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Oz

Sanayi tiretimi, bir lilkenin gelismesinde ve uluslararasi alanda o {ilkeye gii¢ katan énemli bir
faaliyettir. Ayrica GSYH’nin bir birleseni olup milli gelir bilylimesine katki saglamakta ve
diger sektorleri de onemli olgiide etkilemektedir. Getiri farki veya getiri egrisi olarak ifade
edilen kavram uzun donem ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki farktir. Getiri farki,
ekonomik performansin gelecekte nasil olacagini tahmin etmek icin kullanilir. Genel olarak
ifade edildiginde uzun vadede bir varligin getirisinin, kisa vadeli varligin getirisinin iistiinde
yer aldigi, baska bir ifade ile pozitif getiri egrisinin oldugu durumlarda bir sonraki déneme
iliskin milli gelirde bir artis beklenilmekte, negatif getiri egrisi oldugunda ise sonraki
donemlerde milli gelirde bir daralma yasanabilecegi beklenilmektedir. Calismadaki amag,
getiri farkinin, sanayi liretimini etkileyip etkilemedigini, etkilemigse ne yonde etkiledigini test
etmektir. Analiz verileri, Mart 2006- Agustos 2020 dénemine iligkin olup aylik bazda 174
adet veriden olusmaktadir. Getiri farkini hesaplamak i¢in, (Akkog, 2020) makalesinde oldugu
gibi uzun donemde 5 yillik tahvil faizi alinmis olup, kisa donem olarak da 2 yillik tahvil faizi
kullanilmistir. Sanayi liretimi verisi, mevsimsel arindirilmis sanayi iiretimi alinarak analize
dahil edilmistir. Olusturulan analizde ilk 6nce VAR modeli kurulmus olup daha sonra
Granger Nedelsellik Analizi yapilmistir. Analizde, etki tepki grafiklerine bakilmistir. Yapilan
analizler sonucunda getiri farkiyla sanayi liretimi arasinda tek yonlii nedensellik sonucuna
vartlmistir. Getiri farkindan sanayi iiretimine dogru tek yonlii nedenselligin olmasi sanayi
iiretiminin uzun vadede ve kisa vadede tahvil faizlerinden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimler: Getiri farki, Sanayi tiretimi, VAR analizi

Jel kodu: E43, G10
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CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN YIELD CURVE AND INDUSTRIAL
PRODUCTION

Abstract

Industrial production is an important activity that strengthens a country in its development
and in the international arena. It is also a component of GDP and contributes to the growth of
national income and affects other sectors significantly. The concept expressed as a yield
differential or yield curve is the difference between long-run and short-run interest rates. The
yield difference is used to predict how economic performance will be in the future. Generally
expressed that a positive yield curve in other words the return of an asset in the long term is
above the return of the short term assets causes an increase in the national income for the next
period. Additionally it is expected that there may be a contraction in the national income in
the following periods when there is a negative yield curve. The purpose of the study is to test
whether the difference in income affects industrial production, and if so, in what way. The
analysis data is for the period of March 2006 - August 2020 and consists of 174 data on a
monthly basis. In order to calculate the yield difference, as in the article (Akkog, 2020), 5-
year bond interest was taken in the long term, and 2-year bond interest was used as the short
term.Industrial production data were included in the analysis by taking seasonally adjusted
industrial production. In the created analysis, first the VAR model was established and then
Granger causality analysis was performed. Impact response graphs were examined. As a
result of the analysis, one-way causality between the difference in return and industrial
production has been concluded. The unidirectional causality from the difference in yield to
industrial production reveals that industrial production is affected by bond rates in the long
and short term.

Keywords: Yield curve, Industrial production, VAR analysis
JEL Code: E43, G10

GIRIS
Getiri egrisi, hem gelecekteki faiz oranlariin seviyesi hem de enflasyon oranlari gibi diger
ekonomik gdstergeler acisindan piyasa beklentilerinin anlik bir goriintiisiinii olusturur. Getiri
egrisinin sekli ve seviyesi gdz onilinde bulundurularak, piyasanin gelisimi hakkinda sonuglar
c¢ikarilabilir. Bu nedenle bugiinkii getiri egrisinin sekli gelecekte faiz oranlarinin, enflasyonun

ve para politikasinin yoniinii ifade etmektedir. Getiri egrisi hem piyasalar hem de merkez
bankalar1 tarafindan takip edilen 6nemli bir unsurdur.

Getiri egrisi ile ekonomik aktivite arasinda baglanti oldugu hem teorik hem de ampirik
bilgiler ve bulgularda yer almakta ve getiri egrisinin reel ekonomik aktiviteyi tahmin giicii
konusunda farkli goriigler yer almaktadir. Gelismis ekonomilerde veya para piyasalarinda
getiri egrisinin ekonomik aktivite i¢in gelismemis iilkelere gére daha iyi sonuglar verdigi yer
almaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin piyasaya miidahaleci bir yaklagim gostermeleri
sebebiyle pek cok ekonomik gdsterge gibi faiz oranlar1 da piyasanin ongoriilen kosullarini
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gostermemekte, bu nedenle faiz oranlar1 ile ekonomik aktivite arasindaki bag zayif
kalmaktadir (Akyildiz, 2003:5).

