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Tiirkiye Ekonomisinde Getiri Farki ve Ekonomik Biiyiime
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Goktug SAHIN!
Afsin SAHIN?

OZ: Kisa ve uzun vadeli tahvillerin faiz oranlart arasindaki fark: yansitan getiri farks, Getiri Egrisi 'nin egimi
takip edilerek izlenebilmektedir. Getiri farki, barindwrdigi igsel bilgi yaminda iktisadi degiskenlerin
gelecekteki seyri ile ilgili piyasalara sinyal verebilmektedir. Bu sinyallerden bir tanesi de gelecekte iktisadi
tiretimin izleyecegi dongiiniin yoniidiir. Bu calismada, Tiirkiye ozelindeki 5 yil ve 10 yil vadeli Hazine Tahvili
faiz oranlart ile 2 yil vadeli Hazine Tahvili faiz oranlart arasindaki getiri farklar: hesaplanarak ekonomik
biiyiime iizerindeki etkileri, Ocak 2006 ile Haziran 2023 doénemini kapsayacak sekilde incelenmektedir.
Quantile-on-Quantile Regresyon Yontemi, Quantile Regresyon Yontemi ve En Kiiciik Kareler Yontemi
bulgular, literatiirle uyumlu olacak sekilde Getiri Egrisi’nin egimi ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif
iliskiye isaret etmektedir. Quantile-on-Quantile Regresyon Yontemi ile elde edilen bulgular, dagilimin
asimetrik etkilerini diger yontemlere gore daha belirgin olarak ortaya koyabilmektedir. Politika yapicilarin
Getiri Egrisi’'nin egimini yakindan takip etmeleri ve bunun yaninda uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizleri
asan kisminin iktisadi biiyiimeyi etkileme derecesini bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dagilimini gozeterek
degerlendirmeleri 6nem tasimaktadr.
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Examining the Relationship between Yield Spread and Economic
Growth in the Turkish Economy Using the Quantile-on-Quantile
Regression Method

ABSTRACT: Yield spread, which reflects the difference between the interest rates of short-term and long-
term bonds, can be observed by tracking the slope of the Yield Curve. Besides its inherent informational
content, yield spread can also signal to the markets about the future trajectory of economic variables. One of
these signals is the direction of the economic cycle that will be followed by economic production in the future.
In this study, the effects of yield spread on economic growth are examined by calculating yield spreads
between 5-year and 10-year maturity Treasury Bond interest rates with 2-year maturity Treasury Bond
interest rates in the context of Tiirkiye, spanning the period from January 2006 to June 2023. Findings from
the Quantile-on-Quantile Regression Method, Quantile Regression Method, and Ordinary Least Squares
Method indicate a positive relationship between the slope of the Yield Curve and economic growth, in line
with the literature. The findings obtained through the Quantile-on-Quantile Regression Method can more
distinctly highlight the asymmetric effects of the distribution compared to other methods. It is important for
policymakers to closely monitor the slope of the Yield Curve and evaluate the extent to which the portion of
long-term interest rates exceeding short-term interest rates affects economic growth, considering the
distribution of dependent and independent variables.
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1. Giris

Getiri Egrisi (Yield Curve)?®, ekonomide pek ¢ok agidan benzer dzelliklere sahip
tahvillerin farkli vadeleri ile bu tahvillerin faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi iki
boyutlu grafikle gostermektedir. Bu egri faiz oranlarinin arz ve talep faktorleri,
merkez bankas1 politikalari, enflasyon beklentileri gibi bir¢ok etkene bagli olarak
sekillenmektedir. Egri; pozitif egimli, negatif egimli ve yatay bi¢imde
olabilmektedir. Getiri Egrisi’nin pozitif egimli olmasi, Normal Getiri Egrisi olarak
adlandirilmakta ve aktorlerin gelecege doniik artan bir biiylime beklentisi i¢cinde
olduguna ve uzun vadeli riskler alabileceklerine isaret etmektedir. Ekonomide
gelecege doniik bir iyilesme beklentisi varsa fiziksel yatirimlarin canlanmasi
beklenecektir. Uzun vadeli tahvillere olan talebin artmasini takiben uzun vadeli
tahvil faizleri yiikselecek, bu da pozitif egimli bir talep egrisini beraberinde
getirecektir. Diger bir deyisle, uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 kisa vadeli tahvil
faiz oranlarindan daha yiiksek olacaktir. Ote yandan Ters Getiri Egrisi olarak da
adlandirilan negatif egimli Getiri Egrisi, uzun vadeli tahvil faiz oranlarinin kisa
vadeli tahvil faiz oranlarindan daha diisiik oldugu durumu ifade etmektedir. Bu
durum genellikle ekonomik resesyonun veya durgunlugun onceden isareti olarak
goriilmektedir. Yatirnmcilar, gelecekteki ekonomik kosullara dair belirsizlikler
nedeniyle giivende kalmak amaciyla kisa vadeli yatirimlara yonelebilirler. Yatay
olan Diiz Getiri Egrisi ise kisa ve uzun vadeli tahvil faiz oranlarmin arasinda
belirgin bir fark olmadigini ifade etmektedir. Bu durum, ekonominin gecis
donemlerinde goriilebilmektedir ve ekonomik biiyime hakkinda net bir isaret
vermemektedir.

