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OZET

Farkl vadelerdeki finansal arag¢larin getirilerini kiyaslayan verim egrisi ya da egrinin egimine esit olan getiri
farkl cogunlukla gelecek donem ekonomik performansin 6nemli bir tahmin edicisi olarak kabul edilir. Bu
calisma Turkiye’de 2006-2020 doneminde getiri farki ile sanayi iiretimi yardimiyla hesaplanan durgunluklar
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calisma, Tiirkiye’de kiiresel finansal kriz sonrasindaki dénemi incelemesi
ve uzun vadeli tarafta bes yillik devlet tahvillerinin getirilerini kullanmas1 nedeniyle literatiire katki
saglamaktadir. Probit yontemiyle gerceklestirilen tahmin sonuglarina gore, incelenen dénemde getiri farki ile
sanayi iliretimindeki durgunluklar arasinda negatif bir iliski gézlenmektedir. Getiri farkinda meydana gelen
artislar durgunluk ihtimalini arttirmaktadir, bir baska deyisle sanayi liretimini negatif etkilemektedir.
Tiirkiye’de getiri farki ile sanayi iiretimindeki durgunluklarin pozitif iliskide oldugu ancak bu iliskinin
cogunlukla tersine dénmiis verim egrisinden kaynaklandig1 savunulabilir. Sonug olarak, Tiirkiye’de verim
egrisinin vade yapisi bilesenlerinin etkileri incelenirken piyasa sartlarinin kontrol edilmesinin olduk¢a 6nemli
oldugu anlasilmaktadir.
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Keywords: The yield curve that compares the returns of financial instruments with different maturities, or the difference

Yield curve in return equal to the slope of the curve, is often considered an important predictor of future economic

Spread performance. This study examines the relationship between the recession of industrial production and yield

Industrial production spread in Turkey during the period 2006-2020. It contributes to the literature because of the two reasons:

Recession The period of investigation is in the aftermath of the global financial crisis in Turkey, and on the long-term

Interest rate side it uses the return on five-year government bonds. According to the estimation results made by the Probit
method, it proposes a positive relationship between the yield spread and the recessions in industrial
production. Rising the spread increases the probability of recession, in other words, it negatively affects
industrial production. It can be argued that there is a positive relationship between spread and the possibility
of arecession in industrial production on Turkey, so this link caused by an inverted yield curve. inverted yield
curve causes a negative-positive relationship. As a result, controlling the market structure while investigating
the effect of the term structure of the yield curve in Turkey is very important.

1. Giris

Verim egrisi, cogunlukla devlet bor¢lanma araglarinin farkh vadelerdeki
getirilerini belirtir. Uzun vadeli ve kisa vadeli getiriler arasindaki fark
biciminde 6l¢lilen getiri farki ise, verim egrisinin egimine esittir. Vade-getiri
iliskisi makro iktisadi yapinin saghg: icin 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilir. Oyle ki, yapilan ¢ahgmalar ABD ekonomisinde verim egrisinin
1970’lerden itibaren tiim resesyonlardan once terse dondiigiinii gostermistir
(Benzoni vd., 2018). Dolayisiyla verim egrisinin piyasa kosullarin yansittigi
ve olasi durgunluk donemlerinden 6nce erken uyari islevine sahip olabilecegi
distniilmektedir. Literatirde bu gorisii ampirik olarak destekleyen
caligmalarin artmasi ile beraber verim egrisinin vade yapisi bilesenleri
yalnizca piyasa yatirimcilari degil, politika yapicilar tarafindan da yakindan
izlenmektedir.

Literatlirde verim egrisi ile ekonomik aktivite iliskisine dair ampirik
bulgular olduke¢a kuvvetli olsa da (Hu, 1993; Cooper vd., 2020) bu iliskinin
teorik gercevesini takip etmek daha karmasiktir. Verim egrisinin bi¢imi ya da
baz bilesenleri, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH), sanayi iiretimi ya da bu iki
degisken araciligiyla hesaplanan durgunluk dénemlerinin anlamli bir tahmin
edicisi olarak kabul edilmektedir. Verim egrisi ve 6zellikle bu egrinin egimini
ifade eden getiri farki ile ekonomik aktivite arasindaki teorik iligki icin
literatiirde alternatif agiklamalar gormek miimkiindiir. Bunlar arasinda en
popiiler olan goriise gore verim egrisi para politikasinin cari durumu ve
gelecekteki olas1 degisimlerine iliskin bilgileri icermektedir (Berk,1998).
Para politikas1 beklentileri kanali olarak adlandirilan bu iliski ¢ercevesine
gore, uzun donem faiz oranlari kisa dénem faiz oranlarinin gelecekte
beklenen patikasina esittir. Bir bagka deyisle, uzun vadeli faiz oranlari normal
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piyasa sartlar1 altinda bekleyisler hipotezine gore kisa vadeli faizlerin agirhikh
ortalamasidir. Bu noktada getiri farkinin artmasi yani verim egrisinin diizlesmesi,
piyasalar i¢in siki para politikas sinyaline doniismektedir. Bu durumda gelecek
doénem icin faiz beklentisi diiserken, ekonomik aktivitede daralma ve enflasyonda
yiikselis beklenir (Oztiirk ve Pereira, 2015). Literatiirdeki caliymalar bu
mekanizmanin gegerliliginin para politikasinin hedeflerine bagh oldugunu agiga
cikarmistir. Eger para politikasi, ¢ikti dalgalanmalarina tepki veriyorsa ve faiz
oranlarinin diizeyi yerine degisimine odaklanmis ise verim egrisi bilesenleri
ekonomik aktivite icin iyi bir tahmin edici iken, aksi durumda verim egrisinin
tahmin giicli kaybolmaktadir (Estrella ve Mishkin, 1997). Benzer bulgular Tirkiye
ekonomisi icin de gecerlidir. Kaya (2013) enflasyon hedeflemesi rejiminden sonra
ve Omay (2011) kriz sirasinda verim egrisinin tahmin ediciliginin daha gii¢lii
oldugunu rapor etmektedir.

