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(074
Bu caligmanin amact Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisina etki eden makroekonomik degiskenlerin
belirlenmesidir. Faiz oranlarmin vade yapisi getiri egrisi araciligiyla analiz edilmektedir. Getiri egrisinin tahmin
edilmesinin ardindan, Tiirkiye’de faiz oranlarimin vade yapismin hangi makroekonomik degiskenler tarafindan
belirlendigi analiz edilmektedir. S6z konusu analiz, dogrusal olmayan bir yontem olan; Esik VAR (Threshold VAR-
TVAR) teknigi ile gergeklestirilmektedir. Caligmanin bulgularina gore getiri egrisinin seviye parametresi enflasyon
degiskeni tarafindan, egim parametresi ise ¢ikti agigi tarafindan belirlenmektedir. Egrilik 1 ve egrilik 2
parametrelerinin ortak belirleyicileri CDS degiskenidir. Ayrica egrilik 1 degiskeni ¢ikt1 agigindan, egrilik 2 degiskeni
ise enflasyon degiskeninden etkilenmektedir. Bununla birlikte iist rejimde getiri egrisi-makroekonomi iliskisi
zayiflamaktadir. Rejimler arasindaki farklilasma Tirkiye’de faiz oranlarmin vade yapisinin makroekonomik

degiskenlerden asimetrik olarak etkilendigini gostermektedir.
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Yield Curve Macroeconomy Linkage: Turkish Case

ABSTRACT

This study aims to determine the macroeconomic variables affecting the term structure in Turkey. The term
structure of interest rates is analyzed through the yield curve. After estimating the yield curve, the macroeconomic
determinants of term structure of interest rates in Turkey are analyzed. The analysis is carried out with the Threshold
VAR technique which is a nonlinear method. According to the findings of the study, the level parameter of the yield
curve is determined by the inflation variable, and the output gap determines the slope parameter. 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 inflation. However, the relationship between the yield curve and
the 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.
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1. GIRIS

Getiri egrisi ekonomide farkli vadelerde olusan faiz oranlari ile bu vadelerin iliskisini
gosteren noktalarin geometrik yerleri olarak tanimlanabilir. Getiri egrisi ekonomi ile yiiksek
derecede iliskilidir. Getiri egrisi; finansal varliklarin ve bu varliklarin tiirevlerinin fiyatlandirilma
mekanizmalari, finansal piyasalarda meydana gelen risk ve belirsizliklerin izlenip yonetilmesi,
finansal yatirimlarin uygun portfdylere tahsis edilmesi, mali bor¢larin yapilandirilmasinda
kullanilmaktadir. Bunun yaninda merkez bankalarinin para politikasina iliskin uzun vadeli
pozisyon alabilmesi ve enflasyon beklentilerinin takip edilebilmesi gibi hem mikro hem de
makro Ol¢ekte ¢cok boyutlu fonksiyonel 6zellikler kazanmistir (Christensen vd., 2007).

Faiz oranlarmin vade yapisi, merkez bankalarinin para politikas: stratejilerini
belirlemeleri agisindan son derece onemli bir konudur. Merkez bankalar1 genel olarak kisa
vadeli para politikasi araglarimi kullanarak piyasaya miidahalede bulunur. Kisa vadede faiz
oranlarini degistirerek para politikasina yon verirler. Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani
kanalini ifade eden bu siire¢ ile merkez bankalari nihai hedefi olan fiyatlar genel diizeyi ve
bununla birlikte toplam ¢ikt1 iizerinde belirleyici olmayr amaglar. Ancak uzun vadeye iliskin
dogrudan etki gosteren bir para politikasi araci olmadigi i¢in, uzun vadeye iliskin para politikasi
durusunu “getiri egrisi” lizerinden takip ederler (Akinci vd., 2006).

Ekonomide parasal aktarim mekanizmasini da temsil etmesi agisindan getiri egrisi
makroekonomik iklim igin bir dncii gdsterge olarak kabul edilmektedir. Tktisadi aktivitenin ve
konjonktiir hareketlerinin yon degistirecegi donemleri 6nceden isaret etmesi agisindan getiri
egrisi para politikasinin da 6nemli bir unsuru halini almistir. Bu nedenle; getiri egrisinin
makroekonomik degiskenlerle olan etkilesiminin ortaya ¢ikartilmasi gerekliligi ¢aligmanin
motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu calismada Nelson-Siegel (1987)’nin genisletilmis formu olan Svensson (1994)’iin
fonksiyonel yontemi kullanilmaktadir. Bu amagla Svensson getiri egrisinden elde edilen “seviye,
egim, egrilik 1 ve egrilik 2” parametrelerinin hangi makroekonomik degiskenler tarafindan
belirlendigi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Getiri egrisi-makroekonomi iliskisi, calismada
kullanilan veri setinin dogrusal olmamasi durumu da dikkate alinarak, Esik VAR (Threshold
Vector Autoregressive-TVAR) teknigi ile analiz edilmektedir. Getiri egrisinden elde edilen
parametreler; “seviye modeli, egim modeli ve egrilik modelleri” olarak kurgulanmaktadir. Her
model tespit edilen esik degere gore “alt rejim” ve “lst rejim” olmak iizere iki ayri rejime
ayrilmis ve her iki rejim i¢cin de getiri egrisi-makroekonomi iliskisi ortaya konulmustur.
Tiirkiye’de faiz oranlarmin vade yapisi ile makro ekonomik baglantinin rejim dénemleri
Ozelinde farklilastigi calismanin temel hipotezidir. BoOylece yapilan analizler araciligiyla
makroekonomik degiskenlerin getiri egrisi parametreleri iizerindeki “asimetrik” etkileri de
ortaya konmus olmaktadir. Bu calisma yukarida ifade edilen yaklasimlar cercevesinde
Tirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili literatiire 6zgiin bir katki sundugu sdylenebilir.

Calismanin sonraki kisminda literatiire yer verilmektedir. Devam eden kisimda
calismada kullanilan veri seti ve yontem tanitilmakta, bu veri seti kullanilarak yapilan analiz ve
ampirik bulgular tartisilmaktadir. Calisma politika onerilerinin yer aldig1 sonug bdliimii ile son
bulmaktadir.