Merkez bankalarinin faiz kararlar1 sonrasi ya da para politikasinda Onemli
degisiklikleri takiben Getiri Egrisi’nin egimi etkilenebilmekte, gelecege doniik
yatirimeilarin  beklentilerini yansitabilmektedir. Ornegin; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast (TCMB), 22 Haziran 2023 tarihinde politika faizi olarak
kullandig1 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranmi %38,5’ten %15’e yiikseltmistir
(TCMB, 2023). S6z konusu artis, kisa vadeli faiz oranlarinin da yilikselmesini
beraberinde getirmistir. Boylece Getiri Egrisi, 27 Haziran 2023 tarihi itibariyle
pozitif egimli bir gériiniim sergilemistir. TCMB, para politikasi uygulamalarinda
sadelesmeye gidecegini kamuoyuna duyurarak, enflasyon oranini1 azaltmak
amaciyla faiz artislarina devam edebilecegi yonilinde piyasalara sinyaller
vermigstir. Politika faizini yiikselterek sadelesme adimma gitmek ve maliye
politikasi ile vergilerdeki artis gibi onlemlerle sikilasmaya gidilmesi, dis kaynak
temin etme yoniinde atilan adimlar; mevcut kosullarda uygulamasi en kolay ve
etkisi en yiiksek politika araci olarak goriilmiistiir. Enflasyonla miicadelede kisa
vadede en kolay ve en etkin politikanin kisa vadeli faizlerdeki artis olacagi
vurgusu piyasalarda yerini almistir. Piyasa oyunculari, enflasyon hedeflemesine
sadik kalinacak bi¢cimde rasyonel politika uygulamalarin1 en etkin politika olarak

3 Getiri Egrisi ve ozellikleri ile ilgili ayrintili bilgi igin bknz. (Mishkin, 2016: 162-182; Pilbeam,
2018: 86-93).
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gormiislerdir. Tanimlanmig bir problemin ¢6ziimiinde planlamayr takiben
uygulamadaki aksakliklar ve ¢eligkiler piyasa oyuncular tarafindan genellikle risk
primini yiikselten faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle de merkez
bankalarinin kisa vadeli faizleri artirmasini takiben uzun vadeli faizlerin diisen
enflasyon beklentileri ile beraber gerilemesi izlenmektedir. Problemin altinda
yatan nedenlerin belirli bir rasyonel plan dahilinde seffaflik ve hesap verilebilirlik
dahilinde uygulandigim1 izleyen piyasalar, politika yapicilarin davranmis ve
kararlarina daha fazla gliven duymaktadirlar.

Sekil 1: Tiirkiye’de Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: World Government Bonds, 2023.

Not: 27 Haziran 2023 tarihi itibariyle Tiirkiye kamu tahvili faiz oranlar1 ve vadeleri kullanilarak
cizilmigtir. Sekilde vade (yatay eksen) ay cinsinden ve getiri (dikey eksen) yiizde cinsinden yer
almaktadir.

Tirkiye’de reel Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) biiylimesi ile getiri fark: (yield
spread) (10 yillik ya da 5 yillik Hazine tahvili faizi — 2 yillik Hazine tahvili faizi)
arasindaki iligkinin pozitif yonlii olmast beklenmektedir. Negatif egimli bir Getiri
Egrisi’nin kisa vadeli faizlerdeki artistan kaynaklandig: ilk asamada ve piyasada
ticari kredi faizlerinin de aktarim yoluyla yiikselecegi bir durumda iiretim
azalmast ve issizligin artmasi, 1980°1i yillarda Paul Volcker* déneminde yasandig1
gibi ortaya cikabilecektir. Bu nedenle Getiri Egrisi’nin egimi ile makro
biiyiikliikler arasinda bir etkilesimin Ozellikle dogrusal olmayan regresyon
yontemleriyle arastirilmasi 6nemli bir konudur.

Bu calismada, Quantile-on-Quantile Regresyon (QQR) Yontemi kullanilarak
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin kendi gecikmeli degeri, gecmis donem getiri
farki ve enflasyon orani degiskenlerinin cari donem reel GSYH biiylime hizina

4 ABD’de Merkez Bankasi Bagkani Paul Volcker donemi hakkinda detayli bilgi igin bknz.
(Goodfriend ve King, 2005; Clarida vd., 2000).
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etkileri Ocak 2006 ile Haziran 2023 zaman araligindaki aylik Tiirkiye verisi
kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen bulgular, En Kiiciik Kareler (OLS)
Yontemi ve Quantile Regresyon (QR) Yontemi bulgulart ile grafiksel olarak
karsilastirilmaktadir.

Calismanin genel hatlarryla icerigi su sekildedir. Oncelikle giris kismiyla baslayan
calismada, takip eden ikinci kisimda literatiir taramasi yer almustir. Ugiincii
kisimda veri seti ve yontem hakkinda detayli bilgilere yer verilirken dordiincii
kisimda bulgularin degerlendirilmesi gercgeklestirilmistir. Son olarak calisma
sonug kismi ile tamamlanmugtir.

2. Literatiir Taramasi

Caligmanin konusuna dair ilgili akademik literatiir, Getiri Egrisi’nin birtakim
degiskenlerle tahmini ve Getiri Egrisi’nin etkiledigi degiskenler olmak iizere iki
ana gruba ayirmiglardir. Andrew Nelson ve Sidney Siegel tarafindan ortaya
konulan Nelson ve Siegel (1987) Yontemi sonrasi, Tahvil Getiri Egrisi’nin
tahmini ¢aligsmalariin hizlandig1 goriilmektedir. Matematiksel bir esitlik ile tahvil
getirisinin zaman i¢indeki seyri ¢alismalarinda tahmin edilmektedir. Diebold ve Li
(2006); Nelson ve Siegel’in (1987) Getiri Egrisi’ni modellerken kullandig: ii¢
parametreli modeli volatilite tahmini ile ¢ok daha gelismis hale getirmisler ve
portféy minimizasyonuna imkan vermislerdir. Diebold ve Li (2006), ayrica bir
takim makro iktisadi degiskenleri dahil ederek, modelin agiklayiciligini artirmak
istemiglerdir.

