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Bu ¢alismada yurt ici ve yurt disi makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye
hazinesi tahvillerinden tiiretilen getiri egrisi tizerindeki etkisi arastiriimaktadir.
Oncelikle secili iilkeler icin 2008-2021 dénemine iliskin getiri egrileri Diebold-
Li yontemi ile tahmin edilmektedir. Daha sonra tiiretilen getiri egrisi bilegenleri
ile secili makroekonomik degiskenleri iceren Kiiresel Vektor Otoregresyon
(GVAR) modeli olusturulmaktadir. Bulgular, seviye bileseninin en ¢ok kendi egim
ve egikligindeki degisimlere duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon ve
BIST100 deki artislar tahvil faizlerinde kalici diisiiglere neden olmaktadir. Diizey,
hem gelismekte olan iilkelerin hem de ABD ’nin makroekonomik ve finansal
degiskenlerindeki degisikliklere orta ila kiigiik tepkiler sergilemektedir.
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Then Global Vector Autoregression (GVAR) model that incorporates the derived
yield curve components and selected macroeconomic variables is constructed.
Findings reveal that level component is most sensitive to changes in its own slope
and curvature. Increases in inflation and BIST100 lead to permanent decrease in
bond yields. Level exhibits moderate to small responses to macroeconomic and
financial variables changes in both developing countries and the USA.
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Giris

Bir politika yapici gerek bor¢lanmanin maliyetini degistirmek suretiyle para
politikas1 aracilifiyla gerekse de ihrag ettigi tahviller araciligiyla maliye
politikas1 uygulayarak uygun kosullar altinda ulusal ¢ikt1 ve enflasyon gibi ¢ok
sayida makroekonomik degiskene etki edebilmektedir. Bu etkinin yoniinii ve
kuvvetini anlamak amaciyla ayni1 riske sahip bor¢lanma araclarinin vadeye gore
getirilerini gdsteren getiri egrilerine bakilabilmektedir (Kozicki ve Tinsley, 2001;
Dewachter ve Lyrio, 2002). Getiri egrileri, para ve maliye politikalar1 hakkinda
oldugu kadar, gelecekteki ekonomik faaliyetlerin, enflasyon oraninin veya
faizlerin izleyecegi seyir hakkinda da bilgiler icermektedir (Evans ve Marshall,
2007). Bu nedenle birgok ¢alisma getiri egrilerini tahmin etmekte, getiri egrileri
ile enflasyon orani, ekonomik biiyiime, faiz orani gibi bircok makroekonomik
degisken ile arasindaki iligkileri arastirmaktadir (Estrella ve Hardouvelis, 1991;
Estrella ve Mishkin, 1998; Stock ve Watson, 2003). Bu calismalarin basinda
Nelson ve Siegel (1987) ve Diebold ve Li (2006) gelmektedir. Bu galigsmalarda
getiri egrileri bilesenlerine ayrilarak tahmin edilmektedir. Bu yaklasim, soz
konusu bilesenlerin zaman serisi olarak elde edilmesini saglamaktadir. Boylece,
tahvillerin vadeye gore getirilerinin belirlenmesinde beklentilerin rolil dikkate
alinmaktadir.

Bu calismada, Diebold ve Li’den (2006) hareketle ilk olarak segili iilkelerin
hazineleri tarafindan ¢ikarilmig ve yiiksek likiditeyle islem goren iilke parasi
cinsinden tahvillerin vadeye gore getiri oranlar1 kullanilarak hazine getiri egrileri
diizey, egim ve egiklik bilesenlerine ayrilarak tahmin edilmektedir. Boylece
iilkelere ait getiri egrilerinin bilesenleri zaman serileri olarak elde edilmektedir.
Elde edilen ve zamanla degisen diizey, egim ve egiklik bilesenleri ile
makroekonomik ve finansal degiskenlerle olusturulan Global Vektor
Otoregresyon (GVAR) modeli tahmin edilmekte; tahmin sonuglar ile
Tirkiye’nin devlet bor¢lanma senetlerine ait getiri egrilerini etkileyen yurt i¢i ve
yurt dis1 makroekonomik ve finansal faktorler aragtirilmaktadir.

Isgiicii hareketliligi, ticaret ve sermaye akimlar1 kanaliyla iilkeler arasi artan
entegrasyon yurt ici makroekonomik dengelere etki edebilmektedir. Ulkeler
arasinda degisen dinamikler ekonomik birimlerin beklentilerini degistirip,
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fiyatlama davranislarinda bozulmalara yol agabilmektedir. Bu nedenle tahvil
fiyatlamalar1 veya getirileri ile bunlarin makroekonomik gostergelerle arasindaki
iligkiler aragtirilirken tilkeler arasi etkilesimin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ulkeler aras1 baglantiy1 kurabilmek amaciyla bu calismada GVAR modeline
bagvurulmaktadir. Bu amagla GVAR modelindeki degiskenler, segili iilkeler
arasindaki ikili ticari baglar kullanilarak agirliklandirilmaktadir. Ticari baglar
getiri  egrilerinin bilesenleri gibi zamanla degismektedir. Dolayisiyla, bu
calismada gerek getiri egrilerinin elde edilmesinde gerekse Tiirkiye’nin getiri
egrisi ile yurt ici ve disi makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki
baglantilarinin incelenmesinde dinamik yaklagimlar kullanilmaktadir.

Makalenin amaci Tiirkiye hazinesinin getiri egrisinin bilesenlerinden biri olan
diizeyini degistiren unsurlar1 aragtirmaktir. Bir getiri egrisinin diizeyini degistiren
bir degisiklik, getiri egrisinin paralel bir sekilde kaymasi, dolayisiyla tiim
vadelerdeki faiz oranlarinda ayni anda bir artma veya azalma oldugu anlamina
gelmektedir. Boyle bir degisiklik risksiz faiz oranlarmin genel diizeyindeki bir
degisikligi yansitmaktadir. Risksiz faiz orani, bir yatirimcinin temerriit riski
olmayan bir yatirrmdan bekleyecegi getiri orani oldugundan teorik bir kavram
olup, pratikte, devlet tahvillerinin getirisi olarak alinmaktadir. Risksiz faiz
oraninin degigmesine yol acan unsurlarin basinda para politikasi, enflasyon
beklentileri, piyasa risk algist ve kiiresel faktorler yer almaktadir. Politika faiz
oranlarinin yiikseltilmesi seklindeki siki para politikasi uygulamalari risksiz faiz
oraninin  yiikselmesine neden olup, getiri egrisini yukar1 paralel
kaydirabilmektedir. Enflasyon oraninin artacagi beklendigi durumda, satin alma
giicindeki azalmayi tazmin etmek adina ekonomik karar birimlerinin daha
yiiksek bir getiri talep etmesi ongoriilmektedir ve bu durum getiri egrisinin yukari
kaymasina neden olmaktadir. Yatirimcilar, piyasa riskinin arttigini algilarsa da
herhangi bir vadedeki tahvili elde tutmak i¢in daha fazla bir getiri talep edecektir.
Bu ise her vadedeki getirinin artmasi anlaminda getiri egrisini yukari
kaydirmaktadir. Kiiresel faktorler de getiri egrilerinin paralel kaymasina neden
olabilmektedir. Ornegin, kiiresel bir kriz durumunda, yatirimcilarin sirket
tahvilleri yerine her vadedeki devlet tahvillerine yonelik talepleri artabilmektedir.
Bu talep artisi, artan kiiresel risk algist nedeniyle risksiz faiz oranini diisiirmek
yerine artirabilmektedir. Bu ise bir hazine getiri egrisinde pozitif yonlii bir diizey
etkisi yaratmaktadir.

Makalenin izleyen boliimlerinde ilk olarak makale konusunun dayandigi
teorik arka plan ve bu konuda yapilan ampirik ¢alismalar ele alinmaktadir. Bu
boliimde, ayrica, verilen bilgiler 1s18inda bu makalenin literatiire katkisi ortaya
konulmaktadir. Ikinci béliimde, calismada kullanilan modeller, modeldeki
degiskenler, veriler, veri kaynaklar1 ve uygulanan yontemler tanitilmaktadir.
Makalenin tgilincli boliimiinde ampirik ¢alismanin bulgularina yer verilmekte,
sonug boliimiinde ise bulgulara dayali degerlendirmeler yapilmaktadir.
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1. Literatiir incelemesi

Altina doniistiiriilebilir rezerv para kullanimina dayali bir ekonomik diizen
sunan Bretton Woods Anlagmasi’nin bir sonucu olarak 1980°1i yillara kadar
uyarlanabilir bekleyislere dayali politika setleri uygulanmistir. Yiiksek Slctide
rezerv paraya sahip taraf devletlerin, yiiksek kamu harcamalar1 (savaglarin
fonlanmas1) yapmasit ve borglarin1 parasallagtirdigi gerekgesiyle ABD’yi
elestirmesi tizerine 70’li yillar Bretton Woods sisteminin sonunu getirmigtir
(Hammes ve Wills, 2005; Truman, 2017). Bu donemde uygulanan para
politikaciligi da elestirilere konu olmustur. Para politikasinin salt bir istthdam
diizenleyici ara¢ olarak gorillemeyecegi, faizlerin ise belirli biyiikliklere
sabitlenen ekonomik degiskenler olmadig1 dile getirilmistir (Friedman, 1968;
Friedman, 1989). Diger taraftan her bir politika degisikliginin ayn1 zamanda
ekonomik karar birimlerinin kararlarini da degistirebilecegi, bu nedenle politika
tasariminin hedeflenen sonuglar1 saglamayacagina yonelik elestirinin 6n plana
cikmasi ile uyarlanabilir bekleyislere dayali politika yapiciligi yerini rasyonel
bekleyislere dayali tasarima birakmistir (Lucas, 1976).