Getiri egrisinin sekillenmesinde para politikasinin etkisi oldugu savunulmaktadir. Bir iilkede
sik1 para politikasina gecildigi donemlerde, kisa donemli faiz oranlarmin yiikselmesi uzun
donemli faiz oranlara goére daha yiiksek oldugunda getiri farkinin azaldigi ve bu farkininda
negatif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte yiiksek faiz oranlar1 oldugunda, faiz esnekligi
yiiksek olmasi sektorlerde harcamalarin azalmasini ve ekonomik daralmaya neden olmaktadir.
Bu nedenle getiri farkinin negatife donmesi gelecekte ekonomik bir daralmanin olabilecegini
gostermektedir. Ayrica getiri farki ekonomik biiyiime konusundaki piyasa beklentisini de
gostermektedir. Uzun donem faiz oranlarinin kisa donem faiz oranlarina gore yiikselmesi
getiri egrisinin diklesmesine neden olacaktir. Getiri egrisinin diklesmesi gelecekteki
ekonomik aktivitenin yiikselmesine neden olacaktir (Akyildiz, 2003:7). Boylelikle ekonomik
aktivitenin ylikselmesi sanayi iiretiminin artmasina neden olacaktir.

Bu calismanin amaci, getiri egrisinin sanayi liretimi tizerindeki etkisini ve nedenselligin ne
yonde oldugunu incelemektir. Yatirnmcilar gelecekteki ekonomik aktivitede bir artigin olacagi
beklentisi i¢cindeyse diger yatirimlarinin daha iyi performans gostermesini beklediklerinden
uzun vadeli tahviller icin daha yiiksek beklenti olugmaktadir. Yatirimecilar, ekonomide
resesyon beklentisi i¢indeyse riskten daha fazla kagar. Uzun vadeli tahvillere talep artar, getiri
azalir ve getiri egrisi diizlesir hatta ters getiri egrisi olusur. Bu nedenle hem yatirimcilar hem
para politikasini belirleyenler bu egrilerin aldig1 bigimlenmeyi dikkate alarak karar alirlar.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk béliimde konuyla ilgili kavramlar agiklanmis ve
kullanim alanlarindan bahsedilmistir. Ikinci boliimde ise literatiir taramasi1 yapilmis olup bu
alanda yapilan ¢aligmalardan bahsedilmistir. Ugiincii béliimde ise yapilan model ve analiz
sonuglart yorumlanmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Getiri egrisi ile ekonomik aktivite arasinda bir baglanti olup olmadigin1 incelemeden 6nce
birtakim temel kavramlarin incelenmesi gerekmektedir. Bu boliimde, getiri egrileri ve tiirleri
ile getiri egrilerinin kullanim alanlarindan bahsedilmektedir.

1.1 Getiri Egrileri ve Tiirleri

Getiri egrileri, bor¢lanma araglarmin (devlet tahvili, hazine bonosu..vb) belli bir vadeye
kadar, sagladigi getirinin elde edilerek olusturdugu grafiktir. Farkli vadelerin olmasi menkul
degerlerde farkli getirilere neden olmaktadir. Getiri egrileri risksiz bonolarin getirileri ile bu
getirilere karsilik gelen vadeler arasindaki iligkiyi ortaya koyan fonksiyondur. Bu baglamda
getiri egrileri lizerinde yapilan ¢aligmalar zamana bagli fiyatlamay: ortaya koymaktadir. Getiri
egrileri genel olarak her tiirlii bor¢ sdzlesmesine dayanarak olusturulabilir fakat daha ¢ok
devlet tahvili faizine dayanarak olusturulur (John, 2019:1). Getiri egrileri genellikle yukar1
dogru egimlidir. Aynm1 zamanda getiri egrileri zaman zaman diizlesir veya tersine doner. Cox
vd. (1985)’ne gore getiri egrileri vadelerine gore farklilik gosteren temerriitsiiz menkul

109 19 Mayis Sosyal Bilimler Dergisi



FETTAHOGLU & ATES Causality Analysis Between Yield Curve And Industrial Production

kiymet getileri arasindaki iligkiyi Olgmektedir.Ayrica, tahvil fiyatinin belirlenmesinde
beklentiler, riskten ka¢inma, yatirim sec¢enekleri ve tercihler 6nemli rol oynar.

Getiri egrisi, piyasada yer alan enflasyondaki degisimler, reel getiri ve risk oranlarindaki
beklentilerinin toplami oldugundan iki durumdan etkilenir: Getiri egrisini ilk olarak uzun
donemde etkileyen piyasa kosullaridir. Ikincisi, para politikasin1 ve fon oranini belirleyerek
kisa vadeyi kontrol eden merkez bankasidir. Politika faiz orani, getiri egrisinin tiim seklini
etkilese de uzun vadedeki etkisi kisa vadeye gore daha diisliktiir. Bu sebeple, politika faiz
oranlarindaki ¢ok hizli bir artig getiri egrisinin tersine g¢evrilmesine neden olabilir. Getiri
egrisi ile ekonomi arasindaki diger bir iligski ise, gelecekte beklenilen pesin (spot) faiz
oranlarinin bugiinkii vadeli faiz oranlarina esit oldugunu diistindiiren beklenti teorisidir.

Getiri egrileri literatiirde ii¢ sekilde gosterilir: Normal, diiz ve ters getiri egrileridir. Bunun
yaninda S seklinde veya kambur getiri egrisi de bulunmaktadir. Bu egriler Sekil 1’deki gibi
gosterilmistir.

Normal getiri egrisi pozitif egime sahiptir. Enflasyon ve biiylime oranlarinda dnemli bir
degisiklik beklenmedigi, normal ekonominin oldugu durumlarda uzun dénemdeki faizlerin
kisa donemdeki faizlerden yiiksek olmasi durumu beklenilmektedir. Vadenin siiresi uzadikca
artan faiz riski, belirsizlik ve likidite tercihinden dolay1 artan risk primi ile faiz oranlar
marjinal azalan bir sekilde yiikselir (Ozcan, 2011:37). Sonug olarak getiri egrisinin yukari
yonlii egimli olmasini saglamaktadir. Bu getiri egrisinin yukar1 yonlii olmasinin temel sebebi
uzun donemli bor¢lanma araglarinin kisa donemli bor¢lanma araglarina gére daha yiiksek risk
primi saglamasidir.