Abdymomunov (2013) vb. birtakim ¢aligmalar, Getiri Egrisi’ni hesaplarken 10 y1l
vadeli Hazine Tahvili faizi ile 3 ay vadeli Hazine Tahvili faizi arasindaki farki ve
Diebold ve Li (2006) ve Nelson ve Siegel’i (1987) takiben ii¢ gizli (latent)
faktorlii Dinamik Getiri Egrisi Modeli kullanmiglardir. Calismalarinda, reel
tiretimin tahmininde Dinamik Getiri Egrisi Modelleri’nin, geleneksel modellere
gore daha diisiik kalinti terimleri kareleri toplamimi verdigini gostermislerdir.
Getiri Egrisi, ekonomide gelecekteki GSYH gibi birtakim verilerin dnceden takibi
acisindan kullanilabilmektedir. Ayrica, Santamaria ve Filis (2019) ve benzeri
diger ¢alismalarda Getiri Egrisi, onciil gosterge kabul edilerek Dinamik Kosullu
Korelasyon (DCC) Yontemi gibi ¢oklu degiskenler arasindaki oynakliklari
(volatiliteyi) arastiran ¢aligmalara dahil edilebilmektedir.

Haubrich ve Dombrosky (1996), bir ¢eyrek donem gecikmesi alinmig getiri farki
degiskeninin dort ¢eyrek donem Oncesine gore artig hizini hesaplamakta ve reel
GSYH biiylime hizina etkisinin pozitif oldugunu gostermektedir. Sthombing vd.
(2012), Endonezya’da Getiri Egrisi’nin biikiim, egim, diizey ve seviye gibi
bilesenlerine hisse senedi endeksi, petrol fiyatlar1 ve faiz oran1 gibi degiskenlerin
etkilerini Vektor Hata Diizeltme (VECM) Yontemi ile incelemisler ve Etki-Tepki
Fonksiyonlarini tliretmislerdir. Bauer ve Mertens’e (2018: 2) gore Getiri
Egrisi’nin negatif seyretmesini takiben ekonomide resesyon ortaya ¢ikmakta ve
kisa vadeli faiz oranlarmin yiikselisini takiben Getiri Egrisi’nin negatif egimli
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olmasma katkida bulunmaktadir. Oboh ve Abdulsalam (2021), Nijerya
ekonomisinde uzun donem faiz orani ile kisa donem faiz orani arasindaki farki
esas alan kamu tahvili faiz farki degiskeninin Sanayi Uretim Endeksi’ni gelecege
doniik tahmin etmede kullanilabilecegini belirtmektedir. Buna gore OLS
Yontemi’ni kullanarak getiri farki degiskeninin sanayi iiretimi endeksi iizerindeki
etkisini pozitif tahmin etmektedir. Yang (2020), Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ekonomisinde fark degiskeninin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini
degerlendirirken, gelecekteki ekonomik biiylimenin farklt zaman dilimlerini
hesaba katmaktadir ve zaman serileri yontemleri ile elde ettigi ekonomik biiylime
ongoriilerini profesyonellerin tahminleri ile karsilagtirmaktadir.

Kumar vd. (2021), beklentiler ve likidite primi gibi teorilerle pozitif egimli Getiri
Egrisi’nin beklendigini agikladiktan sonra, G7 iilkeleri i¢in uzun vadeli tahvil faizi
ile kisa vadeli faiz aras1 farki gosteren getiri farkinin azaldigi donemlerde
resesyonlarin yasandigini ve regresyon analizi ile getiri farkindaki artisin
gelecekteki ekonomik biiylimeyi artirdigini géstermislerdir. Khomo ve Aziakpono
(2007), Probit Modeli’nden faydalanarak, fark degiskeninin ekonomik biiylimenin
ileride azalip azalmayacagi ile ilgili olasiliini Giliney Afrika i¢in tahmin
etmiglerdir. Calismada getiri farki degiskenindeki artigin resesyon olasiligin
artirdi@1 vurgulanmistir. Farkli gecikmeler ve bagimli degiskenin gecikmis degeri
ilave edilerek olusturulan Probit Modeli’'nin basit versiyonuna gore
aciklayiciliginin daha yiiksek oldugunu géstermektedir.