Verim egrisi ile ekonomik aktivite arasindaki teorik iligkinin ikinci bir kaynag
ise, risk tutumlarindaki degisiklikler olabilir. Getiri farkinda meydana gelen
degisiklikler, piyasa katilimcilarinin riske karsi tutumlarindaki dalgalanmalardan
da kaynaklanabilir ve bu hareketler ekonomik aktivitedeki gerilemelerin tahmin
edilmesine yardimc olabilir (Benzoni vd., 2018). Uzun vadeli devlet tahvilleri
genellikle etkili bir riskten korunma araci olarak goriiliirler (Cooper vd., 2020).
Dolayisiyla, para politikasindaki degisiklikler getiri farki tizerinden ekonomik
aktivitenin degismesine yol acabilir. Son olarak, getiri farki ile ekonomik aktivite
arasinda iligkiyi kuran bir diger kanal ise 6zel tiiketimdir (Harvey, 1988; Hu,
1993). Eger tiiketiciler gelecek donemde bir durgunluk beklentisi icindeyse,
yasam boyu gelir hipotezi tasarruflarin artarak tiiketimin azalacagini
ongormektedir. Bu yolla tiiketim diizlestirmesi gerceklestirilir. Bu durumda artan
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tasarruflarin bir kismi, cari donemdeki varliklarin gelecek dénemlere
aktarilmasi i¢in uzun vadeli tahvillere yonelir ve artan talep tahvil getirisinin
azalmasina neden olur.

Ozetle verim egrisinin neden ekonomik aktivite ve baz1 makro iktisadi
degiskenler iizerinde tahmin giicii oldugunu agiklayan ¢ok sayida kanal
bulunmaktadir. Bu kanallarin énerdigi iliskiyi sinayan ampirik ¢alismalarin
ortak sonucu, verim egrisi ya da baz1 bilesenleri aracilig ile ekonomik biiytime
ya da resesyon donemlerinin tahmin edilebilecegidir (Estrella ve Hardouvelis,
1991; Estrella ve Mishkin, 1998, Wright, 2006; Ang vd., 2006; Chen vd., 2011;
Liu ve Moench, 2014 vb.). Turkiye verisine iligkin ¢aligmalar ise verim
egrisinin  tiiretilmesindeki alternatif yaklasimlara odaklanmaktadir.
Tiirkiye’de ekonomik aktivite ile getiri farki arasindaki iliskiye dair ¢alismalar
az saylda olmakla birlikte tiimt 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi dénemi
kapsamaktadir. Bu ¢alismanin katkilarindan ilki, Tiirkiye’de kiiresel finansal
kriz sonrasindaki dénemi inceleyen ilk ¢alisma olmasidir. Bunun yani sira s6z
konusu ¢alismalarin tiimi, getiri farkinin uzun vadeli ucunda en ytiksek 12
aylik vadedeki faiz oranlarini kullanmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismalarin
olduk¢a kisa vadeli getiri farklarini dikkate aldiklar1 savunulabilir. Bu
calismada ise, ilk kez 2006 yilinda ihrag¢ edilmeye baslanan bes yillik devlet
tahvilleri kullanilarak uzun vadeli getiri farkinin, ekonomik aktiviteyi temsilen
sanayi lretim endeksi tizerindeki etkileri incelenmistir.

Calismanin geri kalani su sekilde planlanmigstir. Takip eden ikinci boliimde
ilgili literatiiriin kisa bir incelemesi sunulmaktadir. Ugiinii béliimde kullanilan
veri ve yontem tanitilirken, dérdiincii béliimde ekonometrik tahmine iliskin
bulgular yer almaktadir. Besinci béliimde sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir

Verim egrisi ya da verim egrisinin egimini belirleyen getiri farki ile makro
iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri aciga ¢ikarmaya yonelik literatiiriin
oncli calismalarindan biri Estrella ve Hardouvelis (1991) calismasidir. Calisma
o doneme kadar yatirimcilarin daha ¢ok ilgi gosterdigi getiri farki ile ekonomik
aktivite arasinda bir iliski olup olmadigini test etmistir. ABD ekonomisi igin 10
yillik ve 3 aylik devlet tahvillerinin getirilerinin farkindan tiirettigi getiri fark:
ile gelecek donem ekonomik biiylime arasinda pozitifi bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir. Estrella ve Hardouvelis (1991)’e gore getiri farkindaki
%1’lik degisim, bir sonraki déonem ekonomik aktivitenin reel degeri lizerinde
yaklasik %1’lik degisime neden olmaktadir. Takip eden ¢alismalarda Cozier ve
Tkacz (1994) Kanada ekonomisi i¢cin benzer sonuglar rapor ederken, Hu
(1993) G7 tilkelerinde getiri farki ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir
iliskinin varhgindan bahsetmektedir. Literatiirde getiri fark: ile ekonomik
aktivite arasindaki pozitif iliski sonucunu destekleyen ¢ok sayida ¢alismadan
s6z etmek miimkiindiir (6rn., Dotsey, 1998; Hamilton ve Kim, 2002).