Farkli vadelerdeki bono ve tahvil faizlerinin ayn1 olmasi ile birlikte getiri egrisi diiz bir seyir
izler. Bagka bir degisle uzun donem ile kisa donem arasindaki getirilerin ayni oldugu getiri
grafigi diiz getiri egrisidir.

Kirk aylik bir bono piyasasindaki faiz oranlar1 ile otuz aylik bono faizlerinden daha diisiik
olmast durumunda egri asag1 yonlii egimli veya ters getiri egrisi seklini almis olur. Ters getiri
egrisi genel olarak ekonomide durgunluk donemlerinden ©nce merkez bankalarinin
ekonomiyi canli tutmak i¢in faiz indirilecegi beklentisi ile kisa vadeli bonolarin satilmasi,
uzun vadeli bonolarin alinmasi, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisim, uzun vadeli faiz
oranlarindaki degisimi gegmesidir (Ozcan, 2011:38). Getiri egrisinin ters yonlii olmasinin
nedenleri likidite durumunda yasanan problemler, enflasyon, siki para politikasi olabilir. Bu
faktorlerin ekonomi tizerinde etkisi oldugu gibi tahvil ve bono piyasasi lizerinde de olumsuz
etkileri goriilmektedir.

S seklinde getiri egrisi, normal verim egrisine sahiptir, fakat govdesinde disbiikey ve igbilikey
egriler icermektedir. ilk biikiime kadar disbiikey bir egriye sahiptir ve biikiimden sonra bir
icbiikey egrisi goriilmektedir. Bu tiir bir egri, yatinmcilarin ekonomik durgunluktan sonra
mevcut kisa faiz oranlarin ¢ok diisiik olacagini ve ekonominin beklenen durumundan daha
hizl1 biiyliyecegini ve ayn1 zamanda enflasyonun beklenmedik bir sekilde artacaginmi ifade
etmektedir (Oz, 2010:12).
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Normal Getiri Egrisi Diiz Getiri Egrisi

Ters Getiri Egrisi S Seklinde Getiri Egrisi

Sekil 1: Getiri Egrilerinin Sekli
1.2 Getiri Egrilerinin Kullanildig1 Alanlar

Getiri egrisi ekonomistler, sermaye piyasasindaki katilimcilar, merkez bankalar1 ve
yatirimeilar tarafindan gesitli alanlarda kullanilmaktadir. Bu alanda ¢alisma yapanlar getiri
egrisinin su anki sekli ve diizeyi ile bu bilgilerin gelecek i¢in ne anlama geldigi ile
ilgilenmektedir. Kullanim alanlar1 asagida aciklanmastir:

Gelecekteki getiri seviyelerini gostermek i¢in kullanilir. Getiri egrisi, gelecekteki faiz
oranlarinin piyasa beklentilerine yanit olarak belirli sekiller almaktadir. Tahvil piyasasi
katilimcilar, piyasa faiz oranlarinin gelecekteki yoniine iligkin sonuglari belirlemek amaciyla
getiri egrisinin mevcut seklini analiz etmektedir. Bu durum getiri egrisinin en Onemli
fonksiyonlarindan biridir. Getiri egrisi, yalnizca tahvil ile islem yapan kisiler ve fon
yoneticileri tarafindan degil, ayn1 zamanda proje degerlendirme siirecinin bir parcasi olarak
kurumsal finanscilar tarafindan bilgi icerigi acisindan incelenmektedir. Merkez bankalar1 ve
devlet hazine birimleri de beklenen enflasyon diizeylerine iliskin bilgi igerigi i¢in getiri
egrisini analiz etmektedir (Choudhry, 2018:278). Getiri egrileri yatirimcilar tarafindan farkli
vade cesitlerinde getiri farkliliklarin1 gérmek ve arbitraj firsat1 olup olmadigini tespit etmek
i¢in kullanilir.
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Uzun vade ve kisa vade i¢in verimlerdeki farkliliklar (6rnegin: 10 yil 3 ay verim farkliliklarr)
hiikiimetin para politikasinin sikiligin1 gosterebilir. Bu fark izlenebilir ve gelecek yillarda
olusabilecek durgunluk tahmin edilebilir. Yukar1 dogru egimli bir getiri egrisi, ucuz bir para
politikas1 ve yliksek enflasyon orani nedeniyle yiiksek faiz getirisi anlamina gelir. Asagi
dogru egimli verim egrisi, sik1 bir para politikasi anlamina gelir; yani, kredi olanaklar1 ¢ok
disiiktiir ve diisiik enflasyon oranlari nedeniyle diisiik faiz oranlaridir. Durgunluk
zamanlarinda asag1 dogru egimli veya tersine ¢evrilmis verim egrileri goriilebilir (Teker ve
Glimiissoy, 2004).

Tiirevlerin fiyati getiri egrisinin etrafinda donmektedir. Kisa vadede vadeli doviz sozlesmeleri
(FRA) gibi iiriinler vadeli islem egrisinden fiyatlandirilir, fakat vadeli islem oranlar1 piyasanin
vadeli 3 aylik nakit mevduat faizlerine iligkin goriisiinii yansitir. Uzun vadede, faiz orani
swaplar1 getiri egrisinden fiyatlandirilirken, konvertibiller ve ¢agrilabilir tahviller gibi bir
opsiyon 0zelligi iceren hibrit araglar da mevcut getiri egrisi seviyelerini yansitir. Opsiyon
fiyatlamasinda kullanilan parametrelerden biri olan “risksiz” faiz orani, her ikisi de para
piyasasi getiri egrisini olusturan T-bonosu veya kisa vadeli devlet repo faizidir (Choudhry,
2018:279).