Getiri Egrisi’nin ekonomik iktisadi faaliyetler iizerindeki etkilerini inceleyen
caligmalar Tirkiye Ozelinde literatiirde yer almaktadir. Yamak ve Tanridver
(2009), pozitif Getiri Egrisi’nin ekonomik biiylimeyi hangi kanallardan
artirabilecegini agiklamiglardir. Calismada, Tiirkiye’de 1990-2006 yillarina iliskin
getiri farkinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri incelenmis, 12 ay vadeli
mevduat faizi ile 3 ay vadeli mevduat faizi arasindaki fark, getiri farki olarak
kullanilmistir. Ekonomik aktiviteyi temsilen GSYH’nin bir 6nceki yilin aym
donemine gore degisimi ve kontrol degiskeni olarak da tiiketici fiyatlarimin bir
onceki yilin ayni donemine gore degisim orami kullanilmistir. Elde edilen
regresyon modelinin OLS Yontemi ile tahmini bulgularina gore getiri farkinin
gecikmeli degerlerinin, cari donemde ekonomik biiylimeyi artirdigr goriilmiistiir.
Tarkogin ve Tastan (2008), pek ¢cok merkez bankasinin kullandig1 Getiri Egrisi
tahmin yontemlerini 6zetledikten sonra, bu yontemler arasinda Tiirkiye’de Getiri
Egrisi tahmininde Svensson ve Kiibik Diizlestirici Spline Yontemleri’nin daha iyi
sonu¢ verdigini gostermislerdir. Tiiziin ve Ekinci (2019), Tiirkiye’de Getiri
Egrisi’ni Nelson-Siegel Yontemi ile tahmin ettikten sonra, Genellestirilmis
Momentler (GMM) Yontemi ile Getiri Egrisi’nin egiminin, iktisadi agidan tam
istihdama yaklasilmas1 nedeniyle bankalarin net faiz marjin1 artirdigim
gostermiglerdir.

Tahmiscioglu (2022), s6z konusu model ve makro iktisadi degiskenleri kullanarak
MATLAB yazilimi araciligiyla Getiri Egrisi’ni bes katsay: ile tahmin etmistir.
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Boylece tahmin edilen Getiri Egrisi ile ger¢eklesen degerler arasindaki farklar
goriilebilmekte ve farklt modellerin 6ngorii performanslart karsilagtirilmaktadir.
Caligmada, Getiri Egrisi ile ilgili bilgiler sunulmus, Getiri Egrisi’nin tahminine
iliskin ayrintili literatiir taramasi yapilmis, enflasyon ve Tiirkiye’de Getiri Egrisi
tahmini gergeklestirilmistir. Almeida vd. (2007), Dinamik Nelson-Siegel Swenson
Modeli ve Nyholm’un (2015) Doniistiiriilmiis Dinamik Nelson-Siegel Modeli ile
Nelson-Sigel Modeli’nin Getiri Egrileri’nin egrilik ve doniistim gibi farkli
bilesenlerini agiklamay1 saglayan modelleri kullanmiglardir. Bu ¢alismaya gore
Tiirkiye’de enflasyon orani ile kapasite kullanim oraninin Getiri Egrisi’ne etkileri
tespit edilmistir. Ayrica 6rneklem ici ve drneklem dis1 6ngorii performanslarinda
farkli modeller farkli bulgular ortaya konulmustur.

Tablo 1: Quantile-on-Quantile Regresyon (QQR) Yo6ntemi’nden Faydalanan Ornek

Caligmalar

Makale Ad1 Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Ulke
Gupta, Pierdzoch, S&P 500 endeksinin | Partizan Catisma Endeksi, ABD
Selmi ve Wohar gerceklesen birtakim makro iktisadi
(2018) volatilitesi degiskenlerin temel bileseni
Naifar, Shahzad ve Kredi temerriit takasi | Petrol fiyatlari Petrol treticisi
Hammoudeh (2020) tilkeler
Joo ve Park (2021) Hisse senedi fiyatlar1 | Petrol fiyatlar1 oynakligt Petrol ithalatgisi

ulkeler

Sui, Rengifo ve Court
(2021)

Enflasyona kars1
koruma

Altin getirisi, doviz kuru

Tiirkiye, Peru ve
ABD

Min, Wang ve Chang Ekonomik biiyiime Gelen ziyaretgi sayisi Cin, Japonya ve
(2022) ABD

Chen, Wang ve Ren Piyasa oynakligi COVID-19 Pandemisi ABD

(2023)

Apergis, Mustafa ve Degerli metaller Finansal Baski Endeksi Cin

Malik (2023)

Ge (2023) Cin hisse senedi Petrol fiyatlar Cin

endeksi

QQR Yontemi’ni kullanan bazi calismalar yukarida sunulan Tablo 1’de
Ozetlenmistir. Calisma kapsaminda gergeklestirilen literatiir aragtirmasi sonucunda
QQR Yontemi’'ni, getiri farki ve ekonomik biiylime iizerine etkileri konusuna
uygulayan bir calismaya rastlanmamistir. Yontemin kismen giincel ve yeni olmasi
nedeniyle iktisadi ve finansal pek ¢ok farkli konuda sinanmaya gayret edildigi
gbze carpmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Koenker ve Basset (1978) tarafindan gelistirilen Quantile Regresyon (QR)
Yontemi sonrasinda, ekonometrik ve teorik bakimdan pek ¢ok ilerlemeler
kaydedilmistir. Daha sonraki siiregte, yoOntemin birtakim eksikliklere ve
elestirilere maruz kalmasi sonrasi farkli agilardan konuya yaklasimlar s6z konusu
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olmustur. Bu ¢alismada yararlanilan Quantile-on-Quantile Regresyon (QQR)
Yontemi, Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilmis ve QR’nin ekonometrik ve
matematiksel agidan ayristigi noktalari, tamamladig1 bosluklar1 ayrintili bigimde
makalelerinde agiklamiglardir. Yer kaplamamasi agisindan bu c¢alismada
matematiksel ve teknik detaylara girilmemis, yalnizca tahmin edilen model
sunulmustur. Sim ve Zhou (2015), QQR Yontemi ile petrol fiyati soklarinin
ABD’de hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkilerini incelemisler ve degiskenler
arasindaki iliskiyi negatif bulmuslardir. Ancak bu durum, hisse senedi piyasasinin
agirhiginin arttigr donemlerde kendini daha giiclii bicimde gostermistir. Hisse
senedi piyasasinin agirliginin azalma egilimine girdigi zamanlarda ise petrol
fiyatlarindaki artigin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkileri zayiflamaktadir. Ote
yandan, yontemlerinin gelismesi sonrasinda pek ¢ok farkli finansal ve iktisadi
konuya arastirmacilarca hangi agilardan uygulandigi bu calismanin literatiir
taramasi kisminda sunulmustur.