2. LITERATUR

Getiri egrisi genellikle; faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik aktivitenin 6ngoriilmesinde
kullanilir. Yapilan analizler genel olarak getiri egrisine ait faktor parametreleri {izerinden
degerlendirilmektedir. Seviye faktoriine ait parametre, enflasyon beklentilerinin analiz
edilmesinde, egim faktdriine ait parametre ise genellikle ekonomik aktivitenin analiz
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edilmesinde kullanilmaktadir. Egrilik faktoriine ait parametre ile ilgili net bir uzlasi olmasa da
hem enflasyon hem de konjonktiir ile iligskilendirildigi s6ylenebilir.

Getiri egrisi tahmin ydntemleri icerisinde para politikasi yorumlamalarinda en ¢ok
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 genisletmistir. Nelson-
Siegel tipi yaklagimlardaki faiz oranlarinin vade yapisi ile ilgili yapilan analizler genellikle; faiz
oranlarinin, enflasyonun ya da ekonomik aktivitenin 6ngoriilmesi seklinde gerceklesse de getiri
egrisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmeye calisildigir yaklasimlar da soz
konusudur. Getiri egrisinin belirleyenlerinin ortaya koyulmaya calisildigi bu calismalar getiri
egrisine ait faktorleri (seviye, egim ve egrilik) makroekonomik degiskenlerin etkiledigi
hipotezine dayanmaktadir. S6z konusu hipotez bu ¢alismada da benzer bi¢cimde kullanilmaktadir.

Faiz oranlarinin vade yapisinin makro ekonomik belirleyicileri kapsaminda yapilan
calismalar Ang ve Piazzesi (2003) ve Diebold vd., (2006) calismalarina dayanmaktadir. Bu
caligmalarda ve getiri egrisinin belirleyicilerinin analiz edildigi diger ¢caligmalarda genel olarak;
makroekonomik degiskenlerin VAR yapisi igerisinde getiri egrisinin faktdr parametrelerini ne
derecede etkiledikleri aragtirilmaktadir. S6zii gegcen ¢alismalardaki yaklasimlar, bu ¢alismanin da
temel yaklagimidir.

Getiri egrisi-makroekonomi iligskisi Ang ve Piazzesi (2003) yaklagimindan hareketle;
Rudebusch ve Wu (2004), Bekaert vd., (2003), Hordahl vd., (2006) ve Bekaert vd. (2010)
tarafindan Yeni Keynesyen makro ekonomik cergevede ele alinmistir. Bu ¢alismalarda reel ¢ikti
ve enflasyonun yaninda para politikas1 tepki fonksiyonu da modele dahil edilerek, getiri egrisi-
makroekonomi iliskisi incelenmistir. Wachter (2006) ve Garcia ve Luger (2007) faiz oranlarinin
vade yapisinin gegmis donem tiiketimine bagli olarak beklenen enflasyon oranlar1 ile
belirlendigini ortaya koymuslardir. Estrella vd. (2003), Giacomini ve Rossi (2006) ve Chauvet
ve Senyiiz (2009) getiri egrisi-makroekonomi baglantisini yapisal kirilmalar1 dikkate alarak
analiz etmiglerdir.

Faiz oranlarinin vade yapisi ile makro ekonomi arasindaki dinamik etkilesim Diebold
vd., (2006) tarafindan analiz edilmistir. Bu c¢alismada seviye faktoriiniin enflasyonla, egim
faktoriiniin ise reel ekonomik aktivite ile iliskili oldugu ortaya konulmustur. Ancak ¢alismanin
bulgularina gore egrilik faktorii 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 faktoriini makroekonomik agidan yorumlamigtir. Rudebusch ve Wu
(2008) benzer sonuglar1 ortaya koymakla birlikte seviye ve egim faktorlerini merkez bankasinin
piyasay1 ve ekonomiyi etkilemesi acisindan degerlendirmistir.

Literatlirde faiz oranlarinin vade yapisini etkileyen temel makroekonomik degiskenlerin
yan1 sira bircok makroekonomik, finansal ve sektdrel degiskenin kullanildig1 caligmalar da yer
almaktadir. Cepni vd. (2018), Tiirkiye’de 2006:02- 2017:08 donemi i¢in Nelson-Siegel tipi getiri
egrileri ile kiiresel ve 164 adet yerel makroekonomik/finansal degiskenlerden olusan veri seti
kullanarak analiz gerceklestirmislerdir. Abbritti vd. (2018) panel veri seti kullanarak gelisen
ekonomiler i¢in kiiresel degiskenleri dahil ettikleri calismalarinda bir¢ok faktorii dikkate almaya
olanak saglayan Factor Augmented VAR (FAVAR) tekniginden yararlanmigtir. Abbritti vd.
(2018), Diebold vd. (2008)’in yaklasimini kullanarak ¢ok iilkeli analizin oldugu model ortaya
koymustur ve boylelikle 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
iizerinde belirleyicilik giiciinii kaybetmistir. Ayrica Afonso ve Martins (2012) ise maliye
politikasina ait degiskenleri modele dahil ederek faiz oranlarinin vade yapisin1 Kalman filtresi
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yardimiyla analiz etmistir. Caligmanin bulgular1 biitce dengesine ait soklarm getiri egrisini
etkilemedigini, bor¢luluk oranlarinin ise getiri egrisi lizerinde kismi etkilerinin oldugunu ortaya
koymustur.

Literatiirde getiri egrisi-makroekonomi iliskisini dogrusal olmayan bir yapida cesitli
tekniklerle analiz edilmistir. Wavelet doniislim yaklasimi bu tekniklerden birisi olarak 6rnek
verilebilir. Aguiar-Conraria vd. (2012), Gallegati vd. (2014), Dar vd. (2014) ve Ojo vd. (2017)
wavelet doniisiim fonksiyonlar: ile frekans ve zaman boyutlarinin agirliklarini 6l¢eklendirerek
getiri egrisi-makroekonomi iligkisini incelemistir. Bu ¢alismalar frekans ve zaman boyutunu
dikkate almasi agisindan literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. Caligmalarin bulgular frekans
ve zaman boyutunda parametre farklilasmasi konusunda bilgi saglamaktadir. Carriero vd. (2012)
ve Byrne vd. (2015) makroekonomik ve finansal faktorlerin getiri egrisinin parametreleri
tizerindeki etkisiyle zamana gore degisen parametreli getiri egrisi analizi ortaya koymuslardir.
Bu calismalarda Bayesyen VAR teknigi kullanilmigtir. Benzer bir yaklagimla Bianchi vd. (2009)
getiri egrisi-makroekonomi iligkisini ¢esitli makroekonomik ve finansal degiskenler ile zamana
gore degisen VAR yapisi (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 ¢alismalarin iktisat bilimi agisindan Snemi
ekonomide farkli frekans ve zaman alanlarinda (domain) farkli 6zellige sahip olan iktisadi
gostergeler arasindaki uyum igin, ekonomide vade yapisi analizlerinin Onemini ortaya
koymasidir.

