Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

iktisat Ana Bilim Dall

FAIZ ORANLARININ VADE YAPISI VE RESESYON TAHMINI:
GELISMEKTE OLAN ULKE ORNEKLERI

Burcu BOSTANOGLU

Yiuksek Lisans Tezi

Ankara, 2016






FAiZ ORANLARININ VADE YAPISI VE RESESYON TAHMINi: GELISMEKTE
OLAN ULKE ORNEKLERI

Burcu Bostanoglu

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

iktisat Ana Bilim Dall

Yuksek Lisans Tezi

Ankara, 2016



KABUL VE ONAY

Burcu Bostanoglu tarafindan hazirlanan “Faiz Oranlarinin Vade Yapisi ve Resesyon Tahmini:
Gelismekte Olan Ulke Ornekleri” baslikli bu ¢alisma, 11 Kasim 2016 tarihinde yapilan savunma
sinavi sonucunda basaril bulunarak jirimiz tarafindan Yilksek Lisans Tezi olarak kabul

edilmistir.

|

l___/ v
Prof. Dr. Tolga OMAY (Bagkan)

‘%J:H&fﬁ

Dog. Dr. Ayse Yasemin YALTA (Danisman)

@e/ym (e

| Dog¢. Dr. Aysen ARAG

Yukaridaki imzalarin adi gegen 6gretim tyelerine ait oldugunu onaylarim.

Prof. Dr. Sibel BOZBEYOGLU

Enstiti Madur




BILDIRIM

Hazirladigim tezin/raporun tamamen kendi ¢alismam oldugunu ve her alintiya kaynak
gosterdigimi taahh(t eder, tezimin/raporumun kagit ve elektronik kopyalarinin
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti arsivlerinde asagida belirttigim
kosullarda saklanmasina izin verdigimi onaylarim:

O Tezimin/Raporumun tamami her yerden erisime agilabilir.

O Tezim/Raporum sadece Hacettepe Universitesi yerleskelerinden erisime agilabilir.

Tezimin/Raporumun 3 yil sUreyle erisime agllmasini istemiyorum. Bu strenin
sonunda uzatma icin basvuruda bulunmadi§im takdirde, tezimin/raporumun
tamam her yerden erisime acilabilir.

11 Kasim 2016

- /Q ///;c/]
(7 K

Burcu Bostanoglu




TESEKKUR
Bu tezin hazirlanmasi stirecinde bitmeyen sabriyla bana her konuda yardimc: olan ve

degerlendirmeleriyle katki saglayan damsman hocam Dog¢. Dr. Ayse Yasemin
YALTAya,

Bu tezin konu se¢imine rehberlik eden ve gorusleriyle katki saglayan Prof. Dr. Erding
TELATAR’q,

Manevi destegini highir zaman benden esirgemeyen aileme,

Son olarak bana hayatimin her siirecinde destek olan esim Ali Mert BOSTANOGLU’na

tesekkur ederim.



OZET

BOSTANOGLU, Burcu. Faiz Oranlariun Vade Yapws: ve Resesyon Tahmini:
Gelismekte Olan Ulke Ornekleri, Ankara, 2016

Gelismekte olan tlke ekonomileri kiresel piyasalarda sermayenin serbest dolasiminin
oniindeki engellerin kaldirilmasiyla yabanci sermaye yatirimlarinin odak noktas: haline
gelmistir. Bu ulkeler 1990’1 yillardan itibaren global finansal piyasalara dnemli 6lglide
entegre olsa da ekonomilerinde hakim olan belirsizlikler ve oynaklhiklar yatirimcilar igin
risk olgusunu 6ne ¢ikarmistir. Dolayisiyla yiikselen piyasa ekonomilerinin riskliliginin
analiz edilmesi, bu ekonomilerin gelecek durumu hakkinda 6ngorisel bilgi elde
edilmesi Onemli hale gelmistir. Bu amacla yapilan konjonktir tahminlerinde faiz
oranlari, tlke ekonomilerinin anlik ve gelecek durumunu yansitmas: agisindan 6nemli

bir gosterge olarak kabul edilmistir.

Bu caligmanin amaci 2007 — 2009 yillar1 arasinda ABD’de baslayan ve kiresel
ekonomiyi etkisi altina alan kredi krizinin etkilerini iceren glncel bir veri setiyle
yukselen piyasa ekonomilerinde, getiri egrisinin gelecek ddonemde gerceklesecek
resesyonu tahmin etme gucunu analiz etmektir. Bu amacla Giney Afrika, Turkiye ve
Meksika Ulkelerine ait getiri farklari elde edilerek, probit modeli vasitasiyla
gerceklesecek olan resesyon olasiliklari tahmin edilmistir.

Ampirik analiz sonuglarina gore getiri egrisi Glney Afrika, Tirkiye ve Meksika
ekonomileri igin resesyon tahmininde basvurulabilecek bir ara¢ olsa da bu Glkelerdeki
yuksek enflasyon, ekonomik ve politik belirsizlik ile finansal gostergelerdeki oynaklik
dolayisiyla 6ngori kabiliyeti olduk¢a sinirli kalmaktadir.

Anahtar Sozcukler

Gelismekte Olan Ulkeler, Faiz Oranlar: Vade Yapisi, Getiri Farki, Resesyon, Probit



ABSTRACT

BOSTANOGLU, Burcu. Term Structure of Interest Rates and Recession Estimation:
Evidence From Developing Countries, Ankara, 2016

Developing countries have become the focus of foreign investments with the removal of
restrictions on free movement of capital in global market. Although these countries have
been considerably integrated to global financial markets since the 1990s, risks arising
from uncertainty and volatility have been prominent for investors. Therefore, the
assessment of risk in emerging markets and forecasting economic conditions have
become important. Reflecting current and future expectations, interest rates used at

conjunctural analysis are considered to be an important indicator.

The aim of this study is to analyze the predictive power of the term structure of interest
rates with updated data set, which includes impacts of global economic crisis originated
from the US between 2007 — 2009. To this end, the spread differentials are obtained for
South Africa, Turkey and Mexico and probit model is used to estimate recession
probability.

Although results of empirical analysis indicate that yield curve is a tool to forecast
recession in South Africa, Turkey and Mexico, forecasting capability is considerably
limited due to high inflation, economic and political uncertainties and volatility in

financial indicators.
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Developing Countries, Term Structure of Interest Rates, Recession, Probit
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GIRiS

Ikinci diinya savasindan sonra ekonomilerin uluslararasilasma siirecine girmesiyle
kiresel sermayenin globallesmesi yolunda ilk adimlar atilmaya baslamistir. Bu
kapsamda uluslararas: ticaretin yolunu agmak ve sermayenin mobilitesini arttirmak
amaciyla Bretton Woods sistemi ve beraberindeki kuruluslar global ekonomik sisteme
entegre edilmistir. Ancak kurulan bu sistem 1970’li yillarda enflasyon ve ekonomik
durgunlugun ayni anda ortaya ¢ikmas: yani stagflasyon kosullarinin yasanmasina kadar
varligint surdirebilmistir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra
liberal ekonomik politikalarin 6nemi ortaya ¢ikmis ve sermayenin serbest dolasmasina
yonelik uygulamalar benimsenmistir. Sabit kur sistemi ve altin para standardinin
birakilmasiyla kiresel sermayenin dolasimi 6niindeki engeller kalkmis, yikselen piyasa
ekonomileri 6n plana ¢ikmistir. Gelismis ekonomiler disik maliyetli ve ylksek getirili
piyasalarda yatirim yapmaya yonelirken yikselen piyasa ekonomileri de kendi
yatirimlarin1 ve ekonomik buyumeyi finanse etmek amaciyla yabanci tasarruflari
yurticine cekmeyi hedeflemislerdir. Ancak dogrudan sermaye akimlari s6z konusu
yukselen piyasalarin blytme hizina olumlu etki ederken borglanma turiinden sermaye
girigleri olumsuz yonde etkide bulunmus, yatrimlarmi kredilerle saglayan bu tlkelerin
sermaye darbogazina girmesine sebep olmustur. 1982 yilinda Meksika’nin borglarini
Odeyemeyecegini agiklamasiyla baslayan bu kriz Bretton Woods ile ekonomik sisteme
dahil olan kuruluslar Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dilnya Bankasi (DB)’nin bu
ulkelerin borglarin1 yeniden yapilandirmasiyla son bulmustur. 1990 yilindan sonra
yukselen piyasa ekonomilerine yonelik olarak yapilan yatirimlarin kompozisyonu
dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar: seklinde degistigi icin bankacilik krizi ortaya
cikmis 1994 yilinda Meksika, 1997 yilinda Asya, 1999 yilinda Rusya, 2001 yilinda da
Arjantin ve Turkiye ekonomik durgunluk strecine girmislerdir. S0z konusu krizin
etkilerinden finansal piyasalar1 glclendirerek cikarken Amerika’da patlak veren kredi
krizi bu Ulkelerin gecikmeli de olsa tekrar durgunluk slrecine girmesinde etkili
olmustur. Yikselen piyasa ekonomilerinin yabanci sermaye akimlarinin etkisine bu
denli duyarl olmas: ve sahip olduklari ekonomik — politik belirsizlikler sebebiyle yurt
ici ve yurt dis1 yatirimcilar i¢in maruz kalinacak riskin analiz edilmesi, ekonominin

gelecek dénem performans: hakkinda 6ngéride bulunulmas: zorunlu hale gelmistir.



Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal araglarin cesitlenmesi, ekonominin
konjonkttr dongilerinin tahmin edilmesinde finansal verilerin kullanilabilecegini akla

getirmistir.

Ilgili yazin incelendiginde faiz oranlars, iilke ekonomilerinin anhik ve gelecek durumunu
yansitmas: acisindan iyi bir gosterge niteliginde oldugu icin yapilan konjonktir
tahminlerinde temel degisken olarak kullanilmistir. Genel olarak, uzun vadeli faiz oran:
ile kisa vadeli faiz oram arasindaki farktan yararlanilarak elde edilen getiri egrisi
vasitasiyla gelecek dénem ekonomik buyiume, enflasyon ve resesyon tahmin edilmeye
caligilmastir.

Ilgili yazinda ampirik analizler genel olarak getiri farki ile ekonomik bilyiime ve
enflasyonun en kucik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi, getiri fark: ile
ekonomik buytime arasindaki iliskinin VAR yontemi ile analiz edilmesi ve getiri farki
ile gelecek resesyonun probit modeli (olabirim) ile tahmin edilmesi seklindedir.

Konuyla ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde getiri fark: ile konjonktir dongulerine
yonelik olarak yapilan dngoruler arasinda dogrusal bir iliski bulunmadigi, dolayisiyla
ampirik kistmda kullanilacak modelin dogrusal olmamasmin degiskenler arasindaki
iligkiyi daha iyi aciklayacagi gortlmustir. Yine bu calismalarda getiri farkinin
ekonomide ani degisimleri daha iyi tahmin edebildigi sonucuna ulasiimistir. Bu ytizden
caligmada dogrusal olmayan probit modeli vasitasiyla getiri farki ile ekonominin
gelecek donemde resesyonda olma olasilig: arastirilacaktir.

Getiri fark: ile resesyon tahmini yapan ¢alismalarin genel olarak gelismis ekonomiler
icin yapildigi, yukselen piyasa ekonomileri i¢in yapilan ¢aligmalarin ise oldukga sinirl
kapsamda ve az sayida kaldigi gorilmastir. Bunun en dnemli sebebi yukselen piyasa
finansal piyasalarindaki gelisimin ge¢ olmas: dolayisiyla 6rneklem olarak incelenecek
tarih arahiginda yeteri kadar geri gidilememesi ve bunun sonucunda gdzlem sayisinin
yetersiz kalmasidir. Ek olarak bu ulkelerin finansal ve ekonomik gostergelerine iliskin
veri bulmanin zor hatta ¢ogu zaman imkansiz olmasi da bu piyasalara yonelik
caligmalarin sayisini azaltmaktadir. Calisma da ilgili yazina bu yénde katkida bulunmak
amaciyla yukselen piyasa ekonomileri olan Giney Afrika, Turkiye ve Meksika



orneklem olarak ahnarak yukselen piyasa ekonomilerinde getiri egrisinin, ekonomide

gerceklesecek resesyonu tahmin etme giicu arastirilacaktr.

Literaturde, getiri farki ile resesyon tahmini yapan calismalarin biyik kisminda,
Amerika merkezli olarak ortaya ¢ikan ve kuresel piyasalar etkisi altina alan 2007:12 —
2009:08 donemi arasindaki kredi krizinin getiri egrisinin tahmin gicl Uzerindeki
etkileri incelenmemistir. Calismada ilgili yazina bu yonde katki yapmak amaciyla kredi
krizinin etkilerini de iceren giincel bir veri setiyle getiri farkinin gelecek dénemdeki

resesyonu 6ngorme kabiliyeti arastirilacaktir.

Bu calismada ilk olarak Giiney Afrika, Turkiye ve Meksika ekonomileri igin probit
modeli kullanilarak, getiri farkinin gelecek dénem ekonomide gercgeklesecek olan
resesyonlari tahmin etme guicti analiz edilecektir. Ardindan probit model vasitasiyla elde
edilen, getiri farkinin optimal gecikmesinin bagimsiz degisken olarak dahil edildigi en
uygun model (best fit model) ile incelenen ulkelerde 2007-2009 vyillar1 arasinda
gerceklesen resesyonun tahmin edilip edilemeyecegi arastirilmistr.

Gahismanin ilk bolumunde faiz orani risk yapisi ve faiz orani vade yapisi tanimlar:
detaylandirilarak incelenmis, faiz orani vade yapisini agiklamaya yonelik olarak
gelistirilen teoriler anlatiimistir. Yine ayni bolimde vade yapisi ile ekonomik blytime
arasindaki iligkinin nedenselligi ele alinmistir. Sonraki bolimlerde, ilgili yazinda faiz
oranm vade yapisi ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik olarak
yapilan ¢alismalar 6zetlenmis ardindan da incelenen tilke ekonomilerinde getiri farkinin
gelecek donem ekonomide gerceklesmesi olasi resesyonlari, “probit modeli” vasitasiyla
tahmin etme glct arastirilmigtir. Son olarak Orneklem olarak alinan Glkeler icin
gelistirilen en uygun model ile getiri farkinin 2007- 2009 resesyonunu tahmin etme

guict analiz edilmis elde edilen bulgular sonug bdlimunde yorumlanmistir.



1.BOLUM

FAiZ ORANLARININ VADE YAPISI

Faiz oranlar: yapisi, tahvillerin sahip oldugu risk ve likidite 6zellikleri ile vergilendirme
ve vade farkhliklarinin, faiz oranlarini nasil etkiledigidir. Ayni vadelerdeki tahvillerin

farkl faiz oranlarina sahip olmasina faiz oranlarmin risk yapisi denmektedir.

Ayni vadeye sahip bonolarin risk yapisini olusturan faktérlerden birincisi bononun
icerdigi iflas riski iken ikincisi likidite 6zelligi, tguncusu ise vergilendirme durumudur.
Iflas riski, bono getirisinin 6denmemesini ifade eder. Devlet tahvilleri ve hazine
bonolarmnin geri 6denmeme olasiliklar1 sifir oldugu igin bunlara iflas riski olmayan
(default-free) bono, denmektedir. iflas riski olan ve olmayan bonolar arasindaki farka

ise risk primi denir

Bono risk yapisin1 olusturan bir diger 6zellik de ilgili bononun likiditesidir. Likiditesi
yuksek olan bononun faiz orani diisuk, distk olanin ise faiz orani yiksek olacaktir. Faiz
oranlar1 arasindaki bu farka ise likidite primi denmekte olup bono likiditesi ile arasinda
negatif yonli bir iliski mevcuttur.

Uciincii ve son unsur ise, bononun dahil oldugu vergilendirme yapisidir. Bono kazanci
vergilendirildigi i¢in yatirimcinin eline gecen getiriyi azaltmaktadir. Bu nedenle farkh

vergilendirilen bonolarin faiz oranlari da farkl olacaktir.

Ayn1 diizeyde risk, likidite ve vergilendirme durumuna sahip tahvillerin farkl: vadelere
sahip olmasi dolayisiyla faiz oranlarmin degismesine ise faiz oranlarinin vade yapisi
denmektedir. Ekonomik birimler yatirim yaparken, gelecege iliskin belirsizlikler
sebebiyle, vade uzadikga ilgili kiymet getirisine, risk primini de ilave ederler. S6z
konusu prim, riskten kacan yatirimcilarin, Gstlendikleri riski ortadan kaldirmak igin
talep ettikleri ek getiridir. Vade uzadikga risk primi artacagindan, uzun vadeli faiz
oranlar, kisa vadeli faiz oranlarindan daha ytiksek olacaktur.

Farkli vadelerdeki tahvillerin getirileri arasinda zamanin belli bir noktasindaki iliskiyi
gOsteren egriye ise getiri egrisi denmektedir. Getiri egrisi, yatrimcilarin faiz oranlarini

tahmin etmesinde, ekonominin gelecek doénem performans: hakkinda beklenti



olusturmasinda kullaniimaktadir. “Getiri egrisi tahmin etmenin temel faydasi, tek tek
bonolarin faizlerinde olusabilecek dalgalanmalardan (6r. Likidite pirimindeki
degismelerden) fazla etkilenmeyen, sabit vadeli faiz bilgisine sahip olmaktir” (Akinci,
Gircihan, Giirkaynak, Ozel, 2006, s. 1).

Davis ve Fagan (1997)’a gore getiri farkinin varolmasmin sebebi, ikincil piyasalarda
islem goren finansal araglarin birbirleriyle tam ikame olmamasidir. Varhk fiyatlandirma
teorisi (asset pricing theory) bu durumu bircok sebebe baglamaktadir. Bonolarin sahip
oldugu likidite duzeyleri, vade ve risk dizeylerindeki farkhliklar ile alternatif varlik
getirileri arasindaki kovaryanslar bu sebeplerden yalmzca birkagidir. Bunlardan bazilar:
konjonkturel (iflas riski vb.) bazilar1 da yapisal ( vergi etkisi vb.) faktorlerdir.

Literaturde getiri egrisini inceleyen calismalarda getiri farki genel olarak iflas riski
olmayan hazine bonosu getirisi ile devlet tahvili getirisi arasindaki fark olarak ele

alinmaktadir.

1.1 FAIZ ORANLARI VADE YAPISINA iLiSKiN TEORILER

Literaturde faiz oranlarinin vade yapisimi agiklamaya yonelik birgok teori mevcuttur.
Bunlarin arasinda en gecerli olan dordu; beklentiler hipotezi, boluinmis piyasalar
hipotezi, tercih edilen ortam hipotezi ve likidite primi hipotezidir.

