289 0.600
8 2.8118216 | 89.780 | 0.180 9.138 0.303 0.600
9 2.8119665 | 89.771 | 0.181 9.137 0.311 0.600
10 2.8120567 | 89.765 | 0.182 9.136 0.317 0.600
11 2.8121133 | 89.762 | 0.182 9.136 0.321 0.600
12 2.8121492 | 89.759 | 0.182 9.136 0.323 0.600
13 2.8121720 | 89.758 | 0.182 9.135 0.325 0.600

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.
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ENF Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 2
1 0.5855455 | 2.038 | 97.962 | 0.000 0.000 0.000
2 0.7288421 | 3.613 | 96.249 | 0.006 0.009 0.124
3 0.7960293 | 4.478 | 95.222 | 0.057 0.020 0.223
4 0.8288916 | 4.803 | 94.778 | 0.090 0.039 0.290
5 0.8454683 | 4.936 | 94.570 | 0.106 0.063 0.325
6
7
8

0.8539953 | 4.996 | 94462 | 0.113 0.088 0.341
0.8584356 | 5.024 | 94.401 | 0.117 0.110 0.349
0.8607688 | 5.037 | 94.364 | 0.119 0.128 0.353

9 0.8620046 | 5.043 | 94.340 | 0.120 0.143 0.354
10 0.8626648 | 5.046 | 94.324 | 0.120 0.155 0.355
11 0.8630208 | 5.047 | 94314 | 0.121 0.163 0.355
12 0.8632149 | 5.047 | 94.307 | 0.121 0.170 0.355
13 0.8633220 | 5.047 | 94302 | 0.121 0.174 0.355

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CDS Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 2
1 15.0092407 | 24.042 | 0.096 | 75.862 | 0.000 | 0.000
2 15.2108052 | 24.181 | 0.258 | 73.866 | 1.131 | 0.564
3 15.2770257 | 24.080 | 0.312 | 73.233 | 1.812 | 0.562
4 15.3133368 | 23.984 | 0.333 | 72.886 | 2.233 | 0.563
5 15.3358149 | 23.919 | 0.342 | 72673 | 2.501 | 0.565
6 15.3501269 | 23.877 | 0.346 | 72537 | 2.674 | 0.566
7 15.3593298 | 23.850 | 0.347 | 72.451 | 2.786 | 0.567
8 15.3652770 | 23.832 | 0.347 | 72.394 | 2.859 | 0.567
9 15.3691333 | 23.820 | 0.348 | 72.358 | 2.906 | 0.568
10 15.3716404 | 23.813 | 0.348 | 72.335 | 2.937 | 0.568
11 15.3732739 | 23.808 | 0.348 | 72.319 | 2.958 | 0.568
12 15.3743401 | 23.805 | 0.347 | 72.309 | 2.971 | 0.568
13 15.3750369 | 23.803 | 0.347 | 72.303 | 2.980 | 0.568

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmustir.

CA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 2
1 2.1618345 | 0.679 | 0.000 | 0.406 | 98.915 | 0.000
2 2.7854356 | 0.437 | 0.004 | 0.524 | 98.944 | 0.091
3 3.1336276 | 0.449 | 0.009 | 0.426 | 98.943 | 0.172
4 3.3429481 | 0.447 | 0.017 | 0.378 | 98.924 | 0.235
5 3.4734088 | 0.440 | 0.025 | 0.352 | 98.910 | 0.273
6 3.5564144 | 0.434 | 0.033 | 0.337 | 98.901 | 0.295
7 3.6098736 | 0.429 | 0.040 | 0.328 | 98.894 | 0.309
8 3.6445604 | 0.426 | 0.046 | 0.322 | 98.890 | 0.317
9 3.6671725 | 0.424 | 0.050 | 0.318 | 98.886 | 0.321
10 3.6819576 | 0.422 | 0.054 | 0.316 | 98.883 | 0.325
11 3.6916443 | 0.421 | 0.056 | 0.315 | 98.881 | 0.327
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12 3.6979990 | 0.420 0.058 0.314 | 98.880 | 0.328
13 3.7021717 | 0.420 0.059 0.313 | 98.879 | 0.329
Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.