Nelson-Siegel yaklagimina dayali olarak faiz oranlarinin vade yapisiyla makroekonomi
arasindaki iliskiyi zamana gore degisen parametreli olarak inceleyen diger ¢aligmalar Markov
rejim degisimi teknigini kullanmistir. Bu ¢aligmalar genellikle ekonominin ig¢inde bulundugu
rejimler lizerinden getiri egrisini yorumlamaktadir. Startz ve Tsang (2010) getiri egrisinin
gozlemlenmeyen bilesenler analizi ile konjonktlir rejimlerine ayirarak faiz oranlarinin vade
yapisini analiz etmigtir. Abdymomunov ve Kang (2015), farkli rejimlerdeki vade primleri ile
vade yapis1 arasindaki farklilasmay1 ortaya koymusturlar. Xiang ve Zhu (2013) iki ve ii¢ rejimi
dikkate aldiklar1 caligmalarinda Nelson-Siegel getiri egrisi yaklasimiyla iki rejimli modelin
ileriye doniik 6ngorii performansi agisindan daha basarili oldugu sonucuna ulagmistir. Zu ve
Rahman (2015) rejim degisikliklerinin getiri egrisi-makroekonomi iligkisini anlamada 6nemli
oldugunu vurgulayarak iki rejimli modeli 6nermistir. Levant ve Ma (2017) para politikasi ve reel
ekonomik aktivitenin farkli rejimlerde faiz oranlarinin vade yapisi {lizerinde belirleyici olduklari
sonucuna ulagsmigtir. 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 agan ekonomik karar birimlerinin farkli rejimlerde asimetrik
davranis iginde bulunduklari konusunda da bilgi saglamaktadir.

3. YONTEM
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Svensson getiri egrisine ait parametreler, 2003:02-2018:05 donemi i¢in Tirkiye’de 2
yila kadar vadeye sahip devlet i¢c borglanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlarindan aylik olarak
elde edilmistir. Parametrelerin tahminin de R programi kodlar1 kullanilmistir. Svensson getiri
egrisi tahmin edildikten sonra, tahmin edilen faktor parametreleri ¢alismanin bu boliimiinde
degisken olarak yer almaktadir. Boylelikle c¢alismada kullanilan diger makroekonomik
degiskenlerin bu parametreleri nasil etkiledikleri analiz edilebilmektedir.

Getiri egrisi-makro ekonomi etkilesimi kapsaminda yapilan ¢alismalar genellikle
Diebold vd., (2006)’nin yaklasiminda kullanilan; enflasyon, politika faizi ve reel ekonomiyi
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temsil eden degiskenleri kullanmaktadir. Bununla birlikte ¢esitli finansal ve kiiresel degiskenler
ile faiz oranlarmin vade yapisini analiz eden ¢alismalar da mevcuttur (Bkz. Diebold vd., 2008;
Bianchi vd., 2009; Abbritti vd., 2018). Bu c¢alisma, genel literatiire paralellik gostermekle
birlikte Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisini etkiledigi diisiiniilen farkli degiskenler de
analize dahil edilmistir. Getiri egrisi-makro ekonomi iligkisi 2003:02-2018:05 donemi igin aylik
olarak getiri egrisinin parametrelerini etkiledigi diisliniilen ve bu kapsamda ¢alismada kullanilan
makro ekonomik degiskenlere ait veri seti asagida gosterilmektedir:

> Enflasyon (ENF), Tiiketici Fiyat Endeksi’nin (TUFE, 2003 yili bazli) mevsimsellikten
arindirilip, farki alinmig halidir.

> Cikt1 agig1 (CA), Sanayi Uretim Endeksi’nin (SUE, 2003 yili bazli) Hodrick-Prescott
filtresi araciligiyla elde edilmis ve sonrasinda mevsimsellikten arindirilmis halidir.

» Kredi Temerriit Takasi (CDS-Credit Default Swap-), farki alinarak modele dahil
edilmigtir. CDS, {ilke riskini gosteren finansal bir gostergedir. Bu degisken, CDS
primlerinin vade yapisi iizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla analize eklenmistir.

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

3.2. Esik VAR Teknigi (T-VAR)

Bu ¢aligmada veri setinin dogrusal olmayan yapisi dikkate alinarak TVAR teknigi analiz
araci olarak secilmistir. TVAR teknigi, klasik dogrusal VAR modelinin aksine, secilen esik
degiskeni i¢cin en uygun kirilma noktasinin tespit edilmesi sonucunda olusan iki rejimden
hareketle, kullanilan veri setini dogrusal olmayan bir yap1 igerisinde analiz etmektedir. TVAR
teknigi, 1. Rejim igin esik degerden kiiciik gozlemleri dikkate alirken 2. Rejim i¢in ise esik
degerden biiylik olan gozlemleri dikkate almaktadir. TVAR teknigi, dogrusal olmayan
karakterdeki veri setinde asimetrik etkilerin ¢ok 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+B L)X g+t By (L)X p + ) Q< 2) [+ [ (A + By (L)X g+t BULX 4,01 (Q > 1) |

1)
Bu denklemde;
e A;ve Ay (n x 1) boyutlu sabit katsayilar vektdriinii,
e B, ve Bi (n x n) boyutlu parametreler matrislerini,
e Xi(n x 1) degisken vektoriinii,
o  Q:esik degiskenini,
e Yesik degeri,
e L gecikme operatdriinii
o | esik degeri belirleyen gosterge fonksiyonunu,
e g bagimsiz ve dzdes dagilimli hata terimleri vektoriinii temsil etmektedir (u; ~ i.i.d.

N (0;2)).
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Esitlik (1)’de ifade edilen denklem bu calismada 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
tastyan modellerdir. Svensson getiri egrisinden elde edilerek calismanin bu kisminda degisken
olarak kullanilan bu parametreler aym1 zamanda esik degiskenleridir. TVAR analizi bu
parametrelerdeki esik degerlerin belirledigi rejim degisimleri (alt rejim ve ist rejim) dikkate
almarak her model i¢in ortaya koyulmustur.