Estrella ve Mishkin (1997) ise 6nceki ¢alismalardan farkl bigcimde getiri
farkinin etkilerini para politikasi ¢ercevesinde ele almaktadir. Calisma, getiri
farkinin siki para politikasinin bir gostergesi oldugunu savunmaktadir.
Dolayisiyla, getiri farki ile ekonomik aktivite arasinda pozitif bir iliski olmakla
birlikte, getiri farkinin resesyonun da o6nemli bir tahmin edicisi oldugu
gorisiind ileri sirmektedir. Benzer bicimde verim egrisi egimi ile resesyonlar
arasindaki iliskiyi tahmin etmeye calisan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir
(6rn., Bernard ve Gerlach, 1998; Funke, 1997; Chauvet ve Potter, 2001).
Calismalarin 6nemli bir kismi, ABD ekonomisi i¢in ¢esitli vadelerde
hesaplanan getiri farkinin gelecek dénem durgunluklarini tahmin etmede
basarili oldugu sonucuna ulagsmistir (Estrella ve Trubin, 2006; Wright, 2006;
Piazzesi ve Wei, 2006). Oztiirk ve Pereira (2015) panel veri ile 32 OECD iilkesi
icin yaptiklar1 ¢alismada, on yillik devlet tahvili ile bankalar arasi piyasada
gerceklesen ti¢ aylik faiz orani arasindaki fark olarak hesapladiklar: getiri fark:
degiskeninin, resesyonlarin tahmin edilmesinde GSYIH diizeyi kontrol
degiskeni olarak eklendigi durumda bile %63’liik bir agiklama giiciine sahip
oldugunu rapor etmektedir.

Faiz oranlarinin vade yapisinin makroekonomik etkileri ekonomik aktivite
ile sinirh degildir. Verim egrisi ya da getiri farkini analiz eden literatiirdeki bir
diger calisma alani, bu degiskenlerin enflasyon {iizerindeki etkisidir.
Literatiirdeki yaygin goriise gore getiri farki, faiz orani, enflasyon beklentileri
ve tiiketim harcamalari aracihg) ile enflasyon lzerinde etkili olmaktadir
(Fama, 1990; Mishkin, 1990; Hardouvelis ve Malliaropulos, 2004). Bununla
birlikte, Plosser ve Rouwenhorst (1994) getiri farkinin seyri ile reel is
cevrimlerinin uyumlu oldugunu géstermistir.

Tiirkiye’de verim egrisi ile ilgili calismalar kisith sayida olmakla birlikte bu
calismalari {i¢ ana grupta toplamak miimkiindiir. Calismalarin biiytk bir kismi
Tiirkiye’de verim egrisinin tiiretilmesi ve farkli ayristirma yontemleri ile vade
yapisl bilesenlerinin tiiretilmesini amaglamaktadir (Yoldas vd., 2002; Alper
vd., 2004; Akina vd., 2006). Bu calismalarda, Nelson-Siegel ayristirma
yonteminin Tiirkiye’de verim egrisinin vade yapisi bilesenlerinin tiiretilmesi
icin en uygun yéntem oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir.
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ikinci gruptaki calismalar ise, Tiirkiye’de verim egrisi ya da getiri fark ile
enflasyon iligkisini analiz etmektedir (6rn., Sahinbeyoglu ve Yalgcin, 2000).
Telatar vd. (2003) yapmis oldugu bu alandaki ilk ¢alismalardan biri olup faiz
oranlarinin vade yapisinin, gelecek donem enflasyonu igin ozellikle uzun
donemde sinirh bilgi icerdigini ve bu iligkinin para politikasi rejimine bagh
olarak degistigini ifade etmektedir. Kaya ve Yazgan (2010) s6z konusu sonuglari
Tirkiye'nin 2006 yilinda basladigi acgik enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde genisletmistir. Enflasyon hedeflemesi 6ncesindeki donemde vade
yapisinin gelecek donem enflasyonu ftzerinde tahmin giiciiniin olmadig,
enflasyon hedeflemesi rejimi ile beraber ise vade yapisinin etkili bir tahminci
haline geldigini belirtmistir.

Ugtincii grup ¢alismalar ise verim egrisinin vade yapisi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yamak ve Tanriéver (2008) 1980 ile 2006
yillar1 arasinda getiri farki ile reel GSYIH diizeyi arasinda bir iliski olup
olmadigini ¢eyreklik verilerle test etmistir. Bu calismada, getiri farki degiskeni
iki kisa donemli mevduat faizi olan 12 aylik ve 3 aylik faizlerin farki olarak
kullanilmistir. Enflasyon degiskeni kontrol edilerek yapilan tahminlerde, getiri
farkinin gelecek dénem ekonomik biiylimenin tahmin edicisi oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Omay (2011), 1991 ile 2004 arasini kapsayan donemde faiz
oranlarinin vade yapisi ile hem enflasyon hem de biiyiimenin iliskili oldugunu
gosterdigi calismasinda, getiri farkin1 1 aylik ve 3 aylk faizlerin farki olarak
kullanmistir. Benzer bicimde Kaya (2013), Tiirkiye’de 1993 - 2009 arasini
kapsayan donemde aylik verilerle elde ettigi verim egrisinin vade yapisini, bir
yila kadar olan tahvillerin getirilerini kullanarak elde etmistir. Elde edilen verim
egrisinin vade yapis1 bilesenleri ile Tirkiye’de makro iktisadi degiskenler
arasindaki iligkinin para politikasi rejimi tarafindan sekillendigini ifade etmistir.
Ote yandan Tiirkiye'de toplam faktor verimliligi ile ekonomik biiyiime arasinda
dogrudan bir iliski oldugu sonucunu raporlayan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur
(6rn., Isik, 2016; ismihan ve Ozcan, 2016).