Rasyonel bekleyisler varsayim altinda para ve maliye politikalarinin goreli
etkinliginin yogun bir sekilde tartisildigi 1990’larda kurala bagli para
politikacilig1 6ne ¢ikan bir para politikasi tercihi olmustur. Bu dénemde artan
kiiresellesme sonucu ekonomik birimlerin kararlarina yurt i¢inde uygulanan para
ve maliye politikalar1 kadar diger iilkelerde uygulanan ekonomi politikalar1 da
etki eder hale gelmistir.

Makro diizeyde bakildiginda kiiresellesme isgiicii hareketliligi ve ticaret
kanallariyla, daha sonra ise gelisen finans sektorii iizerinden sermaye akimlari
kanaliyla ekonomi iizerinde biiyiik etkiler yaratmaya baslamigtir. Bu etkiler
iilkeye Ozgii iktisat politikalarinin sonuglarini degerlendirmeyi zorlagtirmistir
(Gelleny ve McCoy, 2001). Kiiresellesmenin etkisi altinda iken para ve maliye
politikalarinin etkili sonuglar iiretip iiretmedigi 6nemli bir aragtirma sorusu
olmustur.

Para politikasinin, bor¢lanmanin ve hazine yoOnetiminin makroekonomik
analizde onemli bir gostergesi ise getiri egrisidir. Mishkin (1990) getiri egrisini
birbirleriyle tamamen aymi risklere sahip ancak farkli vadelerdeki tahvillerin
getiri oranlarmin gosterildigi sekiller olarak tamimlamaktadir. Ancak bu tanima
zaman igerisinde degisen kosullara bagli olarak fiyati degisen tahvillerin getiri
egrisini degistirebilecegi vurgusu dahil edilmemistir. Nelson ve Siegel (1987)
cesitli vadelerdeki tahvillerden zamana bagli getiri egrisi tahmini yapmay1
saglayan yontemi gelistirmistir. Bu yontem cesitli genisletmelerle ardili birgok
calismaya sonraki donemlerde kaynaklik etmistir. Ornegin, bu yontemi
kullanarak Tiirkiye’ye dair tahmin ettikleri getiri egrisini Alper vd. (2004)
McCulloch yontemiyle elde ettikleri getiri egrisi sonuglariyla karsilastirmustir.
Akinci vd. (2006) ise yiiksek sikliga sahip verilerle bu yontemin genisletilmis bir
versiyonunu kullanarak Tiirkiye getiri egrisi tahmini yapmustir. Diebold ve Li
(2006) ise yontemdeki parametreleri yeniden yorumlayarak modeli gelistirmistir.
Giirkaynak vd. (2007) ise yontemin Nelson-Siegel-Svensson olarak adlandirilan
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genisgletilmis formunu kullanarak uzun dénemli bir ABD getiri egrisi tahmini
yapmistir. Diebold vd. (2006) yaptiklar1 calismada Nelson-Siegel yontemi ile
tahmin edilen getiri egrisinin makroekonomi ile olan iligkisini incelemistir. Bir
tarafin makroekonomik gostergelerden getiri egrisine, diger tarafin ise getiri
egrisinden makroekonomik gostergelere dogru tek yonlii bir iliskinin var
oldugunu iddia ettikleri tartismalara odaklanan bu ¢alisma Vektor Otoregresyon
(VAR) yontemini kullanarak ¢ift yonlii bir iligkinin olabilecegini 6ne siirmiistiir.
ABD icin yapilan bu calisma benzer yontem ve veri ile ardili bircok ¢alismada
farkli iilke ve iilke gruplari i¢in de yapilmustir. Estrella vd. (2003) getiri egrisi ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi ABD ve Almanya ozelinde
incelemis ve anlamli sonuglar tiirettiklerini; ancak s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli istikrarli bir iliskiden s6z edilemeyecegini ifade
etmislerdir. Morales (2008), Sili ekonomisi igin yaptigi ¢aligmada 6zellikle para
politikasinin piyasa katilimcilarindan etkilendigini ve para politikasi tasariminin
getiri egrisinin sekline bagimliligini ifade etmistir. Chinn ve Kucko (2015)
sectikleri gelismis ekonomilerin getiri egrilerini tahmin etmis ve getiri egrisinin
bu iilkelerin gelecek ekonomik aktiviteleri iizerinde bir tahmin giicii olup
olmadigini sorgulamistir. 1970’ten 2013’e kadar inceledikleri donem araliginda
serinin ilk yarisinda anlamli bir iliskiden s6z ederken, ikinci yarisindan itibaren
iligkinin zayifladigi ve tahmin giicliniin azaldigi sonucuna ulagmislardir.
Fernandes ve Vieira (2019) Nelson-Siegel yontemindeki faktor sayisini artirarak
getiri egrisi tahminini gelistirmeyi hedeflemistir. Bu amagla makroekonomik
gostergeleri de modellerine dahil etmisler; boylece, getiri egrisi ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiye dikkat ¢ekmislerdir. Granat vd.
(2023) ABD’de yasanan resesyonlarin 6nemli bir tahmincisi oldugunu iddia
ettikleri getiri egrisinin Avrupa ekonomileri i¢cin de gegerli olup olmadigini
aragtirmis; ancak, sadece bir kismi i¢in giivenilir oldugu sonucuna varmiglardir.

Literatiirde ¢cok sayida iilke igin getiri egrileri ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskinin arastirildigi; ancak {ilkeler arasi etkilesimlerin biiyiik oranda
g6z ard1 edildigi goriilmektedir. Ulkeler aras1 etkilesimi dikkate alarak yapilan az
sayidaki ¢aligma ise ya iilkelerin getiri egrileri arasindaki etkilesime odaklanmig
ya da makro gostergeleri de dahil edecek sekilde agirlikli olarak panel veri analiz
yontemlerine bagvurmustur (Diebold vd., 2008; Kaya, 2017). Tirkiye
ekonomisinin ele alindig1 ¢alismalardan biri olan Kaya’nin (2010) ¢aligmasinda
ise yurt ici degiskenler ele alinmakta ve degiskenler arasindaki korelasyonlar
hesaplanarak aragtirilmaktadir. Calismada 2002’den sonraki donemde enflasyon
oraninin ve doviz kurunun getiri egrisinin sekli iizerinde belirleyici olan en
onemli iki gosterge oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tiiziin ve Kahyaoglu (2021)
ise makroekonomik gostergelerin getiri egrisinin vade yapisina olan etkisini esik
VAR (TVAR) vyaklasimiyla incelemistir. Calisma, getiri egrisinin diizey
parametresinin yurt i¢i enflasyon orani, egim parametresi ise yurt igi ¢ikt1 agig1
tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.

Bu calisma bircok yonden literatiire katki yapmaktadir. 1k olarak, bu ¢alisma
Tirkiye’nin hazine getiri egrisinin diizeyini etkileyen yurt i¢i degiskenlerin yani
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sira yurt dist degiskenleri de arastirmayr amagclamaktadir. Ikinci olarak
literatiirdeki benzer konuyu arastiran calismalardan farkli olarak GVAR
yontemine bagvurmaktadir. Bu calismada GVAR yontemine bagvurulmasinin
nedeni bu ydntemin iilkeler arasindaki etkilesimleri dikkate almasidir. Ulkeler
arasindaki etkilesim ticaret kanallari ile temsil edilmektedir. Uciincii olarak bu
calismada 19 {ilkeye ait biiyiik bir veri seti kullanilmaktadir. Veri setinin ¢ok
sayida iilke icermesi, kiiresellesmenin getiri egrileri ile makroekonomik ve
finansal degiskenler arasindaki baglantiya etkisinin degerlendirilmesi agisindan
onemlidir. Veri setine dahil edilen iilkelerin 18’1 gelismekte olan iilkedir. Boylece
Tiirkiye’nin hazine getiri egrisinin diizeyinin diger gelismekte olan iilkelerdeki
soklara nasil tepki verdigi arastirilmaktadir. 18 gelismekte olan iilkeye ek olarak
ABD verileri de veri setine dahil edilmistir. Bdylece, bu ¢alismada Tiirkiye’nin
getiri egrisinin diizeyinin tepki vermesine neden olan yurt ici ve gelismekte olan
tilke degiskenleri ABD’nin degiskenleriyle karsilastirilmaktadir. Ayrica, veri seti,
iilkelere ait olmak {izere maliye politikasinin bor¢lanma araglarini gésteren gesitli
vadelerdeki tahvillerin getiri egrisi serilerini, para politikas1 araci olarak
bagvurulan politika faiz oranini, makroekonomik durumu resmeden sanayi
iiretimini ve enflasyon oranini, finansal piyasalarin durumunu yansitan borsa
endekslerini kapsamaktadir. Tiim bu degiskenler, GVAR modeline iilkeler
arasindaki zamanla degisen ticari iligkiler baz alinarak agirliklandirilmak
suretiyle dahil edilmektedir. GVAR modeline, ayrica, Diebold-Li (2006)
yaklagimi kullanilarak tahmin edilen getiri egrilerine ait bilesenler olan diizey,
egim ve egiklik degiskenleri dahil edilmektedir. Bu bilesenler de zamanla
degismektedir. Boylece bu ¢alismada gerek getiri egrisinin tahmininde gerekse
GVAR modellemesinde zamanla degisen degiskenlere yer verilerek dogasi geregi
dinamik olan iligkiler analiz edilmektedir.