TVAR yaklasimi dogrusal olmayan bir yapiy1 ortaya koydugu i¢in secilen esik degisken
ve Dbelirlenen esik deger dogrultusunda olusturulan modelin de dogrusal olmamasi
gerekmektedir. Modelin dogrusal olup olmadig1 “esik dogrusal olmama testi” ile sinanmaktadir.
Bu test esik degiskenin farkli gbzlem noktalarindan (m0) baslamak tizere “béliimlendirilmis-
araliklandirilmis regresyon (arranged regression)” araciligtyla uygun gecikme uzunlugu
dikkate alinarak elde edilen test istatistiginin (C(d)) giivenilirli§inin sinanmasi yoluyla
gerceklestirilmektedir (Bkz. Tsay, 1998). Tsay (1998) esik degerin belirlenmesi sonrasinda en

kiiciik kareler yontemi kullanarak dizayn ettigi esik dogrusal olmama testi asagidaki gibidir:

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

(2)
S 1 % T S 1 % T
0= M@ 21~ W Wey+d
n_h_m0|:m0+l t(ty+a 1D+ n—h—mo|:m0+1 t)+d LA+

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

Esik degerin belirlenmesi sonrasinda tanimlanan her rejim igin etki-tepki mekanizmasi
ortaya konmaktadir. Ancak TVAR modelindeki etki-tepki fonksiyonlar1 dogrusal VAR modeline
gore daha karmagik bigcimdedir (Gallant vd., 1993; Koop vd., 1996; Balke, 2000). Dogrusal
olmayan etki-tepki fonksiyonlar1 (NIRF), meydana gelen bir birim standart hatalik soka verilen
asimetrik tepkilerin ortaya c¢ikmasina olanak saglamaktadir. NIRF’nin dogrusal IRF’den bir
diger farki ise standart dogrusal tahminleyici yerine kosullu beklenti tahminleyicisini kullantyor
olmasidir (Shen ve Chiang, 1999: 264).

Dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonu denklem (3)’te gosterilmektedir:

NIRF (n,u,, 1) = E[Xy [Q 4, u = E[X, Q4] ®)

Qr1, t-1 zamanindaki degiskenlere ait bilgi setini ifade etmektedir. Benzetim
(simiilasyon) yoluyla edilen kosullu beklenti fonksiyonu (E) etki-tepki mekanizmasini ortaya
koyarken; sokun isareti, bilylikliigli ve baslangic rejim kosullari (Q.1,) etki-tepki fonksiyonunun
hesaplanabilmesi igin gerekli olan parametrelerdir (Fry-Mckibbin ve Zheng, 2016: 5809).
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4. AMPIiRiK BULGULAR

Bu kisimda Tirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisim1 etkileyen makroekonomik
degiskenler analiz edilmektedir. Svensson getiri egrisinden elde edilen “seviye, egim, egrilik 1
ve egrilik 2” parametreleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli etkilesim ortaya
konulmustur. Segilen makroekonomik degiskenler literatiirle paralel olarak getiri egrisini en ¢ok
etkileyebilecek degiskenler arasindan secilmistir.

S6z konusu etkilesim, veri setinin dogrusal olmamasit durumunu da dikkate alarak,
TVAR teknigi ile analiz edilmektedir. TVAR teknigi, yontemin kendi i¢inde en uygun kirilma
noktasinin tespit edilmesi sonucunda veri setini (esik degisken i¢in) iki ayr1 rejime ayirmaktadir.
Ik rejim esik degerden kiigiik gozlemleri dikkate alirken ikinci rejim ise esik degerden biiyiik
olan gozlemleri dikkate almaktadir.

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 “lst rejim” olmak {izere iki ayr rejime ayrilmis ve her iki rejim i¢in de getiri
egrisi-makroekonomi iliskisi ortaya konulmustur.

4.1. Seviye Modeli

Getiri egrisine ait seviye parametresi uzun donemli faiz oranlarini ifade etmektedir.
Seviye parametresinin degigsmesi biitiin vadelerdeki getirilerin degismesi anlamina gelmektedir.
Yapilan analize gore seviye modeli igin esik deger (13,0326) olarak belirlenmistir. Bu sonug,
Tiirkiye’de uzun donemli faiz oranlarinin esik degerinin yaklasik olarak %13 seviyesinde
gerceklestigi seklinde yorumlanabilir. Getiri egrisine ait seviye parametresinin bu esik degerin
altin oldugu durumda ekonomide daha istikrarli bir yapinin oldugu ancak esik degerin asildigi
durumda ise enflasyonist etkilerin ekonomide belirgin hale gelerek istikrarsizlifa yol agtigi
sOylenebilir.

Sekil 1°de seviye modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki fonda yer alan
kisim esik degerden kiiglik gozlemler i¢in tanimlanmis alt rejimi ifade ederken, beyaz renkteki
fonda yer alan kisim esik degerden biiyiik gozlemler igin tanimlanan st rejimi ifade etmektedir.
Sekil incelendiginde 2001 krizi sonrasi donemde yer alan gézlemlerin ¢ogu ve 2008-2009 krizi
donemi iist rejimde yer almaktadir. Ayrica 2016’nin ikinci ¢eyregi ve 2018’in ikinci ¢eyregi
itibariyle iist rejim gozlemlenmistir.

Seviye
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Sekil 1: Seviye Modeli igin Rejim Grafigi

203



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 8, No. 2- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Tiiziin and Kahyaoglu — Yield Curve Macroeconomy Linkage: Turkish Case

Tablo 1’de Seviye modelinin alt rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir. 12.
donem itibariyle seviye degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun %59,3’i
enflasyon degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Bu sonug getiri egrisi-makroekonomi literatiirii
ile paralellik gostermektedir. Seviye parametresi alt rejim i¢in ¢ok yiiksek oranda enflasyon
tarafindan aciklanmaktadir.

Tablo 1: Seviye Modeli icin Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dénem 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 48510 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 hazirlanmigtir.