3. Veri ve Metodoloji

Bu c¢alismada, verim egrisinin Tiirkiye’de ekonomik durgunluklar tizerinde
tahmin gliciiniin olup olmadigi smanmistir. Modelde, bagiml degisken
durgunluk olan dénemlerde 1 ve diger donemlerde 0 degerini alan bir kukla
degiskendir. Bagimli degiskenin tanimlandig: sekilde ikili degisken o6zelliginde
oldugu model probit yontemi ile tahmin edilmistir. Probit yontemi, bagiml
degiskenin ifade ettigi olayin gerceklesme olasiligini, agiklayic1 degiskenlerin
standart normal dagilima sahip bir fonksiyonu ile belirlemeye ¢aligmaktadir.
Verideki tiim olasiliklar bir fonksiyon yardimiyla ifade eden logaritmik
olabilirlik fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

LL(O) =+ 2L Inf (vilx,0) §))

yi bagiml degiskeni temsil ederken, xi; bagimsiz degiskenler vektoriidiir. Log
olabilirlik fonksiyonu maksimize edilerek “6” tahmin edicisinin degerine ulasilir.
Bu siirecin sonucunda bagimli degiskenin kosullu varyansim 6 ile agiklamak
miimkiin hale gelmektedir:

pi =i =1lx) = F(x,0) (2)

(2) nolu denklemde pi kosullu olasilig1 ifade ederken, F olasilik yogunluk
fonksiyonudur. Probit yonteminde 6 parametresinin tahmin edilmesi igin
olasilik degerleri, ¢’'nin standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu temsil
ettigi asagidaki formda modellenmektedir:

p=0(x0) = [T ¢ (dz 3)

Calismada probit yontemiyle tahmin edilen durgunluk modeli asagidaki gibi

tanimlanabilir:
Resesyon, = By + B1GFr; + Bty + & (€]

(1) nolu esitlikte “resesyon” degiskeni 0 ya da 1 degerini alan bagimh
degiskendir. “GF¢” verim egrisinin egimi olan getiri farkini ifade ederken, “r;” ise
reel faiz oramdir. “i” parametresi gecikme sayisini ve “g,” ise modelin hata
terimini ifade etmektedir. Modelde agiklayic1 degiskenlerin gecikmeli degerleri
kullanilmistir. Bu sayede ileriki donemde resesyon gerceklesme ihtimalinin
tahmin edilmesi saglanmigtir.

Resesyon degiskeninin olusturulmasi i¢in birden fazla yontem kullanilmistir.
Literatiirde resesyonun bir¢ok tanimi bulunmakla birlikte, en yalin haliyle
iktisadi faaliyetteki diisiis olarak tanimlanabilir. Ancak, resesyonun teknik
olarak tanimlanmasinda 6nemli olan husus, ekonomik aktivitede meydana gelen

daralmanin boyutu ve siiresidir. Literatiirde yaygin
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olarak kullanilan ve ABD ekonomisi i¢in hesaplanan resesyon tarihleri
referans olarak goriilen ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu (NBER)
tarafindan gelistirilen tanima gore resesyon, ekonomik aktivitede tiim
ekonomiye yayllmis ve birka¢ aydan uzun siiren, normal sartlar altinda reel
GSYIH, istihdam, sanayi iiretimi ve toptan-perakende satislarinda
gozlemlenebilen diistislerdir (NBER, 2010). Bir baska goriis ise, resesyonu
iktisadi faaliyetin asagi yonli trende sahip oldugu donemler olarak
tamimlamaktadir (Chauvet ve Piger, 2003). Is cevrimleri teorisine gore,
ekonomik aktivite genisleme ve resesyon donemleri boyunca hareket
etmektedir ve uzun doénemli trendden asagl yonli sapmalarin oldugu
doénemleri resesyon donemleri olarak kabul etmektedir

Bu calismada resesyonlarin belirlenmesine yonelik olarak ti¢ yontem
kullanilmigtir. Bunlardan ilki, NBER tamimina uygun bicimde literatiirde
kullanilan hesaplama yontemidir. Buna gore, sanayi iiretiminde st iste iki
dénem boyunca kiiciilme goriilen donemler resesyon olarak tanimlanmigtir?.
Bu amagla, sanayi iiretimi biliylimesi hesaplanmigtir. Bir dnceki aya gore
biiyiime oraninin negatif deger aldigi en az iki gézlem ardisik olarak birbirini
takip ediyorsa, s6z konusu donemler resesyon olarak tanimlanmistir.

ikincisi, reel is cevrimleri teorisine uygun bicimde, sanayi iiretiminin uzun
dénem trendden farkinin negatif oldugu donemler resesyon olarak
saptanmistir. Bu amagla, sanayi iiretim endeksi verisi Hodrick-Prescott
yontemiyle trendden arindirilmis ve dongiisel bilesenlerden olusan seri
olusturulmustur. Trendden farki ifade eden bu dongiisel serinin negatif deger
aldig1 tiim donemler resesyon olarak belirlenmistir.