2. Veri ve Metodoloji

Bu calismada ilk olarak iilkelere ait getiri egrileri diizey, egim ve egiklik
bilesenlerine ayrilarak tahmin edilmekte, daha sonra tahmin edilen bilesenlerin
ve makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye’ye ait hazine getiri egrisi diizeyini
nasil etkiledigi arastirilmaktadir. Ulkelere ait getiri egrisi bilesenlerinin
tahmininde Diebold-Li (2006) yontemi esas alinmustir.

-At -At

@ = L+ 5 () + G (e — ) (1)

Diebold-Li (2006) yontemi Nelson-Siegel (1987) yonteminin bir benzeridir.
Denklem (1)’de bagimli degisken olarak yer alan ve tahvilin vadeye (t) goére
getirisini (y) temsil eden y(7), Laguerre fonksiyonuna eklenmis bir sabitten
olusan bir fonksiyon yapisiyla ifade edilmektedir.

Getiri egrilerine ait bilesenler olan diizey, egim ve egiklik degiskenleri
sirastyla Ly, S¢ ve C, ile gosterilmektedir. L., vade sonsuza giderken tahvilin
getirisinin alacagi degerdir ve L, deki bir artig tiim vadelerdeki getirileri esit
derecede artirmaktadir. Bu nedenle getiri egrisinin seviyesini degistirmektedir. S;
vade sonsuza giderken tahvilin vadeye gore getirisi ile vadenin 0 oldugu durumda
elde edilecek getiri arasindaki farka esittir (Frankel ve Lown, 1994). S,’deki bir

6 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2024; 186: 1-30



U. KAYA, A. SIVRIKAYA

artis kisa vadeli tahvillerin getirilerini uzun vadelilere kiyasla daha fazla
artirmaktadir; bu durum getiri egrisinin egiminin degismesi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda, “kisa vade eksi uzun vade” anlamina gelen S;, getiri
egrisinin egiminin negatif isaretlisidir. Getiri egrisinin egimi “uzun vade eksi kisa
vade” anlamina geldigi icin anlatimda kolayligi saglamak amaciyla Diebold
vd.’ni (2006) izleyerek S;’ye kisaca egim degiskeni adi verilmektedir. Son

_ AT
olarak, (1;—T - e‘”) ifadesinin degeri 0’dan baglamakta, zamanla artmakta ve

sonra tekrar sifira yaklagmaktadir. Bu nedenle C; degerinin artmasi kisa ve uzun
donem getirilerini biiylik oranda degistirmemekle birlikte orta donem getirilerinin
ylikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle C; egiklik degiskeni olarak
alinmaktadir.

Denklem (1)’de yer alan A ise iistel bozunma faktoriidiir. Diizey, egim ve
egiklik ile birlikte tahmin edilen iistel bozunma faktorii diisiik degerler aldiginda
egride bozulma daha az olmakta ve uzun vadede daha iyi uyum saglanmaktadir.
Yiiksek degerler aldiginda ise egride bozulma hizli olmakta ve kisa vadede daha
iyi uyum saglanmaktadir. Bu faktdr ayn1 zamanda egiklik katsayisinin alacagi
azami degerleri de belirlemektedir. Diizey, egim ve egiklik parametrelerinde alt
operator olarak kullanilan t ise tahvilin islem gordiigii tarihi ifade etmektedir.

Bu c¢alismada, Denklem (1) kullanilarak iilkelere ait getiri egrileri tahmin
edilmis; daha sonra bu tahminlerden elde edilen iilke getiri egrilerinin diizey,
egim ve egiklik serileri kullanilarak Denklem (2)’de yer alan model
olusturulmustur. Denklem (2)’ye gore her ililkeye ait yurt i¢i degiskenleri kendi
gecikmeleri ile diger iilkelere ait degiskenler ve bunlarin gecikmeleri tarafindan
aciklanmaktadir. Bu model Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen GVAR
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.?

Xie = Qo + Qg b+ X g + Ajoxi + A Xje 1 + & )

Burada a;, sabit terim dir; a;; ise dogrusal trendi gosteren bir katsayidir. ®;
ve Ay, 1 lilkesine gore yurt i¢i ve yurt dis1 degiskenlere ait katsayilari igeren
vektorlerdir. €;, lilkeye 6zgii etkileri temsil eden hata terimidir. Denklem (2)’de
Xt Ve X}, 1 lilkesine ait sirastyla yurt i¢i ve yurt dis1 degisken vektorleridir. Bu
vektorler, yurt i¢i ve yurt dis1 getiri egrilerine ait diizey, egim ve egiklik serileri
ile makroekonomik gdstergelere ve borsa endekslerine ait serileri icermektedir.
Bu model VAR yaklagimindan digsal faktorlere atadigi agirliklandirma ile
farklilagmaktadir. j = 0, ... N iilkeleri gostermek tizere, x;; ve xj, vektoriindeki
degiskenler x}; = Z?’:() w;ijXje ,wi; = 0 denkligine gore agirliklandiriimaktadir.
Ulkeler arasi iliskinin tam bir sistem davramisinda olmasi igin yurt digt
degiskenler  vektoriinin  elemanlar1  toplamda 1  olacak  sekilde
agirhiklandirilmaktadir (Z?’:o w;; = 1). I’den eksik yapilacak bir agirliklandirma
veri kiimesi disinda etkilerin olduguna ve modele dahil edilmedigine isaret
etmekte ve yanlis bulgulara yol agmaktadir. Denklem (2), yurt i¢i ve yurt disi

’GVAR  yonteminin  uygulamasit  igin  Excel tabanli  MatLab  programi  kullanilmstir.
https://sites.google.com/site/gvarmodelling/home
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degiskenlerin birer gecikmesini igermesi nedeniyle VARX*(1,1) seklinde
gosterilmektedir. Uygun gecikme sayilariin p ve g oldugu durumda, model bu
gecikmeleri dahil edecek sekilde genisletilmekte ve VARX*(p,q) ile
gosterilmektedir.

Makalede ABD, Brezilya, Bulgaristan, $ili, Cin, Kolombiya, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Rusya, Giiney
Afrika, Giliney Kore, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam olmak iizere 19 iilke verisini
dahil eden bir panel ile ¢calisilmistir. Ulke se¢iminde Uluslararas1 Para Fonu’nun
(IMF) gelismekte olan iilke siniflandirmasi1 dikkate alinmistir. Ancak hem borsa
endekslerinin ¢aligmada bir degisken olarak kullanilmasi hem de 6nemli bir
finans kurulusu olan MSCI tarafindan hazirlanan endekslerde gelismekte olan
iilke olarak kabul edilmesi nedeniyle Giiney Kore de ¢alismaya dahil edilmistir.
Bununla birlikte kiiresel tahvil piyasasinin en biiyiik oyuncusu olmasi nedeniyle
onemli bir belirleyici olan ABD de calismaya dahil edilmistir. Getiri egrisi
tahminlerinde kullanilan iilkelerin tahvil getirilerine ait zaman serileri Bloomberg
Terminal ve Investing.com internet sitesi ilizerinden ¢ift tarafli kontrol ile
toplanmus, birbirleriyle uyumsuz veriler ¢aligma dis1 birakilmigtir.

Modellerde 19 iilkeye ait gesitli vadelerdeki tahvillerin (Tablo 1) getiri
serilerine ek olarak bu iilkelerin makroekonomik gdstergelerine ve borsa
endekslerine? ait seriler de kullanilmistir (Tablo 2).

Tablo 1: Kullanilan Tahvil Serilerinin Vadeleri

Ulkeler Vadelerine Gore Tahviller |Ulkeler  [Vadelerine Gore Tahviller
Aylik [1,3,6] . Aylik [1,3,6,9]
ABD Yillik [1, 2, 3,5,10,30] Meksika |\ ik [1.3.5.7.10,15.20,30]
. Aylik [9] Aylik [1,2]
Brezilya Iyl [1.2.3.5.10] Polonya 1\ 11k [1.2.3.4.5.10]
. Aylik [6]

Bulgaristan  |Y1llik [1,2,3,4,5] Romanya Yillik [1.3,5.10]
Sili Yillik [1,2,3,5] Rusya Yillik [1,2,3,5,10,15]

. Gliney Aylik [3]
Cin Yillik [1,2,3,5,7,10,15,20] | Agripa Yillik [2,5,10,15,20,30]
Kolombiya |Yillik [2,5,10] Giiney Kore Y1llik [1,2,3,4,5,10]
Macaristan  |Yillik [1,3,5,10,15] Tayland Yillik [1,2,5,7,10,12,14]

- . Aylik [3,6,9]
Hindistan Yillik [1,3,4,5,6,7,8,9,10,15] |Tiirkiye Yillik [1.2.3,4,5.10]
Endonezya |Yillik [1,3,5,10,15,20] Vietnam  |Yillik [1,2,3,5,7,10,15]
Malezya Yillik [3,5,10]