Bankalar ve biiyiik 6l¢ekli sirketlerin finansman departmanlarinda hazine tarafinda ihrag ettigi
bonolarin, islem gordiigii ikincil piyasalarda, getiri egrisindeki olusan fiyat, bilanconun aktif
ve pasif yonetiminde, risk yonetiminde, ileriye doniik bor¢lanma, portfdy secimi ve tahvil
aliminin belirlenmesinde ve menkul kiymete dayali kredilerin fiyatlanmasinda kullanilir
(Ozcan, 2011¢:27)

2. LITERATUR

Yapilan teorik ve ampirik calismalar sonucunda getiri egrisi ile reel ekonomik aktivite
arasinda bir iliski oldugu belirlenmistir. Ancak yapilan bu ¢alismalarin sonuglar1 ekonomik
rejimlere ve iilkelerin yapilarima gore degisiklik gostermektedir. Gelismis ve derinligi olan
ekonomilerde getiri farkinin ekonomik aktiviteyi tahmin etmede gelismekte olan tilkelere gore
bir gosterge oldugu goriilmektedir.

Estrella ve Mishkin (1998), Amerika’daki bazi resesyon donemlerinde uzun dénemdeki faiz
oranlarinin kisa déonemdeki faiz oranlarindan daha az getiri sagladigi gézlemlenmistir. Bunun
bir sonucu olarak ters bir getiri egrisi olugmustur. Getiri egrisi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi agiklayan (Stock ve Watson, 1989) calismalari literatiirdeki ilk ¢alismalarin
basinda yer almaktadir. (Stock ve Watson, 1989) calismasinda oncili gosterge endekslerini
(para ve kredi, igsizlik, tiiketim vd.) modern zaman serileri araglarini kullanarak agiklamaya
calismiglardir. Bu oncii gostergeler endeksi arasinda yer alan 6zel sektor tahvili ve devlet
tahvili; uzun donem ve kisa donem devlet tahvili getiri farkindan elde edilen egriyi
eklemislerdir. Getiri egrisinin reel ekonomik aktiviteyi tahmin etme giiciinii detayl bir sekilde
arastiran ve istatistiki olarak desteklenen (Estrella ve Hardouvelis, 1991), (Nelson ve Plosser,
1982), (Plosser ve Rouwenhorst, 1994), (Davis ve Fagan, 1997) (Bernard ve Gerlach, 1998)
ilk caligmalar arasinda yer almaktadir.

19 Mayis Journal of Social Sciences 112



FETTAHOGLU & ATES Getiri Fark ile Sanayi Uretimi Arasinda Nedensellik Analizi

Bernard ve Gerlach (1998), 1972-1993 donemi boyunca sekiz gelismis iilkede (Belgika,
Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, Birlesik Krallk ve Amerika
Birlesik) durgunluklar1 tahmin etmeye calismiglardir. Calismada, getiri egrisinin gelecekteki
durgunluklarin gergeklesme olasiligi oldugu sdylenmektedir. Probit modelini uygulayan
yazarlar ABD ve Almanya'daki getiri egrisinin diger G7 iilkelerin iginde yer alan Ingiltere ve
Japonya’daki durgunluklari 6nemli Ol¢iide tahmin etmeye yardimeir oldugunu sonucuna
varilmgtir.

Akyildiz (2003), caligmasinda en kiiciik kareler yontemi ve probit model kullanarak, getiri
farkinin Tiirkiye’deki reel ekonomik aktivite icin bir Oncii gostergesi olup olmayacagini
sanayi tretimini kullanarak test etmistir. Calismanin sonucunda yapilan analizler diger iilkeler
icin gecerli olan iliskiyi Tiirkiye icin de dogrulamistir.

Mehl (2009), bu ¢alismada gelismekte olan ekonomilerde getiri egrisinin egiminin enflasyon
ve biiylimeyi ongoriip dngdérmedigini test etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerdeki getiri
egrisinin gelecekteki enflasyon ve biiyiime igin bilgi igerdigini ve tllkeler arasindaki
farkliliklarin goriiniiste piyasa likiditesiyle baglantili oldugunu ortaya koymaktadir. ABD ve
Euro bolgesi getiri egrilerinin, gelismekte olan ekonomilerdeki gelecekteki enflasyon ve
biiylime hakkinda bilgi i¢erdigi bulunmustur.

Ozcan (2011), calismasinda Tiirkiye ekonomisin nasil etkilendigini belirlemede getiri egrisi
ve ekonomik biiylime nedenselligi ile agiklamaya ¢alismistir. Getiri egrisi, bir yillik ve bir
aylik hazine bonosu faiz, farki alinip en kiiciik kareler yontemi ile analiz edilerek
olusturulmustur. Yapilan arastirmada analiz sonuglari, yapilan caligmalarin aksine getiri
egrisinin ekonomik biiyiimegi aciklamadigi sonucuna ulagilmistir.

Nath vd (2012)’nin ¢alismasinda analiz Hindistan ekonomisi i¢in yapilmistir.. Getiri egrisinin
egimi genellikle 6nde gelen bir ekonomik gosterge olarak kabul edilmektedir. Calisma, 10
yillik faiz orani ve 3 aylik spot faiz oranlarindaki farkla dlgiilen getiri egrisinin, sanayi iiretim
endeksi agisindan ekonomik aktiviteyi tahmin etme giliciine sahip oldugunu
gostermektedir. 1997-2011 yillarina ait getiri egrisi verileri kullanilarak getiri egrisi
dagiliminin  gelecekteki ekonomik aktiviteyi tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi
belirlenmistir.