Sekil 2°de 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 donemden itibaren pozitif
yonde ve artan oranda tepki gostermektedir (Sekil 2). Bu sonug beklentilerle uyumludur.
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Sekil 2: Seviye Degiskeninin Enflasyona Verdigi Tepki

Tablo 2’de Seviye modelinin iist rejim i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir. 12.
donem itibariyle seviye degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun %11,3’i
enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug¢ alt rejimle kiyaslandiginda
enflasyonun ag¢iklama giiciiniin azaldigimi goéstermektedir. Degiskenlerin seviye parametresi
iizerinde agiklama giiclerinin s6z konusu diisiikliigii bu oranin dissal kosullara (ABD ve Avrupa
Birligi merkez bankalar1 politika faizleri gibi) bagl olan ve ekonominin yapisal faiz oran1 diizeyi

oldugunun bir bilgisi olarak ifade edilebilir.
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Tablo 2: Seviye Modeli icin Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Dénem Standart 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
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

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 3 ve 4’te 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 3). 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 4).
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Sekil 3: Seviye Degiskeninin Enflasyona Verdigi Tepki

205

|
1

|
12




Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 8, No. 2- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Tiiziin and Kahyaoglu — Yield Curve Macroeconomy Linkage: Turkish Case

o e
N

I | I | | | I [ | | | |
0 1 2 3 4 5 6 i 8 9 0 11 12

Sekil 4: Seviye Degiskeninin Cikt1 Agigina Verdigi Tepki
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4.2. Egim Modeli

Getiri egrisine ait egim parametresi kisa donemli faiz oranlarini ifade etmektedir. Egim
parametresinin degismesi kisa vadeli faiz oranlarin1 uzun vadeli faiz oranlarina gére daha fazla
degistirerek, getiri egrisinin nispi olarak yatiklagsmasina ve ya diklesmesine neden olur. Yapilan
analize gore egim modeli i¢in esik deger (-5,09918) olarak belirlenmistir. Egim modelinde tespit
edilen esik degerden (-5,09918) diisiik gozlemler alt rejimi, yiiksek gozlemler ise ist rejimi
olusturmaktadir. Getiri egrisinin egiminin esik degerin altin oldugu durumda bir dncii gosterge
olarak egim parametresinin iktisadi faaliyetlerdeki bozulmayi, esik degerin iistiinde oldugu
durumlarda ise iktisadi faaliyetlerin olagan seyirde oldugu diisiiniilmektedir.

Sekil 5’te egim modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki fonda yer alan
kisim esik degerden kiiclik gbzlemler i¢in tanimlanmis alt rejimi ifade ederken, beyaz renkteki
fonda yer alan kisim esik degerden biiylik gdzlemler i¢in tanimlanan iist rejimi ifade etmektedir.
Sekil 5 incelendiginde beyaz fon rengine sahip iist rejimin daha baskin oldugu goriilmektedir.
2006 yilinda egimde ortaya ¢ikan ciddi diisiis krize iliskin bir igaret olarak algilanabilir. Ayrica
kriz donemi ve sonrast donemdeki siire¢ de alt rejimde bulunmaktadir.
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Sekil 5: Egim Modeli i¢in Rejim Grafigi

Tablo 3’te Egim modelinin alt rejimi igin varyans ayrigtirmasi yer almaktadir. 12. ddnem
itibariyle egim degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun yaklasik %13°{i CA
tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonu¢ egim parametresini ekonomik aktivite ile iliskilendiren
literatiir ile uyumludur. Ayrica 12. dénem itibariyle yaklasik %9 oraninda CDS degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonu¢ CDS degiskenin getiri egrisinin egim parametresi tizerinde
etkisinin oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 3: Egim Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dénem Standart 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 24,7074918 1,259 7,815 8,938 12,908 69,081

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir.

Sekil 6°da alt rejim i¢in makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir birim standart
hatalik soka egim degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir. Egim degiskeni CA
degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka negatif yonde ancak yatay sekilde
tepki vermektedir (Sekil 6). Yani CA degiskeninden kaynaklanan sok egim degiskeni {izerinde
kalic1 etkiler meydana getirmektedir.
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Sekil 6: Egim Degiskeninin Cikt1 Agigina Verdigi Tepki

Tablo 4’te st rejim ig¢in egim modeli varyans ayristirmasit yer almaktadir. Egim
modelinde {ist rejimde makroekonomik degiskenlerin agiklama giicleri diisiik seviyelerdedir. Alt
rejim ile kiyaslandiginda makroekonomik degiskenlerin getiri egrisinin egim parametresiyle olan
iligkisi Ust rejimde azalmaktadir. Bunun anlami st rejimde egim degiskeni dissal bir karaktere
biirtinerek makroekonomik belirleyicileriyle olan etkilesimini azalttigi seklindedir. Egim
parametresi literatiirde genellikle ekonomik konjonktiir/aktivite ile iliskilendirilmektedir. Alt
rejim dikkate alindiginda egim degiskeni CA iligkisi {ist rejimde asimetrik olarak
zayiflamaktadir.
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Tablo 4: Egim Modeli icin Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Dénem Standart 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

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

Sekil 7’de st rejim icin makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir birim
standart hatalik soka egim degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir. Egim degiskeni CA
degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka negatif yonde tepki vermekte ve soz
konusu etki soniimlenmektedir. Getiri egrisinin egiminin st rejimde digsak karakter kazandig
goriilmektedir.
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Sekil 7: Egim Degiskeninin Cikt1 Agigina Verdigi Tepki

4.3. Egrilik Modelleri

Svensson (1994)’tin literatiire katkis1 Nelson-Siegel yaklagiminin getiri egrisini ikinci
kivrima olanak verecek sekilde genisletmis olmasidir. Bu sayede siirekli fonksiyon seklinde
ifade edilen getiri egrisinde orta vadeli etkilerin egriye uydurulmasi (fitting) kolaylagmaktadir.
Iki adet egrilik parametresi sayesinde getiri egrisi orta vadeli konjonktiir hareketlerine daha
duyarli hale gelmektedir.