Kaynak: Bloomberg terminal, Investing.com

SCaligmada kullanilan borsa endeksleri; Shang Hai Composit (SHCOMP), Bombay Stock Exchange 30
(SENSEX), Korea Composite Stock Price Index (KOSPI), Moscow Exchange Indices (IMOEX), Brasil Sao
Paulo Stock Exchange (BOVESPA), Mexican Stock Exchange (MEXBOL), Jacarta Kompozit (JCI), Borsa
Istanbul 100 (BIST100), Warsaw Stock Exchange (WIG), Tayland Index (SET), JSE Giiney Afrika Tiim Endeksi
(JALSH), FTSE Malezya (FBMKLCI), Vietnam Ho Chi Minh Endeksi (VNINDEX), Chile Stock Market
(IGPA), Colombia Stock Exchange Stock Index (COLCAP), Bucharest Exchange Trading (BET), Bulgaria
Stock Market (SOFIX), Budapest Stock Exchange (BUX), S&P500 Index.
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Makroekonomik gostergeler her iilkenin sanayi iiretimi, enflasyon orani ve
politika faizi serileridir. Sanayi {iretimi ve enflasyon orani serileri Diinya Bankas1
Makroekonomik Monitér (WB GEM) veri tabanindan alinmugtir.* Politika faizi
serileri Uluslararast Odemeler Bankas1 (Bank of International Settlements-BIS)
istatistiklerinden aylik olarak elde edilmistir.’® Borsa endeks serileri ise
Bloomberg terminal kullanilarak elde edilmistir. Mevsimsellikten arimdirilmis
sanayi Uretimi serisi (2010 y1l1 sabit fiyatlariyla dolar bazinda) ve borsalara ait
endeksler aylik degisimleri hesaplanarak kullanilmustir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Géstergelere iliskin Bilgiler

Degiskenler | Kisaltma | Aciklama Kaynak
Diizey Ivi Aylik, yiizde ;Il—:sha:/plllasflgls:llrnden
Egim slp Aylik, yiizde I::;gl';eﬂ;'r”de”
Egiklik curv Aylik, yiizde I::;gl';eﬂ;'r”de”
Sanayi _ 2010 sabit fiyatlarla $ cinsi -
T indpro mev.diiz. verinin aylik WB GEM Veri Tabani
Uretimi .
degisimi
Tiiketici fiyat endeksi
Enflasyon inf nominal mev.diiz. verinin WB GEM Veri Tabam
aylik degisimi
politia polra Aylik, yiizde BIS
Borsa Endeks olarak elde edilen .
. stock .. o Bloomberg Terminal
Endeksi verinin aylik degisimi
Ticaret $ cinsi elde edilen veriler
Hacmi - agirliklandirmada WITS
kullanilmistir

Caligmada 2008-2021 yillar1 zaman aralig1 dikkate alinmaktadir. Veri setinin
2021 yilinda sona ermesinin sebebi, iilkeler arasi baglantiy1 saglayan ticaret
hacimleri verisinin en giincel olarak bu tarihe kadar elde edilebilir olmasidir. 2008
oncesi donem ise 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin hem calisilabilir nitelikte
tahvil piyasasi verisinin az olmasi1 hem de iilkeler arasi1 artan entegrasyonun
etkilerinin heniiz sorgulanmadig1 bir dénemi yansitmasi nedeniyle analiz diginda
birakilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Bu calismada ilk olarak secili 19 iilkenin c¢esitli vadelerdeki tahvilleri
incelenerek Denklem (1)’e gore getiri egrileri hesaplanmustir. Nelson ve Siegel
(1987) bu denklemi tahmin ederken {istel bozunma faktoriinii (A) bir degere

*https://www.worldbank.org/en/research/brief/economic-monitoring
Shttps://data.bis.org/topics/CBPOL/data
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sabitlemekte, bdylece Denklem (1)’deki fonksiyonu dogrusal bir hale
getirmektedir. Sabit A ile elde edilen dogrusal model, en kiigiik kareler yontemi
ile tahmin edilebilmektedir. Diebold ve Li (2006), buradan hareketle, 6nceden
belirlenmis belli bir araliktaki her iistel bozunma faktorii (A) degeri i¢in modeli
tekrar tahmin etmekte ve hata kareleri toplamin1 en kiigiik yapan model
parametrelerini elde etmektedir. Bu c¢aligmada Nelson ve Siegel (1987) ve
Diebold-Li (2006) yaklagimlar1 benimsenmis; béylece Denklem (1)’deki L;, S;
ve C, ile lambda (A) serileri elde edilmistir.® Ulkelere ait bu serilere ek olarak
sanayi liretimi, enflasyon orani, politika faizi ve borsa endeksleri yurt i¢i ve yurt
dis1 degiskenler olarak alinmak suretiyle Denklem (2) olusturulmustur.

Dees vd.’ye (2007) goére GVAR analizi, duragan ve/veya es biitlinlesik
degiskenlere uygulanabilmektedir. Buradan hareketle, GVAR modelinin
tahminini gergeklestirmeden 6nce Denklem (2)’de yer alan degiskenlerin duragan
olup olmadiklar test edilmistir. Bu amagla serilere ADF (Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn), Phillips-Perron (Bartlett Kernel), Elliott-Rothenberg-Stock
Point Optimal (AR spectral OLS) ve NG-Perron (AR GLS-detrended) testleri
uygulanmustir. Testlerde olabilecek yanilma payini azaltmak igin test sayisi fazla
tutulmus; %10’un altinda bir p degerinin istatiksel olarak anlamli kabul edildigi
ve testlerin yarisindan fazlasinda birim kdk lehine sonug¢ ¢ikmasi durumunda
serilerin birim koke sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Test sonuclar
istatistiksel anlamlilik diizeyleriyle birlikte Ek 1°de tablo olarak verilmektedir.
Bu tabloda gortilebilecegi tizere, Bulgaristan, Polonya, Giiney Kore, Tayland ve
ABD getiri egrilerinin diizeylerinde, Meksika ve ABD’nin getiri egrilerinin
egimlerinde birim kok varligina iliskin bulgulara ulagilmigtir. Test sonuglarina
gore Cin, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Polonya, Romanya ve
Tayland’a ait politika faizi serileri de birim kdk icermektedir. Birim kok igeren
s0z konusu serilerin duraganlagtirilmasi i¢in Kalman filtreleme tekniginin 6zel
bir hali olan Hodrick-Prescott (HP) filtrelemesine bagvurulmustur (Diebold vd.,
2008; Kaya, 2017). HP filtreleme ile elde edilen serilere ait sekiller Ek 2°de
gosterilmektedir.” HP filtreleme ile gozlem kaybi yasamadan trendinden ayrilip
duraganlastirilan seriler GVAR modeline dahil edilmistir.

Caligmanin bir sonraki asamasinda GVAR modelinde kullanilmak {izere
agirhiklandirma matrisleri belirlenmistir. GVAR yontemi yillara gore sabit ve
zamanla degisen agirliklandirma olmak tizere iki sekilde uygulanabilmektedir.
Bu caligmada degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik yapisinin ortaya
konulmasi hedeflendiginden zamanla degisen agirliklandirmali GVAR analizi
tercih edilmistir. Agirliklandirma matrisleri, Diinya Bankasi tarafindan gesitli
kuruluslarin igbirligiyle hazirlanan World Integrated Trade Solutions (WITS) veri
tabanindan elde edilen iilkelerin ikili ihracat hacmi verileri kullanilarak
olusturulmustur. Ihracat hacimleri 2008-2021 dénemini kapsayacak sekilde her

®Denklem (1)’in tahmininde R programlama kiitiiphanesinde yer alan Consiglio ve Guirreri’nin (2011)
olusturdugu “Yield Curve” paketi kullanilmistir.
"Caligmada yapilan tiim birim kok testleri ve HP filtrelemeleri i¢in EViews paket programi kullanilmustir.
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yil icin ayr1 olarak agirliklandirilarak toplamda 14 adet agirliklandirma matrisi
olusturulmustur.

Agirliklandirma matrisleri belirlendikten sonra iilkeler ayr1 ayri ele alinarak
Denklem (2)’de yer alan yurt i¢i ve yurt dis1 degiskenlere ait gecikme sayilari
(strastyla p ve q) tahmin edilmistir. Bu tahminlerde Akaike bilgi kriterine
bagvurulmustur. Tahmin edilen gecikme sayilar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3: Her Ulkeye Ait VARX* (p, q) Modelinin Gecikme Sayilar

Ulkeler p q
Brezilya 1 1
Bulgaristan 2 1
Sili 2e 1
Cin 2 1
Kolombiya 1 1
Macaristan 1 1
Hindistan 1 1
Endonezya 2 1
Malezya 1 1
Meksika 2 1
Polonya 2 1
Romanya 2 1
Rusya 2 1
G.Afrika 2 1
G.Kore 2 1
Tayland 2 1
Tiirkiye 2 1
ABD 2 1
Vietnam 2 1

Not: p: yurt i¢i degiskenlerin gecikme sirasi. q: yurt dig1 degiskenlerin gecikme sirasi

Her iilkeye ait VARX* (p, q) modelinin es zamanl1 degerlendirilecegi GVAR
modeli i¢in gecikme sayilart da Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Buna gore yurt i¢i ve yurt disi degiskenlere ait gecikme sayilari 2’dir.?
Agirliklandirma matrisleri ve gecikme diizeyleri belirlendikten sonra GVAR
modeli tahmin edilmistir. Bu tahminler kullanilarak Genellestirilmis Etki Tepki
Fonksiyonlar1 (GIRF) hesaplanmis; bdylece, Denklem (2)’deki degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapma pozitif sokun Tiirkiye’ye ait getiri egrisinin
diizeyi (LTR) {izerindeki etkileri incelenmistir.® Diizeyin 0,2 standart sapmadan
az, 0,2-0,4 standart sapma arasinda ve 0,4 standart sapmadan biiyiik tepki verdigi
durumlar, sirastyla olduk¢a az, orta biiyiikliikte ve tam tepki verdigi durumlar
olarak adlandirilmustir.

alismada baskin model analizi yapilmayacag: igin iilkeleri siralamada 6zel bir yontem kullanilmamus,
8Cal da bask del lizi yapilmayacag igin tlkeleri lamada 6zel bir yo kullanil
alfabetik siralama yapilmistir.

®Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlarinin metodolojisi igin bakiniz Arag ve Hasanov (2014).
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[lk olarak, Tiirkiye’nin getiri egrisinin egimine ve egikligine vuran bir standart
sapma pozitif soka karsilik diizeyinin verdigi tepkiyi incelemek tizere Sekil 1 elde
edilmistir. Sekilden goriildiigi iizere, egimden gelen bir sok sonucu getiri
egrisinin diizeyinde es anli olarak 1,5 standart sapma pozitif bir tepki olugmakta,
takip eden ilk ayda ise tepki 1 standart sapmaya diismektedir. S;’nin getiri egrisi
egiminin negatif isaretlisi oldugu dikkate alinacak olursa S;’deki bir artis getiri
egrisinin egiminin azalmasi anlamima gelmektedir. Boyle bir sok sonucu getiri
egrisinin diizeyi yiikselmekte ve bu yiikselme kalici olmaktadir. Getiri egrisinin
bir diger bileseni olan egiklikteki degisime ise diizey ters yonde tepki vermekte;
egikligin bir standart sapmasi biiyiikliigiindeki artis karsisinda diizey es anh
olarak 2 standart sapmasi kadar azalmaktadir. Takip eden ilk ay tepki 1 standart
sapmaya Yyaklagsa da devaminda 1-1,5 standart sapma arasinda sabitlenmektedir.
Sekilden goriildiigii iizere, diizeydeki degisim karsisinda egim gibi egiklik de
kalic1 bir sekilde degismektedir. Bu bulguya gore, getiri egrisinin egimini ve
egikligini etkileyen unsurlar, getiri egrisinin uzun doénemi temsil eden faktori
olan diizeyini anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Sekil 1: Tiirkiye’nin Hazine Getiri Egrisinin Egiminde ve Egikliginde
Meydana Gelen Pozitif Bir Soka LT®’nin Tepkisi
2

1,? \

0,5
0
-0,5
-1
-1,5
-2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

e E5imdeki Degisime Tepki Egiklikteki Degisime Tepki

Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerin getiri egrilerinin diizey, egim ve
egikliklerinin bir standart sapma artmasi durumunda LI®’nin verdigi tepkileri
incelemek amaciyla etki tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve bunlar Sekil 2’de
gosterilmistir. Seklin (a) panelinden goriilecegi iizere iilkelerin getiri egrilerinin
diizeyini degistiren soklara karst LT nin tepkisi oldukga azdir. Bununla birlikte
Sili getiri egrisinin diizeyinde meydana gelen 1 standart sapma soka LIR es anl
olarak orta biiyiikliikte 0,4 standart sapma tepki vermekte; tepkinin biiyiikliigi
daha sonra azalarak 0,2 standart sapmaya ulasmaktadir. Meksika getiri egrisi
diizeyindeki benzer bir soka ise 6nce oldukga az bir tepki verse de ikinci aydan
itibaren yiikselerek 0,3 standart sapmaya yaklagmaktadir. Seklin (b) panelinde ise
Giliney Afrika ve Rusya’nimn getiri egrilerinin egimlerinde olugan bir standart

12 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2024, 186: 1-30



U. KAYA, A. SIVRIKAYA

sapma soka karsilik LI® sirasiyla pozitif ve negatif yonde 0,4 standart sapmadan
daha biiyiik bir tepki gostermektedir. Seklin (¢) panelinde Sili ve Rusya harig
iilkelerin getiri egrilerindeki egikliklere LTR’nin smirli bir tepki gosterdigi
goriilmektedir. Sili’nin getiri egrisinin egikligindeki degisim karsisinda
Tiirkiye’nin getiri egrisi diizeyi es anli olarak 0,5 standart sapma biiyiikliiglinde
ylikselmektedir. Rusya’nin getiri egrisindeki egiklikteki artmaya karsilik ise ilk
aylarda diizey ihmal edilebilir tepkiler vermekte, ligiincli ayda tepkiler 0,5
standart sapmaya kadar yiikselmektedir. Sekilde tiim tilkelerin getiri egrilerindeki
degisimler karsisinda LTR’nin tepkisinin smirli da olsa kalici oldugu
goriilmektedir.

Sekil 2: Yurt Dis1 Getiri Egrilerinin Diizeyinde, Egiminde ve Egikliginde
Meydana Gelen Pozitif Bir Soka LT”’nin Tepkisi

a) Yurt Dis1 Getiri Egrilerinin Diizeyinde Meydana Gelen Pozitif Bir Soka
LTR>nin Tepkisi
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b) Yurt Dis1 Getiri Egrilerinin Egiminde Meydana Gelen Pozitif Bir Soka
LT®>nin Tepkisi
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¢) Yurt Dis1 Getiri Egrilerinin Egikliginde Meydana Gelen Pozitif Bir
Soka LTR>nin Tepkisi
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Getiri egrilerindeki degisimlerden sonra Tiirkiye’de yurt i¢i makroekonomik
ve finansal degiskenlere vuran soklara Tiirkiye getiri egrisinin diizeyinin verdigi
tepkileri ortaya koyan genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir.
Bunlar Sekil 3’te gosterilmektedir. Buna gore, sanayi liretimindeki bir standart
sapma degisime getiri egrisinin diizeyi sadece bir ay sonra 0,2 standart sapma
azalma seklinde tepki gostermektedir. Politika faizindeki bir standart sapma
biiyiikliigiindeki degisim karsisinda getiri egrisinin diizeyinin es anli olarak 0,4
standart sapmas1 kadar tepki verdigi, bu tepkinin 6nce azaldig1 ve i¢iincii aydan
itibaren baglangi¢ diizeyine donerek kalici oldugu goriilmektedir. Enflasyon orani
ve hisse senedi endeksindeki bir standart sapma biiyiikligiindeki pozitif degisim
karsisinda ise getiri egrisinin diizeyi es anli olarak 0,6 standart sapma azalmakta;
bu azalma daha sonra devam ederek ikinci ay ile birlikte 1 standart sapmaya kadar
ulagmaktadir. Bu bulguya gore, Tiirkiye getiri egrisinin diizeyinin, yurt igi
politika faizindeki degisikliklere orta biiytikliikte, enflasyon orani ve hisse senedi
getirilerindeki degisikliklere ise biiyiik tepkiler verdigi, tiim bu tepkilerin ise
kalici oldugu goriilmektedir.

Sekil 3: Yurt I¢i Degiskenlerde Meydana Gelen Pozitif Bir Soka LT®’nin
Tepkisi
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Dordiincii olarak, gelismekte olan iilkelerde makroekonomik ve finansal
degiskenlerde gerceklesen degisiklikler karsisinda Tiirkiye nin getiri egrisinin
diizeyinin tepkisini goOsteren genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar
hesaplanmigtir. Bunlar, Sekil 4’iin (a)-(d) panellerinde gosterilmektedir. Seklin
(a) ve (b) panelinde goriildiigi iizere, iilkelerin sanayi liretiminde ve enflasyon
oraninda meydana gelen bir standart sapma artiglar karsisinda Tiirkiye’nin getiri
egrisinin diizeyinin gosterdigi tepkiler ele alinan déonemin genelinde 0,4 standart
sapmanin altinda kalmaktadir. Ulkelerdeki politika faizlerindeki bir artisa
Tirkiye getiri egrisinin diizeyinin verdigi tepkilerin gosterildigi (¢) panelinde ise
Giiney Kore, Malezya ve Polonya digindaki iilkelerin politika faizindeki bir artiga
karsin LTR nin verdigi tepki 0,4 standart sapmanin altinda gergeklesmistir. Seklin
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(d) panelinde ise iilkelerdeki borsa endekslerindeki artisa Tiirkiye’nin getiri
egrisinin diizeyinin gosterdigi tepkiler resmedilmistir. Buna gore, sadece
Romanya, Giiney Kore ve Tayland’in borsa endekslerindeki degisimler
karsisinda LTR 0,4 standart sapmaya esit veya daha biiyiik tepkiler vermektedir.
LTR Romanya’nin borsa endekslerindeki artis karsisinda pozitif, Giiney Kore ve
Tayland’in borsa endekslerindeki artis karsisinda ise negatif yonde bir tepki
gostermektedir. Sekil 4’teki tepkiler bir arada ele alindiginda, Tiirkiye hazine
getiri egrisinin diizeyinin gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik ve
finansal degiskenlerdeki soklara kiiciik veya orta biiyiikliikte degisen tepkiler
verdigi; ancak, bu tepkilerin biiyiik cogunlugunun kalici oldugu goriilmektedir.