Moller (2014), verim yapisindan gelen bilgileri kullanarak GSYIH biiyiimesinin tahmin
edilebilirligini incelemektedir. Onceki c¢alismalarmn aksine, ¢alismada verim egrisinin
egriliginin verim egrisinin egiminden ¢ok daha fazla tahmin giiciine katkida bulundugu ifade
edilmektedir. Verim egriligi, tahvil getirilerini de tahmin ederek, beklenen tahvil getirilerinde
ve beklenen GSYIH biiyiimesinde zamana bagli olarak degiskenlik gostermektedir.

Boukhatem ve Sekouhia (2017), ¢alismasin da Tunus’un tahvil getiri yapisin1 Probit modelleri
kullanarak aylik veriler bazinda incelemis ve Tunus’un ekonomisindeki durgunluklari tahmin
etmek i¢in li¢ lineer olamayan model kullanilmistir. Sonug olarak getiri farkinin ekonomik

113 19 Mayis Sosyal Bilimler Dergisi



FETTAHOGLU & ATES Causality Analysis Between Yield Curve And Industrial Production

durgunlugu iyi acikladig1 ve bu eklenen degiskenlerde bu durumu daha da iyi yansittgini
gostermektedir.

Sowmyaa ve Prasannab (2018), calismalarinda Asya devlet tahvil piyasalarindaki getiri egrisi
ve makro ekonomik faktorler arasindaki etkilesimi incelemektedir. Asya ekonomilerinde
getiri egrisi ile makro ekonomik faktorler arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligin belirlediler.

Akkog¢ (2020), caligmasinda Tirkiye’nin 2006-2020 donemindeki getiri farki ve sanayi
tiretimi arasindaki baglatiyr incelemistir. Getiri farkin1 hesaplamada 2 ve 5 yillik tahvil
faizleri ele alinmistir. Olusturulan probit modelin sonuglarina gore, getiri egrisi ile sanayi
tiretiminde yasanan durgunluklar ile negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Kalkavan vd (2020) calismalarinda 1980-2018 donem araligindaki yillik veriler kullanilarak
Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime, bankacilik sektorii ve sanayi iiretimi arasindaki iligkiyi
arastirdilar. Analizi yaparken Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli kullanilmistir. Sonug
olarak, ekonomik biliylime ve banka kredileri arasinda karsilikli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

3. YONTEM ve BULGULAR

Calismada, VAR yontemi ile Tiirkiye’deki sanayi tiretimi ve 2-5 yillik tahvillerin getiri farki
alarak nedensellik analizi yapilmistir. Bu boliimde, calismada kullanilan verilerin hangi
donem araligimi kapsadigi ve nereden temin edildigi ve daha sonra, g¢alismanin analiz
kisminda kullanilan yontem aciklanarak elde edilen analiz sonuglar1 degerlendirilecektir.

3.1 Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci, mevsimlikten arindirilmis sanayi tiretim endeksi ile getiri farki arasindaki
iliskiyi incelemektir. Veri seti, 2006 Mart ayindan- 2020 Eyliil aymna kadar gegen periyottaki
174 aylik veriyi igermektedir. 2-5 yillik tahvil fiyatlarina investing.com web sitesinden,
mevsimlikten arindirilmis sanayi liretim endeksine de tuik.gov.tr web adresinden ulasilmistir.
Tahvil getirileri logaritmik olarak hesaplanmistir. Getiri farki, diger bir ifade ile getiri
egrisinin egimi, ise 5 yillik tahvil ile 2 yillik tahvil getirisi arasindaki farki alinarak asagidaki
gibi hesaplanmustir:

Getiri farki = (5 yillik tahvil getirisi) — (2 yullik tahvil getirisi) @

Degiskenler arasinda anlamli bir iliskiyi saglamak i¢in serilerin duragan olmasi kosulunu
saglanmas1 gerekmektedir. Bu analizde ADF birim kok testi yapilarak duraganligi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu teste 3 farkli model yer almaktadir. Bunlar: (Yildirim, 2007)

1. Sabitsiz ve trendsiz model
2. Sabitli model
3. Sabitli ve trendli model

Asagida bu tic modelin sirasiyla denklemleri yer almaktadir;

AY; = vV, + Z?:zﬁi AYi_jp1 + & (2)
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AY;=ap+ yYeq + Zf:z BiAYi_ i1+ & (3)
AY; = ag+ yYi_1 + axt + Zf:z/gi AYi jp1 + & (4)

Ayrica 2. formiil sabitsiz ve trendsiz modeli, 3. formiil ise sabitli modeli ve 4. formiil ise
sabitli ve trendli modeli gostermektedir. Hipotezlerin kurulumu; Hy = § =0 ve H; =6 <
0 seklinde gosterilmektedir. Bu durumda, sifir hipotezin reddedilmesi durumunda serinin
birim kok tasimadigi sonucuna varilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979).

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif Model (VAR) tek degiskenli
otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli halidir. VAR analizinde her bir zaman serisinin
endojen (icsel) olarak sistem igeresinde yer aldig1 ve zaman serisinin p gecikmelerine kadar
bagimsiz degiskenler olarak yer aldig1 vektorel denklem sisteminin tahmin edilmesidir. VAR
modelinin en Onemli unsurlarindan birisi zaman serilerin duragan olma kosuludur. VAR
analizinde ilk olarak birim kok testine bakilip zaman serisinin duragan olup olmadigina karar

verilmedir. Duragan olmayan zaman serisi ise birinci farklarini alarak duraganlagtirilir (Mert
ve Caglar, 2019:215).