Degisken se¢imi, ihmal edilmis degisken probleminin ¢6ziimii acisindan dikkate
alinmasi gereken bir konudur. Bu nedenle degisken se¢imi asamasinda, daha 6nce
regresyon yonteminden yararlanarak Getiri Egrisi’ni tahmin etmeye c¢alisan
makalelerden yararlanilmistir. Ornegin; Yamak ve Tanridver (2009), getiri farkini
12 aylik mevduat faizi ile 3 aylik mevduat faizi arasindaki fark olarak almislar,
enflasyon ve bliylime oranlarini kullanarak Esitlik (1)’1 tahmin etmislerdir. Bu
calismada kullanilan Esitlik (1), Yamak ve Tanridver (2009), Gupta vd. (2018)
gibi ¢aligmalardan faydalanilarak tasarlanmistir ve getiri farki degiskeni yerine ilk
asamada 5 yillik Hazine Tahvili faiz oram ile 2 yillik Hazine Tahvili faiz oram
arasindaki fark alinmistir. Analize ilave olarak ve bulgulan teyit etmek acisindan,
10 yillik Hazine Tahvili faiz oranlari uzun vadeli faiz oranlar1 yerine ikame
edilerek modeller yeniden tahmin edilmistir. 10 yillik faiz oranlar1 2010 yilindan
itibaren elde edildigi i¢in 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz durumunu
icermemektedir. Sanayi Uretim Endeksi (2005=100), Toplam Sanayi (/ND)
calismada reel ekonomik biiylime (DLOGIND) hesaplamasinda kullanilirken,
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’nden (2003=100,) Genel, (TUFE) ise enflasyon orani
(DLOGTUFE) hesaplamasinda yararlanilmistir. Her iki degisken elde edilirken
diizey degiskenlerin bir onceki aya gore logaritmik birinci fark alinmistir. Aylik
frekansta Ocak 2006 ile Haziran 2023 donemini kapsayan veriler, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS (TCMB, t.y.) ve investing.com (t.y.a; t.y.b;
t.y.c) kaynaklarindan temin edilmistir. Gecikme degeri olarak », p ve ¢ igin 1
alinmistir.

r P q
DLOGIND, = B+ a!ADLOGIND, , + 3" B’SPREAD, , +>" B’DLOGTUFE, ,+£’ (1)
i=1

k=1 Jj=1

Calismanin arastirdigl temel soru, Esitlik (1)’de getiri farki degiskeninin & ’nc1
quantili degerinin ekonomik biiyiime degiskeninin belirli bir quantiline etkileri ile
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ilgilidir. QQR Yonteminin, QR Yontemine gore birtakim avantajlari
bulunmaktadir. Gupta, vd. (2018), QR YoOntemi’nin veri setine biitiinciil
yaklasiminin QQR Yontemi’ne goére bir zayiflifi oldugunu belirtmektedir. Ge
(2023); OLS Yontemi, QR Yontemi ve QQR Yontemi’ni karsilastirmakta, petrol
fiyatlariin Cin hisse senetleri lizerindeki asimetrik etkilerini QQR ile, QR ve
OLS’ye nazaran farkli quantillerde yakalamakta ve daha kaliteli bulgular elde
etmektedir. Naifar vd. (2020); QQR’nin, QR ve OLS’ye gore biitiinciil yaklagimi
avantajina vurgu yapmakta ve farkli quantillerde petrol fiyatlariin Kredi
Temerriit Takasi’na (CDS) etkilerinin asimetrik olabildigini gostermektedir.

4. Degerlendirme

QQR Yontemi kullanilarak parametreleri tahmin edilen regresyon modeline
iliskin bulgular, EViews 12 ve MATLAB R2022a yazilimlarindan faydalanilarak
elde edilmistir.

Sekil 2: Modellerden 5 Yillik Faiz Orani ile 2 Yillik Faiz Orani Farki Kullanilarak Elde
Edilen Bulgularin Grafiksel Gosterimi
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Panel (a) Panel (b) Panel (¢) Panel (¢) Panel (d) Panel (e) Panel (f)
QQR (DLOGIND:.1) QQR (DLOGIND:.1) QQR (SPREAD:.1) QQR (SPREAD.1) QQR (DLOGTUFE:wr) QQR (DLOGTUFEL1) QQR
Quantiller: DLOGIND | Quantiller: SPREAD:.; | Quantiller: DLOGIND | Quantiller: SPREAD:.i Quantiller: DLOGIND Quantiller: SPREAD:-1 Yiizey
Panel (g) Panel (8) Panel (h) Panel (1) Panel (i) Panel (j) Panel (k)
QR QR QR OLS QQR QQR QQR
DLOGIND:.1 SPREAD. DLOGTUFE.; Dogrusal Parametreler Yiizey Yiizey Yiizey
>
b
! ‘

Not: Bagiml degisken olarak DLOGIND; kullanilmistir. SPREAD degiskeni, 5 yillik faiz orani ile
2 yillik faiz orani arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.