Sekil 4: Yurt Disi Degiskenlerde Meydana Gelen Pozitif Bir Soka
LT®>ninTepkisi

a)Yurt Dis1 Sanayi Uretimindeki Degiskeninde Meydana Gelen Pozitif
Bir Soka LT®>nin Tepkisi
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16 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2024; 186: 1-30



U. KAYA, A. SIVRIKAYA

b) Yurt Dis1 Enflasyon Oram Degiskeninde Meydana Gelen Pozitif
Bir Soka LT®’nin Tepkisi
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¢)Yurt Dis1 Politika Faizi Degiskeninde Meydana Gelen Pozitif Bir Soka
LT®>nin Tepkisi
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d)Yurt Disi Borsa Endeksi Degiskeninde Meydana Gelen Pozitif Bir Soka
LT®>nin Tepkisi
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Geligsmekte olan iilkeler ile Tiirkiye arasindaki makroekonomik ve finansal
etkilesimleri inceledikten sonra, elde edilen bu sonuglar1 karsilastirmak amaciyla
makroekonomik gostergeleri, finansal piyasalar1 ve ekonomik politikalar1 diinya
genelinde takip edilen bir iilke olan ABD ele alinmistir. ABD’nin Tiirkiye nin
hazine getiri egrisinin diizeyini etkileyip etkilemediginin, etkiliyorsa etkiledigi
kanalin ortaya konulmasi amaciyla ABD’nin makroekonomik ve finansal
degiskenlerindeki degisimlere Tiirkiye’nin getiri egrisinin diizeyinin zaman
icinde verdigi tepkileri gdsteren genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 elde
edilmis; bunlar Sekil 5’te gosterilmistir. Bu sekilden goriilecegi tizere, ABD’nin
enflasyon oramindaki bir standart sapma biiyiikliigiindeki soka karsilik LIR’nin
tepkisi es anli ve negatif yonde standart sapmasinin 0,51 biiyiikliigiindedir. Bu
tepki besinci ayda 0,2 standart sapma diizeyine gerilemekte ve kalici hale
gelmektedir. ABD’nin politika faiz oranindaki bir standart sapma
biiyiikliigiindeki artis sonucunda ise LI® iigiincii aydan itibaren yaklasik 0,3
standart sapma pozitif yonde tepki vermektedir. ABD’nin sanayi iiretim ve
S&P500 endekslerindeki artisa diizeyin verdigi tepkiler 0,3 standart sapmadan
daha az olmakla birlikte kalicidir. Diger yandan, LTR, ABD getiri egrisinin diizey
ve egim bilesenlerindeki degisime verdigi tepkiler simirli olup, egiklik
bilesenindeki degisime tepkisi bilyliktiir. ABD getiri egrisinin egikligindeki 1
standart sapma degisim sonucu LIR 6nce 0,6 standart sapmaya kadar negatif
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yonde tepki vermekte, bu tepki daha sonra 0,4 standart sapmaya kadar gerileyerek
burada kalic1 hale gelmektedir.
Sekil 5: ABD’ye Ait Yurt Disi Degiskenlere Vuran Pozitif Bir Soka
Tiirkiye Getiri Egrisinin Diizeyinin Tepkisi
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e Diizey e Egim e Eiklik

ABD igin elde edilen bulgular gelismekte olan iilkelere ait bulgularla
birlestirildiginde, gerek gelismekte olan ekonomiler gerekse ABD olmak iizere
ele alinan tiim iilkelerin makroekonomik ve finansal gostergelerindeki degisimin
Tiirkiye hazinesinin getiri egrisinde kiigiik veya orta biiyiikliikte bir diizey etkisi
yarattig1 goriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu soklar karsisinda Tiirkiye
hazine getiri egrisinin diizeyi kalici olarak degismektedir.

Sonug¢

Bu ¢aligmada Tiirkiye hazine getiri egrisinin diizeyine etki eden yurt i¢i ve
yurt dis1 faktdrler 2008-2021 donemi i¢in Tiirkiye dahil 19 iilkeye ait aylik veriler
kullanilarak aragtirnllmistir. Veri seti, iilkelere ait ¢esitli vadelerdeki tahvillerin
getiri serilerini, sanayi iiretimini, enflasyon oranini, politika faizini ve borsa
endekslerini icermektedir. Calismada ilk olarak iilkelere ait c¢esitli vadelerdeki
tahvillerin getiri serileriyle Diebold-Li (2006) yontemi kullanilarak getiri egrileri
diizey, egim ve egiklik bilesenlerine ayrilarak tahmin edilmis; daha sonra bu
bilesenler ve veri setindeki diger degiskenler kullanilarak GVAR modeli
olusturulmustur. GVAR modeli tahmininden genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlar1 elde edilmis ve model degiskenlerinde bir standart sapma
biiyiikliigiindeki bir degisime karsilik Tiirkiye hazine getiri egrisinin diizeyinin
verdigi tepkiler hesaplanmistir.

Bu calisma Tirkiye getiri egrisinin egim ve egikligindeki degisimler
karsisinda diizeyin tam tepki verdigini gostermistir. Diizeydeki degisim ikinci
aydan itibaren kalici olmaktadir. Diger taraftan, bu ¢alisma gelismekte olan
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bircok tiilkenin getiri egrilerindeki diizey, egim ve egiklikteki degisikliklerin
Tirkiye hazine getiri egrisinde oldukca az diizey etkisi yarattigin1 ortaya
koymustur. Modeldeki egim degiskeninin kisa vadeli tahvil getirilerinin uzun
vadelilere kiyasla daha fazla artmasi anlamina gelmesi nedeniyle, egim
degiskenini artiran bir degisikligin yatirimcilar tarafindan piyasanin biiyiime
potansiyelinin sinirlt oldugu, dolayisiyla makroekonomik gdriinlim hakkinda
endiseler oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Ornegin, yatirrmeilar politika
faizlerinin yiikselecegini veya enflasyonun azalacagini bekliyorsa, uzun donemli
yatirimlardan daha az getiri saglayacaklarina inanmaktadir. Bu ¢alismadan elde
edilen bulgulara gore, yatirimcilarin Tirkiye’deki makroekonomik gelismelere
tam tepki verdigi; ancak gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik gelismeleri
yakindan takip etmedigi sdylenebilmektedir.

Tiirkiye’deki ve diinyadaki degisen makroekonomik goriiniim karsisinda
Tiirkiye hazine getiri egrisinin nasil tepki verdigini yurt i¢i ve yurt dist
makroekonomik ve finansal degiskenler 6zelinde incelemek i¢in s6z konusu
degiskenlerdeki degisimlere Tiirkiye hazine getiri egrisinin diizeyinin verdigi
tepkiler hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye hazine getiri egrisi
diizeyi gerek gelismekte olan iilkelerdeki gerekse ABD’deki makroekonomik ve
finansal degiskenlerdeki soklara kiiclik veya orta biiyiikliikte degisen tepkiler
vermektedir. Yurt i¢i sanayi tiretimindeki degisikliklere ise tepki vermemekte,
bununla birlikte yurt i¢i politika faizindeki degisikliklere orta biylikliikte,
enflasyon orani ve hisse senetlerinin getirilerindeki degisikliklere ise tam tepkiler
vermektedir. Enflasyon oranindaki ve BIST100’deki artis her vadede devlet
tahvillerinin vadeye gore getirilerini azaltmaktadir. Ortaya ¢ikan bu diizey etkisi
kalicidir. Bu sonug, getiri egrisinin sekli lizerinde enflasyon oraninin belirleyici
oldugu bulgusuna ulasilan Kaya (2010) ve Tiiziin ve Kahyaoglu (2021)
caligmalariyla tutarlidir. Enflasyon oranmin disiirilmesi ve enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi, yatirnmcinin giivenini artirarak getiri
egrisinin diizeyini ve dolayisiyla bor¢lanmanin maliyetini disiirecektir. Merkez
bankasinin enflasyonu diisiirmek konusunda kararli bir politika izlemesi,
yatinmcilarin enflasyon beklentilerine olumlu katki yaparak diizeyi 6nemli
Olciide etkileyen egim ve egiklik degiskenlerinde olusabilecek yiiksek
dalgalanmay1 onleyebilmekte ve bdylelikle getiri egrisinin istikrarina katkida
bulunabilmektedir.

Teorik perspektiften bakildiginda enflasyon oraninda gergeklesen artigin
devam edecegi diisiiniildigiinde, enflasyon beklentilerinin artacagi ve para
otoritesinin enflasyonla miicadele etmek amaciyla faiz oranlarmi artiracagi
beklenmektedir. Bu ise getiri egrisinin diizeyinin yiikselmesi anlamina
gelmektedir. Ancak elde edilen bulgulara gore, getiri egrisinin diizeyi
azalmaktadir. Analiz donemi (2008-2021) dahilinde 2018 yil1 hari¢ 2020 yilina
kadar enflasyon oranlarinin gérece yatay bir seyir izledigi dikkate aliacak olursa
bu doénemin genelinde enflasyon oranindaki bir artisin yatirnmeilar tarafindan
gecici olarak algilandigl sonucuna varilabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar
enflasyon beklentilerini dikkate deger bir oranda artirmiyor olabilmektedir. Bu
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durum ayrica, yatirnmcilarin merkez bankasimin enflasyon oranini diigiirmek
amactyla politika faiz oranlarimi ylikseltmek seklindeki siki para politikasina
bagvurmayacagina inancini da temsil edebilmektedir. Merkez bankasinin
gelecekte diisiik politika faiz orani politikasi izleyecegi yoniindeki bir beklenti
hazine tahvillerine yonelik talebin artmasina neden olacaktir. Hazine tahvil
fiyatlarinin artmasina ve getirilerinin diismesine neden olan bdyle bir beklentinin
getiri egrisini de asag1 yonde paralel kaydirmis olabilecegi sdylenebilmektedir.
Dolayisiyla enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasinin kritik bir 6neme
sahip oldugu ifade edilebilmektedir.