VAR modelini diger yapisal modellerden ayiran ii¢ temel farki vardir: (Kaplan ve Dayioglu,
2016:585)

¢ VAR modelinde degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul edilmektedir.
e Sifir kisitlamasi yoktur.
e Modelin kurulmasinda gii¢lii bir iktisat teorisi bulunmamaktadir.

k tane duragan zaman serine ait p gecikmeli VAR(p) modeli asagidaki gibidir: (Mert ve
Caglar, 2019:216)

Ve =A1Ye1+ ot Apyep + Cxe + € (5)
Ye = (Y1t Y26 - Vi)' » kK X 1 boyutlu i¢sel degiskenler vektorti,
X¢ = (X1 X240, 0 Xgt)' , d X 1 boyutlu digsal degiskenler vektorti,
Aq, ... , Ap, k x k boyutlu, gecikmeli degiskenlere ait katsayilar matrisleri
C, k x d boyutlu dissal degiskenlere ait katsayilar matrisi

€ = (€14 €2ty  €xe) s E(€:) = 0,E (€,€.) = Y.c ve E(€.€5) = (t # s)olan k x 1 boyutlu
temiz dizi 6zelligi gosteren hata vektortidiir.

Formiil 5’te denklemin sag tarafinda sadece gecikmeli degiskenler bulundugunda (standart
var olarak adlandirilmaktadir) burada EKK tahmincisi tutarli olmakta ve denklem sistemi
EKK ile tahmin edilmektedir.

Formiil 5°’de VAR(p) modeli daha iyi bir sekilde gostermek i¢in k=2 ve p=1 olarak
alindiginda 2 degisken VAR (1) modeli;

Vit = A11Y1t-1 + A12Y2t-1+ €1+ €1 (6)
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Yot = A1Y1¢-1 T QA22Y2t-1 T C2 + €t (7)

denklem sistemi olarak gosterilir. Bu denklemi matris olarak gosterildiginde ise;

Gi) = (o ) G+ () + (2) @
bi¢ciminde yazilacaktir.

Nedensellik kavrami  (Granger, 1969) calismasiyla birlikte literatiire katki saglamustir.
Calismadaki temel amag, bir degiskenin cari donemdeki degeri agiklanirken baska bir
degiskenin gecikmeli degeri bu degiskeninin agiklamasina katki sagliyorsa bu degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi oldugu ifade edilir. Daha sonra (Sims, 1980) calismasinda VAR
analiz ile Granger nedensellik yeni bir boyut kazandirarak literatiire 6nemli 6lgiide katkilar
saglamigtir. (biitiin degiskenlerin igsel olarak kabul edilmesi) x ve y gibi iki degisken igin
granger nedensellik denklemi asagidaki gibidir (Mert ve Caglar, 2019:340).

Ve + QoXe = 81+ i1 Xe—i + Xieq Ok Ve t ey 9)
Xe + 9oxp = O+ Nil1ViXe—i + Xke1OkVek T+ €xt (10)

Eger 3 ve 4. {formiilde ay; = 9, = 0 nedensellik modeli gecerli olacaktir. Bu modeli
saglamayan ise anlik nedensellik modelleri olacaklardir (Granger, 1969). Burada, sifir
hipotezi Y-, a; = 0 ise “ x;,y, nin nedeni degildir” seklinde ifade edilecektir. Alternatif
hipotez olarakta “ }\7*; a; # 0 ise x;, y; nin nedenidir seklinde” agiklanacaktir. Tki degisken
icin dort farklt sonug gosterilmektedir. Asagida maddeler halinde siralanmistir (Mert ve
Caglar, 2019:340).

e X, y’nin Granger nedenidir.

e vy, x’nin Granger nedenidir.

e x vey arasinda Granger nedesellik yoktur.

e x vey arasinda ¢ift yonlii Granger nedellik vardir.

3.2 Bulgular

Analize gegmeden once Sekil 2°de incelenen donemde sanayi liretimi ile getiri farklari yer
almaktadir. Sekil 2’ye bakildiginda getiri farkinin negatif oldugu donemler oldukga fazla
goriilmektedir. Bu nedenle sanayi iiretimi ile getiri farki arasinda bazi donemlerde ters yonlii
bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 2: Sanayi Uretimi ve Getiri Farki

VAR analizi yapmadan 6nce serinin duraganligini tespit etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi yapilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina Tablo 1°de yer almaktadir.
Duraganhik analizi yapildiginda, degiskenlere ait olasilik degerlerine (p degerleri)
bakilmaktadir. S6z konusu degerin 0.05’ten kii¢iik olmasi degiskene ait serinin duragan
oldugunu gostermektedir. ADF testi yapilirken Schwarz bilgi kriteri kullanilmis olup gecikme
uzunlugu 13 olarak alinmistir. Tablo 1°e bakildiginda serilerin birinci diizeyinde duragan

oldugu goriilmektedir. Ayrica Philips-Perron testi uygulanmistir. Bu testin sonuglarina gore
birinci diizeyde duragandir.

Tablo 1: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

S GF
Sabitli t-Statistic -141.251 | -54.317
Olasilik 0.0000 0.0000

EX 3 3 * %k
Sabitli ve Trendli t-Statistic -140.849 | -57.418
Olasihk 0.0000 0.0000

EX 3 3 * %k
Sabitsiz ve Trendsiz t-Statistic -0.3355 -23.536
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Olasilik

0.5631

0.0184

hayir

* %

*REREX girastyla, %10, %5, %1 anlamligini gostermektedir.

Tablo 2: Philips-Perron Testi

S GF
Sabitli t-Statistic -141.028 | -53.552
Olasilik 0.0000 0.0000

*** ***
Sabitli ve Trendli t-Statistic -140.638 | -57.589
Olasilik 0.0000 0.0000

***k *k*x
Sabitsiz ve Trendsiz t-Statistic -25.330 -44 472
Olasilik 0.0113 0.0000

**x **kk

k) REREX grrastyla, %10, %S5, %1 anlamligint gostermektedir.