Uglincii olarak ise, calismada ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi liretimi
kullanilmasi nedeniyle Artis vd. (1997) tarafindan énerilen “AKO” algoritmasi
kullanilmisgtir. Artis vd. (1997) sanayi Uretimindeki doéniim noktalarini
hesaplayarak resesyon donemlerini belirleyebilmek icin ilk adimda ug
degerleri tespit etmektedir. Bu amagla, sanayi iiretim endeksinde ardisik iki
gozlemden 3.5 standart hata daha yiiksek olan gozlemlerin u¢ degere sahip
oldugu diisiiniilmektedir. Sonraki asamada, bu u¢ degerlerin ardisik iki
gozlemin aritmetik ortalamasi ile degistirilmesi ile seri u¢ degerlerden
arindirilmaktadir. Ikinci adimda ise, sanayi iiretimi serisinin orijinal
gozlemleri hareketli ortalamalar yontemiyle diizlestirilmektedir. Bu adimda,
doniim noktalart dizlestirilmis seride her iki tarafta bir y1ldan daha yiiksek ya
da diisiik noktalar olarak tanimlamir. Ugiincii adimda aym yéntem
duzlestirilmemis seriye uygulanir. Son adimda ise, her iki serinin belirtmis
oldugu doniim noktalar1 karsilastirilir. Aralarinda yiiksek korelasyon olan
déniim noktalar1 déniim noktasi olarak tanimlanir.! Bu sekilde belirlenen
doniim noktalar1 dip ve tepe noktalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu
calismada resesyon degiskeninin {i¢lincii alternatifi olarak bu yontemle elde
edilmis dip noktalar1 dikkate alinmistur.

Ote yandan verim egrisinin vade yapisi bilesenlerinden getiri farki temelde
uzun ve kisa donemli tahvillerin getirileri arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan diger bir soru ise, kisa ve uzun
vadeyi temsilen tam olarak hangi vadelerin kullanilacagidir. Piyasa
yatirimcilart getiri farkim 10 yilik ve 2 yillik tahviller arasindaki fark
biciminde hesaplarken, akademik ¢alismalarda kisa vadeli tarafta cogunlukla
3 aylk faiz oranlar1 kullanilmaktadir (Estrella ve Trubin, 1996). 3 aylk
vadedeki getirilerin kisa vadeli piyasa kosullarim1i daha iyi yansittigl
distniilmektedir.

Bu ¢alismada getiri farkinin Tiirkiye sanayi iiretimindeki durgunluklar
tahmin etme giiciinii analiz etmek i¢in iki farkl getiri fark serisi kullanilmistir.
(Mevsimsellikten arindirilmis sanayi tdretim endeksi kullanilmistir).
Tiirkiye’de 10 y1llik devlet tahvili ihrac1 2010 yilinda baslamistir. Bu nedenle
incelenen dénemde getiri farkinin uzun vadeli tarafinda 5 y1llik devlet tahvili
kullanilmistir. Literatiirdeki tartismalara atfen, kisa vadeli faizler konusunda
alternatif gostergeler kullanilarak tiretilen getiri farklar1 su sekilde
tanimlanmigtir: i) 5 yillik devlet tahvili ile 2 yillik devlet tahvili arasindaki
getiri farki ve 1ii) 5 yillik devlet tahvilinin getirisi ile 3 aylik piyasa faizi
arasindaki fark. U¢ ayhk piyasa faizinin caliyma kapsaminda incelenen
donemde stirekli bir seri olarak elde edilmesi miimkiin olmadigl i¢in temsilen
bankalarca mevduatlara uygulanan 3 aylik faiz kullanilmistir.

Modelde agiklayici degisken olarak yer alan reel faiz orani, bankalar arasi
piyasada gerceklesen gecelik agirlikh ortalama faizin tiiketici enflasyonu
kullanilarak reellestirilmesi ile tiiretilmistir. Calismanin veri setini olusturmak
icin yararlanilan iki veri kaynagi bulunmaktadir. Sanayi iiretim endeksi,
bankalarin vadesi ii¢ aya kadar olan mevduatlara uyguladig faiz oranm ve
tliketici fiyat endeksi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. 5 y1l ve 2 yil vadeli devlet
tahvillerinin getirileri ise Investing'den (www.investing.com) alinmistir.

4. Bulgular

Verim egrisinin vade yapisina gore ii¢ bileseni mevcuttur. Verim egrisi farkl
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vadelerdeki tahvillerin getirilerini ifade ederken, egriyi kisa donem, egim ve
uzun dénem bilesenlerine ayristirmak miimkiindiir. Verim egrisinin vade yapisi
ile iktisadi faaliyet arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir incelendiginde, verim
egrisi ile resesyon ya da ekonomik biiylime arasindaki iligkinin egim bileseni
izerinden kuruldugu ve sinandigi goriilmektedir. Verim egrisinin egimi ise
basitge, ayni anda piyasada islem goren uzun ve kisa donemli tahvillerin
getirileri arasindaki farka esittir. Getiri farki ayni zamanda verim egrisinin
dikliginin bir 6l¢tttdiir. Verim egrisinin diklesmesi uzun vadeli faizlerin artmasi
ya da artacaginin beklenmesi anlamina gelmektedir. Ote yandan, getiri farkinin
azalmas1 verim egrisinin egiminin diismesi anlamina gelmektedir. Daha diiz
egrisinin terse donmesi riski barindirmaktadir. Tersine donmiis verim egrisi
c¢ogunlukla durgunluk sinyali olarak degerlendirilmektedir (Cwik, 2005).

Sekil 1, incelenen donemde sanayi {liretimi ve getiri farklarini gostermektedir.
Getiri farklarinin uzun donem hareketi benzer olsa da kisa ugta ii¢ aylik faiz
oraninin kullanildig: getiri farki serisinin ¢ok daha oynak oldugu goériilmektedir.
Bununla beraber 2008 krizi dncesinde iki getiri farki arasinda farkhilagsmanin
belirgin oldugu goéze c¢arpmaktadir. Sekil 1’den getiri farklarina iliskin
cikarilabilecek bir diger sonug ise, getiri farkinin negatif oldugu dénemlerin bir
hayli fazla sayida oldugudur. Son olarak, getiri farklari ile sanayi tiretimi arasinda
bazi donemlerde belirginlesen ters yonlii bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir.