Faiz oranlarinin vade yapisin1 aciklayacak olan teori, i¢ kosulu aym anda
aciklayabilmelidir:

1) Farkl vadelerdeki bonolarin faiz oranlari birlikte hareket etmektedir.

2) Kisa donem faiz oranlart uzun dénem faiz oranlarindan yiksek oldugunda

.....

o ==

! Faiz oranlar1 vade yapisina iliskin teoriler Mishkin’nin “Economics of Money, Banking, and Financial
Market” , adl kitabinin 6. Bolim 120-138 sayfalar: arasindan derlenmistir.



Beklentiler hipotezi ilk iki varsaymmi agiklarken, bolinmis piyasalar hipotezi tguncu
varsayimu, likidite primi hipotezi ise (i¢ varsayimi da a¢iklamaktadir (Mishkin, 2001).

1.1.1 Beklentiler hipotezi

Beklentiler hipotezine gore; uzun vadeli faiz oranlari, cari donem kisa vadeli faiz
oranlar: ile beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin agirhkli ortalamasina esittir. Bu
hipotez, kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarinin tam ikame oldugu, yatirimcilarin
riske duyarsiz ve getiri egrisinin egiminin yatirimcilarin faiz oranlari ile enflasyon
hakkindaki beklentilerine gore belirlendigi varsayimlarina dayanmaktadir (Michaelsen,
1965, s.445). Bu gorise gore piyasalarda risk primi ve arbitraj olasiligi ¢cok azdir. Faiz
oranlar1 ise sadece piyasadaki beklentilere gore degismektedir (Fama, 1984).

Farkl: vadelerdeki faiz oranlarmin tam ikame oldugunun ispat1 igin asagidaki iki strateji

denenmelidir:

1) 1 yil vadeli bono ahp, 1 yil elde tutarak vade sonunda tekrar 1 yillik bono

yatirimi yapmak,

2) 2 yil vadeli bono alip, 2 y1l tutmak.

Beklentiler hipotezine gore iki durumda da sonug aym: olacaktir. Iki yil vadeli bononun
getiri orani, iki adet bir yil vadeli bononun getiri oranlarmin ortalamasina esittir.
(Mishkin, 1999) Ornegin; 1 yil vadeli bono faizinin % 7 oldugunu ve yatirimcilarin bu
faiz oraninin 1 yil sonra % 10 olmasini bekledigini varsayalim. Eger yatirimcr iki adet 1
yil vadeli bono alirsa getirisi, (%7+% 10)/2= % 8,5’ e esit olacaktir. Yatirimci ancak 2
yil vadeli bononun getirisi % 8,5’den blylk olursa bu bonoyu satin alacaktir. Bu
aciklamadan hareketle faiz oranlarinin vade yapisi asagidaki modelle hesaplanabilir:

i.= 1yl vadeli bono faiz oranmmin buginkui degeri
i,.= 2 yil vadeli bono faiz oraninin buglnki degeri

it,,= 1 yil vadeli bono faiz oranmnin t+1 dénemindeki beklenen degeri



. [t ig+1+"'+ite+(n—1)
ine = (1)

n

Beklentiler hipotezine gore, 1 no’lu denklemde, n dénemindeki faiz orani, 1 yil vadeli
bono faiz oranmin n periyodu boyunca beklenen degerlerinin ortalamasina esit
olacaktir. Dolayisiyla yatirimcilar farkli vadeler arasinda kayitsizdir ¢uinki s6z konusu
finansal araglar birbirleriyle tam ikamedir.

Literaturde beklentiler hipotezi ilk olarak Fisher (1930) tarafindan ortaya atilmis olup
Lutz (1940) ve Hicks (1946) tarafindan gelistirilmistir. Calismalarinda farkli vadelere
sahip bonolarin birlikte hareketini agiklamiglardir. Fisher (1930)’e gore, tam 6ngori
kosullar1 altinda kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 birlikte hareket etmektedir

ancak kisa vadeli faiz oranlari, uzun vadeli faiz oranlarina gére daha degiskendir.

Hicks ve Lutz (1930)’a gore ise kisa vadeli bono faizi ile uzun vadeli bono faizi
arasindaki getiri farki goreli olarak yuksek oldugunda, uzun vadeli bono faiz orani, kisa
vadeli bono faiz oraninin vadesi boyunca dusecek, kisa vadeli faiz orani ise uzun vadeli
faiz oranmin vadesi boyunca yukselecektir. Boylece kisa ve uzun vadeli faiz oranlar:
birlikte hareket edecektir.

Mankiw ve Miron (1986)’a gore beklentiler hipotezi, getiri egrisindeki dalgalanmalar1
aciklayan en iyi teoridir. Kisa vadeli faiz oranlar1 disik seviyelerde seyrettigi zaman
ekonomistler, finans cevreleri ve diger kesimler s6z konusu kisa vadeli faiz oranlarmnin
gelecek donemlerde normal seviyelere donecegini ongorirler. Boylece beklenen kisa
vadeli faiz oranlarinin ortalamas: yiikselerek getiri egrisinin pozitif egimli olmasina yol
acacaktir. Ayni varsayimdan hareketle getiri egrisinin negatif egimli oldugu
durumlarda, kisa vadeli faiz oranlarinin disecegine yonelik beklentiler, beklenen faiz
oranlarinin ortalamasmi cari donem faiz oranlarinin altina disurecektir. Yani kisa
donem faiz oranlari normalden daha diistik ya da daha yiiksek oldugu her durumda er ya
da ge¢ normal seviyesine donecektir.

Literaturde beklentiler hipotezinin kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarinin
hareketlerini ve dolayisiyla da getiri egrisinin seklini agikladigina dair birgok ¢alisma

mevcut olsa da beklentiler hipotezini elestiren ¢alismalar da mevcuttur.



Beklentiler hipotezi; piyasada arbitrajin ve belirsizligin olmadig1 varsayimina
dayanmaktadir ancak ginimizde ekonomik birimler belirsizlikten dolay: risk primi
talep eder ve arbitrajdan faydalanirlar. Ayrica farkli vadelerdeki bonolarin tam ikame
olusu ve uzun donemde faiz oranlarmin ne olacagina dair kesin beklentiler de hipotezin

elestiri alan taraflaridir.

Mankiw ve Summers (1984) calismalarinda, beklentiler hipotezi teorisinin aksine, kisa
vadeli faiz oranlarmin uzun vadeli faiz oranlar1 Uzerinde orantisiz bir etkiye sahip
oldugunu belirtmislerdir. Yine ayni ¢calismada, uzun vadeli faiz oranlarinin, kisa vadeli
faiz oranlarmin ortalamas: olamayacak kadar degisken oldugu Uzerinde durulmustur.
Kisa vadeli faiz oranlarinin, uzun vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin yalnizca getiri

egrisinin negatif egimli oldugu durumlarda sabit olacag: savunulmaktadir.

1.1.2 BOlunmus piyasalar hipotezi

Bolinmus piyasalar hipotezi ilk olarak Culbertson (1957) tarafindan ortaya atilmistir.
Bu hipoteze gore farkli vadelere sahip piyasalar birbirinden kopuk ve bagimsizdir.
Bundan dolay: farkl: vadeli bonolarin fiyati, diger bonolarin beklenen getirilerinden
degil bu bonoya olan arz ve talep tarafindan belirlenir (Mishkin, 1999, s.42). Bolinmus
piyasalar hipotezinin dayandigi temel varsayim, beklentiler hipotezindekinin tersine,
farkl vadelerdeki bonolarin ikame olmadiklaridir. Ekonomide bazi yatirimcilar kisa
vadeli bonolari tercih ederken, bazilari uzun vadeli bonolar: tercih etmektedirler glnki
finansal piyasalarda ¢ok sayida, farkl: tercihlere sahip yatirimcr vardir ve bu yatirimcilar
vade tercihlerini borc¢larina gore yaparlar (Howells ve Bain 1998, s.190 ).

Haubrich ve Dombrosky (1996)’ye gore bazi yatrimcilarin kisa dénemli yatirimlar:
tercih ederlerken, bazilarmin da emekliliklerinde duizenli nakit akisina sahip olmak igin
uzun doénemli yatirim tercih etmektedirler. Ekonomik birimler kendi tercih ettikleri

vadelerde yatirim yaparlarsa daha diistuk primlere razi olmaktadirlar.

Teori ayrica yukarida sayilan Ggtincl kosul olan getiri egrisinin genelde neden pozitif
egime sahip olduguna da agiklama getirmektedir. Buna gore yatirimcilar genel itibariyla
kisa vadeli bono talep ettikleri i¢in, uzun vadeli bono talebi dlstk olacak boylece getiri

oran yiikselecektir.



1.1.3 Likidite primi hipotezi

Likidite primi hipotezi, beklentiler hipotezinin varsayimlarmin (zerine, tiketicilerin
riskten kagindig: varsayimmi eklemis ve yatrimcilarin uzun vadeli yatirim yapmalari
icin likidite talep etme davranmisini agiklamistir. Bu davranmig getiri egrisinin neden
pozitif egime sahip oldugunu agiklamaktadir.

Likidite primi hipotezinin temel varsayimmi, farkli vadelerdeki bonolarin ikame oldugu
ancak tam ikame olmadigidir. Buna gore, herhangi bir vadedeki bono faiz orani, farkl
vadedeki faiz oranlarindan etkilenmektedir. Bu varsayim faiz oranlar: vade yapisini
aciklayacak olan teorinin saglanmasi gereken kosullardan ikinci ve Gcguncisini ayni

anda saglamaktadir.

Likidite primi teorisine gore, yatirimcilar tercihlerini kisa vadeli bonodan yana
kullanmaktadirlar ¢unkl s6z konusu bonolar daha az faiz orani riski tasimaktadir.
Bundan dolay:1 ekonomik karar birimleri tercihlerini uzun vadeli bonolardan yana
kullanmak icin s6zl edilen faiz orani riskini elimine etmek adina likidite primi talep

edeceklerdir.

1.1.4 Tercih edilen ortam hipotezi

S6z konusu teori likidite primi ile benzer Ozellikler tasimaktadir. Teoriye gore,
yatirimcilar farkli vadelere sahip bonolar arasinda secim vyaparlar ve istedikleri
vadelerdeki bonolari1 ellerinde tutarlar. Tercih etmedikleri vadelerde bono satin almalari
icin s6z konusu bononun beklenen getirisi daha yiksek olmalidir. Yani yatrimcilar
genel olarak kisa vadeli bono ellerinde bulundurmay tercih ederler ve yalmzca uzun

vadeli bono beklenen getirisi daha yiksek oldugunda uzun vadeli bono tutarlar.

Tercih edilen ortam hipotezi ilk olarak Modigliani ve Scuth (1966) tarafindan ortaya
atilmistir. Hipotezin béliinmus piyasalar teorisinden farki ise farkl: vadelerdeki bonolar

arasi ikamenin kismen de olsa mimkiin olmasidur.
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Mishkin (1990a), farkli vadelerdeki bonolarin tam ikame degilse belirli bir vadenin,
baska bir vadeye tercih edilebilecegi gorustundedir. Ayrica s6z konusu hipotezin
beklentiler hipotezine, vade primini de ekledigi varsayimini yapmaktadir.

1.2 FAIZ ORANLARI VADE YAPISI VE EKONOMIK BUYUME

Kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar: arasindaki fark olarak tanimlanan
getiri farki (getiri egrisinin egimi) gelecek donem ekonomik buyume hakkinda
ongorusel bilgi icerebilmektedir. Kaya (2013)’ya gore, likidite primi ve beklentiler
hipotezi, getiri egrisinin neden ekonominin gelecek donem performansmi tahmin
edebildigini acgiklamaktadir. Beklentiler teorisine goére uzun vadeli faiz oranlar:
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina esitken, likidite primi teorisine gore
yatirimcilar riskten kaginma davraniglari dolayisiyla pozitif likidite primi talep
etmektedirler. Likidite priminin pozitif oldugu ve vadeye gore arttig1 veri olarak kabul
edilirse, beklenen kisa vadeli faiz oranlarmin sabit oldugu varsayimi altinda getiri
egrisinin egimi pozitif olacaktir. Likidite priminin sifira esit oldugu durumda ise uzun
vadeli faiz oranlarindaki tum degisim beklentiler hipoteziyle aciklanacaktir. Bu
durumda uzun vadeli faiz oranlar1 sadece beklenen kisa vadeli faiz oranlari ortalamasina
esit olacagindan getiri egrisi pozitif egime sahip olacaktir. Beklenen kisa vadeli faiz
oranlari, cari ddnem faiz oraninin altina dustigiinde ise getiri egrisi negatif egime sahip
olacaktir. Kisa donem faiz oranlarinda meydana gelen azalmalar, kredi talebinin
dusmesine sebep olarak para otoritelerinin mevcut faiz oranlarmi daha da dustirmesine

sebep oldugu icin ekonomik aktivitede yavaslama sinyali olarak algilanmaktadir.

Yamak ve Tanribver (2008)’e gore ise getiri farki ile gelecekteki ekonomik
blylme/resesyon arasindaki pozitif yonlu iliskinin temelde t¢ nedeni vardir. Bunlardan
birincisi beklentiler hipotezine dayanirken ikincisi para politikasmin ekonomi izerinde
yaratacag1 muhtemel etkileri icermektedir. Uglincii ve son neden ise tiiketicilerin zaman

tercihlerinin maksimizasyonudur.

“Beklentiler hipotezine gore, uzun vadeli faiz oranlar1 gelecekte olmas: beklenen kisa
vadeli faiz oranlari igin gosterge niteligi tasimaktadir. Bu nedenle yatirimcilar, vade
yapilar: farkl: olan sirket bonolarindan farkli miktarda getiri elde etmeyi beklemezler.
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Cunkd uzun vadeli faiz oranlarmin, gelecekte olmasi beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin agirlikli ortalamasindan olustugu dustinilmektedir. Buna gore, yatirimcilar
ekonomik buytme ve yatirimlarin getirilerinde bir artis bekliyorlarsa, uzun vadeli faiz
oranlarinin cari donem kisa vadeli faiz oranlarindan daha ylksek olacagini disunurler.
Yani getiri farkindaki bir artis, ekonomik biyimede meydana gelecek artisla
iliskilendirilmektedir” (Yamak ve Tanrifver, 2008, s. 2).

Moneta (2003)’nin calismasinda da getiri farki ile ekonomik blylime ve/veya resesyon
arasindaki iligski beklentiler hipotezine dayandirilmistir. Buna gore resesyon beklentisi,
gelecek dénem faiz oranlarinda azalma beklentisi yaratarak uzun vadeli faiz oranlarimnin
dismesine sebep olacaktir. Calismada, faiz oranlarindaki beklenen dusiislerin,
ekonomiyi uyarmak icin tasarlanan konjonktir karsiti politikalardan kaynaklandigi

savunulmaktadir.

Getiri farki ve ekonomik buyume arasindaki pozitif yonlu iliskinin ikinci sebebi, para
politikasmin ekonomi Uzerindeki etkileridir. Merkez Bankasi’nin para arzini arttirma
yonundeki kararlar: kisa vadeli faiz oranlarini diigtirecektir. Uzun vadeli faiz oranlari ise
kisa vadeli faiz oranlarindan daha az bir oranda dusecektir. Cunki uzun vadeli faiz
oranlarimin belirlenmesinde enflasyon beklentileri ve reel ekonomik aktivite rol
oynamaktadir. Bu da kisa vadeli faiz oranlarmin, para politikasina kars1 duyarliligini,
uzun vadeli faiz oranlarina gore daha ylksek yapmaktadir. Getiri farkinin nominal faiz
oranlarindan elde edildigi varsayimiyla kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz
oranlarina gore daha fazla dusmesi getiri farkini azaltacak, getiri egrisinin egimini
dustrecektir. “ Getiri farki azalirken ekonomik aktivite, toplam talepteki azalmanin
etkisiyle disecektir. Dolayisiyla, parasal daralma getiri farki ve ekonomik aktivite
arasinda ayni yonlu iliskiye sebep olmaktadir ” (Yamak ve Tanridver, 2003, s.2).

Getiri fark: ile buytume arasindaki iligkinin bir diger nedeni ise Harvey (1988) ve Hu
(1993) tarafindan incelenen tuketicilerin zaman tercihlerinin engoklanmasidir. Buna
gore, tiketiciler ekonomik daralma boyunca c¢ok disik veya ekonomik genisleme
boyunca c¢ok yuksek gelir elde etmek yerine sabit bir seviyede gelir elde etmeyi tercih
etmektedirler. Yatirimcilar, ekonomide resesyon gerceklesecegi beklentisinde ise
yatrimlarmi  kisa vadeli finansal araclardan, uzun vadeli finansal araglara

kaydiracaklardir. Tlketim dizenlemesi (consumption smoothing behaviour) adi verilen
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bu davranis riskten kaginmak isteyen tuketicilerin ekonomik refah durumunda elde
edecegi getirilerin bir kismindan fedakarlik ederek, ekonomik resesyon olmasi

durumunda elde edecegi daha diisuk getiri oranlarindan korunma egilimini igermektedir.

Calismasinin temelini Fisher (1907)’e dayandiran Harvey (1988)’e gore yillik faiz
oranlari, cari gelirin 1 yil sonra tuketilmesinin marjinal degerine esittir. S6z konusu
calismada beklenen getiri ve beklenen tiketim biytimesinin dogrusal korelasyonlu
oldugu varsayimindan yola c¢ikilmistir. Beklenen hazine bono getirisi tahmin
edilebiliyorsa, bu tahminler beklenen tuketim blylmesi oranlarina iliskin bilgi
icermelidir. Yani reel vade yapis1 ve tuketim buylmesinin birlikte hareketi ¢alisma

konusu olarak islenmistir.