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.
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4.3.1. Egrilik 1 Modeli

Sekil 8’de egrilik 1 modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki fonda yer alan
kisim esik degerden kiiclik gbzlemler i¢in tanimlanmis alt rejimi ifade ederken, beyaz renkteki
fonda yer alan kisim esik degerden biiylik gdzlemler i¢in tanimlanan iist rejimi ifade etmektedir.
Sekil 8 incelendiginde gri fon rengine sahip alt rejimin daha baskin oldugu goriilmektedir. 2006
yilinda egrilik 1 parametresinde meydana gelen ciddi dalgalanma kriz Oncesi orta vadeli faiz
oranlarindaki meydana gelen soku gostermektedir. Ayrica 2018 ilk ¢eyreginden ikinci ¢ceyregine
gecilen donemdeki rejim gecisi de goriilmektedir.
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Sekil 8: Egrilik 1 Modeli I¢in Rejim Grafigi

Tablo 5°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 agiklanmaktadir. 12.
donem itibariyle egrilik 1 degiskeninde meydana gelen bir birim standart hatalik sokun yaklasik
%89,8’1 kendisi tarafindan agiklanirken, CA degiskeni 12. donem itibariyle egrilik 1 degiskenini
%7,2 oraninda agiklamaktadir. Bulgulara gore egrilik 1 parametresi alt rejimde en ¢ok CA
tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 5: Egrilik 1 Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dénem Standart 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
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.
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Sekil 9°da alt rejim i¢cin makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir birim standart
hatalik soka egrilik 1 degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir. Egrilik 1 degiskeni CA
degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik soka negatif yonde ancak yatay sekilde
tepki vermektedir (Sekil 9). Yani CA degiskeninden kaynaklanan sok egrilik 1 degiskeni
tizerinde kalici etkiler meydana getirmektedir. Bu sonu¢ konjonktiirel hareketlerin orta vadeli
getiriler lizerinde etkili oldugu anlamindadir.
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Sekil 9: Egrilik 1 Degiskeninin Cikt1 A¢igma Verdigi Tepki

Tablo 6’te Egrilik 1 modelinin {ist rejimi igin varyans ayristirmasi yer almaktadir. ilk
donemde ENF ve CDS degiskenlerinin agiklama oranlari diisiik iken, 12. Doneme dogru her iki
degisken icin de yaklasik %5 oraninda agiklama giicii ortaya cikmaktadir, RDK ve CA
degiskenleri 12. donem itibariyle egrilik 1 degiskenini sirasiyla yaklasik %3,2 ve % 2,9 oraninda
aciklamaktadir. Egrilik 1 parametresi alt rejimde CA degiskeni tarafindan agiklanirken iist rejim
de CDS ve ENF degiskenlerinin agiklama giicii daha fazla hale gelmistir. Alt rejim ile st rejim
arasindaki bu fark getiri egrisinin egrilik 1 parametresinde makroekonomik degiskenlerin
asimetrik etkileri oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: Egrilik 1 Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Dénem Standart 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

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.
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Sekil 10 ve 11°de iist rejim icin makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir birim
standart hatalik soka egim degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir. Tahmin edilen etki-tepki
analizi sonuglarina gore; getiri egrisine ait egrilik 1 parametresi enflasyona ilk donemde negatif
(alt rejimde pozitif tepki vardi) yonde tepki gosterirken bu etki ilerleyen dénemlerde kalicilik
gostermekte ve yatay sekilde soniimlenmektedir (Sekil 10). Aymi sekilde CA degiskeninden
kaynaklanan bir birim standart hatalik soka egrilik 1 degiskeni negatif yonde, yatay sekilde ve
kalic1 tepki vermektedir (Sekil 11). Ust rejimde de, alt rejimde oldugu gibi; CA degiskeninden
kaynaklanan sok egrilik 1 degiskeni {izerinde kalic1 etkiler meydana getirmektedir. Alt rejimle
karsilastirildiginda iist rejimde, varyans ayristirmasi bulgulariyla paralel olarak makroekonomik
degiskenlerin getiri egrisinin egrilik 1 parametresi tizerindeki etkileri belirginlesmektedir.
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Sekil 10: Egrilik 1 Degiskeninin Enflasyona Verdigi Tepki
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Sekil 11: Egrilik 1 Degiskeninin Cikt1 Agigina Verdigi Tepki

4.3.2. Egrilik 2 Modeli

Getiri egrisine ait egrilik 2 parametresi, egrilik 1 parametresiyle benzer olarak orta vadeli
faiz oranlari ifade etmektedir. Ancak egrilik 1 parametresine gore daha uzun vadede olusan
getirileri gostermektedir. Egrilik 2 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.

Yapilan analize gore egrilik 2 modeli igin esik deger (1.69565) olarak belirlenmistir.
Egrilik 2 modelinde tespit edilen esik degerden diisiik gézlemler alt rejimi, yiiksek gozlemler ise
iist rejimi olusturmaktadir.

Sekil 12°te egrilik 2 modeline ait rejim grafigi yer almaktadir. Gri renkteki fonda yer
alan kisim esik degerden kiiciik gdzlemler i¢in tanmimlanmis alt rejimi ifade ederken, beyaz
renkteki fonda yer alan kisim esik degerden biiyiik gézlemler igin tanimlanan iist rejimi ifade
etmektedir. Sekil 12 incelendiginde 2003 yilinin ikinci yarisi ile 2004 yilinin ilk yaris1 arasinda
kalan bdlgede meydana gelen dalgalanma ve 2006 yilinin {iglincii ¢eyreginde meydana gelen
dalgalanma egrilik 2 modelinde gbze carpan sapan degerleri gostermektedir. Egrilik 2
parametresi egrilik 1 parametresinde oldugu gibi 2007-2008 krizi 6ncesinde sinyal verici
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nitelikte bir oynaklik ortaya koymustur. Egrilik 2 modelinde alt rejime denk gelen bu degerler
daha yiiksek oynaklik dénemlerini ifade etmektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginden 2012 yilinin

basina kadar olan dénemde oynakligin hakim oldugu bu alt rejim dikkat ¢ekmektedir.
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Sekil 12: Egrilik 2 Modeli I¢in Rejim Grafigi

Tablo 7°de egrilik 2 modelinin alt rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir. Egrilik
2 degiskeni esik degerin (1.69565) altinda iken, 12. dénem dikkate alindiginda ENF degiskeni
yaklasik olarak %2,2, CA degiskeni %3,8 oraninda acgiklama giicline ulagmaktadir. CDS
degiskeni ise 12. donem itibariyle egrilik 2 degiskenini yaklasik %6 oraninda agiklamaktadir.
Analiz sonuglarina gore egrilik 2 parametresini alt rejimde (oynakligin yiiksek oldugu rejimde)

en ¢ok CDS degiskeni etkilerken, onu CA degiskeni takip etmektedir.