Sekil 1: Sanayi Uretimi ve Getiri Farklari
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Sekil 2. ise Turkiye’de 2006-2020 arasindaki donemde sanayi tiretim
endeksinde meydana gelen durgunluklari yansitmaktadir. Tiirkiye’de imalat
sanayi rekabetci yapida faaliyet gosteren ve 6lgek ekonomileri karakterize bir
iiretim stirecine sahiptir (Isik, 2013). Sanayi iiretim endeksindeki durgunluklar;
en az iki déonem {st iiste daralma gerceklesmesi (Res1) ve reel is ¢evrimleri
goriisiine gore trendden negatif sapma gostermesi (Res2) gibi farkh tanimlara
gore belirlenmistir. Son olarak ise, Artis vd. (1999) tarafindan sanayi iiretim
endeksinde doniim noktalarini tespit etmek icin dnerilen yontemle belirlenmis
dip noktalar: (Res3) durgunluk dénemleri olarak ele alinmistir. Tiim durgunluk
tanimlarinin 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda yasanan daralmay: isabetli
bicimde olctiigli goriilirken, ikinci durgunluk gostergesi Res2’'ye gore
durgunluklar ¢cok daha kalic1 6zellik gostermektedir. Calismada kullanilan getiri
farki serileri ile resesyon serilerinin tanimlayici istatistikleri Ek 1'de
sunulmustur.

Sekil 2: Sanayi Uretiminde Durgunluk Dénemleri
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Resesyon donemlerinin getiri farklar1 yardimiyla tahminine gegmeden 6nce
modelde kullanilan degiskenlerin birim kék sinamalar: gergeklestirilmistir.
Tablo 1. ekonometrik tahminlerde agiklayic1 degisken olarak kullanilan getiri
farki degiskenleri ile reel faiz oraninin birim kok test sonuglarin
gostermektedir. ADF testi ve Philips Perron birim kok testleri beraber
kullanilmistir. Bagimli degisken olan resesyon degiskenleri, resesyon
dénemlerinde 1 degeri ve diger tiim donemlerde O degerini alan kukla
degiskenler olmasi nedeniyle birim kok testine dahil edilmemistir. Kukla
degiskenler, veri iiretim siirecleri nedeniyle birim kok icermeleri miimkiin
olmayan degiskenlerdir. Tablo 1."de yer alan sonuglara gore reel faiz oram
degiskeni tiim model spesifikasyonlarinda ve her iki teste gore birim kéke
sahiptir ve bu nedenle birinci farki alinarak modele dahil edilmistir. Spread2
degiskeninin ise birim kok icermedigi acik¢a goériilmektedir. Ote yandan, GF2
degiskenleri icin karmasik sonuglar yer almaktadir. Buna gore, trend dahil
edilmis ADF testinde birim kok siireci oldugu yoniinde bos hipotez
reddedilemez iken, sabitli modelde %5 diizeyinde aym sonug
tekrarlanmaktadir. Sabit terim ve trendin yer almadigi ADF testinde ise
degiskenin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Philips Perron testi ise
bu degiskenin duragan oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ¢alismada
kullanilan probit tahmininin sabit terim icermemesi ve Spread degiskeninde

trend bulunmamasi nedeniyle, degiskenin duragan oldugu
degerlendirilmistir.
Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclari
Degisken ADF Testi Philips Perron Testi
Intercept Trend None Intercept Trend Both

GF1

-218(0.21)  -213(0.52)  -226(0.02)  -3.35(0.01) -3.35(0.06)  -3.28(0.001)
GF2 -5.68(0.00)  -635(0.00)  -5.48(0.00)  -5.57(0.00) -6.42(0.00)  -5.35(0.00)
Faiz -1.74(040)  -1.73(0.73)  -1.07(0.25)  -2.08(0.24) -2.07(0.55)  -1.19(0.21)

Tim resesyon tanimlar1 iki farkh getiri farki serisi ve reel faiz orani
kullanilarak aciklanmaya calisilmistir. Reel faiz orani modele para piyasasi
kosullarin1 yansitan kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Tahminlerde
gecikme degeri bilgi kriterine gére 5 ay olarak belirlenmistir. Tiim agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilarak resesyon dénemleri tahmin
dénemleri tahmin edilmistir. Probit yonteminde elde edilen katsayilar
dogrudan yorumlanmamaktadir. Bunun yerine bagimsiz degiskenin bagiml
degisken lizerinde etkisi marjinal etkiler ile 6l¢iilmektedir. Tahmin sonuglarini
iceren Tablo 2.'de, degiskenlere iliskin sonuglarda parantez icerisinde yer alan
degerler marjinal etkileri gostermektedir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglari

Res2 Res1 Res3
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

GF1

Katsay1 0.528%** 0.219%** 0.159

Marjinal (0.087) (0.0086) (0.0154)
Etkiler

GF2

Katsay1 0.131** 0.090*** 0.006

Marjinal (0.0212) (0.035) (0.0007)
Etkiler

Reel Faiz Orani

Katsay1 0.131 0.119 0.207*** -0.001 0.218** 0.180*

Marjinal 0.0206)  (0.192) (0.082) (-0.0006) (0.0210) (0.0184)
Etkiler

Sabit Terim

Katsay1 -1.398%** -1.27%%* -0.039 -0.044 1.636%** -1.65%**

Marjinal (-0.22) (-0.205) (-0.015)  (-0.017) (-0.1581)  (-0.1689)
Etkiler
Uyumun lyiligi Olgiitleri