Harvey (1988), tlketici planlama sorunsalini, ©rnek tiketici davranisi Uzerinde
incelemistir. Calismada t donemine ait beklentilerin, t donemindeki sermaye durumunu
yansittig ve tuketimin olculebilir bir gosterge oldugu varsayimlar: altinda tuketici fayda
encoklamas: modeli tasarlanmistir. Bu modelde tuketici, sermayesinin timand t
doneminde harcamak (zere smirlandirilmis, varliklarin satigindan elde ettigi geliri,
tuketim finansmani ile yeni varlik alimlart i¢in kullanmakta oldugu varsayilmistir.
Fayda fonksiyonlar1 vasitasiyla marjinal fayda oran: ile tiketim blylimesi orani
arasinda iligski kurularak beklenen reel faiz oran: tahmin edilmistir. Boylece beklenen
reel faiz oraninin gelecek donem tiketim blyumesi hakkinda 6ngort saglayip

saglamadigini test edilmistir ve olumlu sonuglar elde edilmistir.
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2.BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Literaturde, getiri farki ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi inceleyen bircok
calisma yapilmistir. Su ana kadar yapilan calismalar genel olarak Amerika ile diger
gelismis Ulke ekonomilerine yonelik iken ylikselen piyasa ekonomilerine yonelik pek az
sayida calisma bulunmaktadir. Bu piyasalara yonelik olarak 1990°l: yillarda da artarak
devam eden yabanci sermaye yatirimlari Asya krizine kadar devam etmistir. 1997
yilinda ters donen portfoy yatirimlar: bu Glkeler i¢in ani sermaye ¢ikislarina karsi
alinacak tedbirlerin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya ¢ikartmistir. Dolayisiyla yiikselen
piyasalarda finansal piyasalarin gelisimi, finansal araglarin cesitlenmesi gelismis
ekonomilere gore oldukca gecikmeli bir sekilde gergeklesmistir. Bu da bu dlkelere
yOnelik olarak yapilan ¢alismalarin kapsamini daraltarak, sayisini azaltmaktadir.

Bu calismada, gelisen ekonomiler i¢in faiz oranlari vade yapisi ve ekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarin smirliligina deginmek amaciyla literatr
taramasi gelisen Ulke ekonomileri ve gelismekte olan tlke ekonomileri icin ayri ayri

incelenecektir.

2.1 GELiSMIiS ULKE EKONOMILERINE YONELiK OLARAK
YAPILAN CALISMALAR

Gelismis ulke ekonomileri igin yapilan ¢alismalar incelendiginde getiri egrisi egimine
esit olan getiri farki, ekonomik blylme, resesyon ve enflasyon tahmini icin
kullanilmigtir. Getiri farki, genel olarak uzun ve kisa vadeli devlet tahvili getirileri
arasindaki fark olarak ele alimirken, ekonomik bilyiime verisi olarak GSYiH, sanayi
uretim endeksi veya issizlik oranlart kullaniimaktadir. Kullanim alanlarmin daha rahat
anlasilabilmesi icin literatlrde, getiri fark: ile ekonomik biyume, resesyon ve enflasyon

tahmini yapilan ¢alismalar ayri ayri incelenecektir.
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2.1.1 Getiri farka ile ekonomik buytme iliskisi

Faiz oranlarinin vade yapisi ile ekonomik biyume arasindaki iliskiyi agiklayan
calismalar genel olarak getiri farkinin, blytme verisi Uzerinde yaratacag: degisimleri
gOzlemlemek Uzere kurgulanan modelleri icermektedir. Bu modellerde bagimli
degisken, ekonomik performans Olgitl olarak kullanilan reel gayri safi yurt ici hasila,
sanayi Uretim endeksi, istihdam oranlar1 iken aciklayici degisken olarak getiri farki, para

politikas: faiz oranlar1 ve gecikmeli buytime oranlar: kullaniimaktadir.

Literaturde, getiri farki ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin
basinda Stock ve Watson (1989) gelmektedir. Calismada Stock ve Watson tarafindan,
tesadufi ekonomik gostergeler endeksi (CEI), 6ncti ekonomik gostergeler endeksi (LEI)
ve resesyon endeksi olmak Uzere U¢ ayr1 endeks turetilmistir. Bunlara ilaveten 0zel
sektor tahvili ile devlet tahvili arasindaki getiri farki ve uzun vadeli devlet tahvili ile
kisa vadeli devlet tahvili getiri farki da bu endekslere dahil edilmis sonug olarak getiri

farkinin dncti ekonomik gostergeler tzerinde tahmin gicu oldugu kanitlanmastir.

Ekonomik buytme ile getiri fark: arasindaki iliskiyi ilk olarak kapsamli bir sekilde ele
alan caligma Estrella ve Hardouvelis (1991)’e aittir. Amerika ekonomisinde, 1955-1988
yillar1 arasinda on yillik devlet tahvili ile ¢ aylik hazine bonosu getirileri arasindaki
fark kullanilarak, EKK modeli vasitasiyla, GSYiH’da meydana gelecek degisimler
gOzlemlenmistir. Sonu¢ olarak; getiri farkinin, reel gayrisafi yurt ici hasiladaki
kimdalatif degisimleri dort yila kadar, marjinal degisimleri ise bir bucuk yila kadar
tahmin edebildigi goralmustur.

Hu (1993)’nun calismasinda, farkli vadelere sahip devlet tahvili getirileri arasindaki
getiri farkindan faydalanilarak zamanlararas: denklik modeli (intertemporal equilibrium
model) ile ekonomide gelecek donem gerceklesecek ¢ikti tahmin edilmeye calisiimstir.
G-7 ulkeleri icin uygulanan modelde, faiz oranlar1 vade yapisinin, piyasa beklentileri ile
iligkili olarak hareket ettigi ve reel ¢iktidaki beklenen biytme ile pozitif iligkili oldugu

gOzlemlenmistir.

Plosser ve Rouwenhorst (1994), 1973-1988 yillar1 araliginda getiri farkindan
yararlanarak gelecek dénem sanayi uretimindeki degisimleri tahmin etmeye ¢alismistir.
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Cahsmanin sonucunda, getiri farkmin sanayi Uretimindeki kamdulatif degisimleri

orneklem ici verilerde bes yila kadar tahmin edebildigi sonucuna ulasiimastir.

Haubrich ve Dombrosky (1996), Estrella ve Hardouvelis (1991)’i takip ettigi
caligmalarinda, 1961-1995 yillar1 arasi donemde getiri farki ile ekonomik buyime
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Caligmanin temel varsayimi gelecek dort geyrekte
gayrisafi yurtici hasilada meydana gelecek degisimlerin, son dort ceyrektekine esit
olacagidir. Bu varsayima gore kurgulanan basit modelde reel gayri safi milli hasilanin
dort donem Oncesine oranla ne kadar buyudigi ve getiri farkinda meydana gelen
degisimle ne kadar iliskili oldugu arastirilmistir. Sonug olarak, getiri farkinin reel gayri
safi yurt ici hasilada gelecek donem gerceklesecek buyumeyi tahmin edebildigi
gOzlemlenmistir. Calismada ek olarak, getiri farki ile diger ekonomik gostergelerin
tahmin gicl orneklem igi ve drneklem disi verilerde sinanmis, 6rneklem ici verilerle

yapilan tahminlerin daha basarili oldugu sonucuna ulasilmastir.

Estrella ve Mishkin (1996), 1973-1995 yillar1 arasinda Amerika ve Avrupa ekonomisi
icin yaptiklar1 calismada faiz oranlar1 vade yapisinin, ekonominin gelecek donem

performansi hakkinda 6ngorisel bilgi icerdigini kanitlamiglardir.

Bonser-Neal ve Morley (1997), 11 sanayi ulkesinin ekonomik verileri ile yaptiklar
analizde, on yillik tahvil getirisi ile ti¢ aylik hazine bonosu getirisi arasindaki farka esit
olan getiri farki degiskeni ile reel gayri safi yurtici hasilada meydana gelecek olan
degisimlerin aciklanabilecegini ispatlamiglardir. Cahsmada tek aciklayici degisken
olarak getiri farkinin alindigi basit model ile getiri farkina ek olarak reel gayri safi yurt
ici hasilanin gecikmeli degerlerinin de dahil edildigi model ayri ayri incelenmistir.
Getiri farkinin tek aciklayici degisken olarak bulundugu modelin hem 6rneklem igi hem
de drneklem dis1 tahminlerde daha glvenilir sonug verdigi ancak bu tahmin gticunin

derecesinin Ulkeden Ulkeye degistigi sonucuna varilmistir.

Dotsey (1998), Amerika’da 1955-1997 yillar1 araliginda on yillik devlet tahvili ile (¢
aylik hazine bonosu getiri farkindan yararlanarak reel gayrisafi yurtici hasilada meydana
gelecek degisimi tahmin etmistir. Sonug olarak, getiri farkinin 6ncti ekonomik gosterge
niteligi tasidigi ve ekonominin gelecek donem performansina iliskin gegmis dénem para

politikas: ile gegmis donem reel ekonomik aktivitede bulunmayan 6ngorisel bilgiyi
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icerdigi kanitlanmistir. Ancak calismanin yapildig: yillara gelindikge getiri farkimin,

ongorl yeteneginin azaldig: belirtilmistir.

Reel ekonomik aktivitenin, getiri farkiyla tahmin edilebilirligi Hamilton ve Kim (2002),
tarafindan da analize konu edilmis ve Amerika ekonomisi igin 1953- 1998 yillar
arasinda on yilhk tahvili ile G¢ aylik hazine bonosu getirisi arasindaki farkin
ekonominin gelecek dénem performansina iliskin tahmin gici arastrilmistir. EKK
modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda getiri farkmin reel gayri safi yurt ici
hasiladaki biyumeyi sekiz ceyrek donem sonrasina kadar tahmin edebildigi
gOzlemlenmistir. Yine ayn1 EKK modeli vasitasiyla Estrella ve Hardouvelis (1991) gibi
reel gayri safi yurt ici hasiladaki marjinal degisimler gdzlemlenmis ve yedi ceyrek
sonrasina kadar ongOrulebilmistir. Ayrica, getiri egrisinin egimine esit olan getiri
farkinin, ekonomin gelecek dénem performans: hakkinda icerdigi éngdrusel bilginin
1984°de kirilmaya ugrayip ugramadig: yapisal VAR-VECM modeli ile test edilmistir.
Sonugta, getiri farkinin tahmin gticunin para politikast ve arz soklarinin etkisi ile

zamanla azaldig: tespit edilmistir.

Estrella, Rodrigues ve Schich (2003), getiri egrisinin egimine esit olan getiri farkinin
ekonominin gelecek donem performans: hakkinda ongoérisel bilgi icerdigi ancak stz
konusu ongorisel bilginin vadeye ve Orneklem arahgina gore degismekte oldugunu
belirtmiglerdir.

Estrella (2005), para politikas1 otoritelerinin gayri safi yurt i¢i hasila seviyesi yerine
gayri safi yurt ici hasiladaki dalgalanmalara ve faiz oranlarindaki degisimlere
odaklandigi zaman getiri farkmin ve getiri egrisinin optimal tahmin guclne sahip

olacagi sonucuna ulagmistir.

Paya ve Matthews (2005), getiri farkinin, reel gayri safi yurt ici hasila Uzerindeki
tahmin glcinin deflasyonist fiyat oynakligi ve sira disi ekonomik kosullarda daha
yuksek olup olmadigimi arastirmiglardir. Sonucta, getiri farkinin agiklama glcinin
ekonomide beklenmeyen degisimlerin hakim oldugu kosullarda daha ylksek oldugu

gOzlemlenmistir.

Haubrich ve Bordo (2006), Amerika ekonomisi igin 1875-1997 yillar1 araliginda, getiri
farki ve reel ekonomik aktivite arasindaki iligskiyi analiz etmiglerdir. Getiri farkinin
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tahmin gictnin zamanlar arasinda degisim gostermesi sebebiyle, 6rneklem periyodu
dorde bolinmustur. Sonucta getiri farki ile getiri seviyesini birlikte kullanmanin
ekonominin gelecek durumuna iligskin yapilacak tahminlerin giictini arttiric1 yonde etki

yarattigi gorilmustar.

2.1.2 Getiri farka ile resesyon iliskisi

Ekonominin gelecek donem performansi hakkinda 6ngori olusturulmasina yonelik
olarak yapilan calismalarda kullanilan bir diger yontemde, resesyon tahminidir. Bu
kapsamda yapilan c¢alismalarda genel olarak dogrusal olmayan probit modeli
kullanilarak herhangi bir getiri farki icin ekonominin gelecekte resesyonda olma

olasilig1 arastirilmastir.

Estrella ve Hardouvelis (1991) faiz oranlar1 vade farklar: ile resesyon tahminlemesi
yaparak ekonominin gelecek doénem performans: hakkinda bilgi edinmeye
caligmislardir. Ulusal Ekonomik Arastirma Birosu’nun (NBER-National Bureau of
Economic Research ) tanimindan hareketle resesyonun ekonominin (st Uste iki veya
daha fazla ceyrek donem negatif olarak buyimesi (kigulmesi) olarak acgiklandigi
caligmada probit modeli kullanilmistir. Modelde, t — 4 donemindeki getiri fark: degeri
ile ekonominin t déneminde resesyonda olma olasiligi hesaplanmakta iken modelin
yakisma derecesi (measure of the overall fit of the equation) pseudo R? (sahte R?) ile
Olctlmustir. Sonucta; dort donem Oncesine ait getiri farki degeri ile resesyon olasiligi

arasinda anlamlu iliski bulunmustur.

Haubrich ve Dombrosky (1996), calismasinda Estrella ve Hardouvelis (1991)’i 6rnek
alarak getiri farkini, ¢ ayhk ve on yillik hazine bonosu getirisi arasindaki fark olarak
ele almistir. Reel gayri safi yurt i¢i hasilada meydana gelecek degisimler dért donem
sonrast i¢in Orneklem ici ve 6rneklem dis1 olmak Uzere EKK ydntemiyle tahmin
edilmistir. Analizin yapildigi 1961-1995 vyillar1 arahginda, bes resesyon donemi
yasanmis, enflasyon %1-%13, FED politika faizleri ise %3-%19 araliginda seyretmistir.

Calismada ayrica, getiri farki tahmin guci diger ekonomik gostergelerle de
kiyaslanmstir. Yapilan analizlerin sonucunda 6rneklem i¢ci model 6rnek dist modelden

daha iyi performans gostermistir. Getiri farki 1996 yilimin Gglincl ve dordinci
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ceyreginde negatife donmis ancak takip eden i¢ yilda ekonomide resesyon meydana
gelmemistir. 1969 yilinda yasanan resesyon ise iki yil dnceden tahmin edilebilmis ancak
1990-1991 yillar1 arasindaki resesyon tahmin edilememistir.

Estrella ve Mishkin (1996)nin getiri egrisi egiminin yani uzun vadeli tahvil getirisi ile
kisa vadeli hazine bonosu getirisi arasindaki farkin neden resesyon tahmini yapmak igin
kullanisli bir ara¢ oldugunu arastirdiklar: calismalarinda 6rneklem dis1 verilerle
1960:1C-1995:1C aras1 donemi analiz etmislerdir. Calismada ayrica getiri egrisinin
tahmin gicu diger oncu gOstergelerle de kiyaslanmistir. Sonucta, diger oncu
gostergelere kiyasla en iyi tahmin giiciine sahip oldugu ve bu tahmin gucinin iki ve

dort ceyrek donem sonrast icin yapilan 6ngorilerde artis gosterdigi ispatlanmastir.

Dueker (1997)’in getiri egrisinin, resesyon donemleri dncesinde tersine dénme sebebini,
beklentiler hipotezine dayandirarak agikladigi calismasinda otuz yillik tahvil getirisi ile
uc aylik bono getirisi arasindaki farkin, analize dahil edilen diger degiskenler arasinda
en iyi tahmin performansina sahip oldugu ortaya konmustur.

Dueker (1997)’e gore getiri egrisi normal kosullarda artan egimlidir ¢linku yatrimcilar
goreli sabit kisa donem faiz oranlar1 beklentisindedirler. Ayrica uzun dénem faiz
oranlar1 risk primi igcerdigi icin bu faiz oranlarindaki artis beklenenden daha uzun vadeli
olacaktir. Dolayisiyla piyasa beklentilerindeki degisim getiri egrisini degistiren temel
belirleyicidir. Bu teoriye gore, yatirimcilar yakin gelecekte resesyon gerceklesmesi
beklentisinde ise getiri egrisinin tepkisi, resesyonun etkisinin ve siresinin kisa vadeli
faiz oranlar1 Gzerinde yaratacag tepkiye bagli olacaktir. Calismada, Estrella ve Mishkin
(1998)‘nin calismalar1 referans alinmis ve probit modeli kullanilmistir. Amerika
ekonomisinde, 1959-1965 donemi icin yapilan analizlerde resesyon tarihleri, NBER’in
ilan ettigi konjonktir hareketleri donim noktalarindan hareketle belirlenmistir. Ayrica,
modele getiri farkindan baska Ticaret Bakanhg: Oncii Gostergeleri (Commerce
Department Leading Indicators), M2 para arzindaki artis, otuz yillik hazine bonosu
getirisi ile G¢ aylik hazine bonosu getirisi arasindaki fark ve Standard and Poor 500
hisse fiyat endeksindeki yuzdelik degisim gibi dort adet degisken daha eklenmistir.
Sonugta, ¢ ay ve Uzeri donemde resesyonun tahmin edilmesinde en iyi performansi

getiri farkinin gosterdigi ispatlanmstir.
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Estrella ve Mishkin (1998) Amerika ekonomisi verileri Gizerinden yaptiklari ¢calismada,
1960-1995 aras1 donemde on yillik ve U¢ aylik hazine bonosu getiri farki ile probit
modeli yardimiyla ekonomide gelecek donem gerceklesecek resesyonlari tahmin etmeye
calismislardir. Cahismada ayrica, getiri egrisinin tahmin glicti, Stock ve Watson Oncil
Gostergeler Endeksi ve Ticaret Bakanhigi Endeksi ve New York Menkul Kiymetler
Borsasi Fiyat Endeksi tanmin gugleri ile karsilastiriimistir. Daha iyi sonuclar elde etmek
icin 0rneklem dis1 verilerle ¢alisilmis sonucunda bir ¢eyrek donem sonrasina iligskin
yapilan resesyon tahmininde Stock ve Watson Oncii Gostergeler Endeksinin daha iyi

sonuclar verdigi ispatlanmistir. Ancak getiri egrisi iki ve Gzeri ¢ceyrek donemlerde en
yuksek tahmin guicline ulagsmaktadir.

Dotsey (1998), calhismasinda ekonomik buyume ve getiri farkinin birlikte hareketini
incelemistir. Erstrella ve Hardouvelis (1991) gibi getiri farkinin marjinal ve kiimulatif
degisimleri tahmin etme giict arastirilmig, kimalatif degisimleri iki yila kadar, marjinal
degisimleri ise alti ceyrek donem sonrasina kadar tahmin edebildigi ispatlanmstir.
Calismada getiri farkinin resesyon oncesi dénemlerde negatife dondugi ve resesyon
stiresince o sekilde kaldigi1 da belirtilmistir. Estrella ve Mishkin (1998) takip edilerek
probit modeli yardimiyla 6rneklem ici ve 6rneklem dis1 verilerle ¢alisilmistir. Sonugta,
orneklem ici ve orneklem dist verilerde tek basina getiri farkinin resesyon tahmini
yapmak icin yeterli oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, Dueker (1997) ve Estrella ve
Mishkin (1998) ile tutarli olarak 1990-91 resesyonu bu cahsmada da tahmin

edilememistir.