Bagimhi degisken olarak DLOGIND; ve dissal degiskenler olarak da sabit terim,
DLOGIND,.;, DLOGTUFE;.; degiskenleri girilmistir. Quantile digsal degisken
olarak arastirma konusu olan SPREAD;.; degiskeni kullanilmistir.® Sekil 2 ve Sekil

5 QQR Yontemi’nin matematiksel agidan detaylar1 igin bknz. (Sim ve Zhou, 2015; Naifar vd.,
2020; Joo ve Park, 2021; Ge, 2023).

¢ Quantile-on-Quantile Yontemi ile ilgili Eviews 12 “Add-ins” kullanimi, MATLAB kodlar1 ve
detayl1 agiklamalar i¢in Applied Econometrics Using Eviews sitesi incelenebilir. Erisim Adresi:
https://olayeniolaolu.blogspot.com/2021/11/quantile-on-quantile-regression-qqr.html
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3’te goriildiigii tizere EViews 12 yazilimi, bulgular1 iki boyutlu kutu grafigi olarak
sunmaktadir. Bunun yam sira, iic boyutlu analiz yiizey grafikleri MATLAB
yazilimi ile olusturulmustur. Yiizey grafikleri, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
farkli quantillerindeki etkilesimini gostermektedir.

Burada Getiri Egrisi farki, Nelson ve Siegel (1987) Yontemi’ndeki egim’
parametresinin zamana bagl ¢izimine denk gelmektedir. Sekil 2 ve Sekil 3’teki
Panel (f), Panel (i), Panel (j) ve Panel (k)’de yer alan QQR Yontemi’nden elde
edilmis ylizey grafiklerinde, x ve y eksenlerinde degiskenlerin farkli quantillerdeki
degerleri ve z ekseninde bu degiskenlerin ekonomik biiylimeye etkisini gosteren
katsayilar yer almaktadir.

Sekil 3: Modellerden 10 Yillik Faiz Orani ile 2 Yillik Faiz Oram1 Farki Kullanilarak Elde
Edilen Bulgularin Grafiksel Gosterimi

Panel (a) Panel (b) Panel (¢) Panel (g) Panel (d) Panel (¢) Panel (f)
QOR (DLOGIND..;) QOQR (DLOGIND..;) QQR (SPREAD. 1) QQR (SPREAD 1) QQR (DLOGTUFE;) | QQR (DLOGTUFE. ;) QOQR
Quantiller: DLOGIND | Quantiller: SPREADw.; | Quantiller: DLOGIND Quantiller: SPREAD:w.; | Quantiller: DLOGIND | Quantiller: SPREAD:.; Yiizey
et |l | Al | "
4 o UL e bl L LT R T (HeESEgEeepi®
? 0t ¢ N33l Teh- .
Panel (g) Panel (g) Panel (h) Panel (1) Panel (i) Panel (j) Panel (k)
QR QR QR OLS QOR QQR QQR
DLOGIND:.. SPREAD:. DLOGTUFE.; Dogrusal Parametreler Yiizey Yiizey Yiizey
) B ]
" : i e (e i

Not: Bagimli degisken olarak DLOGIND; kullanilmistir. SPREAD degiskeni, 10 yillik faiz orani
ile 2 y1llik faiz orani arasindaki fark alinarak hesaplanmustir.

Uzun vadeli tahvil faizi ile kisa vadeli tahvil faizi arasindaki fark, getiri farki
olarak adlandirilmaktadir. Getiri farki degiskeninin normal sartlar altinda pozitif
olmasi beklenir. Ciinkii normal ekonomik kosullar altinda; uzun vadeli faizler,
kisa vadeli faizlerden daha yiiksektir. Ekonomide merkez bankasinin gevsek para
politikas1 izledigi bir durumda kisa vadeli faiz oranlar1 azalacaktir. Merkez
bankasi, bankalararasi para piyasasinda bor¢ verme faiz oranmnin daha diigiik
olmasimmi1 saglayarak piyasa faizlerinin de azalmasini temenni edecektir.
Yatirimlar, uzun vadeli faiz oranlarindan etkilendiginden, uzun vadeli bor¢clanma
aracglarina olan talep artabilecek ve bdylece uzun vadeli faiz oranlar1 yiikselme

7 Bir egrinin seviye, egim ve egrilik gibi farkli ozellikleri s6z konusudur. Bu matematiksel
ozellikler ile ilgili bknz. (Kumar vd., 2021: Ek-B).
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egilimine girebilecektir. Bir bakima bu artan getiri farki, ileriki donemlerde
bliylime oranlarina pozitif yansiyacaktir. Burada, getiri farki degiskenindeki artig
ekonomik biiyiimenin yiikselebilecegi yoniinde sinyal verebilecektir. Dogrusal
Regresyon Modeli bulgularinda, getiri farkinin biiyiime degiskeninin ortalamasini
etkileyip etkilemedigine bakilmistir [Sekil 2 ve Sekil 3, Panel (1)]. QR
Yontemi’nde ise getiri farki degiskeninin biiyiimeyi farkli yiizdeliklerdeki
etkileme derecesi ele alinmistir [Sekil 2 ve Sekil 3, Panel (g)-(h)]. Getiri
farkindaki yiizdeliklerin biiylimedeki yiizdeliklere etkisi ise QQR Ydntemi ile ele
alinmig ve bu yontem sayesinde ylizdeliklerin etkilesimlerinin bagimli degiskene
etkileri arastirilabilmistir [Sekil 2 ve Sekil 3: Panel (a)-(f) ve Panel (1)-(k)].