EGRILIK 2 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem | S. Hata RDK | ENF CDS |CA EGRILIK 2
1 40.9513014 | 0.171 | 0.259 | 0.693 | 1.127 | 97.750
2 429118458 | 0.176 | 0.238 | 3.156 | 2.326 | 94.104
3 43.1645702 | 0.281 | 0.235 | 3.124 | 2.885 | 93.474
4 43.2573952 | 0.287 | 0.235 | 3.112 | 3.258 | 93.107
5 43.3145569 | 0.287 | 0.234 | 3.105 | 3.508 | 92.866
6 43.3521267 | 0.287 | 0.234 | 3.099 | 3.673 | 92.707
7 43.3767723 | 0.287 | 0.234 | 3.096 | 3.781 | 92.603
8 43.3929152 | 0.287 | 0.233 | 3.094 | 3.852 | 92.534
9 43.4034917 | 0.287 | 0.233 | 3.092 | 3.898 | 92.490
10 43.4104259 | 0.287 | 0.233 | 3.091 | 3.928 | 92.460
11 43.4149751 | 0.287 | 0.233 | 3.090 | 3.948 | 92.441
12 43.4179612 | 0.287 | 0.233 | 3.090 | 3.961 | 92.429
13 43.4199221 | 0.287 | 0.233 | 3.090 | 3.970 | 92.420

Kaynak: Tarafimizca Hazirlanmistir.
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	1.1. FAİZ ORANLARININ VADE YAPISINI AÇIKLAYAN HİPOTEZLER
	Beklentiler hipotezi, Fisher (1896)’nın çalışmasına dayanmaktadır. Fisher (1896) iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin getiri eğrisi çerçevesinde dikkate alınması gerektiğini ortaya koymuştur. İlerleyen süreçte Lutz (1940) ve Hicks (1946) çalışm...
	Beklentiler hipotezine göre, getiri eğrisi boyunca finansal araçlar birbirinin tam ikamesidir. Mevcut kısa vadeli faiz oranları ve gelecekte beklenen kısa vadeli faiz oranları getiri eğrisinin şeklini belirlemektedir (Choudhry, 2002: 75).  Bu hipoteze...
	Beklentiler hipotezi, uzun vadeli faiz oranlarının kısa vadeli faiz oranlarının uzun vadedeki ortalama görünümü olduğunu ifade etmektedir. Söz konusu yapı aşağıdaki denklemle gösterilmektedir (Cwik, 2004: 55):
	(1)
	Söz konusu denklemde in,t t dönemi için n yıl vadeli tahvilin getirisini göstermektedir.   ise t+1 döneminde bir yıllık tahvil için beklenen faiz oranını göstermektedir. Böylelikle uzun vadeli faiz oranı; gelecekteki kısa vadeli faiz oranlarının bekle...
	Uzun dönemde faiz oranının düşeceği bekleniyorsa iktisadi birimler şu anki yüksek getiriyi garanti altına almak için uzun vadeli tahvilleri satın alırlar. Bu durumda uzun vadeli tahvillere olan talep artar ve bu tahvillerin fiyatı artar. Fiyat artışı ...
	Beklentiler hipotezine göre; tahvil ve bonolar işlem görürken risk primi ve arbitraj söz konusu değildir. Bu varsayımlar finansal piyasaların her zaman istikrarlı olduğu varsayımını ortaya çıkarmaktadır. Faiz oranları ise piyasa katılımcılarının bekle...
	Modigliani ve Sutch (1966); Beklentiler hipotezi, Likidite Primi hipotezi ve Bölünmüş Piyasalar hipotezini birleştirerek Tercih Edilen Habitat hipotezinin temel ilkelerini ortaya koyan ilk çalışmadır2F . Tercih Edilen Habitat hipotezi yatırımcıların v...
	Modigliani ve Sutch (1966)’ya göre, Bölümlenmiş Piyasalar hipotezinde olduğu gibi; iktisadi karar birimlerinin, getiri eğrisi üzerinde farklı vadeler için farklı tercihleri oluşmaktadır. Tahvili satın alanlar (finansal yatırımcılar) kısa vadeli tercih...
	Tercih Edilen Habitat hipotezinin diğer hipotezlere göre en önemli özelliği; karar birimlerinin tercihte bulundukları bir vade tercihi ve bu vade tercihinin (vade primlerine göre) değiştirilebiliyor olmasıdır. Yani yatırımcılar yeniden yatırım yapma y...
	Tercih Edilen Habitat hipotezi, faiz oranlarının vade yapısını diğer yaklaşımlara göre; pozitif eğime sahip olma, kısa ve uzun vadeli faiz oranlarının birlikte hareket etmesi ve uzun vadeli faiz oranlarının (kısa vadelilere göre) daha istikrarlı olmas...
	1.3. GETİRİ EĞRİSİ VE PARA POLİTİKASI İLİŞKİSİ
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