Bernard ve Gerlach (1998), calismalarinda sekiz dlke i¢in 1972:1C-1993:4C araliginda
probit modeli vasitasiyla resesyon tahmini yapmislardir. Sonucta, sekiz tilkenin her biri
icin getiri farkinin gelecek donem gerceklesecek resesyon hakkinda bilgi sagladig:
anlasiimistir. Getiri farki negatife dogru gittikge resesyon olasiligi artmaktadir. Ayrica
getiri farkinin tahmin gicl diger ekonomik gostergelerle de kiyaslanmig ancak stz
konusu gostergelerin yalnizca orta vadede basarili oldugu sonucuna ulasiimistir. Alti ve
sekiz ceyrek doénem sonrasi icin getiri farkinin diger ekonomik gostergelerden daha

basarili oldugu ispatlanmistur.

Agustin Duarte, loannis A. Venetis ve Ivan Paya (2005) c¢ahsmalarinda, Avro

bolgesinde 1970:01-2000:04 araliginda on yil vadeli tahvil ve G¢ ay vadeli mevduat faiz
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oranlar1 farki ile gelecek donemde reel GSYIH’da gerceklesecek degisimleri tahmin
etmeye calismiglardir. Calismada ayrica Amerika ve Avro bolgesi getiri egrilerinin,
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi tlkelerindeki resesyonlarin tahmin edilmesinde Gg¢
ceyrek donem sonrasina kadar basarili oldugu ortaya konmustur.

Ahrens (2002), sekiz endustrilesmis tlke ekonomisi i¢in 1970-1996 yillar1 arasinda,
uzun vadeli devlet tahvili getirisi ile uygun olan dlkeler icin ginlik para piyasas: faiz
orani uygun olmayan ulkeler icin ise t¢ ayhk para piyasas: faiz orani arasindaki getiri
farki ile resesyon tahmini yapmaya ¢alismistir. Markow Switching Modeli ile yapilan
tahminler sonucunda getiri farkinin ¢cogu ulke i¢in gtvenilir bir 6nct gosterge oldugu

ortaya ¢ikmistur.

Karunaratne (2002), Avustralya ekonomisi verileri ile 1972-1997 arast donemde, on
yillik tahvil ve doksan gunlik hazine bonosu faiz oranlari arasindaki fark: kullanarak
reel gayrisafi yurt ici hasila buyimesini EKK ve probit modeli vasitasiyla tahmin
etmeye calismigtir. Sonucta, negatif egimli getiri egrisinin en iyi sonucu dort geyrek

donem sonrasina iliskin resesyonlarin tahmin edilmesinde verdigi kanitlanmistur.

Moneta (2003), Avro bolgesi ekonomileri igin yaptigi ¢alismada on yillik devlet tahvili
ile ¢ aylik getiri farkinin, probit modeli vasitasiyla resesyon tahmini yapmakta basarili

oldugu gorulmistar.

Wright (2006), getiri farkinin tahmin yetenegini beklentiler hipotezine dayandirdig:
calismasinda Amerika ekonomisi igin 1964:1C-2005:4C donemi igin dort farkl probit
modeli vasitasiyla getiri farki ve diger ekonomik gdstergelerin tahmin glcini
Olgcmustdr. Birinci modelde (A Modeli) yalniz getiri farks, ikinci modelde (B Modeli)
nominal devlet tahvil faiz orani, t¢iinci modelde (C Modeli) nominal ve reel devlet
tahvili faiz oranlari, dordinci modelde (D Modeli) ise tahmin edilen faktor getirisi
(return forcesting factor) olarak ifade edilen m dénemlik bononun, bir yillik bonoya
kiyasla, bir yillik getirisi dahil edilmistir. Sonugta, B Modeli en uyumlu ve anlaml

sonuclart Uretmistir.

Piazzesi ve Wei (2006) GSYIH biyiumesini hesaplamak icin kurguladig: dinamik
modelde farkl vadeler arasi arbitraj olasiligimi yok saymustir. Cahismada resesyon
donemleri NBER’in tanmi esas ahnarak belirlenmistir. Smirlandirilmamis EKK
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modeline gore daha yapisal olan modelde ekonominin gelecek dénem performansina
iliskin olarak kisa vadeli faiz oranlari, getiri farkindan ve GSYIH’min gecikmeli
degerlerinden daha fazla 6ngorisel bilgi icermekte oldugu ortaya ¢ikmstir.

Estrella ve Trubin (2006), getiri egrisinin, ekonominin gelecek donem performans: ve
resesyon tahmini yapabilme gucini arastirdiklar: ¢alismalarinda, NBER’in ilan etmis
oldugu resesyon tarihlerini baz alarak, hazine oranlarinin daha net tahminler yarattig,
en iyi vade kombinasyonunun on yil ile t¢ ay oldugu ve getiri farkinin seviyesindeki
degisimlerin, getiri farkinin dizeyindeki degisimlerden daha bilgi verici oldugu

sonucuna ulagmglardir.

Wheelock and Wohar (2009), litaratiirde getiri farkinin gelecek donem ekonomik
blylimeyi ve resesyonu tahmin edebilme yetenegine dair yapilan ¢aligmalar1 6zetlemis
ve genel kaninin getiri farkimin 6nemli bir 6ncl gosterge niteliginde oldugunu
belirtmiglerdir. Ayrica getiri farki, getiri egrisinin seklinin de bir 6l¢itiddr. Artan getiri
farki ekonomik genislemenin dncu gostergesiyken azalan getiri farki gerceklesecek olan
resesyonlar i¢in bir 6ncu gosterge niteligindedir.

Rudebush ve Williams (2009), 1968:4C-2007:1C arahginda Amerika ekonomisi
uzerinden gerceklestirdikleri calismalarinda, getiri farki ile 06zet profesyonel
tahmincilerin (Survey Professional Forecasters-SPF) dngoru guclerini kiyaslamiglardir.
Probit modeli vasitasiyla yapilan 6ngoriler sonucunda iki ¢eyrek ve tzeri donemler igin
getiri farkmin daha iyi tahmin gucine sahip oldugu, daha kisa vadelerde ise Gzet
profesyonel tahmincilerin daha gui¢lii 6ngdrusel bilgi sagladigi sonucuna varilmastir.

Kanada ekonomisi, 1926-2008 vyillar:1 araligi igin resesyon tahmini yapan bir baska
caligmada Lili Hao ve Eric C.Y (2011)’e aittir. Finansal ve makroekonomik degiskenler
ile dort ayri model Gzerinden yapilan ¢alismanin analiz sonucglarina gore dinamik ve
otoregresif dinamik probit modelleri resesyon surelerini daha iyi tahmin ederken statik
ve otoregresif probit modelleri konjonktur dalgalanmalarini daha iyi agiklamaktadir.
Analizlerde kullanilan uzun vadeli devlet tahvili, kisa vadeli 6zel sektor tahvili, ev alma
oranlart ve reel para arzi, Kanada ekonomisi durumunu belirleyen 6nemli

degiskenlerdir.
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Chen (2011), literatiirde yapilan caligmalara farklilik olarak dinamik probit faktor
modeli (DFM) kullanmistir. Statik probit modelle yapilan analizlerin daha az sayida
aciklayict degisken icermesi ve kisa zaman araliklarmi incelemesi analizlerde dinamik
probit modeli uygulanmasina sebep olmustur. Modele, Stock ve Watson (2002b) takip
edilerek resesyon tahmini yapabilecek potansiyel 141 degisken dahil edilmistir. Sonug
olarak, 141 degiskenden 8 adedinin bagimli degiskendeki degisimlerin % 56’sin1
acikladigr saptanmistir. Model alt1 geyrek donem Oncesine kadar, 1980, 1981, 1991,
2007 resesyonlarin1 tahmin etmis ancak 2001 resesyonunu tahmin etmekte basarisiz

olmustur.

Christiansen (2013), Avustralya, Kanada, Almanya, Japonya, Ingiltere ve Amerika’da
meydana gelen es zamanli, siddetli resesyonlarin getiri farki kullanilarak 6nceden
tahmin edilip edilemeyecegini arastirmustir. Probit modeli kullanilarak, 1-12 aylik
vadelerle yapilan tahminlerin sonucunda uzun vadelerde daha basarili sonuclar

alindigmi gostermislerdir.

Liu (2014), Amerika ekonomisinde 1959:01-2011:12 arahg igin yaptigi ¢calismada, 3, 6,
12, 18 ve 24 ay vadelerinde probit model ile 6rneklem ici ve 6rneklem disi resesyon
tahmini yapmistir. Daha sonra Estrella (1998)’nin ¢alismasinda yaptigi gibi S&P 500
hisse fiyatlari gibi 6ncl gostergelerini, getiri farkimi ve getiri farkinin gecikmeli
degerlerini de modeline eklemistir. AUROC (Area Under Receiver Operating
Characteristics) ile her modelin tahmin performans: ayri ayri gozlemlenmis ve
birbirleriyle mukayyese edilmistir. Sonu¢ olarak, modele oncii gostergelerin dahil
edilmesi ile on iki ay ve lzeri vadelerde modelin tahmin performans: azalmistir. Ancak
bes yillik bono faiz oraninin modele eklenmesi, getiri farkinin tahmin gicl 6rneklem

ici ve 0rneklem dis1 verilerde arttirmistur.

2.1.3 Getiri farku ile enflasyon iliskisi

Literatirde faiz oranlari vade farklarindan hareketle ekonomide gelecek ddnem
gerceklesecek olan enflasyon orani hakkinda 6ngéride bulunmaya yonelik olarak
yapilan ¢calismalar Fama (1975)’e kadar gitmektedir. Fama, nominal faiz oranlarindaki
degisimin, reel faiz oranlarindaki degisimden degil beklenen enflasyondaki degisimden



23

kaynaklandigimi savunmaktadir. Daha sonraki ¢alismalardan bazilar1 faiz oranlar: vade
yapist ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi Fisher etkisine baglamistir. Buna gore,
nominal faiz orani ile reel faiz oran1 arasindaki fark beklenen enflasyona esittir ve

asagidaki gibi gosterilir (Nagayasu, 2001):
Eiftme = lmt — Tme (2)

Yukaridaki formulde E; beklenen enflasyon, i nominal, r reel faiz oramdir. Beklenen
enflasyon dogrudan gozlemlenemeyen bir degisken oldugu igin m,,; = E(mp ¢ — tin e
seklinde ifade edilmelidir. p,, ,~iid(0,2) rastsal tahmin hatasidir. Enflasyonun bu
sekilde revize edilmis halini modele koyarsak finansal varliklar icin asagidaki denkleme

ulasiriz:

Tt = im,t - rm,t — Umi (3)

Yine ayn: sekilde vadesi daha kisa (n<m) bir finansal varligi modele dahil ederek
asagidaki denkleme ulasiriz:

e — Tnt = (im,t - in,t) - (rm,t - rn,t) + (ﬂm,t - ﬂn,t) (4)

Bdylece enflasyon ve faiz oranlarindaki degisim yakalanacaktir. Reel faiz oranlari sabit
kabul edilirse denklem asagidaki sekli alacaktir:

Tt —Mpe = a+ (im,t - in,t) — & (%)

Mishkin (1990) calismasinda yukaridaki denklemi kullanmis ve alti aydan kisa
vadelerin enflasyon gelisiminde herhangi bir tahmin guclt barindirmadigir sonucuna
ulasmistir. Buna ragmen 9 ve 12 ay gibi vadeler gelecek donem enflasyonu hakkinda
ongorusel bilgiye sahiptirler.

Jorion ve Mishkin (1991), Mishkin (1990)’nin veri setini genisleterek Almanya, isvicre
ve Ingiltere’yi de analize dahil etmis ve kisa vadede, faiz oranlari vade yapismin,

enflasyon tahmini yapamayacagini ispatlamiglardir.

Mishkin (1991), daha 6nce yapmis oldugu Mishkin (1990)’a 10 OECD ulkesinin
ekonomik verilerini eklemis ve analizlerini tekrarlamistir. Ancak yine kisa vadeli faiz

oranlarinin enflasyon igin dngorasel bilgi icermedigini sonucuna varmuistir.
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Gerlach (1997), farkl: vade getirileri arasindaki farkin, gelecek dénem enflasyonu ve
gelecek donem reel faiz oranlari hakkinda bilgi igerip igermedigini arastiran
caligmasinda iki sonuca ulagmustir. Bunlardan birincisi faiz orant farkinin gelecek
enflasyon hakkinda bilgi sagladigi ancak gelecek reel faiz oranlari hakkinda bilgi
saglamadigidir. Ikinci sonug ise alt1 ay - iki yil gibi orta vadelerde getiri farkinin
gelecek donem enflasyonu igin en iyi tahmin edici oldugudur.

Kozicki (1997), endustrilesmis tlke ekonomileri igin 1970-1996 arasi donemde getiri
farki ile gelecek donem ekonomik biyime ve enflasyon tahmini yapmistir. Sonug
olarak; getiri farkinin gelecek dénem enflasyon tahmininde basarisiz oldugu
anlasilmistir. Orta vadede getiri farki yerine getiri seviyesi kullanildiginda enflasyon
tahmininde daha basarili sonuclar ahinmaktadir.

Schich (2000), Mishkin (1990)’i referans kabul ettigi calismasinda getiri egrisinin
gelecek donem enflasyon tahmini yapabilme yetenegini arastirmis ve 6rneklem olarak
G-7 ulkeleri ekonomik verilerini ele almistir. Calismay1 diger arastirmalardan ayiran
birinci faktor enflasyon ve getiri egrisi arasindaki iliskinin stabil olup olmadigini
anlamak icin yapisal kirilma testlerini icermesidir. Ikinci faktor ise, kullanilan datanin
caligmanin yapildig1 zamanda yapilan diger calismalara gore daha uzun vadeyi icermesi
ve daha glncel olmasidir. Sonucta, faiz oranlar: vade yapist Amerika, Almanya, Kanada
ve Ingiltere hakkinda éngorisel bilgi saglamaktadir. Diger bir sonug ise getiri farkinin
enflasyon degisimlerine yonelik tahmin guctnin sadece Ulkeler arasinda degil zamanlar
arasinda da farklilik gosterdigidir. Calisma da Almanya ve Kanada icin yapisal stabilite
testleri reddedilememistir ancak Amerika ve ingiltere’de yapisal degisimler s6z konusu
olmustur ki bunlarin para politikas: degisimlerinden kaynaklandig: distnulmektedir.

Faiz oranlar1 vade yapismin enflasyon tahmininde kullanilmasmin altinda yatan
aciklamay yukaridaki gibi Fisher etkisine baglayarak ac¢iklayan ¢alismalarin yaninda bu
iligkiyi beklentiler hipotezine dayandirarak agiklayan ¢alismalar da vardir. Nagayasu
(2001), Japonya ekonomisi enflasyon tahmini igin yaptigi ¢calismada 1980:01-2000:08
araliginda faiz oranlar: vade yapisi ile enflasyon tahmini yapmaya ¢alismistir. Enflasyon
gOstergesi olarak tuketici fiyat endeksi ile toptan satis fiyat endeksi olmak tzere iki
degisken kullanilmistir. Kisa donem faiz oranlari olarak ise 1, 2 ve 3 ay vadeli hazine

bonosu faiz orani, hisse senedi faiz oran: ve Gensaki faiz orani kullanilmigtir. GMM ve
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Chow testleri ile yapilan analizler sonucunda, uzun vadeli faiz oranlar: ile yapilan
enflasyon tahminlerinde, kisa vadeli faiz oranlarina gore daha iyi sonug elde edildigi
gorulmastir. Diger calismalarin tam tersi sonug¢ alinmasinin sebebi bu ¢alismada uzun
vade olarak alinan t¢ ay vadeli faiz oranmin diger ¢alismalarda (Mishkin, 1990) kisa
vadeli faiz oran1 olarak modele dahil edilmesidir.

Estrella (2005) “da rasyonel beklentiler modelini kullanarak faiz oranlar1 vade yapisinin
blyltme ve enflasyon tahmininde kullanilip kullanilamayacagini arastirmig ve getiri

egrisinin gelecek donem enflasyonu hakkinda kullanisli bilgi sagladigini ispatlamistir.

Ulrich (2013), Amerika ekonomisi ic¢in yaptigi caligmasinda enflasyon trend
degisimlerinin, nominal faiz  oranlarindaki  degisimlerden  kaynaklandigini
savunmaktadir. 1972:01-2009:02 donemi arahiginda zaman serileri modeli kullanilarak
yapilan analizlerde bir yil ile on yil vadeli bono getiri fark ile bes yil ile on yil vadeli
bono getiri farki kullanilarak GSYIH ve enflasyon tahmini yapilmistir. Sonug olarak,
getiri farkinin, Amerika enflasyon trendinin gelecek donemdeki davranisina dair
ongorusel bilgi icerdigi gozlemlenmistir.

2.2 GELISMEKTE OLAN ULKE EKONOMILERINE YONELIK
OLARAK YAPILAN CALISMALAR

Faiz oranlar1 vade farki ile ekonominin gelecek dénem performansini tahmin etmeye
yOnelik olarak yapilan calismalar, gelismekte olan tilke ekonomileri igin oldukca smirl
kalmistir. Bunun temel sebebi gelismekte olan tlke tahvil ve bono piyasalarinin 2000’
yillardan itibaren derinlesmeye baslamasidir. Mehl (2005)’e goére bu Ullkelerde
borgclanma aracglarinin artmas: 1990’larda meydana gelen uluslararasi sermaye
akimlarindaki ani duruglar ve tersine donislerdir. Daha ©6nce sadece bankacilik
sektorliine dayal finansal piyasalar bu yillardan sonra cesitlenen finansal araclarla
derinlesmistir. Makroekonomik perspektiften bakildigi zaman bu borglanma araglar:
yabanci sermaye tarafindan yapilan fonlamanin kesilmesi durumunda hava yastigi
gorevi gordigl icin politika yapicilar tarafindan yakindan izlenmektedir.
Mikroekonomik perspektiften bakilirsa da daha derin borglanma piyasalar1 para birimi



26

ve vade uyumsuzluklarini en aza indirecek finansal arag gesitliligini arttiracak boylece

olusabilecek finansal kriz riski azalacaktur.