5. Sonug¢

Bu ¢alisma, temel olarak Tiirkiye'de getiri farkinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini ampirik olarak incelemeyi amaglamistir. Bu iliski, Ocak 2006 ile
Haziran 2023 aylar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde farkli vadelerde
Hazine tahvillerinin faiz verileri kullanilarak Quantile-on-Quantile Regresyon
Yontemi, Quantile Regresyon Yontemi ve En Kiiciik Kareler Yontemi ile
incelenmis ve her bir yontemin sonuglari birbiriyle karsilastirilmistir. Bu
karsilastirma sonucunda, Quantile-on-Quantile Yontemi ile gergeklestirilen
analizlerin daha iistiin ¢ikarimlara imkan verdigi bulgusuna varilmaistir.

Normal sartlar altinda Tiirkiye’de, politika faiz oranlarinin artirilmasini takiben
iktisadi  aktorler enflasyon beklentilerinin yOnlendirilmesini  ve gelecek
donemlerde enflasyon oranlarinin azalma egilimine girmesini beklerler. Bu
durumun yani sira, uzun vadeli faiz oranlarinin enflasyon beklentileriyle birlikte
azalmast ve getiri farki degiskeninin de belirgin bir sekilde asagr yonlii
ivmelenmesi ekonomik aktdrlerin harcama ve yatirnm kararlarini etkileyerek
ekonomik biiylimenin de azalacagi yoniinde dnceden bir sinyal verecektir.

Calismanin 6nemli bulgularindan birisi, getiri farki degiskeninin ekonomik
biiyiimeyle bir iliskiye sahip oldugunun ortaya konmasidir. Bu degisken,
ekonomik kararlar ve yatirimlar i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilebilir.
Getiri  farki  degiskenindeki disiisler, ekonomik biiyiime potansiyelinin
zayiflayabilecegi veya durgunlasabilecegi sinyalini verebilir. Dolayisiyla,
calismada 5 y1l ve 10 yi1l vadeli faiz oranlan ile desteklendigi {izere elde edilen
getiri farki degiskeninin gecikmeli degerlerinin cari donemde ekonomik biiyiimeyi
farkli quantillerde artirmasi iktisadi agidan anlamli ve beklenen bir bulgudur. Bu
nedenle getiri farki degiskeninin, politika yapicilar ve ekonomistler i¢in ekonomik
biiyiime trendlerini degerlendirmede bir arag ve bir Onciil gosterge oldugu
sOylenebilir.

Bununla birlikte, calismada ele alinan getiri farki degiskeni ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir. Calisma
kapsaminda gergeklestirilen analizlerde elde edilen katsayilarin, dagilimin alt ve
iist bolgelerinde simetrik bir yap1 gostermemesi veya diger bir ifade ile
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katsayilarin dagiliminin simetrik olmamasi, bu iligkinin daha karmagsik bir
etkilesim bigimine sahip olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, gelecekteki
arastirmalarda bu dogrusal olmayan iliskinin daha ayrintili bir sekilde incelenmesi
Onerilmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye'de, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin politikalarinin
ekonomik biliylime iizerindeki etkilerini anlamak ve gelecekteki ekonomik
gelismeleri tahmin etmek i¢in, faiz oranlar1 ve getiri farki degiskeni gibi
gostergelerin analizi biiyiik 6nem tagimaktadir. Tiirkiye 6zelinde ilgili degiskenler
arasindaki iligkinin incelenmesi agisindan uygulamali literatiire yenilikgi bir katki
saglayan bu calismanin bulgulari, ekonomik kararlarin sekillendirilmesi ve
politika yapiminda daha etkili stratejilerin gelistirilmesi i¢in bir perspektif
sunmaktadir.

Kaynak¢a

Abdymomunov, A. (2013). Predicting Output Using the Entire Yield Curve.
Journal of Macroeconomics, 37, 333-344.

Almeida, C., Gomes, R., Leite, A. ve Vicente, J. (2007). Does Curvature
Enhance Foresting? Central Bank of Brazil Research Department, Working Paper
Series, 155.

Apergis, N., Mustafa, G. ve Malik, S. (2023). The Role of the COVID-19
Pandemic in the US Market Volatility: Evidence from the VIX Index. Quarterly
Review of Economics and Finance, 89, 27-35.

Bauer, M. D. ve Mertens, T. M. (2018). Economic Forecasts with the Yield
Curve. FRBSF Economic Letter, 7, 2018-07.

Chen, J., Wang, Y. ve Ren, X. (2023). Asymmetric Effect of Financial Stress
on China’s Precious Metals Market: Evidence from a Quantile-on-Quantile
Regression. Research in International Business and Finance. Advance online
publication.

Clarida, R., Gali, J. ve Gertler, M. (2000). Monetary Policy Rules and
Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory. The Quarterly Journal of
Economics, 115(1), 147-180.

Diebold, F. X. ve Li, C. (2006). Forecasting the Term Structure of
Government Bond Yields. Journal of Econometrics, 130(2), 337-364.

Ge, Z. (2023). The Asymmetric Impact of Oil Price Shocks on China Stock
Market: Evidence from Quantile-on-Quantile Regression. Quarterly Review of
Economics and Finance, 89, 120-125.

Goodfriend, M. ve King, R. G. (2005). The Incredible Volcker Disinflation.
Journal of Monetary Economics, 52, 981-1015.