Tablo 7: Egrili 2 Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Alt Rejim)

Dénem 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
) 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 hazirlanmigtir.
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Sekil 13’te alt rejim i¢cin meydana gelen bir birim standart hatalik soka egrilik 2
degiskeninin verdigi tepkiler yer almaktadir. Egrilik 2 degiskeni CA degiskeninden kaynaklanan
bir birim standart hatalik soka ilk donemde pozitif yonde tepki vermekte devam eden
donemlerde bu etki azalsa da kaliciligint korumaktadir (Sekil 13). Yani CA degiskeninden
kaynaklanan sok egrilik 2 degiskeni lizerinde kalict etkiler meydana getirmektedir. Bu sonug
konjonktiirel hareketlerin orta vadeli getiriler iizerinde etkili oldugu anlamindadir.
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Sekil 13: Egrilik 2 Degiskeninin Cikt1 A¢igina Verdigi Tepki

Tablo 8’de egrilik 2 modelinin st rejimi i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir.
Egrilik 2 degiskeni esik degerin (1.69565) iistiinde iken ilk donem igin egrilik 2 degiskeninde
meydana gelen sokun yaklasik %10,6’s1 CDS degiskeni tarafindan agiklanirken, yaklasik %3,8’i
ise CA degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. 12. donemde ENF degiskeninin yaklagik %11,2
oraninda agiklama giicii ortaya ¢ikmakta ve CDS ve CA degiskenleri 12. donem itibariyle egrilik
2 degiskenini sirasiyla yaklasik %8,8 ve %3,4 oraninda agiklamaktadir. Ust rejimde egrilik 2
parametresi iizerinde, alt rejimde oldugu gibi CDS degiskeninin belirleyicilik giicii 6n plana
cikmaktadir. Ayrica CA degiskeninin de egrilik 2 parametresi {lizerinde etkisi s6z konusudur.
Bununla birlikte alt rejimin aksine, {ist rejimde ENF degiskeninin belirleyicilik oran1 daha
fazladir.

Tablo 8: Egrili 2 Modeli i¢in Varyans Ayristirmasi (Ust Rejim)

Dénem Standart 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 8,398 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 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

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.
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Ust rejim icin 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 gdstermekte ve yatay sekilde soniimlenmektedir (Sekil 14).
RDK degiskeninden kaynaklanan soka egrilik 2 degiskeni dnce pozitif yonde tepki verirken
ilerleyen dénemde bu etki negatif bolgeye tasinmakta ve yatay bir seyirle soniimlenmektedir
(Sekil 15). Bununla birlikte CDS degiskeninden kaynaklanan sok, egrilik 2 degiskeni {izerinde
ilk donemde negatif tepkiye neden olurken, ilerleyen donemlerde bu etki yatay bir sekilde
soniimlenmektedir (Sekil 16). Alt rejimle karsilastirilldiginda iist rejimde, makroekonomik
degiskenlerin getiri egrisinin egrilik 2 parametresi lizerindeki etkileri artarken, asimetrik etkiler
ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 14: Egrilik 2 Degiskeninin Enflasyona Verdigi Tepki
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Sekil 15: Egrilik 2 Degiskeninin Reel Doviz Kuruna Verdigi Tepki
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Sekil 16: Egrilik 2 Degiskeninin CDS’e Verdigi Tepki
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5. SONUC

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de faiz oranlarimin vade yapisimin hangi makroekonomik
degiskenler tarafindan belirlendigini ortaya koyulmaya calisilmaktadir. Svensson getiri
egrisinden elde edilen parametrelerden olusturulan degiskenler “seviye modeli, egim modeli ve
egrilik modelleri” olarak olusan her iki rejim (alt rejim ve {st rejim) i¢in analiz edilmektedir.
Belirlenen bu rejimler icin 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 tespit
edilmektedir. Tiirkiye’de getiri egrisi-makroekonomi iliskisi analiz edilirken, makroekonomik
degiskenlerin getiri egrisi lizerindeki asimetrik etkilerinin ortaya ¢ikarilmasinin, faiz oranlarinin
vade yapisi literatiirline 0zgilin bir katki oldugu soylenebilmektedir. Merkez Bankasi’nin ve
politika yapicilarin, faiz oranlarimin vade yapisindaki asimetrik etkileri dikkate almas1 gerektigi,
calismanin sonug¢larindan biridir. Ayrica Tiirkiye’de getiri egrisi iizerinden yapilan analizlerde
rejimlerin belirleyici oldugu ve gelistirilen para politikas1 stratejilerinde dikkate alinmasi
gerektigi sdylenebilmektedir.

Getiri egrisinin makroekonomik belirleyicilerinin asimetrik etkileri Tiirkiye’de faiz
oranlarinin vade yapisinin genel olarak dis soklar tarafindan belirlendigini gdstermektedir. Bu
sonu¢ aymi zamanda ekonominin kirilganhigina dair bir Onbilgidir. Bu nedenle politika
yapicilarin getiri egrisi-makroekonomi baglantisini giliglendirici kararlar almalar1 gerekmektedir.
Bankalarin fon kaynaklarina ulagabilirliginin artirilmasi, Merkez Bankasi’nin seffaflifinin ve
giivenilirliginin artirtlmasi, Merkez Bankasi’nin daha sade bir faiz politikasi izlemesi, esnek
doviz kuru rejiminden 6diin vermeden sermaye hareketleri ve doviz kuru degismelerine dogru
zamanda pozisyon almasi gibi dnlemler, getiri egrisi-makroekonomi iligkisini siirekli kilacak
politika Onerileri olarak siralanabilir.

Getiri egrisinin parametreleri ¢aligmada rejim degisken olarak kullanilmasi aymni
zamanda parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin da dogrusal olmayan bir bicimde ele
almmasini saglamaktadir. Egim parametresi alt rejimde literatlirle uyumlu olarak Cikt1 Agigi
degiskeni ile etkilesim halindedir. Bu durum faiz kanalinin islerligini gostermektedir. Ancak {ist
rejimde egim parametresinin makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimi zayiflamaktadir. Ust
rejimde parasal aktarim mekanizmasmin faiz kanalinin zayifladigi sonucu Tirkiye’de para
politikasini etkinligi agisindan son derece dnemlidir.