Cahsmamizda yukselen piyasa ekonomilerinde getiri farkmin gelecekte meydana
gelecek ekonomik resesyonu tahmin edip edemeyecegi arastirilmistir. Daha Once de
bahsettigimiz gibi veri bulma sikintisi ve finansal piyasalardaki derinlesmenin
gecikmeli olmas: ¢alismamizin en 6nemli kisitlamalarindandir. Analize dahil edilen
yukselen piyasa ekonomileri olan Guney Afrika, Meksika ve Turkiye diger Ulkelere
kiyasla ayni anda hem ekonomik bulytime hem de tahvil getirilerini en glvenilir sekilde
elde edebildigimiz Glkelerdir. Ayrica incelenen tarih araliklarinda s6z konusu ulke
ekonomilerinde gerceklesen resesyonlar, getiri farkinin 6ngori yetenegini sinamamiza
olanak saglamaktadir. Literatirde hem o6rneklem olarak aldigimiz hem de diger
yukselen piyasa ekonomilerine yonelik olarak yapilan caligmalari Ulke bazinda

incelemek analizimize 151k tutacaktr.

2.2.1 Glney Afrika

Guney Afrika ekonomisi igin yapilan calismalarin 6nculerinden olan Nel (1996)’da,
temel olarak faiz oranlar1 vade yapisi ile reel GSYIH daki bilyiime arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada getiri egrisi tahmin guctntn 1980°li yillardan sonra azaldigini
gostermek amaciyla 1974:01-1993:04 donem arahg: 1974:01-1983:04 ve 1984:01-
1993:01 olarak iki periyoda bolinerek incelenmistir. Johansenn Esbutiinlesme Testleri
kullanilarak, yildan yila biyiime verileri GSYIH biiyiimesindeki dalgalanmalar olarak
ele alinmstir. Sonugcta, getiri egrisinin egimi ile reel GSYIH arasinda pozitif yonli iliski

saptanmistir.

Moolman (2002), 1979-2000 yillar1 aras: faiz oranlari vade yapismin, reel is ¢evirimleri
donim noktalarmi tahmin etme yetenegini arastirmistir. Ekonomin gelecek dénem
performansi geyreklik veriler Gzerinden probit model vasitasiyla analiz edilmistir. Getiri
farki, Nel (1996) takip edilerek 10 yillik bono getirisi ile 3 aylik banka kabul kredisi
olarak alinmistir. Sonug olarak, vade yapisinin ekonominin doniim noktalarmi tahmin

etme yeteneginin oldugu ispatlanmistir.
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Guney Afrika ekonomik verileri ile yapilan bir diger ¢calisma da Khomo ve Aziakpono
(2007)dir. Calismada standart ve degistirilmis probit modelleri kullanilarak on yillik
devlet tahvili ile U¢ aylik bono getirisi arasindaki farktan yararlanarak ekonomide
gelecek donem resesyon gerceklesme olasiligi tahmin edilmistir.  1980-2004 vyillar:
araliginda ceyreklik veriler kullanarak yapilan analizlerde getiri farkinin tahmin glcu
reel para arzi, 6ncu gostergeler endeksi ve hisse fiyat endeksi ile karsilastirilmastir.
CGalismanin sonucunda, getiri farkinin Giney Afrika ekonomisinde meydana gelecek
olan resesyonlarin tahmini igin, modele eklenen diger degiskenlerden daha fazla
ongorusel bilgi icerdigi kanitlanmagtir.

Bonga Bonga (2009), literatirde Glney Afrika ekonomisi igin yapilan calismalara
farklilik getirerek, para politikas: etkileri Gzerinde durmus ve kisa-uzun vadeli faiz
oranlarinin, arz, talep ve para politikas: soklarina karst verdigi tepkiyi arastirmistir.
Calismada, 1979-2007 yillar1 araliginda, ceyreklik veriler kullanilarak, yapisal vektor
otoregresif model (Structural Vector Autoregressive Model-SVAR) uygulanmstir.
Sonugta, talep ve para politikas: soklarindan sonra kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ayni
yonde hareket etmektedir. Yine de, ilk dort ¢eyrekte, arz soklarindan sonra kisa ve uzun
vadeli faiz oranlar1 tam tersi yonde hareket etmistir. Faiz oranlarinin ekonomide
meydana gelen soklara vermis oldugu tepki, beklentiler hipotezinin Giliney Afrika
ekonomisi icin gecerli oldugunu gostermektedir. Ornegin, piyasa katihmcilar, arz
soklarina karsi izlenen parasal daralma politikasinin sadece kisa vadeli olduguna degil,
ayn1 zamanda gelecekte rahatlayacagina da inanmaktadir. Boylece, beklenen kisa vadeli
faiz oranlar1 diisecektir. Boylece, kisa vadeli faiz oranlar1 yikselirken, uzun vadeli faiz

oranlar1 diisecektir ki bu da beklentiler hipoteziyle uyumludur.

Clay ve Keeton (2011), Guney Afrika ekonomisi igin getiri egrisinin ekonomide
gelecek donem gerceklesecek resesyonu tahin etme yetenegini arastirmiglardir. Getiri
egrisi, 2002 yilinin Mart ayinda ekonomide meydana gelen gerilemeyi tahmin edemese
de 2008 yili Eylil ayindaki gerilemeyi basit ve modifiye edilmis probit modelleri ile
basarili bir sekilde tahmin edebilmistir. Getiri egrisi, ekonomideki gerilemeleri on sekiz
ay ve daha uzun vadelere kadar tahmin edebilmektedir. Getiri egrisinin tahmin gucd,
JALSI(Johannesburg Stock Exchange All Share Index), 6ncti ekonomik gdstergeler ve
M3 para arzina oranla daha yuksek tahmin gtictine sahiptir.
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Mohapi ve Bota (2013), 2003 resesyonunda getiri farkinin verdigi ters sinyalden yola
cikarak faiz oranlari vade yapisinin Giiney Afrika resesyonlarini tahmin etme yetenegini
koruyup korumadigini arastirmistir. Calismada dinamik probit model kullaniimastir.
1980:1C-2012:2C arahginda, on yillik bono getirisi ile ¢ ayhk bono getiri farki
yardimyla Giiney Afrika reel GSYIH’s1 tahmin edilmeye cahsilmistir. Sonugta, getiri
farkinin ekonomide gerceklesecek resesyonu tahmin etme gicunin hala var oldugu,

orneklem ici ve drneklem dis1 analizlerde kanitlanmistur.

2.2.2 Turkiye

Turkiye ekonomisi faiz oranlari vade yapisina yonelik olarak yapilan arastirmalar
oldukca sinirli olmakla birlikte bunlardan ilki Yamak ve Tanrigver (2008)’in 1990-2006
yillart arasinda gelecek donem ekonomik blytime oranlarmin tahmin edilmesinde getiri
farkinin m1 yoksa getiri seviyesinin mi daha etkili oldugunun analiz edildigi ¢caligmadir.
Calismada getiri getiri fark: ¢ aylik ve on iki aylik mevduat faiz oranlar: arasindaki
farktan faydalamlarak elde edilmistir. Biyiume verisi ise GSYIH’nin yildan yila
yuzdelik degisimleri olarak alinmistir. Calismanin sonucunda, Tirkiye’de gelecek
donem ekonomik blyume orammin getiri farkindan ve faiz oramindan etkilendigi

gOzlemlenmistir.

Turkiye’de faiz oranlari vade yapis1 ve para politikas: iliskisi ise inal (2006)
caligmasinda ele alinmis, Temmuz 2001- Mart 2006 tarihleri arasinda TCMB faiz
oraninda yapilan degisikliklerin uzun doénemli faiz oranlari Uzerindeki etkisi
arastirtlmigtir. Calismanin sonucunda, para politikasinda gerceklesen beklenmeyen
degisimlere iligskin katsayilarin anlamli, beklenen degisimlerin ise anlamsiz katsayilara
sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Gurkaynak ve dig. (2008) ¢alismalarinda yine para politikasinin faiz oranlar: tizerindeki
etkileri incelenmis, Inal (2006) ile tutarh olarak para politikasinda beklenen
gelismelerin anlamsiz, beklenmeyen gelismelerin ise anlamli ve blyik katsayilara sahip

oldugu kanitlanmistir.

Gurcihan ve Ozel (2010)’in ¢ahsmasinda devlet i¢ borglanma senetlerinin getirileri

uzerinde politika faizlerindeki degisimlerin etkili oldugu sonucuna varilmistir. Parasal
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aktarim mekanizmasmin kriz donemlerinde, faiz kanalinda, merkez bankasi faizlerinden
piyasa getirilerine geciskenligin etkin oldugu sonucuna varilmistir. Beklenmedik faiz

orani indirimlerinin uzun vadeli getiriler Uzerinde etkili oldugu kanitlanmistur.

Tirkiye’de faiz oranlar1 vade yapisi ile enflasyon arasindaki iliski ise Sahinbeyoglu ve
Yalgin (2000) ¢calismasinda ele ahnmistir. Caligmada, Tirkiye finansal piyasalarindaki
oynaklik sebebiyle vade yapisi ile enflasyonun gelecek dénem yoni arasinda anlamli ve
negatif iliski bulunmustur. Calhsmaya gore vade yapisi, para politikasi araci olarak
degil, politika uygularken yardimci olacak bir finansal gésterge niteligindedir.

Enflasyon ve vade yapis1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger calisma Telatar (2003)’a
aittir. Caligmada 1990-2000 yillar: aras1 donemde Turkiye’de yiksek politik belirsizlik,
yuksek bitce aciklar1 ve yuksek enflasyon hakim iken getiri egrisinin gelecek dénem
enflasyonu tahmin guci arastirilmistir. Markov-switching model vasitasiyla yapilan
analizlerde 1 ile 6 ay vadeli faiz oranlar: arasindaki fark getiri farki olarak ele alinmustir.
Yapilan analizlerin neticesinde Tirkiye ekonomisinde faiz oranlari vade yapisinin
Ozellikle uzun vadelerde enflasyon Ongorisu yapmak igin sinirl bir kaynak oldugu

sonucuna ulagilmastir.

Kaya ve Yazgan (2010) Turkiye ekonomisine yonelik olarak, 1995-2010 yillar:
arasinda, vade yapisi ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada incelenen
donem enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilmistir. Sonugta
enflasyon hedeflemesi sonrasinda vade yapisinin gelecek donem enflasyonuyla ilgili

ongorusel bilgi sagladigi sonucuna varilmistir.

Gurkaynak (2011) Turkiye’de nominal tahvil ve enflasyona endeksli tahviller arasindaki
farka esit olan enflasyon telafisi, faiz oranlarinin vade yapisindan hareketle tahmin
edilmeye calisilmistir. Calismada TCMB’nin para politikas: kararlarini alirken dikkate
aldig1 enflasyon beklentilerine dayanak saglamak amaciyla nominal ve reel getiri

egrileri kullanilmistur.

Omay (2011), Turkiye’de faiz oranlar1 vade yapisinin gelecek dénem ekonomik aktivite
ve enflasyon hakkinda 6ngorisel bilgi icerip icermedigini arastirmistir. Calismada getiri
farki 3 ay vadeli faiz oram ile 1 ay vadeli faiz oram arasindaki fark olarak
tanimlanmistir. Bagimli degisken ise endustriyel tiretim endeksi ve tlketici fiyat endeksi
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olarak modele dahil edilmistir. Calismanin sonucunda beklentiler hipotezi ve faiz oran:
aktarim mekanizmas: arasindaki negatif simetrik iliski dolayisiyla getiri farki ve
ekonomik aktivite arasinda da negatif iliski bulundugu gozlemlenmistir. Yine getiri
farki ve enflasyon arasindaki negatif yonlu iligkinin de beklentiler hipotezi ve Fisher
etkisi arasindaki ters yonli iliskiden kaynaklanmaktadir.

Kaya (2013), cahsmasinda Turkiye ekonomisinde getiri farkinin, gelecek ddnem
endustriyel tretimdeki biytime ve resesyon tizerindeki tahnmin giictini arastirmaktadir.
1993:01-2011:08 arahginda ayhk frekanstaki yillik faiz oranlar1 ile yapilan ¢calismada
dogrusal model vasitasiyla getiri farkinin gelecek donem endustriyel Gretim blytmesi
Uzerinde tahmin gucl oldugu sonucuna varilmistir. Resesyon tahmininde ise probit
model kullanilmis olup ekonomide 1 yil sonra gerceklesecek resesyonun getiri farki

yardimiyla 6ngorulebildigi sonucuna ulagiimastir.

2.2.3 Meksika

Mehl (2006), 14 gelisen piyasa ekonomisini inceledigi calismasinda Meksika getiri
egrisinin enflasyon ve buyume Uzerindeki tahmin gucini analiz etmistir. Dogrusal
model kullanilarak yapilan 6ngori sonuclarinda getiri farkiin enflasyonu tahmin etme
gucunin bulunmadig: ancak ekonomik bilyimenin 6 aydan 2 yila kadar uzayan

donemlerde tahmin edebildigi gozlemlenmistir.

Espada, Francia ve Garcia (2008), Meksika faiz oranlar1 vade yapisina iliskin yaptiklari
caligmada risk priminin zaman icerisindeki degisimleri ve getiri egrisi davranislarindan
etkilenen unsurlart incelemis ve vade priminin zaman igerisinde degistigi sonucuna
varmiglardir. Calismada Meksika ekonomisinde getiri egrisinin genel olarak yukariya
dogru egimli oldugu ve piyasa beklentileri ile kisa vadeli faiz oranlari hakkinda
ongorusel bilgi icerdigi sonucuna ulasiimistir. Bu sonuca ulasirken, on yil vadeli tahvil
getirisi ile gunlik bono getirisi arasindaki getiri farki ve on yil vadeli tahvil getirisi ile
uc ay vadeli bono getirisi arasindaki getiri farki kullanilmistir. Calismanin sonucunda
getiri egrisi egiminin uzun vadeli enflasyon beklentileriyle pozitif iliskili, gecelik faiz
oranlariyla negatif iliskili oldugu gézlemlenmistir.
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Espada, Francia, Capistran ve Torres (2009), Meksika ekonomisine yonelik yaptiklari
bir diger calismada getiri egrisindeki degisimlerin %99 oraninda 3 faktor ile
aciklanabilecegi sonucuna varmiglardir. Bunlar, getiri egrisinin egimi, dizeyi ve
kavisidir. Ek olarak, getiri egrisinin dizeyinin uzun dénem enflasyon beklentileriyle
pozitif, getiri egrisinin egiminin gecelik faiz oranlar1 ile negatif iligkili oldugu

gOzlemlenmistir.

Politik belirsizliklerin nominal getiri, kisa vadeli getiri, risk primi ve bono getirisi vade
yapisindaki degisimler (izerine etkisi Leippold ve Matthys (2015) calismalarinda
arastirtlmigtir.  Yapilan ampirik analizler sonucunda, yiksek politik belirsizlik
durumunda getiri seviyesinin distigu, degiskenliginin ise arttigi gortlmustur. Bunun
yaninda para politikas: belirsizliginin getiri seviyesinin ve getiri degiskenliklerinin

uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi gézlemlenmistir.

2.2.4 Brezilya

Feitosa ve Tabak (2007), Brezilya ekonomisi icin getiri farkinin, gelecek donem
ekonomik aktivite hakkinda 6ngorisel bilgi icerip icermedigini ve para politikasinin
getiri  farkmin belirlenmesindeki etkisini arastirmislardir. Calismada, ekonomik
performans gostergesi olarak sanayi dretim endeksi ele alinirken, getiri farks, alt1 aylik
faiz oran1 (6 month prefixed DI swap) ile bir aylik faiz oran1 (1 month prefixed DI
swap) getiri farki olarak tammlanmistir. Yapilan analizler sonucunda getiri farkinin,
gelecek donem ekonomik aktivite hakkinda tek basina para politikasiyla agiklanmayan
ancak ilgili para politikas: degiskenleri ile birlikte kullanildiginda artan acgiklama
guicune sahip oldugu gozlemlenmistir. Calismanin bir diger sonucu da getiri farkinin

0ngoru performansmin genel itibariyla piyasa beklentilerinden etkilendigidir.

Tabak ve Guillen (2008), 1995:01-2006:09 aras: donemde, Brezilya ekonomisinde, faiz
oranlarin  vade vyapisi ile vade priminin zamanla nasil degistigi konularini
arastirmiglardir. Calismada rejim degisiklikleri ve Ust Uste binen hata terimi
(overlapping forecasting error) problemini g6z 6nunde bulunduran Kalman Filtresi

Yaklasmmi kullaniimistir. Ampirik bulgular, vade priminin uluslararas: likidite ve bazi
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yurt dis1 faktorlerle, kamu bor¢ kompozisyonu ile enflasyon volatalitesi gibi bazi yurt
ici faktOrlere bagli oldugunu gostermistir.

Ribeiro ve Pereira (2010), cahismalarinda 2000:01-2009:08 arahginda Brezilya
ekonomisi igin getiri egrisi egimi vasitasiyla reel is dongulerinin yénd tahmin edilmeye
calisgilmistir. Calismanin sonucunda, getiri egrisinin egimine esit olan getiri farkinin

ekonomik genisleme ve resesyonlar hakkinda bilgi verici oldugu goralmistur.

Moura ve Gaiao (2014), Brezilya ekonomisi i¢in Brezilya ve Amerika makroekonomik
gostergelerinde meydana gelen beklenmeyen gelismelerin, getiri egrisi, beklenen
enflasyon ve reel faiz oranlari Gzerinde ne gibi etkiler yarattigi gdzlemlenmistir.
2005:03-2012:12 donemi arahginda VAR modeli kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, beklenmeyen makroekonomik gelismelerin piyasada yiksek enflasyon riski

yaratarak faiz oranlarini ylikselmesine sebep oldugu gorilmustr.

Cabezon (2014), 2003-2013 donemi icin para politikasinin, faiz oranlar1 vade yapisi
Uzerindeki etkisini aragtirmistir. Sonu¢ olarak; para politikas: faiz oranlarindaki
degisimin, piyasa faiz oranlar1 Uzerinde belirgin etkisi oldugunu goézlemlenmistir.
Ayrica para politikas: faiz oranlarinin, beklenmeyen parasal soklara verdigi cevap
ekonominin iginde bulundugu duruma gore degismektedir. Merkez Bankas: resesyon
donemlerinde, ekonomik genisleme donemlerine kiyasla daha agresif politikalar
izlediginde, piyasa faiz oranlar1 Uizerinde daha genis etkiye sahip olacaktir.