VAR modeli i¢in bir diger adim ise, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, temel olarak LR (LR test istatistigi), FPE (Final
kestirim hatasi), AIC (Akaike bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn
bilgi kriteri) bilgi kriterleri dikkate alinmaktadir. Bu ¢alismada aylik veriler kullanilmasindan

dolay1, maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak alinmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3’te
gosterilmistir Tablo 3’e bakildiginda, LR, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore en ideal
gecikme uzunlugu “6” olarak belirlenmistir.

Tablo 3: VAR Gecikme Uzunlugunu Belirleme Kriteri

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -517,0796 NA | 2,070262 6.403.410 6,554623 6,464797
1 -450,0176 129,2170 0,959515 5.634.361 5,861181* 5,726442*
2 -448,5704 | 2,753347 0,989944 5.665.492 5,967918 5,788266
3 -442,8101 10,817980 0,969064 5.644.026 6,022059 5,797493
4 -438,4917 8,004987 0,965521 5.640.142 6,093781 5,824303
5 -434,4913 7,317727 0,965815 5.640.138 6,169383 5,854992
6 -427,9298 11,84278* | 0,936497 5.608.900 6,213752 5,854447
7 -423,7033 7,525141 0,934410* 5.606138* | 6,286596 5,882378
8 -421,6613 3,585968 0,957626 5.630.016 6,386081 5,936950
9 -420,6273 1,790683 0,993706 5.666.186 6,497857 6,003813
10 -418,9839 2,805781 1,023680 5.694.925 6,602203 6,063246
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Duraganlik analizi ve gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, degiskenlerde otokorelasyon ve
esvaryansli olup olmamasi durumuna bakilmasi gerekmektedir. Degiskenlerin sinanmasinda
otokorelasyon testi i¢in LM istatistigi ve esvaryanslilik analizi i¢in White testi kullanilmistir.
LM testinde, VAR modelinde elde edilen hata terime ait gecikme degerlerinin korelasyon
analizi sonuglarini dikkate alinir. Analizin yorumlanmasinda, elde edilen korelasyonlara ait
olasilik degerleride yer almaktadir. Elde edilen VAR modelinde otokorelasyon olmamasi igin,
gecikmeye ait olasilik degerlerinin 0,05’ten biiylik olmasi gerekmektedir. Altinc1 gecikmeye
bakildiginda herhangi bir otekorelasyon sorunu yoktur. Bazi1 kaynaklarda ise bu oran 0,01’den
biiyiik olmasi gerektigi belirtilmektedir Caligmada yer alan LM testi analizi sonuglar1 Tablo
4°de yer almaktadir

Tablo 4: LM Testi Sonuglari

Gecikme | LM Testi | Olasilik

1 2,001033 | 0,7356
3,5622149 | 0,4745
5,648907 | 0,2269
5,281209 | 0,2596
4,794893 | 0,3090
7,328676 | 0,1195
9,336505 | 0,0532

N oo~ lwWIN

Esvaryans analizi i¢in kullanilan White testinde, degiskenlerin varyanslarimin esit olup
olmadigina yonelik olasilik degeri de yer almaktadir. Bu deger, 0.05’in altinda olmasi
durumunda varyanslarin esit olmadigin1 gostermektedir. VAR modelinin kurulabilmesi igin,
bu degerin 0.05’ten biiyiilk olmasi gerekmektedir. White testi sonuglari Tablo 5°te
gosterilmistir.

Tablo 5: White Testi sonuglari

Ki-Kare Serbestlik Derecesi | Olasilik

78,28482 81| 0,5648

Tablo 5’e bakildiginda olasilik degerinin (0,5648) de 0.05’in {istiinde olmasi, kurulan model
i¢in varyans problemi olmadigin1 gostermektedir.

VAR modelinin kurulmasindan sonra test edilmesi gereken baska bir konu da olusturulan
modelin duragan olup olmadigidir. VAR modelinin duragan olabilmesi i¢in, bu modelin
katsayr matrisinin 6zdegerlerinin 1’den biiyilk olmamasi ve birim ¢emberin icerisinde yer
almasir gerekmektedir. Bu kosulu saglamayan VAR Modeli duragan degildir. Bu durum
neticesinde, model yetersiz kalmig olacaktir. Calismada yer alan VAR modelinin katsayi
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matrisine ait 6zdegerler Sekil 3’de gosterilmistir. Sekil 3’e bakildiginda 6zdegerler ¢emberin
icinde oldugu i¢in Var modeli duragan olarak goriilmektedir.

1.5

1.0 |

0.5

0.0 . .

-0.5

-1.0

-1.5

\ \ \ \ \
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3:Var Modeli Duraganlik Grafigi

Birim ¢ember {izerinde ve diginda noktalarin yer almamasi ve bu kosullar saglandigindan
VAR modeli iizerinden Granger Nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken S
Excluded Ki-kare Serbestlik Derecesi Olasilik
GF 1.762.114 6 0.0073
Bagiml Degisken TF
Excluded Ki-kare Serbestlik Derecesi Olasilik
S 6.173.768 6 0.4040

Biitiin sonuglar incelendiginde Sanayi (S) ile getiri farki (GF) arasinda tek yonlii nedensellik
oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4: Etki Tepki Grafikleri

Etki ve tepki grafikleri uygun VAR modeli karar verildikten sonra seriye herhangi bir sok
verildiginde bu soktan nasil etkilendigine sdylemektedir. Yukarida dort adet etki tepki grafigi
goriilmektedir. Grafiklerde sifir izgisi tepkinin séndiigii ve yok oldugunu gostermektedir. Iki
kesikli egri (kirmiz1 kesikli ¢izgiler) tepkinin 0,95 giiven araliginin alt ve iist siurlarini
gostermektedir. Mavi ¢izgi ise tepkinin egrisini gostermektedir. Grafikte X ekseni donemleri
Y ekseni ise tepkinin siddetini gostermektedir.