Goktug SAHIN, Afsin SAHIN 328

Gupta, R., Pierdzioch, C., Selmi, R. ve Wohar, M. E. (2018). Does Partisan
Conflict Predict a Reduction in US Stock Market (Realized) Volatility? Evidence
from a Quantile-on-Quantile Regression Model. North American Journal of
Economics and Finance, 43, 87-96.

Haubrich, J. G. ve Dombrosky, A. M. (1996). Predicting Real Growth Using
the Yield Curve. Economic Review, 32(1), 26-35.

Investing.com. (n.d.a). Turkey 2-Year  Bond  Historical Data.
https://www.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data
(Erisim Tarihi: 25.06.2023)

Investing.com.  (n.d.b). Turkey 5-Year  Bond  Historical Data.
https://www.investing.com/rates-bonds/turkey-5-year-bond-yield-historical-data
(Erisim Tarihi: 25.06.2023)

Investing.com. (n.d.c). Turkey 10-Year Bond Historical Data.
https://www.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield-historical-data
(Erisim Tarihi: 25.06.2023)

Joo, Y. ve Park, S. Y. (2021). The Impact of Oil Price Volatility on Stock
Markets: Evidences from Oil-Importing Countries. Energy Economics, 101, 1-13.

Khomo, M. M. ve Aziakpono, M. J. (2007). Forecasting Recession in South
Africa: A Comparison of the Yield Curve and Other Economic Indicators. South
African Journal of Economics, 75(2), 194-212.

Koenker, R. ve Bassett, G. (1978). Regression Quantiles. Econometrica, 46(1),
33-50.

Kumar, R. R., Stauvermann, P. J. ve Vu, H. T. T. (2021). The Relationship
between Yield Curve and Economic Activity: An Analysis of G7 Countries.
Journal of Risk and Financial Management, 14, 1-23.

Min, J. C., Wang, M. C. ve Chang, T. (2022). Revisiting the Taiwan Tourism
and Economic Growth Nexus: The Role of the Impact of COVID-19 Using
Quantile on Quantile Approach. Applied Economics Letters, 1-5.

Mishkin, F. S. (2016). The Economics of Money, Banking, and Financial
Markets. United States: Pearson.

Naifar, N., Shahzad, S. J. H. ve Hammoudeh, S. (2020). Dynamic Nonlinear
Impacts of Oil Price Returns and Financial Uncertainties on Credit Risks of Oil-
Exporting Countries. Energy Economics, 88, 1-12.

Nelson, C. R. ve Siegel, A. F. (1987). Parsimonious Modeling of Yield
Curves. The Journal of Business, 60(4), 473-489.

Nyholm, K. (2015). A Rotated Dynamic Nelson-Siegel Model with Macro-
Financial Applications. European Central Bank Working Paper No. 1851,
September, 1-40.



329 Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 9 (2) 2023,317-329

Oboh, V. U. ve Abdulsalam, S. A. (2021). Can the Yield Curve Predict
Economic Growth Performance? Empirical Evidence from Nigeria. Research
Journal of Finance and Accounting, 12(10), 38-45.

Pilbeam, K. (2018). Finance and Financial Markets. London: Palgrave
Macmillan Education.

Santamaria, D. ve Filis, G. (2019). Tourism Demand and Economic Growth in
Spain: New Insights Based on the Yield Curve. Tourism Management, 75, 447-
459.

Sihombing, P., Siregar, H., Manurung H. A. ve Santosa, P. W. (2012).
Determinants of the Indonesia Government Yield Curve. International Journal of
Information Technology and Business Management, 25(1), 22-37.

Sim, N. ve Zhou, H. (2015). Oil Prices, US Stock Return and the Dependence
between Their Quantiles. Journal of Banking and Finance, 55, 1-8.

Sui, M., Rengifo, E. W. ve Court, E. (2021). Gold, Inflation and Exchange
Rate in Dollarized Economies: A Comparative Study of Turkey, Peru and the
United States. International Review of Economics and Finance, 71, 82-99.

Tahmiscioglu, N. A. (2022). Getiri Egrisi Modellerinin Tahmin
Performansmin Karsilastirmali Analizi: Tiirkiye Ornegi. Tiirkive Cumhuriyet
Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii Uzmanlik Tezi, Ankara.

Tarkogin, C. ve Tastan, H. (2008). Getiri Egrisi Tahmin Ydntemlerinin
Tiirkiye Piyasasi i¢in Performanslarinin Kiyaslanmasi. (Yaymlanmamis Makale).

TCMB (t.y.). Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
https://evds2.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 25.06.2023)

TCMB (2023). 22 Haziran 2023 Tarihli Para Politikas1 Kurulu Karar1. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast, Sayi: 2023-2.
https://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Bas
in/2023/DUY2023-22 (Erisim Tarihi: 27 Haziran 2023)

Tiiziin, O. ve Ekinci, R. (2019). Getiri Egrisi Banka Karliligim1 Nasil Etkiler?
Dinamik Panel Veri Analizi Bulgulari. Business and Management Studies, 7(5),

2596-2609.

World Government Bonds (2023). Turkey Government Bonds: Yields Curve.
http://www.worldgovernmentbonds.com/country/turkey. (Erigim Tarihi:
27.06.2023).

Yamak, R. ve Tannover, B. (2009). Faiz Orani, Getiri Farki ve Ekonomik
Biiyiime: Tiirkiye Ornegi (1990-2006). Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24(1), 43-58.

Yang, P. R. (2020). Using the Yield Curve to Forecast Economic Growth.
Journal of Forecasting, 39, 1057-1080.