2.2.5 Hindistan

Kanasagapathy ve Goyal (2002), Hindistan ekonomisinin gelecek dénem performansimni
lineer probit model kullanarak tahmin etmeye ¢alismistir. Calismada, 1996:04-2001:07
doneminde, sanayi Uretim endeksi ekonomik performans gostergesi olarak kullanilirken,
ikincil piyasada satis1 gerceklestirilen on yillik devlet tahvili getirisinin aylik ortalamasi
ile yine ikincil piyasada satis1 gergeklestirilen iki-t¢ aylik hazine bonosu getirisi aylik
ortalamasi arasindaki fark getiri farki olarak kullaniimistir. Sonug olarak, getiri farkinin,
gelecek donem ekonomik aktivitenin % 41’ini agikladigr ve sekiz-dokuz ay sonra
gerceklesecek endustriyel Uretimdeki yavaslamay: da tahmin edebildigi kanitlanmistr.
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Mohanty (2012), cahismasinda, Hindistan icin para politikas: faiz oranindaki degisimin,
faiz oranm1 vade yapisindan yararlanarak, ekonomik aktivite tzerinde yarattig: etkiler
gOzlemlenmistir. Calismanin sonucunda para politikas: faiz orani artislarinin, ¢ikti
blytmesi (zerinde iki ceyrek donem gecikmeyle negatif etkiye sahip oldugu

anlasilmistur.
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3. BOLUM

CALISMANIN YONTEMI

3.1 YONTEM VE VERI SETI

3.1.1 YOntem

Cahsmada getiri fark: ile resesyon tahmini yapmak igin “probit (olabirim) modeli”
kullanilmistir. Bu model daha 6nce Estrella ve Mishkin (1995), Bernard ve Gerlach
(1996), Karanuratne (1999), Moolman (2002), Inova et. al. (2006), Estrella ve Trubin
(2006), Khomo ve Aziakpono (2007), Chinn ve Kucho (2009),Nyberg (2010), Kaya
(2013), Mohapi ve Botha (2013) calismalarinda da kullaniimstir.

Probit modelini daha iyi anlayabilmek i¢in dncelikle bagimli degiskeni smnirli degerler
alan (kukla degisken olabilen) dogrusal olasilik fonksiyonu incelenmelidir.

Yi =B+ B X+ (6)

Bu modellerde X; veriliyken Y; nin kosullu beklenen degeri, olayin gerceklesme kosulu
olasiligi gibi dusuntlmektedir. S6z konusu modelin dogrusal olasilik modeli olarak
tanimlanma sebebini goérmek icin hata terimi beklenen degerinin 0 oldugunu

varsayilirsa:
E(u; = 0) iken, E(Y/X;) = B1 + X, (7)

Y; = 1 oldugu durumda olayin gergeklestigini ve bunun olasilik degerinin P; oldugunu
varsayilirsa, Y; =0 oldugu durum olayin gerceklesmemesini ifade edecek olasilik

degeri ise 1-P; olacaktir. Buna gore Y;’nin olasilik dagilimi asagidaki gibi olacaktir:
E(X;4+j) = 0(1-P)+1(P;) = P, (8)

P; bir olasilik dagilimi oldugu icin 0<E(Y;/X;) <1 seklindeki kisitlamaya tabi olmak

durumundadr.
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Dogrusal olasilik modeli tahminlerinin kullanilmas: bozukluk terimi w’nun normal
disiigi, hata terimlerinde farkhserpilimsellik (heteroscedasticity), R?’nin yakisma
6lcitu olarak kuskulu degeri ve 0<E(Y;/X;) <1 kosulunun saglanamamasi gibi sorunlara

yol agmaktadir.
1. Bozukluk terimi u’nun normal disihg:

Dogrusal olasilik tahmininde Y; “ler 1 ve 0 olmak tzere iki deger aldiklar: igin iki farkl

u; degeri ortaya ¢ikar. Yani, u; = Y; — f; — B, X; iken,

Y=0 ise u; = —f; — B,X; olacaktir. Bu durumda u; normal dagilimi degil kesikli

dagilimi izleyecektir.
2. Bozukluklarda farkhserpilimsellik

iki terimli, kesikli dagilimin genel bicimi olan Bernoulli dagiliminin ortalamas: p
varyanst p(1 — p) ‘dir. Buna gore dogrusal olasilik modelinin varyans: asagidaki gibi
olacaktur:

P, = EW;/X;) = By + B.X; (10)

Bu durumda u; , X; degerlerine baghdir. Bu nedenle de s6z konusu bozukluklarda

farkhiserpilimsellik g6zlemlenecektir.
3. R?'nin yakisma olguitii olarak kuskulu degeri

Nitel bagimli degiskenler gozlenen Y;’lerin yalmzca kesikli 0 ve 1 degerlerini
alabilmektedirler. Dogrusal olasihik modeli tahmininden elde edilen Y’lar ise

yakistirilan dogru tizerinde farkl ve strekli degerler alabilirler.
4. 0<E(Y;/X;) <1 kosulunun saglanamamasi

Siradan en kiclk kareler yonteminde E(Y;/X;)’nin 0 ile 1 araliginda olmas: gibi bir
kosul olmadigindan dogrusal olasilik modeli tahmini sirasinda yakistirilan degerler eksi
ya da 1’den blylk ¢ikabilmektedir.
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Yukarida siralanan sorunlardan otira getiri farkimin bilindigi varsaymmiyla gelecekte
ekonomide resesyon gerceklesmesi olasiligint dogrusal olmayan probit model
vasitasiyla tahmin edilecektir.

Daha 6nce bahsedildigi gibi dogrusal olasilik modeli asagidaki gibidir:

E(Y; = 1/X;) = By + B, X, (1D
Istenilen Gzelliklere sahip olasilik modeli ise asagidaki gibi olmalidar:

E(Y; = 1/X;) = ¢(B1 + B2X)) (12)
o) = 1N2m [ e~/2dy (13)

¢ olcuinlii normal dagilima sahip YDI (Yiginsal Dagilim Islevi)’dir. Bu modele probit
model denmektedir. Model, dogrusal disilik ve tahmin edilen ¥, “larin 0 ile 1 arahiginda

olmasi gerektigi varsayimini ayn: anda saglamaktadir.

Probit modelinin tahmin edilmesi engok olabilirlik yontemi ile olmaktadir. En cok
olabilirlik yontemi sayesinde [ degerleri bulunurken eldeki verilerin elde edilme
olasilig1 engoklanmaktadir. Probit modelinin en ¢ok olabilirlik tahminine yonelik basit
bir matematiksel gosterimi bulunmamaktadir. Bu yiizden bilgisayar programlar:
vasitasiyla deneme yanilma yontemi ile sayisal hesaplama yontemi kullaniimaktadir.

Calismada s6z konusu analizler icin GRETL programindan faydalanilimastir.

$(By + B, X;) = LN2m [PrHFe¥ig-zra gy (14)

Bu gosterim bir olasilik olup 6lgiinlii normal YDI’nin sol kuyruk altinda kalan ve eksi

sonsuzdan B; + S, X; degerine kadar olan alan: vermektedir.

Probit modelinde katsayilarin yorumlanmasina 6rnek teskil etmesi agisindan §; = —3,
f» =2 ve X =1 olsun. Buna gére, I = —3 + 2 x 1 = —1 olur. Olgiinlii normal YDI
altinda P(Z < —1) sol kuyruk alani ise 0,1587°dir. Demek ki burada Y olaymin
gerceklesme olasiligi %15,87 dir.

X =2 oldugunda ise P(Z < —1) =0,8413 ve X =3 oldugunda P(Z < —-1) =
0,9987 olacaktir. Goruldiugu gibi X = 1 iken X’deki bir birimlik artis olasilig1 0,6826
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arttirirken, X = 2 oldugunda bir birimlik artis olasiligi 0,1574 arttiracaktir. Probit model
dogrusal olmadig igin egimler de sabit olmayacaktir.

Uygulamamizda nitel bagimsiz degisken olarak, t-i donemine ait getiri farkini ifade
eden X,_; ahnarak, t doneminde resesyon gergeklesmesi olasiligi olan resesyon kukla
degiskeni Y; elde edilmeye cahisilacaktir. S6z konusu kukla degisken Y; = 1 ekonomide
resesyon gerceklesmesi durumunu ifade ederken Y, = 0 ekonomide resesyon mevcut

olmamas: durumunu gostermektedir.
E(Yt = 1/Xt—l) = ¢(ﬁ1 + ﬁZXt—l) i:]., ..... ,19 (15)
Encok olabilirlik yontemiyle tahmin edilen probit modeli asagidaki gibi olacaktir:

L=2y=1log ¢(B1 + 2X¢—i) + 2y,=olog ¢p(1 — B + B2 X¢;) (16)

Probit modelinde, tahminciler en az varyansh ve biyitk 6rneklemlerde normal dagilima
sahip olmaktadir. Katsayilarin anlamliligin1 sinamak icin t degeri yerine 6l¢tnli normal
z degeri kullamlmaktadir. Probit modelinde yakismanin iyiligini 6lcmede R? yetersiz
kalmaktadir. Bu modelde bu amaca hizmet eden iki kriter vardir. Bunlardan ilki, “dogru
kestirilen durum sayis1” (number of cases correctly predicted) ikincisi ise McFadden
R%"dir.

Dogru kestirilen durum sayisina gore Y; = 1iken tahmin edilen olasilik %50°den
yuksekse ya da Y; =0 iken tahmin edilen olasilik %50°’den dusiikse model dogru

kestirim yapmustir.

McFadden R? ya da (pseudo R?) yani sahte R? log olabilirlik test istatistigine
dayanmaktadir.  McFadden R? [0—1] arahginda olup gercek RZile

karsilastirilamamaktadir.
McFadden R?=Pseudo R?= 1-(L,/L.) /2 (17)

Bu kriter encok olabilirlik orani olarak, smirlanmamis log-olabilirlik fonksiyonunun
(unrestricted log likelihood function) (L,, = 8, ), sabit terimin sinirlanmis log-olabilirlik

fonksiyonuna (restricted log likelihood function) ((L, = S, ) oranm olarak hesaplanir.
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Fonksiyonun bu yapisit 0 ve 1 degerlerinin sirasiyla “yakismayan” (no fit) ve “tam
yakisan” (perfect fit) tanimlarina denk diismesini saglamaktadir. 2

3.2.2 Veri Seti

3.2.2.1 Getiri farka verisi

Ilgili yazinda getiri farki genel itibariyla 10 yillik devlet tahvili getirisi ile 3 aylik hazine
bonosu getirisi arasindaki fark olarak ele alinmigtir (Estrella ve Hardouvelis (1991),
Harvey (1995), Dombrosky ve G.Haubrich (2006), Estrella ve Trubin (2006), Kucho ve
Chinn (2009)).

Cahismada incelenen Ulke ekonomilerine iliskin getiri farklarmin zaman araliklari,
uygun veri setinin aym donemlere denk gelmemesi sebebiyle Ulkeden ulkeye
degismektedir. Orneklem biyidikce normal dagiim varsaymmi daha giivenilir bir

sekilde saglanacagindan her tlke icin elde edilen en uzun zaman dilimi incelenmistir.

Guney Afrika ekonomisi igin 1980:01-2015:12 dénemine ait, aylik bazda elde edilen
veri setinden hareketle, getiri fark: (X;) 10 yil ve (izeri vadeli devlet tahvil getirisi ile O-
3 yil vadeli devlet tahvil getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmustir. Tlgili veri seti
Guney Afrika Merkez Bankas: (South African Reserve Bank-SARB) veritabanindan

elde edilmistir.
Getiri Farky (X;) = Getiriyg i ve uzeri — Getirip_z yy

Turkiye ekonomisine iliskin, 2006:01-2015:12 doénemine ait, aylik bazda, 10 yillik
devlet tahvili getirisi ile para piyasasi gecelik faiz orani arasindaki fark alinarak getiri

farkina ulasiimistir. Buna gore getiri farki asagidaki formal vasitasiyla elde edilmistir:

Getiri Farky (X;) = Getiriygyi ve uzeri — Getiripara piyasas:

2 Calismanin yontem kismi A.Talha Yalta’min Ekonometri 2 Ders Notlarindan 118-123 sayfalar:
arasindan derlenmigtir. (Yalta T.A., Ekonometri 2 Ders Notlari, Ekim 2011, Erisim:
http://yalta.etu.edu.tr ).
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Turkiye faiz oran verileri Euro.Stat veritabanindan elde edilmistir. Ilgili veri tabaninda
10 y1l vadeli devlet tahvili getirisi, 10 yil ya da 10 y1l vadeye en yakin tahvil getirisi baz
ahinarak derlenmistir. Turkiye’de 10 yillik kuponlu tahvil ihracmin ilk olarak T.C.
Hazine Mustesarhg: tarafindan 2010 yilinda yapildigini g6z 6ninde bulundurursak
analize dahil edilen verisetinin 2006-2010 yili arasindaki kismi 10 yil vadeye en yakin
tahvil getirisinden yola ¢ikilarak hesaplandigi soylenebilmektedir ancak veritabaninda
spesifik bir vade belirtilmemistir.

Calisma da incelenen bir diger ulke olan Meksika igin 1995:1C-2015:4C ddnemine
iliskin geyreklik bazda elde edilen tahvil getirileri ile getiri farki 10 yil ve (zeri tahvil

getirisi ile 0-3 ay vadeli tahvil getirisi arasindaki fark olarak ele alinmistur.
Getiri Farky (X;) = Getiriyg i ve uzeri — Getirip_3qy

S6z konusu faiz oranlarina iliskin veri seti Uluslararasi Finansal Istatistikler

(International Financial Statistics-1FS) veritabanindan elde edilmistir.

3.2.2.2 Resesyon verisi

Ulusal Ekonomik Arastirma Birosu (National Bureau of Economic Research-NBER) is
dongust tammimi su sekilde yapmaktadir: “... bir dongi, ekonomideki bir ¢ok
degiskende ayni anda olusacak bir biylimeyi ve bu biyumenin hemen akabinde gelecek
dongude olusacak bir resesyon, daralma ve canlanmayi icerir. Konjonktirdeki bu
dalgalanmanin siras1 tekrar eden ancak periyodik olmayan bir karaktere sahiptir.
Konjonktur dongistinun suresi, bir yildan, on ya da yirmi yila kadar uzayabilir. ”

Ulusal Ekonomik Arastirmalar Burosunun tanimindan hareketle Giliney Afrika Merkez
Bankasi veritabanindan ulasilan 2015 yili ¢eyreklik bilteninden, 1945 yilindan bu yana
Guiney Afrika is dongleri elde edilmistir. Ilgili builtende verilen ekonomik canlanma ve
durgunluk dénemleri Tablo-1de verilmistir:



Tablo 1: Giiney Afrika Reel Is Donguileri 1980-2015
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Ekonomik Canlanma Dénemleri Siiresi | Ekonomik Durgunluk Dénemleri Siresi
Nisan 1983 — Haziran 1984 15 Eylul 1981 — Mart 1983 19
Nisan 1986 — Subat 1989 35 Temmuz 1984 — Mart 1986 21
Haziran 1993 — Kasim 1996 42 Mart 1989 — Mayis 1993 51
Eylul 1999 — Kasim 2007 99 Aralik 1996 — Agustos 1999 33
Eylul 2009 - Eylil 2010 13 Kasim 2007 — Agustos 2009 21

Kaynak: SARB Ceyreklik bilteni, Haziran 2015

Sekil 4’te SARB’1n ilan ettigi resesyon tarihleri ile 0-3 yil vadeli bono getirisi ile 10 yil

ve (izeri vadeli bono getiri fark: arasindaki iliski incelenmistir. Ilgili yazinla paralel bir

sekilde, getiri egrisi ekonomik resesyon donemleri 6ncesinde terse donmektedir

(Estrella, 2005).

Sekil 1:Guney Afrika Getiri Farki ile Resesyon Donemleri Arasindaki

fligki
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Sekil 4’te Giiney Afrika 10 yil ve Uzeri vadeli devlet tahvili ile 0-3 ay vadeli devlet

tahvili getirileri arasindaki farktan elde edilen getiri farkinin, SARB ceyreklik

bllteninde yayinlanan ekonomik is donguleri boyunca hareketi verilmistir. Buna gore

getiri egrisi bes resesyon doneminin 6ncesinde de ters donmektedir. S6z konusu durum

en son gerceklesen 2007 — 2009 resesyonunda da tutarl: bir sekilde devam etmistir.
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Turkiye ekonomisinde gerceklesen ge¢cmis resesyon tarihlerine resmi bir kaynaktan
ulagilamadig: icin Uluslararas: Finansal Istatistikler veritabanindan, 2006:01-2015:12
aras1 doneme ait gayrisafi yurt ici hasiladaki yuzdelik degisimler elde edilmistir. Yine
Ulusal Ekonomik Arastirma Birosu-NBER tanimi esas alinarak gayrisafi hasilada tst
uste iki ceyrek veya daha fazla donem negatif buytume(kictlme) oranlari resesyon
tarihleri olarak kabul edilmistir. Yani ekonomide Ust Uste iki veya daha fazla ceyrek
donem negatif blylime gdzlemlenmisse bu aylarin resesyon kuklasi 1, diger aylarin
resesyon kuklasi O olarak tanimlanmastir.

Sekil 2:Tiirkiye Getiri Fark ile Resesyon Dénemleri Arasindaki iliski
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Sekil 6’da Turkiye icin 2006 — 2015 yillar1 arasinda getiri egrisinin, is donguleri
boyunca hareketi gosterilmektedir. 2008 — 2009 yillar1 arasindaki goélgeli alan ise
resesyon donemini temsil etmektedir. Sekilde goruldigi gibi getiri egrisi 2008 yilinda
gerceklesen resesyondan once ters donerek 2007 yili Aralik ayinda dip noktasini
gérmektedir.

Meksika ekonomisinin resesyon tarihlerine de Turkiye’de oldugu gibi resmi bir
kaynaktan ulasilamamakla birlikte Uluslararas: Finansal Istatistikler-IFS veritabanindan
elde edilen gayrisafi yurti¢i hasilada iki ¢geyrek veya daha fazla donem Ustuste negatif
blytme(kuctlme) oldugu dénemler resesyon tarihleri olarak kabul edilmistir.
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Sekil 3:Meksika Getiri Farki ile Resesyon Dénemleri Arasindaki Iliski
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Sekil 7°de Meksika’da 1995:1C-2015:4C aras1 donemde, NBER tanimindan hareketle
belirlenen resesyon tarihleri arasinda getiri egrisinin hareketi gorulmektedir. Buna gore
Meksika ekonomisinde 2001 — 2002 yillar: arasinda gerceklesen resesyon oncesinde
getiri egrisi teoriyle uyumlu olarak terse donmekte ve gelecekte gerceklesecek resesyon
olasiliginda bir artisa isaret etmektedir. Ancak getiri egrisinin tahmin gicu ilerleyen

dénemlerde ayn1 kalmamis 2008 resesyonunun tahmini konusunda basarisiz olmustur.