Hisse senedi endeksindeki bir artis, daha fazla yatirnmcinin iilkedeki finansal
piyasalara olan giivenini ve risk istahini artirarak devlet tahvillerine kiyasla daha
az giivenilir ancak yiiksek getiri sunan hisse senetlerine yonelmesine neden
olabilmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki olumlu gelismeler giiclii bir
ekonomik biiyiimenin gostergesi ise dolayli yoldan da olsa beklenen enflasyon
oranindaki artis ve para politikasinda beklenen degisiklikler kanaliyla hazine
getiri  egrisinin  diizeyinin yiikselmesi yoOniinde tepki vermesine yol
acabilmektedir. Ancak elde edilen bulgulara gore gelismekte olan {ilkelerde hisse
senedi endekslerindeki artis karsisinda yatirimeilar dikkate deger bir tepki
vermemektedir. BIST100’deki artig karsisinda ise hazine getiri egrisi asagi
kaymaktadir. Bu bulgu, ele alinan donemin ekonomik belirsizliklerin hakim
oldugu bir donem olduguna isaret etmektedir. Boyle bir donemde yatirimcilar
riskten kacinmak adina hazine tahvillerine yonelik taleplerini artirabilmekte; bu
ise hazine getiri egrisinin agag1 yonde paralel kaymasina, dolayisiyla, ekonomik
belirsizligin negatif yonde bir diizey etkisi yaratmasina yol acabilmektedir.
Ekonomik gostergeleri takip etmek, riskleri dnceden belirlemek ve bu riskleri
Onleyen tedbirler almak ekonomik belirsizligin azaltilmasina katki yapacaktir.

Yurt dis1 degiskenler arasinda ABD getiri egrisinin egrilik bilesenindeki bir
degisime Tiirkiye hazine getiri egrisi diizeyinin verdigi tepki digerlerine gore
daha biyiiktiir. ABD getiri egrisinin egikligindeki 1 standart sapma
biiyiikliiglindeki degisim sonucu Tiirkiye getiri egrisinin diizeyi 6nce 0,6 standart
sapma kadar asagi yonde negatif tepki vermekte, bu tepki daha sonra 0,4 standart
sapmaya kadar gerileyerek burada kalici1 hale gelmektedir. Bu bulgu, orta vadeli
ABD hazine tahvillerinin getirilerinin kisa ve uzun vadeye kiyasla daha fazla
artmasi durumunda yatirimcilarin Tiirkiye hazine tahvillerine yonelik talebini
arttirdigina isaret etmektedir.

Bu calismada Tiirkiye hazine getiri egrisinin sadece diizeyini degistiren yurt
i¢i ve yurt dis1 unsurlar ele alinmigtir. Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda getiri
egrilerinin egimini ve egikligini degistiren unsurlar arastirilabilmektedir. Ayrica,
calismada basvurulan GVAR modelinde iilkeler arasi etkilesim ticaret
kanallariyla temsil edilmistir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda sermaye
akimlarmi temsil eden degiskenler kullanilarak, elde edilecek sonuglar
karsilagtirilarak daha genis bir ¢cergevede degerlendirme imkani1 bulunmaktadir.
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Ek 1: Birim Kok Test istatistikleri ve Giiven Araliklari

BIRIM KOK TESTLERI Augmented Dickey Fuller Phillips-Perron Elllu:tPRf)thenb.ergl NG-P
(**% %1, ** %5, * %10 (ADF) (PP) Testi Stock Point Optimal G-Perron
onem derecesini _ § (ERSPO)
gostermektedir.) Akaike Bilgi Kriteri Schwafrz ?Ilgl Hanna'r1-C)tu|nn Bartlett kernel AR spectral OLS AR GLS-trend
Kriteri Kriteri arindirilmu:
bra 2.276493 3.721450%%% 2.977425%% 5.165235%%% 1.535205%%% -11.7049%*
bul* [ -0956830 " -1.998134 " -1.998134 -5.801650%** [ 7.924470 [ -3.21795
chl -8.738971%** -8.738971%** -8.738971%** -8.723570%** 2.175589** [ -4.15813
chi -4.416220%** -4.416220%** -4.416220%** -7.178326%** 1.218096*** -21.2378%**
col -3.908338*** -3.908338*** -3.908338*** -3.896430%** 1.163812%** -22.8711%**
hun [ -1.462246 -4.232119%** 7 2421934 -4.038501%%* 0.920803*** -27.2068***
ind -3.838536%** -4.090291%** -4.322140%%* -4.028527%%* 1.025451%%* -29.0117%**
indo [ -2.518631 -3.633343%%* -2.883041%* -4.309244%%* 2.332935** [ 572554
DUZEY mal -4.059142*** -4.531414%** -4.531414%** -4.589349*** 1.628525%** -18.6513%**
mex -2.953927%* -2.953927%* -2.953927%* -4.890483*** 1.336210%** -18.2023%**
(V1) pol* [ 1600585 ” -1.800336 ° -1.800336 [ -2.351859 | 5242157 I 515649
rom -3.036910%* -5.902722%%* -5.902722%** -7.840334%%% 1.524710%** [ -2.10561
rus -4.231928*** -4.231928*** -4.231928*** -6.747473*** 1.354632%** -17.9050***
saf -2.845867* -10.80846*** -2.845867* -10.63625*** 0.418230%** -80.0231%**
sko* [ -1.917909 " 2175134 " -1.917909 -4.166057*** [ 13.66297 [ -1.70236
tha* -3.275538** " .1.705414 "  -1.705414 -7.109541%** [ 5.765028 M -4.14313
tur -3.206524** -3.485491%%* -3.206524** -4.185376*** 2.260591** -9.81422%*
usa* [ -0548017 " -2391037 " -2.391037 -2.917231%* [ 6.303436 [ -4.69616
vie [ -1.177563 -4.685483*** " -1.177563 -4.461168*** 0.967055*** -33.9182%**
bra -4.051168%** -5.343199%%% -5.343199%*% -5.072006%** 0.782608*** -35.8691%**
bul -5.606466%** -9.069205%** -9.069205%** -9.170594%** 1.293492%** -9.66452%*
chl -3.884612%** -5.681713*** -3.884612*** -8.901237*** 2.332239** [ 424457
chi -2.636605* -6.306901*** -6.306901*** -8.865660*** 0.251064*** -31.1125%**
col -2.878840%* -2.878840%* -2.878840%* -2.871535*% 2.789746** -13.0755%*
hun -6.287089%** -8.625148%** -6.287089%** -8.745054%%% 1.157752%%% -9.37730%*
ind -4.006430%** -4.006430%** -4.006430%** -5.506871%** 0.909331*** -26.8804%**
indo [ -1.354512 -6.387872*** -6.387872*** -8.984495*** 0.443340%** -56.7475%**
E&IM mal | -4.395176***  -3.537869***  -3.537869%** | -4.287927*** |  1285614*** | -20.6910%**
mex* -2.529729 -2.529729 -2.529729 -2.408953 5.638796 -4.88663
(slp) pol -4.005499%** -4.005499%** -4.005499%** -4.891500%** 3.763114* -7.61647%*
rom [ -2179559 7 25537020 " -2.232234 -5.000313*** 2.776293** -5.63492*
rus -3.975759*** -8.873270*** -3.975759*** -9.131014*** 0.519825*** -19.5425%**
saf -3.127469%* -4.504916%** -3.127469%* -4.483633%%* 0.917257%** -29.8709%**
sko [ -2.191873 -2.598545*% -2.749650* -10.36329%** [ 19.28653 I -087273
tha -3.740287%** -3.740287%** -3.740287%** -6.432729%%* 1.000717%** -26.4423%**
tur -2.727628* -2.685937* -2.685937* -2.855638* 2.236553** -12.2497%*
usa* [ -1673793 " -1.673793 " 1673793 [ -2.196244 4.188994* -5.88244*
vie -2.968832%** -5.563790%** -2.968832%** -5.581353%*% 0.787963*** -36.1730%**
bra 7.160507%*% 7.160507%*% 7.160507%** -7.070866%** 0.698728*** -34.1505%**
bul [ -2.487946 -7.586661%** -3.094682%* -12.84222* 2.758160** [ -0.30410
chl -5.689617*** -8.554716*** -8.554716*** -8.538243*** 1.409728*** -6.47061*
chi -6.911840%** -6.911840%** -6.911840*** -7.227042%** 0.433468*** -56.8563%**
col -2.664158* -4.717021%%% -4.717021%%% -4.502301%** [ 4.861372 -6.83098*
hun -3.496245%** -4.381818%** -3.496245%** -6.872839%** 0.916713*** -27.3646%**
ind -4.170552*** -4.170552*** -4.170552*** -5.626859*** 1.068233%** -26.9104%**
indo -8.219552*** -8.219552*** -8.219552*** -8.093835*** 0.972972%** -6.02377*
EGIKLIK mal -4.998365%** -5.611084%** -4.509204%%* -5.452397%%% 0.728256*** -27.5178%**
mex -3.936849%** -5.619844%** -5.619844%%* -8.887563%** 0.560473*** -43.8433%**
(curv) pol -4.403864%** -4.403864*** -4.403864*** -5.099855*** 3.895260* -7.21009*
rom [ -1.711677 -4.542832*** " .1.891645 -6.514545*** 1.400968*** -6.58369*
rus -6.375049%*% -6.375049*** -6.375049*** -6.432613*** 0.470870%** -52.3638%**
saf -2.709191* -6.394876%** -3.897900%** -6.511119%%* 0.496004*** -53.1483%**
sko [ -2.338019 -5.316720*** " -2.338019 -13.73925%** 1.455622%*% -12.1888**
tha -10.13995*** -10.13995*** -10.13995*** -10.29379*** 0.355247%** -78.7245%**
tur -2.665039* " -2.404114 7 -2.404114 -2.656201* 2.046870** -13.1999**
usa [ -2.364009 -3.404848** 7 -2.364009 -3.280250%* 1.512506%** -13.8585%**
vie -2.822939%* -8.450682%** -8.450682*** -8.574312%%% 0.566242*** -34.4423%**
bra -8.818852%** -8.818852%** -12.13991%** -12.36123%** 0.367549%** -79.5769***
bul -3.383257%* -14.60478*** -14.60478*** -14.58408*** 0.623445*** [ .1.30946
chl -6.608694*** -10.33519*** -10.33519*** -22.42413%** 0.087643*** -79.5626***
chi -9.017787%%* -14.56311%%* -9.017787%%* -14.05063%** 0.121411%** -55.2590%**
col [ -2369372 -12.10834*** 7 2369372 -17.27148%%* 0.331930*** [ 0.17933
hun -9.243127*** -10.48446*** -9.243127%** -13.85079%** 0.238117*** -83.3162%**
ind -10.56671*** -12.92951*** -10.56671*** -20.14116*** 0.160878*** -146.680***
) indo -5.390468*** -13.66634%** -13.66634%** -25.68997%** 0.207768*** -117.276%**
SANAYI mal -8.670379%** -13.77475%%% -8.670379%** -19.16047%** 0.192926*** [ -1.02507
URETIMI mex -8.440008*** -11.86661*** -11.86661*** -13.63996%** 0.166411*** -144.854***
(indpro) pol -7.299815*** -9.419916*** -9.419916*** -14.03241*** 0.199645*** -12.3849%*
rom -9.595757*** -11.35519%** -9.595757*** -16.92019*** 0.229923*** -83.4058***
rus -9.219866%** -12.06873%** -9.219866%** -12.05735%** 0.493634*** -8.62533**
saf -10.04046%** -12.20134%%* -10.04046%** -17.61274%%% 0.189530*** -127.890%**
sko -5.676884%** -12.99606*** -12.99606*** -13.02463*** 0.758796*** [ -3.52109
tha -8.923656*** -8.923656*** -8.923656*** -15.66237*** 0.000328*** -81.7091%**
tur -9.132124%%% -13.51194%%% -9.132124%%% -14.23211%%% 0.342984*** -83.3621%**
usa -10.35019%** -10.35019%** -10.35019%** -9.888828*** 0.186078*** -127.012%**
vie -12.71883%** -12.71883%** -12.71883%** -18.89216%** 0.211791*** -115.436***