H-L Istatistigi 158(0.04) 1222(0.14) 6.23(0.62) 4.29(0.82) 5.06(0.75) 4.603(0.799)
Andrews
istatistigi 27.7(0.002) 14.36(0.15) 10.54(0.39)  7.18(0.70) 66.21(0.00) 66.18(0.00)

Tablo 2. sanayi tUretimindeki resesyon donemlerine iliskin tahmin
sonuglarini sunmaktadir. Tabloda yer alan sonuglara gore, getiri farki serileri
ile ilk iki resesyon degiskeni arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
bulunmaktadir. Bir bagka deyisle, uzun donem ile kisa dénem getiri arasindaki
farkin artmasi sanayi tiretiminde resesyon ihtimalini arttirmaktadir.
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Bu sonug her iki getiri farki icin de gecerlidir. Ote yandan ilk iki resesyon
tanimi geregi, getiri farkinin sanayi iretiminde daralma ihtimaline ve
trendden asagl yonli sapma ihtimalini arttirdigini sdylemek miimkindiir.
Sanayi liretiminde dip noktalar lizerinde ise getiri farkinin anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir. S6z konusu etkilerin biiyiikliigiinii ise marjinal etkiler
belirlemektedir. Ornegin, birinci modele gére getiri farkinin bir puan artmasi
durumunda 3 ay sonra sanayi iretiminin resesyona girme ihtimali %8,6
artmaktadir. Bu sonug, getiri farki ile reel ekonomik aktivite arasinda negatif
iliski oldugunu ifade eden Omay (2011) bulgulari ile uyumludur. Ote yandan,
probit tahminlerinde tahmin edilen modelin veriye uyumunun iyiligini
Pearson x2 testini temel alan ¢esitli testlerle 6lgmek miimkiindiir. Hosmer-
Lemeshow (1989) (H-S) ve Andrews (1988) testleri cogunlukla risk tahmini
modellerinde kullanilmalarina karsin, gézlemlenen ve beklenen olasiliklarin
anlamli bigimde farkl olup olmadigini alt gruplar bazinda 6l¢mektedir. Eger
olasiliklar arasindaki fark anlamli 6l¢iide biiyiik ise, modelin veriye yeterince
uyum saglamadigl sonucuna ulagilir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore,
Hosmer-Lemeshow testine gore tiim modellerin veriye iyi bicimde uyum
gosterdigi bicimindeki sifir hipotezi reddedilememektedir. Andrews testi
benzer bicimde modellerin ¢ogunda veriye uyumun iyi oldugu sonucuna
ulagmaktadir.

Getiri farki ile iktisadi faaliyet iligkisini belirleyen 6nemli bir olgu getiri
farkinin dolayisiyla verim egrisinin rejimidir. Diiz verim egrilerinde uzun
vadeli faiz oranlari kisa vadeliden ytiksektir ve dolayisiyla getiri farki pozitiftir.
Piyasanin normal sartlarda islediginin varsayilldigi diiz verim egrisi
gecerliyken, getiri farkinin artmasi verim egrisinin diklesmesine isaret eder ve
iktisadi faaliyetin artmasi ya da resesyon ihtimalinin azalmasi beklenmektedir.
Ancak getiri farkinin negatif oldugu ters doénmiis verim egrisi olarak
isimlendirilen piyasa kosullarinda uzun vadeli faizler kisa vadeli faizlerden
diigtiktlir. Bu durumda, getiri farkinin artmasi aslinda genisletici para
politikasina isaret eder ve boylece bahsedilen iligski dinamigi tersine doner.
Tahmin sonuglarimin goéstermis oldugu getiri farki ile sanayi iretimi
daralmalar1 arasindaki pozitif iliski bulgusu, bahsedilen piyasa kosullar
dikkate alinarak yorumlanmalidir.

Tablo 3: Getiri Farki Degiskenin Alt Grup Ortalamalari

Res5 Res3 Res6

Resesyon=0 Resesyon=1  Resesyon=0 Resesyon=1 Resesyon=0 Resesyon=1
Spread1 -0.58(1.44) -0.03(1.53) 0.33(1.51) -0.29(1.54) -0.35(1.54) 0.003(0.79
Spread3 -0.82(1.80) -0.22(2.35) 0.67(1.97) 0.48(2.80) -0.55(2.13) -0.54(1.29)

Bu amagla Tablo 3 getiri farklarinin resesyon degiskeninin aldig1 degere gére
alt grup ortalamalarim gostermektedir. Ornegin, sanayi iiretiminde
daralmalarin gergeklestigi (resesyon5 degiskeninin 1 degerini aldigl
dénemlerde) donemlerde getiri fark: serilerinin ortalamalar1 -0.58 ve -0.82
iken, sanayi Uretiminin kii¢iilmedigi dénemlerde ortalamalar -0.03 ve -0.22
diizeyindedir. Tablo 3 iki dnemli bulguyu a¢ik¢a gostermektedir. Bunlardan
ilki, toplam alt1 alt gruptan besinde getiri farklarinin ortalamasi negatiftir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de incelenen dénemin biiytik boliimiinde tersine donmiis
verim egrisinin gecerli oldugu anlagilmaktadir. ikinci olarak ise, sanayi tiretimi
iizerinden hesaplanan resesyon donemlerinde getiri farklarindaki negatif fark
diger donemlere gore oldukc¢a biiyiiktiir. Bu durum tersine dénmiis verim
egrisinin resesyon donemlerinde daha dik oldugunu ve normal piyasa
sartlarindan daha uzak oldugunu ifade etmektedir.