3.3 AMPRIK BULGULAR

3.3.1 Guney Afrika

Guney Afrika igin gretl ekonometrik yazilimi kullanilarak kurgulanan probit modeline,
nitel bagimsiz degisken olarak getiri farkinin yirmi aya kadar olan gecikmeli degerleri
dahil edilmistir. Metadoloji kisminda bahsedildigi Uzere probit modelinin performansi,
getiri farkinin katsayisi, z degeri, McFadden(pseudo) R?,dogru kestirilen durum sayist,
p degeri ile Schwarz ve Akaike kriterleri g6z o©ninde bulundurularak
degerlendirilmistir. ilgili probit model sonuglari Tablo-2’de gosterilmektedir. Getiri
farkinin tim gecikmelerinde 3, katsayisi teoriyle uyumlu olarak negatif deger almakta

olup istatistiksel olarak %1, %5 ve %210 seviyelerinde anlamhdir. g, katsayismin
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isaretinin negatif olmasi, getiri farki ile resesyon olasilig1 arasindaki ters yonlu iliskiyi
aciklamaktadir. Z degeri, getiri farkinin 7. gecikmesine kadar azalan hizla artis
gostermekte olup 7. gecikmede en yliksek degerini almaktadir. 7. gecikmeden sonraki
her gecikmede z degeri artan hizla azalmaktadir. Bu durum ise probit modelinin
dogrusal olmayip, marjinal artis ve azahslarin birbirine esit olmamasiyla
aciklanmaktadir. Z degeri, getiri farki degiskeninin agiklayiciligin1 vermekte olup 1,96
‘dan buyuk degerler anlamlilik icermektedir. Yapilan analizde yalnizca getiri farkinin
20 gecikmeli modele dahil edildigi zaman ilgili z degeri anlamliligin1 yitirmektedir.
Modelin yakisma derecesini veren McFadden R? genel olarak getiri farkmin tiim
gecikmelerinde distk kalmaktadir. Ancak getiri farkinin 6. ve 7. gecikmesi modele
dahil edildiginde en yiiksek degerini almaktadir. Yani ilgili gecikmeler modele dahil
edildiginde  getiri  farki  bagimli  degiskendeki  dalgalanmalarin  %24’tnu
aciklayabilmektedir. Daha 6nce bahsedildigi Uzere dogru kestirilen durum sayisi,
ekonomide resesyon olmasi durumunda (Y; = 1) tahmin edilen olasilik %50°den fazla
ise model dogru kestirim yapmustir olarak yorumlanmaktadir. Tablo 3’de Y, =1
durumunda tahmin edilen resesyon olasiliklarmin %50°nin (zerinde oldugu, Y, =0
durumunda ise %50°nin altinda oldugu gorilmektedir. p (olasilik) degeri, istatistiksel
anlamhiligin ya da (varsa) farkhiligin kanitinin dizeyini gostermektedir. Bu durumda
istatistiksel olarak p degerinin 0,01’den disiik olmasi arzu edilmektedir. Modelde getiri
farkinin 18. gecikmesine kadar p degeri 0,0001’den kigcuktur. Akaike ve Schwarz
degerleri ise modele dahil edilen degiskenlerin yarattigi yukselmeleri gostermekte olup
model seciminde her zaman en disuk degerler tercih edilmektedir. Calismada en disuk
Akaike ve Schwarz degerlerine getiri farkinin 7. gecikmesinin modele dahil edilmesi
halinde ulasiimaktadir.

Bu durumda Giiney Afrika icin kurgulayacagimiz en uygun model asagidaki gibi

olacaktir:
EY, =1/X,_7) = ¢(B1 + L2Xi—7), (18)
E(Y, = 1/X,_,) = ¢$(0,0874353 — 0,585724X,_,) (19)

¢= Olcuinlii normal dagilim,
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v _{1, ifyf >0
o, diger durumlar

X:_,= t — 7 donemine ait getiri farki

Gelisen ulkeler arasinda getiri egrisinin tahmin gucinu arastiran ¢alisma sayisinin en
fazla oldugu llke olan Giney Afrika ekonomisi daha 6nce Nel (1996), Moolman
(2002), Khomo ve Aziakpono (2007), ve Mohapi ve Bota (2013) tarafindan
incelenmistir. Moolman (2002) 1979 — 2002 yillar1 arasinda, ¢eyreklik sikliktaki veriler
ile yaptigi olabirim analizinde belirli bir donemdeki resesyonun, getiri farkinin 2 geyrek

gecikmeli degerinin negatif fonksiyonu oldugu sonucuna varmistir.

Khomo ve Aziakpono (2007) cahsmasinda getiri farkinin 5 ay gecikmeli degerinin
aciklayic1 degisken oldugu probit modelinin en yilksek pseudo — R?’yi verdigini
gostermislerdir. Caligmada 1980 yilindan bu yana getiri egrisinin tim resesyonlar:
tahmin edebildigi ancak 2003 yilina iliskin yanhs sinyal verdigi belirtilmistir.
Kurgulanan probit modelinde Guney Afrika ekonomisinin 5 ay sonra, %84 olasilikla
resesyona girmesi 6ngorilmus ancak SARB tarafindan yayinlanan biltende Eylil 1999
— Kasim 2007 arahginda ekonomik canlanma donemi yasandig: belirtilmistir. Yine de
Guney Afrika’da getiri egrisinin piyasa katilimcilari, yatirimcilar ve arastirmacilar igin

Iyi bir resesyon tahmincisi oldugu sonucuna varilmastir.

Khomo ve Aziakpono (2007)’nun c¢alismalarinda 2003 yil1 igin getiri egrisi ile yapilan
resesyon tahmininin yanlis sonug¢ vermesi Mohapi ve Bota (2013)’nin bu konu uzerine
yaptiklar: arastirmanin temelini olusturmustur. Calismada, 2007 yilinda ABD kaynakl
olarak ortaya ¢ikan kredi krizinin etkileri de g6z éniinde bulundurularak, getiri egrisinin
gelecek donem resesyonlari tahmin etme gucl arastirilmistir. Guney Afrika ekonomisi
icin uygulanan probit analizine getiri farki bagimsiz degiskeni olarak 10 yilik devlet
tahvili ile 2 aylik hazine bonosu getiri farki dahil edilirken, resesyon donemleri SARB
ceyreklik ekonomik bilteninden elde edilmistir. Yapilan analizler sonucunda getiri fark:
icin optimal gecikmenin 1 ¢eyrek donem oldugu sonucuna varilmigtir. Getiri farkinin 1
ceyrek donem gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak eklendigi model
vasitasiyla 1987:3C — 1999:2C arasindaki donemde yapilan 6ngori sonucunda ise getiri
egrisinin resesyon donemi 0ncesinde negatif oldugu goézlemlenmistir. Mohapi ve Bota

(2013) cahismamizla paralel olarak uyguladiklari probit analizinde ekonomide
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gerceklesecek resesyonlart %90 ve Uzeri gibi ylksek olasiliklarla tahmin etmigslerdir.

Buna gore Giliney Afrika ekonomisi igin getiri egrisi resesyon tahmini yapmak icin

kullanisli bir 6ng6ri aracidur.

Tablo 2: Guney Afrika Probit Model Sonuclan

i=0 i=1 i=2 i=3 i=4 i=5 i=6 i=7
B2 0,37 0,43 0,48 0,53 0,56 0,58 0,59 0,59
z degeri 7,55 8,22 8,80 9,20 9,49 9,72 9,84 9,87
McFadden R? 0,12 0,15 0,18 0,20 0,22 0,23 0,24 0,24
Dogru kestirilen durum 292 295 306 313 318 323 324 323
sayist ©69) | (668) | (w71) | (w73) | (er4) | (w76) | (%76) | (%76)
p degeri <0,00 <0,00 <0,00 <0,00 <0,00 <0,00 <0,00 <0,00
Schwarz kriteri 4977 4815 464,4 450,7 439,9 4319 4268 4265
Akaike kriteri 4895 4733 456,3 4425 4318 4237 4187 418,4
i=8 i=10 i=12 i=14 i=16 i=18 i=20
B2 0,55 0,49 0,39 0,28 0,18 0,10 0,03
z degeri 9,64 9,10 -7,98 6,20 -4,34 2,50 0,64
McFadden R? 0,22 0,19 0,13 0,08 0,04 0,01 0,00
Dogru kestirilen durum | 377 312 290 276 278 269 267
say1st (%76) (%74) (%69) (%66) (%67) (%65) (%65)
p degeri <0,00 <0,00 <0,00 <0,00 <0,00 0,01 0,52
Schwarz kriteri 4354 452,1 480,5 510,7 530,6 541,9 546,1
Akaike kriteri 4273 4440 472,4 502,6 522,6 533,9 538,0

En uygun model kullanilarak X,_, getiri farki degerleri ile

olasiliklar1 Tablo-3’de gosterilmektedir.

tahmin edilen resesyon

Tablo 3: Giney Afrika icin En Uygun Model Kullamlarak Tahmin Edilen

Resesyon Olasihiklar

IAylar 2007/12{2008/01 {2008/02 | 2008/03|2008/04 | 2008/05 |2008/06 | 2008/07 | 2008/08 | 2008/09 | 2008/10|2008/11
Fiili Resesyon

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Olasiliklari
Cetiri Fark: (X,_,) | -1,27 | -1,44 | -141 | -147 | -1,40 | -162 | -2,14 | -227 | -223 | -1,82 | -1,24 | -1,37
Olasilik % (Y;) 79,71 | 82,40 | 81,95 | 82,85 | 81,79 | 85,00 | 91,00 | 141,7 | 91,83 | 87,56 | 79,21 | 81,32
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IAylar 2008/12 {2009/01|2009/02 | 2009/03 | 2009/04 | 2009/05 | 2009/06 | 2009/07 | 2009/08 | 2009/09 | 2009/10|2009/11

Fiili Resesyon
Olasiliklari

Getiri Fark: (X,_;) | -1,75 | -196 | -1,77 | -1,65 | -195 | -2,04 | 2,15 | 2,05 0,59 1,49 1,71 1,96

Olasilik % (Y;) 86,70 | 89,17 | 86,95 | 8540 | 89,06 | 90,01 | 91,10 | 90,12 | 39,81 | 21,61 | 18,03 | 14,44

Tablo 3’de 2007:12-2009:11 doéneminde, Guney Afrika Merkez Bankas: geyreklik
bulteninde belirtilen fiili ekonomik durgunluk ve canlanma donemleri ile en uygun
model kullanilarak t-7 ay dncesinin getiri fark: ile tahmin edilen resesyon olasiliklar:
verilmistir. 2007 yilmin 12.ayindan baslayan ve 2009 yilinin 8. ayina kadar siren
resesyon doneminin dncesinde getiri egrisi teoriyle uyumlu olarak ters donmektedir.
Yalmzca 2009 yilinin 8. ayinda getiri farki ekonomide resesyon durumu sirmesine
ragmen pozitif deger almaktadir. SARB’1n ilan ettigi resesyon tarihlerinde getiri fark:
azaldikgca ekonomide resesyon gerceklesmesi olasiligi artmaktadir. 2008 yilinin 10.
ayinda getiri farki -1,24 ile en yiksek degerini aldiginda, ekonomide resesyon
gerceklesmesi olasiligi en disuk yuzdeye yani %79,21’e ulagmaktadir. 2008 yilinin 7.
ayinda ise getiri farki -2,27 ile en disuk degerini alarak, ekonomide 7 ay sonra
resesyonun gergeklesme olasiligin1 %141,70 ile en yiksek degerine ¢ikarmaktadir. 2009
yilinin 8.ay1 diginda teoriyle uyumlu olarak ¢ikan analiz sonuclarina gore, ekonomik
resesyon oncesinde getiri egrisinin egimi negatife donmektedir. Getiri farkindaki azals,
ekonomide 7 ceyrek sonrasinda resesyon gerceklesmesi olasiliginda artisa sebep
olmaktadir.

3.3.2 Turkiye

Turkiye i¢in uyarlanan probit modeline, 10 yillik devlet tahvili getirisi ile gecelik para
piyasasi faiz oram arasindaki farktan elde edilen getiri farkinin 28 aya kadar olan
gecikmeli degerleri modele dahil edilmistir. Getiri farkinin 10. gecikmesi modele dahil
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edilene kadar tim z degerleri anlamlilik alt smir1 olan 1,96’ nin tzerinde seyretmistir. O.
gecikmede en yiksek degerine ulasan z degeri, sonraki gecikmelerde azalarak,
10.gecikmede 1,96’nmin altina inmistir. Getiri farkinin 12 gecikmeli degeri modele dahil
edilene kadar S, katsayist ve z degerinin isareti pozitif seyretmektedir. Bu durum
teorinin tam tersine getiri farki ile resesyon olasiligi arasinda pozitif yonlu bir iligkiyi
gostermektedir. Modelin yakisma derecesini gosteren McFadden R? getiri farkimin
0.gecikmesinin dahil oldugu modelde %37 ile en yiksek seviyesinde iken 10.gecikmeye
gelindiginde, %2 seviyesine kadar diismektedir. ilgili probit modeline getiri farkinin
12.gecikmesinin dahil edilmesiyle 5, katsayisinin ve z degerinin isareti teoriyle uyumlu
bir sekilde negatife donmektedir. 16.gecikmenin modele girmesiyle birlikte z degeri
tekrar 1,96 degerinin Uzerine ¢ikarak, 20.gecikmede en yuksek degeri olan 3,67
seviyesine ulasmistir. McFadden R? ise getiri farkinin 19.gecikmesinin bulundugu
modelde 0,38 ile en ylksek degerini almistir. Yine 16.gecikmeden sonra p degerleri
0,01’in altina diserek istatistiksel farkliligin azaldigin1 géstermektedir. Dogru kestirilen
durum sayis1 tum gecikmelerde %50’nin lzerinde olup, modelin dogru kestirimler
yaptigina isaret etmektedir. Akaike ve Schwarz kriterleri de getiri farkinin
19.gecikmesinin dahil oldugu modelde en disik degerlerini almis olup, sonraki
gecikmelerin modele dahil edilmesiyle ylikselmektedirler. Yapilan analizler neticesinde
Turkiye ekonomisi icin en uygun probit modeline getiri farkinin 19.gecikmesinin
bagimsiz degisken olarak dahil edildigi takdirde ulasilabildigi gorilmistir. Bagimsiz
degiskenin optimal gecikme sayisinin 19 olarak belirlendigi probit modeli asagidaki

gibi tasarlanmisgtir:

E(Y; = 1/X;-10) = ¢(B1 + B2 Xi-10), (20)
E(Y, = 1/X,_19) = ¢(—0,785472 — 0,725642X,_,,) (21)
¢= Olgtinlii normal dagilim,

v :{1, if y/ >0
10, diger durumlar

Xi_19=t — 19 dbnemine ait getiri fark:

Turkiye ekonomisi igin probit modeliyle resesyon tahmini H.Kaya (2013) tarafindan da
ele alinmigtir. Kaya, calismasinda 2008:01-2011:08 donemi arasinda aylik frekanstaki
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faiz orani verileri ile Pagan’in BBQ metodunu kullanarak tanimladigi resesyon
donemleri igin probit modeli kurgulamistir. Bry ve Boschan (1971)’in ¢alismalarinda
kullanilan BBQ metodu, NBER is dongleri prensibini temel kabul etmektedir. Buna
gore ekonomik aktivite performans gostergesi olarak kullanilan degisken incelenen
donemde, takip eden 5 aydan daha yuksekse ekonomik aktivitenin zirve noktasini
gostermektedir. Ayni sekilde takip eden 5 aydan kugciikse ekonomik aktivite dip
noktasini nitelenmektedir. BBQ metoduna gore ilgili donemin resesyon dénemi olarak
tanimlanmasi igin ekonomik aktivite performans degiskenindeki disiisiin 6 ay strmesi,
zirve ve dip noktay: iceren tim dongunun ise en az 15 ay strmesi gerekmektedir. Kaya
(2013)’'min ¢alismasi, veri seti sikhiklarinin ayhik olmasi ve resesyon tarihlerinin
belirlenmesinde temel olarak NBER taniminin referans gosterilmesi acisindan
calismamizla benzerlik teskil etmektedir. Ekonomik performans gostergesi olarak
calisgmamizla ayrilarak sanayi tretimi endeksi kullaniimis olup, getiri farki 1, 3 ve 12 ay
vadeli hazine bonosu ile 2002 yili sonrasi i¢in 24 ay vadeli hazine bonosu getirileri
arasindaki farktan elde edilmistir. Getiri farkinin tanimlanan resesyon donemleri
boyunca hareketleri incelendiginde son resesyon dénemi hari¢ (2008:07 — 2009:09) tim
resesyon donemlerinden dnce getiri egrisinin ters dondigi gozlemlenmistir. Bunun igin
probit modeli 1993:01 — 2002:02 dénem arahg: icin tasarlanmis ve getiri egrisinin
ekonomide 6 ay ve 1 yil sonra gerceklesecek olan resesyonlarin tahmininde basaril
oldugu sonucuna varilmigtir. Ancak probit modelinin yakisma derecesi 0,03 gibi disik
bir seviyede kalmistir. Calismamizda optimal gecikmesi 19 olarak belirlenen getiri
farkinin bagimsiz degisken olarak dahil edildigi probit modeli i¢in elde edilen
McFadden R? 0,38 olup Kaya (2013)’nin elde ettigi R?’nin tzerindedir. Bu durumun
biyuk oranda kullanilan faiz orani verilerinin farkl vadeleri icermesinden, incelenen

donemlerin de farkl tarih araliklarinda olmasindan kaynaklandigi dustintilmektedir.
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i=0 i=2 i=4 i=6 i=8 i=10 i=12 i=14
B 0,68 0,49 0,46 0,36 0,25 0,09 -0,06 -0,16
z degeri 3,76 3,53 3,44 3,07 2,46 1,08 -0,70 -1,79
McFadden
R 0,37 0,26 0,25 0,17 0,09 0,02 0,01 0,05
Dogru
kestirilen 111 (93%) | 109 (92%) | 107 (92%) | 102 (90%) | 100 (89%) | 98 (89%) | 96 (89%) | 94 (89%)
durum sayisi
P degeri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,28 0,48 0,07
Schwarz
riteri 58,81 66,59 67,72 72,88 78,46 84,02 84,22 80,82
Akaike kriteri 53,24 61,05 62,22 67,40 73,03 78,62 78,85 75,50
i=16 i=18 i=19 i=20 i=22 i=24 i=26 i=28
B -0,39 -0,67 -0,73 -0,66 -0,56 -0,38 -0,35 -0,20
z degeri -3,32 -3,56 -3,53 -3,67 -3,66 -3,18 -3,03 -1,99
McFadden
R 0,19 0,35 0,38 0,36 0,30 0,18 0,16 0,06
Dogru
kestirilen 92(89%) | 91(89%) | 90(89%) | 89(89%) | 87(89%) | 83(87%) | 82(87%) | 80 (87%)
durum sayisi
P degeri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Schwarz
riteri 69,49 57,46 55,08 56,48 60,02 68,72 69,60 76,07
Akaike kriteri 64,20 52,21 49,85 51,27 54,85 63,59 64,52 71,02

Turkiye ekonomisi icin en yiksek R?’ye sahip en uygun model vasitasiyla X,_,o getiri

farki veri iken ekonomide resesyon gerceklesmesi olasiligina iliskin tahminler tablo

5’de verilmistir.