Sol iistteki grafik sanayi iiretiminin kendisine olan tepkisini gostermektir. ilk ay sanayi
iiretimine verilen sok pozitif yonde sonu¢ yaratmistir. Daha sonraki aylarda inisli ¢ikish
egriler ¢izmistir. Soklarin onddrdiincii aydan sonra yok oldugu goriilmektedir.Sag iist kosede
yer alan grafik getiri farkina verilen bir sokun sanayi {iretiminin verdigi tepkiyi
gostermektedir. {lk dort ay pozitif, alti ve yedinci aylarda negatif etki, daha sonraki
donemlerde pozitif etkilemistir.Soklar onsekizinci aydan sonra yok olmaktadir. Sol alt
kosedeki grafik ise sanayi iretimine verilen bir sokun getiri farkina verdigi tepkiyi
gostermektedir. Getiri farki, verilen soklardan pozitif etkilenmistir. Altinca ayda negatif etki
gorilmektedir. Soklar tam anlamiyla yok olmasa da hala gozlemlenmektedir. Sag alt kdsede
ise getiri farkina verilen sokun kendisi ilizerindeki etkisini gostermektedir. Grafikte de
goriildiigii gibi soklardan pozitif yonde etkilendigi ve soklarin da devam ettigi goriilmektedir.
Getiri farkinin egimi de ters yonlii oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Bu ¢alisma Tirkiye’deki getiri farki ile sanayi iiretimi arasindaki iligskiyi analiz etmektedir.
Uzun ve kisa donemdeki tahvillerin faiz oranlar1 arasindaki fark olarak hesaplanan getiri
farkinin, sanayi tiretiminin nedeni olup olmadigin1t VAR modeli kurularak nedelsellik analizi
yapilmistir. Sonug olarak getiri farkindan sanayi iiretimine dogru tek yonlii bir nedensellik
vardir.

Likidite Teorisi, uzun vadeli bor¢glanma araclarinin getirisinin kisa vadeli olanlarinkinden
daha yiiksek olmasi gerektigini savunur. Uzun vadeli yatirimlar genel olarak kisa vadeli
yatirimlardan daha risklidir. Bunun nedeni, uzun vadeli bor¢lanmalarda bor¢lunun borcunu
O0deyememe riskinin artmasidir (Lee, 1981). Beklentiler Teorisine goére uzun vadeli faizler,
kisa vadeli beklenen faizlerin agirlikli ortalamasidir. Faiz oranlarinin gelecekteki degerinin
bono ve/veya tahvil sahiplerinin beklentilerinin belirledigi varsayimina dayanir (Bolgiin ve
Akcay, 2003:247). Risk istahi, yatirimcilarin riske girme egilimi, gonilliiligi olarak ifade
edilebilir. Riskten kaginan bir yatirnmcinin bir varliktan bekledigi fayda diizeyi ile giivenceli
varliktan elde ettigi fayda diizeyi arasindaki fark risk primi olarak ifade edilir. Risksiz,
giivenceli yatinmdan farkli bir yatirnrm yapmak i¢in rasyonel yatirimei, katlanacagi risk
ol¢iitiinde bir prim beklentisinde olacaktir (Fettahoglu, 2019).

Yatinnmcilar gelecekte yiiksek ekonomik aktivite beklentisi i¢inde ise diger yatirimlarinin iyi
performans gostermesini beklediklerinden uzun vadeli tahviller i¢in daha yiiksek getiri
beklentisi i¢inde olacaklardir. Eger ekonomide resesyon beklentisi varsa yatirimeilar riskten
daha fazla kacar. Uzun vadeli tahvillere talep artar, getiri azalir ve getiri egrisi diizlesir hatta
ters getiri egrisi olusur. Bunun nedeni finansal piyasalarda Merkez Bankasi’nin kredi
talebindeki yavaslama ve diislise yanit verecegi beklentisidir. Para otoritesi ekonomiyi
canlandirmak i¢in faiz oranlarini diisiirecek parasal sikilastirmadan gevsemeye gececek ve
getiri egrisini yeniden dengeleyecektir. Ters getiri egrisi, finansal piyasalarin ekonomide kisa
vadede orta(uzun) vadeden ¢ok daha kotii olacagi beklentisini yansitir (Martins, 2020). Wu
(2003)’e gore faiz oranlarindaki artisin, kisa vadeli faizler iizerinde uzun vadeli faizlerden
daha ytiksek bir etkisi olmakta bu da yatirnmi ve tiiketimi caydirarak ters faiz yapisi egrisine
neden olmaktadir (Wu, 2003). Ayrica Merkez Bankalarinin enflasyona verdigi agresif tepki
nedeniyle para politikasi, makroekonomi ve getiri egrisi dinamikleri sekillenmektedir.

Tiirkiye’nin getiri farki grafigi incelendiginde 2006 Mart — 2020 Agustos aylar1 arasindaki
donemin belirli boliimlerinde getiri farkinin negatif degerlerde oldugu gozlemlenmektedir. Bu
donemlerde getiri egrisinin negatif olmasi, uzun donemdeki faizlerin kisa doénemdeki
faizlerden diisiik oldugundan dolay1 getiri egrisinin ters faiz egrisi oldugunu ifade
etmektedir.Yasanan bu negatif ayrisma, yiiksek enflasyon varken faizlerin distiriilmeye
calisilmasi ve Merkez Bankasi’nin piyasanin beklentisinin aksine olmasi gerekenden daha da
diisiik faiz orami belirlemesinden kaynaklanmaktadir. Getiri farkinin negatif olmasinin baska
bir nedeni ise uygulanan siki para politikasidir. Bu durum gelecekte Tiirkiye ekonomisinde
daralma sinyalleri olarak goézlemlenmektedir. Ayrica piyasada yasanilan volatilitenin de
kontrol altina alinmas1 gerekmektedir.
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