Ayrica galigmada kullanilan yontem ve elde edilen bulgular dikkate alindiginda; Merkez
Bankasi piyasada meydana gelen olaylar1 anlik olarak igsellestirip piyasalara doniik bir sekilde
getiri egrisinin uydurulmasmi (fitting) saglamalidir. Giiniimiiz 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 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min anlik ve gercek
zamanl bir getiri egrisi hesaplayarak paylagmasi dnerilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallaria uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Bu ¢alisma 1. yazarin doktora ¢alismasinin bir iirliniidiir. 2. yazar doktora tez danigmani olarak ¢alismaya
katk1 vermistir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da {i¢iincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
Yield Curve Macroeconomy Linkage: Turkish Case

The term structure of interest rates examines the relationship between the yield of
securities at various terms and the maturity date. The yield curve has become highly associated
with the economy over time. The term structure of interest rates is an extremely important issue
for central banks to determine their monetary policy strategy.

Monetary policy is an extremely important issue for central banks in terms of identifying
policy strategies. Central banks generally intervene in the market by using short-term monetary
policy tools. In the short term, they apply the monetary policy by changing the interest rates.
They simply use interest rate channel of the monetary transmission mechanism, and aim to
determine the general level of prices, which is their ultimate goal, as well as total output.
However, they follow the monetary policy stance regarding the long term on the “yield curve”
(Akinci et al., 2006). On the other hand, yield curve is highly associate with macroeconomy in
the long term.

The linkage between yield curve and macroeconomy is needed to be explained. Thus,
this study aims to determine the macroeconomic variables affecting the term structure in Turkey.
The term structure of interest rates is analyzed through the yield curve. We use a parametric
yield curve estimating method developed by Svensson (1994).

This study uses the Svensson functional method, which is the expanded form of Nelson
and Siegel (1987). It is tried to be determined by which macroeconomic variables the “level,
slope, curvature 1 and curvature 2” parameters obtained from the Svensson return curve. The
yield curve-macroeconomic relationship is analyzed by Threshold VAR (TVAR) technique,
taking into account the fact that the data set used in the study is not linear. Parameters obtained
from the yield curve are defined as “Level Model, Slope Model and Curvature Models.” Each
model is divided into two separate regimes: “lower regime” and “upper regime” according to the
determined threshold value.

We think that the linkage between macroeconomy and the term structure of interest rates
in Turkey differs from regime to regime. This is main motivation and the research hypothesis of
the study. If each regime defines a different relationship, that means macroeconomy and yield
curve linkage is asymmetric. In this study, the asymmetric effects of macroeconomic variables
on the yield curve parameters are also revealed through the TVAR method. This study can be
said to offer a unique contribution to the literature related to the term structure of interest rates in
Turkey within the framework of the approaches mentioned above.

Studies conducted within the scope of macroeconomic determinants of the term structure
of interest rates are based on the studies of Ang and Piazzesi (2003) and Diebold et al. (2006).
The relationship between yield curve and macroeconomy was analyzed by Rudebusch and Wu
(2004), Bekaert et al. (2003), Hordahl et al. (2006) and Bekaert et al. (2010) based on the Ang
and Piazzesi (2003) approach.

Diebold et al. (2006) analyzed the dynamic interaction between the term structure of
interest rates and the macroeconomy. In this study, it was revealed that the level factor is
associated with inflation and the slope factor is related to real economic activity. Evans and
Marshall (2007) interpreted the curvature factor by associating medium-term returns with both
inflation and real activity.

The yield curve-macroeconomic relationship is analyzed with various macroeconomic
variables (Inflation rate, Output gap, Credit Default Swap and Real Exchange Rate) that are
thought to affect the parameters of the yield curve for the period 2003: February-2018: May.
According to the findings of the study, the level parameter of the yield curve is determined by
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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.

Using the parameters of the yield curve as regime variables also enables the interest rate
channel of the monetary transmission mechanism to be considered nonlinearly. In accordance
with the literature, the slope parameter interacts with the output gap variable in the lower-
regime. This shows the functionality of the interest rate channel. However, the interaction of the
slope parameter with macroeconomic variables weakens in the upper regime. The fact that
interest rate channel of monetary transmission mechanism is weakened in the upper regime is
extremely important for the effectiveness of monetary policy in Turkey.

The asymmetric impact of macroeconomic determinants of the yield curve shows that
the term structure of interest rates in Turkey generally determined by external shocks. This result
is also a preliminary information on the fragility of the economy. For this reason, policy makers
need to take decisions that strengthen the yield curve-macroeconomy linkage.
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EK.1

Tiiziin and Kahyaoglu — Yield Curve Macroeconomy Linkage: Turkish Case

Getiri Egrisi-Makro Ekonomi Iliskisinde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

SEVIiYE 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 01763  -3,817 2,634 0,2091 0,098 0676 -1,856
Maksimum 151,119 42,248 40,869 160,122  6,1463 7,881 2,490 48,447
Minimum  -247405  -131,92  -99.473  -343735  -10,988  -14,046 -0,687  -33,530
Standart 17,6339 15,497 18,790 44,637 28125 3,710 0,501 15,359
Skewness 4,21816  -53066  -2,255 -3,249  -0,8228 -0,940 0,302  0,5307
(Carpikhik)
Kurtosis 29,8747 43278 10,278 30,280  4,9427 5205 3,351 3,444
(Basiklik)
Jarque-Bera o090 13301,60 562,069 602949 49697 64,400 3762 10,157
Istatistigi
Olasilik (J-B)  0,00000  0,0000  0,0000  0,00000 0,0000 0,000 01152 0,006
Gozlem 184 184 184 184 184 184 184 184
Sayisi
Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.
EK.2
Esik Deger ve Esik Dogrusal Olmama Testi: Seviye Modeli
Gecikme mO0 C(d) Olasihik
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 AIC 4944,18579

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir. * segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Esik Deger ve Esik Dogrusal Olmama Testi: Egim Modeli

Gecikme mO C(d) Olasilik
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 hazirlanmistir. * segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Esik Deger ve Esik Dogrusal Olmama Testi: Egrilik 1 Modeli

Gecikme mO C(d) Olasihik
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 AIC 4938,45564

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir. * segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Esik Deger ve Esik Dogrusal Olmama 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. * segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

EK. 3

Getiri Egrisi Parametreleri
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