Tablo 5: Turkiye Icin En Uygun Model Kullamlarak Tahmin Edilen Resesyon
Olasihklan

Aylar 2008/09 2008/10 2008/11 2008/12 2009/01 2009/02 2009/03 2009/04
Fiili  Resesyon

1 1 1 1 1 1 1 1
Olasiliklari
Getiri Farki

0,24 0,56 -0,36 -0,71 -1,36 -1,48 -0,18 -0,88
(X¢-10)
Olasilik % (Y;) 16,86 11,67 30,01 39,35 61,35 61,35 25,63 44,16
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Aylar 2009/05 2009/06 2009/07 2009/08 2009/09 2009/10 2009/11
Fiili  Resesyon
1 1 1 1 0 0 0

Olasiliklar
Getiri Farki

-1,95 -0,9 -0,36 0,41 0,93 2,62 3,01
(Xt-10)
Olasilik % (Y;) 73,55 44,73 30,01 13,94 7,21 0,36 0,15

Tablo 5’de Uluslararas: Finansal Istatistikler (IFS) veritabanindan elde edilen gayrisafi
hasilada meydana gelen yizdelik degisimler vasitasiyla tanimlanan fiili resesyon
olasiliklar1 ve Turkiye ekonomisi i¢in kurgulanan en uygun model ile tahmin edilen
ekonominin 19 ay sonra resesyonda olma olasiliklart verilmistir. IFS verilerine gore
NBER tanimindan da hareketle Turkiye ekonomisinde, 2008 yili Eylul ayindan, 2009
yil1 Eylil ayina kadar ekonomik durgunluk mevcuttur. 2008 yili 9., 10. aylar1 ile 2009
yil1 8. ay1 hari¢ diger aylarda getiri egrisinin negatif egime sahip olmas: da ilgili datay:
desteklemektedir. Getiri fark: azaldikga, ekonomide 19 ay sonra resesyon olma olasiligi
dogrusal olmayan bir sekilde artmaktadir. Yapilan 6ngori sonuglarina gore 2009 yili
Mayis ayinda getiri farki en kiicuk degeri olan -1,95 seviyesindeyken, ekonomide 19 ay
sonra resesyon olmas: olasiligir %73,55 ile en yiksek seviyesine ¢ikmistir. 2008 yili
Agustos ve Eylil aylart icin tahmin edilen olasiliklar yaklasik %12 seviyelerinde olup
oldukca diisiik ¢ikmaktadir. ilgili donemlerde getiri fark: pozitif olup getiri egrisi ters
donmemistir. 2008 yil1 11.ayindan, 2009 yili1 8.ayina kadar olan donem incelendiginde
getiri egrisi egiminin ilgili dénemlerin 19 ay 6ncesinde terse dondugl gorilmektedir.
Getiri farki ortalama %53 seviyelerindeyken 2008 yilimin 11. ve 12. aylarinda
ekonominin resesyona girme olasiligi yaklasik %30 seviyesindedir. 2009 yili Agustos
ayinda da getiri farki pozitif gergeklesmis dolayisiyla ekonomide resesyon gerceklesme
olasilig1 %13 seviyesine diusmustir. Resesyon donemini takip eden 2009 yilinin Eylul,
Ekim ve Kasim aylar1 yani ekonomik canlanma donemleri i¢in de resesyon olasiliklari
tahmin edilmis arzu edildigi sekilde bu olasiliklar %10’un altinda kalarak oldukca
distk seviyede gerceklesmistir.
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3.3.3 Meksika

Meksika ekonomisi igin 1995:1C-2015:4C arast donem Orneklem olarak alinarak
GRETL ekonometrik yazilimi ile yapilan analizlerde getiri farkinin 15. gecikmeye
kadar olan degerleri probit modeline dahil edilmistir. Yapilan analiz sonuglar:
incelendiginde S, katsayisi ile z degerinin isaretinin, modele getiri farkinin 3.gecikmeli
degerinin dahil edilmesinden sonra teoriyle uyumlu olarak negatife dondigu
gorulmektedir. Ancak z degeri yalnizca getiri farkimin 10., 11., 12. ve 13. gecikmeli
degerleri probit modeline bagimsiz degisken olarak dahil edildiginde 1,96’nin Uzerine
cikarak anlamlilik kazanmaktadir. McFadden R? 0,29 ile getiri farkmin 12.gecikmesi
probit modeline dahil edildiginde en yuksek degerini almaktadir. P degeri yine getiri
farkimin 10., 11., 12. ve 13. gecikmeli degerlerinin modele eklenmesiyle 0,01
seviyesinin altina inmektedir. Akaike ve Schwarz kriterleri ise en distk seviyesine yine
getiri farkmin 12 gecikmeli degerinde elde edilebilmektedir. Bu durumda en yiiksek R?,
en dusuk Akaike ve Schwarz degerleri g6z 6énunde bulunduruldugunda getiri farkinin
optimal gecikmesinin 12 olduguna karar verilmis ve ilgili probit modeli asagidaki gibi

tasarlanmistir:
E(Y, = 1/X;_12) = ¢(B1 + B2Xi—12),
E(Y, = 1/X,_1;) = ¢(—0,785472 — 0,725642X,_,,)

¢= Olcunlii normal dagilim,

y _{1, if y: >0
e} diger durumlar

Xi_1,=t — 12 donemine ait getiri fark:

Ilgili yazin incelendiginde Mehl (2006) ¢alismasinda, 10 yillik donemde 14 gelisen (ilke
piyasasinda getiri egrisinin enflasyon ve buyimeye iliskin tahmin glctuni dogrusal
model vasitasiyla arastirmistir. Yapilan analizlerin sonucunda Meksika getiri egrisinin
gelecek donem enflasyonuna iliskin 6ngorisel bilgi icermedigi ancak ekonomik
blytmenin 6 aydan 2 yila kadar tahmin edilebildigi ispatlanmistir. Ekonomik aktivite
performans gostergesi olarak endistriyel Gretim endeksini referans alan ¢alismada getiri

farki 3 yil vadeli devlet tahvili ile 3 ay vadeli hazine bonosu getirileri arasindaki farktan
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elde edilmistir. Calismamizda da Mehl (2006)’e paralel olarak Meksika ekonomisinde
gerceklesecek olan resesyonun en iyi sekilde 12 ceyrek yani 3 yil 6ncesinden
ongorulebilecegi sonucuna varilmistir. Tahmin suresindeki farklilasmanin 6rneklem
zaman araliginin, 6ngdri metodunun ve degiskenlerin farkli olmasindan kaynaklandig:

dustnilmektedir.

Tablo 6: Meksika Probit Model Sonuglan

i=0 i=1 i=2 i=3 i=4 i=5 i=6 i=7
B 0,34 0,11 0,01 -0,06 -0,10 -0,08 -0,06 -0,06
z degeri 2,31 1,04 0,16 -0,92 -1,49 -1,19 -0,89 -0,77
McFadden
R 0,10 0,02 0,00 0,01 0,04 0,02 0,01 0,01
Dogru
kestirilen
q 72 (86%) 71 (86%) 71 (87%) 71 (88%) 70 (88%) 70 (89%) 69 (89%) 68 (88%)
urum
say1s1
p degeri 0,02 0,30 0,87 0,36 0,14 0,24 0,37 0,44
Schwarz
o 74,21 76,04 73,44 68,56 63,04 63,50 63,77 63,68
kriteri
Akaike
o 69,35 71,20 68,62 63,77 58,28 58,76 59,06 58,99
kriteri
i=8 i=9 i=10 i=11 i=12 i=13 i=14 i=15
B, -0,06 -0,11 -0,21 -0,36 -0,38 -0,23 -0,11 -0,06
z degeri -0,79 -1,67 -2,48 -2,52 -2,52 -2,58 -1,71 -0,85
McFadden
R 0,01 0,05 0,15 0,28 0,29 0,17 0,05 0,01
Dogru
kestirilen
q 67 (88%) 65 (87%) 66 (89%) 67 (92%) 66 (92%) 63 (89%) 60 (86%) 60 (87%)
urum
say1st
p degeri 0,43 0,10 0,01 0,01 0,01 0,01 0,09 0,40
Schwarz
o 63,39 61,09 54,95 48,06 47,16 53,20 59,48 61,24
kriteri
Akaike
riteri 58,73 56,45 50,34 43,48 42,60 48,67 54,98 56,77
riteri

Uluslararas: Finansal istatistikler (IFS) veritabanindan elde edilen, 1995:1C-2015:4C
donemi arasinda Meksika gayrisafi yurtici hasilasindaki yizdelik degisimlerden
hareketle belirlenen orijinal resesyon tarihleri ile Meksika igin tasarlanan en uygun
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probit modelinden faydalanarak 12 ceyrek dénem sonra resesyon olusmasina iligskin
tahmin edilen resesyon olasiliklari Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7: Meksika Icin En Uygun Model Kullanilarak Tahmin Edilen Resesyon
Olasihiklan

Ceyrekler 2001:2C | 2001:3C | 2001:4C | 2002:1C | 2002:2C | 2002:3C | 2002:4C | 2003:1C | 2008:4C
Fiili Resesyon

1 1 1 1 0 0 0 0 1
Olasiliklar
Getiri Farki

1,17 -6,39 -12,1 -6,67 1,03 1,00 0,78 0,98 0,06
(Xt-12)
Olasilik % (Y;) 10,05 94,40 99,99 95,50 11,01 11,23 12,90 11,38 19,55
Ceyrekler 2009:1C | 2009:2C | 2009:3C | 2009:4C | 2010:1C | 2010:2C | 2010:3C | 2010:4C
Fiili Resesyon

1 1 1 1 0 0 0 0
Olasiliklar
Getiri Farki

0,62 1,97 1,29 0,90 0,70 0,48 0,60 0,65
(Xt-12)
Olasilik % (Y;) 14,23 5,68 9,27 11,97 13,55 15,46 14,40 13,97

Meksika ekonomisinde, gayrisafi yurti¢ci hasilada meydana gelen negatif degisimler,
1995:1C-1995:4C, 2001:2C-2002:1C ve 2008:4C-2009:4C donemlerine rast
gelmektedir. IFS’den elde edilen verilerin baslangi¢ tarihi 1995 yili 1.¢ceyregi oldugu
icin ilgili resesyon dénemlerine iliskin 6ngori yapilamamistir. 2001 yili 2.¢eyreginde
baslayan ekonomik durgunluk déneminin 2001 yili 3. ve 4. ceyregi ile 2002 yilinin
1.ceyregi icin tahmin edilen resesyon olasiliklar: sirasiyla %94,4, %99,9 ve %95,5dir.
Ekonomik resesyonu takip eden canlanma déneminde ise tahmin edilen olasiliklar %10
seviyelerine dismektedir. Calismaya konu diger tlke ekonomileri igin incelenen 2008
yili 4.ceyreginde baslayan durgunluk doneminden 12 c¢eyrek dénem 0Once getiri egrisi
pozitif egime sahiptir. Sonu¢ olarak Meksika ekonomisinde getiri farki 2001:2C-
2002:1C doneminde gergeklesecek resesyonlar getiri farki vasitasiyla 12 ay éncesinden
tahmin edilebilirken, 2008:4C-2009:4C doneminde gerceklesen resesyon oOnceden
kestirilmemektedir.
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4.BOLUM

SONUC

Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan kiresel sermaye disuk maliyetli ve
yiksek getirili yukselen piyasa ekonomilerine yonelmistir. S6z konusu piyasalardaki
ekonomik ve politik belirsizlik ortami, ekonomik gostergelerdeki oynakliklar gerek
yabanci, gerekse yurtici yatrimcilar icin maruz kalinacak riski 6ngérmek ve bu riski
elimine etmek amaciyla, ekonominin gelecek donem performansi hakkinda dngorisel
bilgi saglamay: deyim yerindeyse zorunlu hale gelmistir. Bu sebeple yapilan
caligmalarda faiz oranlari, ekonominin anlik ve gelecek durumunu yansittigi icin

konjonktur tahminlerinde temel degisken olarak kullaniimistr.

Bu calismada, 2007 yili Aralik ayinda baslayarak, 2009 yili Haziran ayina kadar siiren
ve tim dinyay: etkisi altina alan ABD kaynakli kredi krizinin gelismekte olan ulke
ekonomilerinde yarattigi resesyon doneminde, getiri egrisinin tahmin glci
arastirtlmaktadir. Gelisen ekonomiler ic¢in arastrma yapmanin zorluklarindan en
onemlisi faiz oranm verilerine erigimin ¢ok zor ve ¢ogu zaman imkansiz olmasidir.
Dolayisiyla incelenen ulkeler icin aynmi aralikta, siklikta ve vadede data temin
edilememis farkl veri setleri ile calisilmistir. Calismada kullanilan probit analizi blylk
orneklemlerde daha glvenilir sonug verdigi igin inceleme konusu tim Ulkelerde veri

setinin izin verdigi Ol¢tde geri gidilmistir.

Ilgili yazinda, getiri farkindan yararlanarak ekonomik bilyiime ve enflasyonun EKK
Yontemi ile tahmini, ayn: iliskinin VAR YoOntemi ile analizi ve Probit Modeli ile
resesyon tahmini yapan ¢ahsmalar bulunmaktadir. Bu ¢ahsmalarda getiri farki genel
itibariyla 10 yil ve Uzeri vadeli devlet tahvili getirisi ile 3 ay ilel yil arasinda degisen
vadelere sahip devlet tahvili getirilerinin arasindaki farktan elde edilmistir. Ekonomik
performans kriteri olarak ise genel olarak GSYIiH, istindam oranlar1 gibi
degiskenlerdeki yuzdelik degisimler incelenmistir. Yapilan analizlerde getiri fark: ile
konjonktur donguleri arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi ve getiri egrisinin

GSYIiH’daki ani degisimleri daha iyi tahmin edebilecegi gozlemlenmistir.
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Bu calismada ilgili yazinda belirtilen gozlemlerden hareketle, Guney Afrika, Tlrkiye ve
Meksika yukselen piyasa ekonomilerinde, probit modeli vasitasiyla getiri farkinin
ekonomide gelecek donemde gerceklesecek olan resesyonu tahmin etme glci
arastirilmistir. Probit modeline bagimli degisken olarak dahil edilen kukla degisken
ekonomide resesyon olmasi halinde 1, olmamas: halinde ise 0 degerini alarak ani
degisimler icin daha net bilgi verebilmektedir. Probit modeli degistirgelerde dogrusal
olmayan bir model oldugu icin getiri farki ve reel konjonktir donguleri arasindaki
dogrusal olmayan iliskiyi daha iyi agiklayabilmektedir.

Cahsmada incelenen (lke ekonomilerinden Gilney Afrika icin yapilan probit
analizlerinde, gerceklesecek olan resesyonun en iyi sekilde 7 ay Oncesinden tahmin
edilebilecegi sonucuna ulasiimistir. Elde edilen en uygun modelle 2007 — 2009 resesyon
donemine iligkin yapilan 6ngdrulerin sonucunda ise getiri egrisinin teoriyle uyumlu
olarak incelenen donemden 7 ay once ters donerek gerceklesecek olan resesyonun
sinyalini verdigi sonucuna ulasilmistir. Getiri egrisi yalnizca 2009 yili Agustos ay1 i¢in
yanlis sinyal Gretmis, ekonomi resesyonda olmasina ragmen %39 gibi disik bir olasilik
tahmin etmistir. Sonug olarak, getiri egrisinin egimine esit olan getiri farkinin Giiney
Afrika ekonomisinin gelecek donem performansina iliskin yapilan tahminlerde iyi bir
oncu gosterge niteliginde oldugu ve ekonomide gergeklesen en son resesyonu basaril
bir sekilde tahmin ettigi gozlemlenmistir.

Tlrkiye icin yapilan probit analizinde ise getiri egrisinin ekonomide gerceklesecek
resesyonu 19 ay oncesinden 0ngorebildigi sonucuna ulasilmistir. Getiri egrisi 2008 yili
9.10.aylar1 ile 2009 yili 8.ay1 disinda ekonomide resesyon olmadan 19 ay once ters
donerek gerceklesecek resesyona isaret etmektedir.

Meksika ekonomisi igin getiri farkinin 12 ¢eyrek donem gecikmeli degerinin dahil
edildigi en uygun model vasitasiyla yapilan éngdrilerin sonucunda getiri egrisinin 2001
resesyonunu tahmin edebildigi ancak 2007 yilinda baslayan resesyonunun tahmininde
basarisiz oldugu sonucuna varilmistir. Getiri egrisi Meksika ekonomisi igin gegmis
donemlerde iyi bir ekonomik 6ngoru araci olsa da zaman igerisinde bu tahmin guictni

yitirmis olabilecegi dustinilmektedir.
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Yapilan analizler sonucunda Giiney Afrika ve Turkiye icin getiri farkinin ekonomide
gelecekte olusabilecek resesyonun tahmin edilmesinde kullanighi bilgi sagladig:
gorulmustir. Guney Afrika icin yapilan 6ngori sonucglarinda tahmin edilen resesyon
olasiliklarinin Turkiye’ye gore daha yuksek oldugu gézlemlenmistir. Olasiliklardaki bu
farklilasma Orneklem araliklarinin farkli olmasindan kaynaklanabilmektedir. Probit
modeli biylk 6rneklemlerde daha iyi sonuglar vermektedir. Gliney Afrika i¢in saglanan
veri seti, Turkiye’nin veri setinden daha genis bir tarih arahgini kapsadig: icin daha
gucli tahmin sonuglari elde edilmistir.

Cahismada yukselen piyasa ekonomileri icin yapilan analizler ve incelemeler neticesinde
getiri egrisinin ekonominin gelecek donem performansina iliskin bilgi edinilmesinde
basvurulabilecek bir ara¢ niteliginde olmasina karsin tahmin gucinin smirli kaldig:
gorulmektedir. Dolayisiyla s6z konusu ulkelerin piyasalarinda hakim olan yiksek
enflasyon oranlari, ekonomik ve politik belirsizlikler, finansal istikrarsizliklar da g6z
oniinde bulunduruldugunda getiri egrisinin para politikas: otoriteleri ve yatirimcilara

siirlt bir 6ngori kabiliyeti saglayacag: dustntlmektedir.
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