5. Sonug¢

Bu calisma Tiirkiye’de verim egrisinin vade yapisi ile ekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in, verim egrisinin egimi ile sanayi iiretimini
kullanmaktadir. Uzun ve kisa vadeli tahvillerin faiz oranlar1 arasindaki fark
olarak olgiilen getiri farkinin, sanayi tiretimindeki durgunluklar1 agiklayici
giicii olup olmadig1 probit yontemi ile sinanmigtir. Tiirkiye’de ilk defa 2008
krizi sonrasi donem i¢in yapilan analizde, uzun vadeli tarafta 2006 yilinda
ihracina baglanan bes yillik devlet tahvillerinin getirisi kullanilarak literatiir
genisletilmistir. Calismanin 6rneklemi bu sebeple 2006 yilinin Mart ayindan
baslamaktadir. Regresyon tahmini sonuglari, incelenen donemde getiri farki ile
sanayi iiretimindeki durgunluklar arasinda pozitif bir iliskiyi géstermektedir.
Getiri farkinda meydana gelen artislar durgunluk ihtimalini arttirmaktadir, bir
bagka deyisle sanayi iiretimini negatif etkilemektedir. Sanayi tiretimi Tiirkiye
ekonomisi icin toplam iiretimin dolayisiyla GSYIH'nin aylik bir géstergesi
olarak ele alinmigtir. Bu durum goz 6niine alindiginda, Tirkiye ekonomisi i¢in
getiri farkinin artmasinin olumsuz etkileri oldugu savunulabilir. Oysa teorik
olarak beklenen, uzun vadeli faiz oranlarinda meydana gelen artiglarin
tasarruf ev yatirimlar aracihiglyla ekonomik biiyiimeye katki saglamasidir.
Calisma bulgular ise, Tiirkiye literatiirtindeki az sayidaki ¢alismayla uyumlu
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bicimde 2006 sonrasinda da bu iliskini gegerli olmadig1 gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin farkli vadelerdeki farki ile iiretim
arasindaki negatif iliskinin kaynag), Tiirkiye ekonomisinin tecriibe ettigi getiri
egrisi olarak disiiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde getiri farkinin seyri
incelendiginde 2006-2020 yillar1 arasindaki dénemin 6nemli bdliimiinde
getiri farkinin negatif deger almis oldugu goriilmektedir. Bu dénem igerisinde
2008 krizi oncesi ve sirasindaki déonem ile 2018 sonrasi donemde getiri
farkinin negatif deger almasi baskin bicimde gézlemlenmektedir. Uzun vadeli
faizlerin kisa vadeli faizlerden daha disiik oldugu dolayisiyla getiri farkinin
negatif deger aldig1 ve getiri egrisinin tersine dénmis oldugu bu dénemlerde,
verim egrisi ile makro iktisadi degiskenler arasindaki iligkiler de tersine
donmektedir.

Terine donmiis verim egrisi bir yandan da s6z konusu donemde reel
biiylime oranlarinin dalgalanmasina isaret etmektedir ve gelecek dénemler
icin olumsuz sinyaller barindirmaktadir. Bu donemler Tiirkiye ekonomisinde
finansal piyasalar kaynakl belirsizlik ve oynakliklarin mevcut oldugunu ima

etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin istikrarli bir biiyiime
patikasinda devam etmesi icin finansal piyasalardaki kosullarin
normallestirilmesi ve getiri egrisinin normale dénmesi 6énemli

goziikmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin ¢alismaya konu olan
donemde finansal istikrar ¢ok kez vurgu yaptigl ve finansal piyasalardaki
gelismeler yoluyla ekonomik bilylimeye destek saglanmasini para
politikasinin ikincil hedeflerinden biri olarak degerlendirdigi bilinmektedir.
Bu sartlar altinda para politikasi tasariminda Tiirkiye ekonomisinde getiri
egrisine yonelik degerlendirmelerin dikkate alinmasinin 6nem arz ettigi
anlasilmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de verim egrisinin vade yapisi bilesenlerinin etkileri
incelenirken piyasa sartlarinin kontrol edilmesinin olduk¢a dnemli oldugu
anlasilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde kriz sonrasi dénemde diger bircok
iilke ekonomisinin aksine tersine dénmiis bir verim egrisi gecerlidir ve
finansal piyasalar ile makro iktisadi yap1 arasindaki iliski bu cercevede
sekillenmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilar ve politika yapicilar Tirkiye
ekonomisinin kendine has kosullarini gozden kagirmamalidir.
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Akkog

Ek 1. Degiskenlerin Tanimlayia istatistikleri

RES5 RES3 RES6 SPREAD1 SPREAD3 REELINTE
Mean 0.47904 0.09581 0.05389 -0.32305 -0.57018 9.62916
Median 0.00000 0.00000 0.00000 -0.01000 -0.63000 8.35000
Maximum 1.00000 1.00000 1.00000 2.94500 7.13000 23.95000
Minimum 0.00000 0.00000 0.00000 -4.37000 -7.22000 -0.92000
Std. Dev. 0.50106 0.29521 0.22648 1.48614 2.06202 5.55699
Skewness 0.08391 2.74654 3.95127 -0.88966 -0.13315 0.61024
Kurtosis 1.00704 8.54346 16.61252 3.67737 6.21559 2.53410
Jarque-Bera 27.83368  423.78890 1723.93200 25.22246 72.44265 11.87523
Probability 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00264
Sum 80.00000 16.00000 9.00000 -53.95000 -95.22000 1608.0700
Sum Sq.Dev.  41.67665 14.46707 8.51497 366.62850 705.81950 5126.1060
Observations 167 167 167 167 167 167
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