Not: *, ** *** ADF, PP, ERSPO ve NG-Perron testleri i¢in birim kokiin oldugu sifir hipotezinin
strastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir.
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Ek 1: Birim Kok Test istatistikleri ve Giiven Arahklar (devam)

bra 3.520947%%*  3.520947%**  3,520947*** -1.744155 0.486140*** 54.8524*%*

bul -6.499338***  .6.499338***  .6.499338%** 3.019479** [ 7027.881 [ 056135

chl -3.432419** -3.069564** -3432419** [ -2.538690 3.938761* -7.77612*

chi* [ 2070430 " 2117766 " -2117766 [ -1.891956 [  37.85395 [ -0.02049

col 4.138067%**  -4.138067***  -4.138067*** [ 2418443 [  6.829967 -6.47968*

hun* [ -1.853383 7 1853383 7 -1.853383 [ -1.341910 [ = 5267599 [ 048241

ind* [ -1.991937 " -1977691 " -1.991937 [ -1.325874 [ 5748673 -5.65883*
POLITIKA indo* : -1.545105 : -1.257201 : -1.545105 : -1.241143 : 18.52957 : -0.49240
mal* -1.952986 -1.952986 -1.952986 1511770 7.992359 -3.53863

FAizi mex -2.599838* -2.599838* -2599838* [ -1.889042 3.887855* -7.65532*
(polra) pol* [ -2246023 7 2246023 " -2246023 [ -1.720868 [ 2420373 [ -1.00577
rom* [ 2490193 " 2095416 " -2.095416 [ -1.121381 [ 130.7515 [ 009799

rus [ -2.277000 -2.630564* -2.630564* [ -2.355768 2.420406** -10.8465**

saf -3.094323** -3.292192+* 3.094323** [ 2099674 [  24.68307 [ 095633

sko -3.015426** -2.751309* -2.751309* 2597051* [ 117.1901 [ 053510

tha* [ -2420176 " -1.899001 " 2047949 [ -1.743266 [ 15.54533 [ -1.25830

tur -3.204141** -3.204141%* -3204141% [ -2.292103 1.632554%+* -14.0880***

usa -3.034593** -3.034593** -3.034593** 3.049712%* [ 5479985 [ -0.04631

vie 2.593325* " 2139394 " 2432898 [ -1.987345 2.605990** -9.89436**

bra 2.607212* -6.839465**%  5119426%** | -7.140830*** 0.462877*** -56.3555%%*

bul -7.506060***  -7.506060***  -7.506060*** | -7.479641%** 1.029360%** -5.97289*

chl 3.643479%%*  .8.549926%**  -8.549926*** | .9,042884%+* 0.858152*** -10.3933**

chi 4.517790***  -10.00701***  -10.00701*** | -10.07340%** 0.495654*** -75.2799***

col 3.569545%**  .7,057631%** -5.389563** -7.273096*** 1.171002%** -6.23319*

hun [ -2.163653 8.454207***  -6.064084*** | -8.544782%** 0.485854%** -37.2261%%*

ind -2.905082+* -10.25391%%*  -10.25391*** | -10.23056*** 0.315585%** -78.8553*+*

indo 4.567185***  .8389513%**  .7.732814*** | _8233635%+* 1558016%** [ -2.94327
ENFLASYON | g -8.800463***  -8.800463***  -8.800463*** | -8.689258*** 0.244399%** -72.2988***
ORANI mex -3.164071** 9.664764***  .9.664764*** | .9.616118*** 0.321160*** -76.6479***
(infra) pol : -0.328939 -4.298622%%*%  -4.298622*** | -6.787340%** 1.429757%+* -24.6834%**
rom -2.366048 -6.549440***  _6.549440*** | -10.97065*** 0.642568*** -37.9259%**

rus 5.302850***  -5302850%**  -5302850*** | -4,573465%** 1.257838%+* -17.5408***

saf 7.831720%%*  .0.195843***  .9.195843*** | _9195843%** 2.570745%% [ -1.47517

sko -10.16954***  -10.16954%**  -10.16954*** | -10.13275%** 0.355365%** -76.0757***

tha 4.394643%F*  _10.44203%**  -8.165040%** | -10.31974%** 1.187699*** [ 455204

tur [ -0.121960 -3.688415*** " _1.440626 3.789713*** [ 4.843290 -52.8376***

usa A4.917277*%*  -6.509184%**  .4917277*** | -6.246387%** 0.669631*** -33.1923%**

vie 5.047941***  .5047941%**  .5047941%*** | -4.829236*** 3.334661* -11.6526**

bra 9.381347%%*  [10.93755%**  .9.381347*** | _10.86722%** 0.632271%** -16.4751%**

bul 4.758445%%*  9261178%**  -7.442775%** | 9.459192%** 2.675810%* [ -2.58284

chl A13.00472%%%  L13.10472%*%*  -13.10472%** | -13.10319%** 1.051154** [ .428894

chi 211.93334%%*  .11,93334%%*  .11.93334%** | _11.98954%** 1.758104%* [ -3.18270

col 8.533452%%*  _12,01098%**  -12.01098*** | -12.00938*** 1.766741%+* [ 397874

hun -10.60511%**  -10.60511%**  -10.60511*** | -10.62594%** 1.063402%+* -7.35542*

ind A12.41195%%%  L12.41195%%*%  J12.41195%**% | -12.42652%** 1554651%+* [ 348114

HiSSE indo 9.955503***  .9955503%**  .9955503*** [ _10,02180%** 0.527180%** 24.5281%%*
SENEDI mal -11.49700%%*  -11.49700%**  -11.49700*** | -11.56034%** 0.689833*** -6.40013*
ENDEKS mex -12.00439%%*  -12,00439%**  -12,00439%** | -12.03617*** 0.528823*** | -79.8107***
pol -9.448660***  -0.448660%**  -9.448660*** | -11.57751%** 1.603497*+* -2.61878

(stock) rom -7.939032%**  .8.808096***  -8.808096*** | -10.06454%** 2.740944*% [ 175807
rus 5.909228***  -10.16288***  -10.16288*** | -10.28946%** 2.060877** [ 479519

saf -14.06570%**  -14.06570%**  -14.06570*** | -14.01667*** 0.901279*** -7.85301*

sko 6.640337%%*  _12,64351%**  _12,64351%**% | _12.65491%** 2.708833** [ -1.68362

tha -10.98241%%*  .10.98241%**  -10.98241%** | -11.04205%** 1.082112%** -6.50622*

tur 5.278208***  -13.07117%**  -13.07117*** | -13.10020%** 2.897891** [ -0.87139

usa 5.534724%%%  [12.12843%%*  .9.599075%** | -12.13025%** 0.978420%** -6.11660*

vie -10.38126%**  -10.38126%**  -10.38126*** | -10.33118*** 0.706556*** -11.0870**

Not: *, ** *** ADF, PP, ERSPO ve NG-Perron testleri i¢in birim kdokiin oldugu sifir
hipotezinin sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir.
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Ek 2: Birim Kok iceren Serilerin HP Filtreleme Sonuclar
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