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OZET

Bir ekonomide piyasa faizinin olusumuna etki eden nedenlerin bilinmesi ve analizi,
o ekonomideki politika yapicilari ve yatirimcilarin dogru kararlar almasinda yardimei olacaktir.
Para ve maliye politikalarinin belirlenmesinde, finansal istikrar ve yatirim ortaminin saglikli bir
sekilde tesis edilmesinde faiz oranlarini dogru belirlemek biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu amagla

2009:06 — 2015:3 aylik donemini kapsayan verilerle bir Ancova Modeli olusturulmustur.

Kurulan modelin sonuglarina gore referans alinan yurtdisi faiz orani(Amerikan On
Yillik Devlet Tahvil Faizi) ve risk algisin1 simgeleyen Tiirk CDS’lerinin piyasa faizi iizerinde
oldukga pozitif etkisi oldugu gézlenmistir. Tiirkiye’de ger¢ceklesmis enflasyon oraninin da pozitif
etkisi olmakla beraber neredeyse Onemsenmeyecek oOlgiide disiiktiir. Fakat enflasyon
beklentilerine gore uygulanan faiz politikas1 sonucu olusan ortalama fonlama faizinin anlamli

oldugu goriilmektedir.

Buradan Tiirk ekonomisinin bagli oldugu dinamikleri anlamak daha kolay

olacaktir.

Anahtar Sozciikler: Faiz, Enflasyon, Kredi Temerriit Takas1, Amerikan On Yillik Tahvil

Faizi, Risk Algilamasi, Gosterge Tahvil Faizi, Ortalama Fonlama Faizi, Faiz Koridoru
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ABSTRACT

It helps to take correct decisions for policy makers and investors, analyzing and
knowing the reasons which affect on market interest rate. It has a great importance to decide
interest rates correctly for adjusting monetary and fiscal policies and healty regulation of financial
stability, investment environment. For this purpose, an Ancova model was formed which includes

datas of 2009:06 — 2015:3 monthly period.

It is observed that reference foreign interest rate(US Ten year Bonds) and Turkish
CDSs which show risk perception have a huge positive effect on market interest. Also actualized
inflation rate in Turkey has a positive effect but it is very less, almost unregarded. But it is seen

that average funding interest which is formed by adopting interest policy is significant.

It will be easier to understand related dynamics with Turkish Economy by this way.

Key Words : Interest, Inflation, Credit Default Swap, U.S Ten Years Bond Interest,

Risk Perception, Benchmark Bond Interest, Average Funding Interest, Interest Rate Corridor
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1.Giris

Faiz orami iktisadin en tartismali konularindandir. Bir¢ok farkli iktisat ekolii
tarafindan tlizerine gesitli teoriler kurgulanmis ve lizerinde tartisilmistir. Son déonemde de faiz ve
enflasyon arasindaki iligki baglaminda giincel tartismalarda yapilmis olup, siyasi ve ekonomik

giindemin {ist siralarinda yer almustir.

Aslinda faiz kavramui faiz piyasasinda rol alan her aktoriin kendi agisindan analiz

edilerek, faiz oranim etkileyen bilesenlere daha dogru ulasilir.
Bu aktorlere bakacak olursak,
1.1. Resmi Kurumlar,
1.2. Yatirimcilar
1.1. Resmi Kurumlar
1.1.1. TCMB

Kurulus yasasinin kendisine verdigi gorevle fiyat istikrarimi ve finansal istikrari
korumak amaciyla para politikasimi olusturur. Bu politikayr Makroekonomik Likidite Y&netimi

ile gergeklestirir.

1.1.1.1. Makroekonomik Likidite: Makrockonomik likidite, faiz oranlari, kredi
olanaklar1 ve parasal biiytikliikler gibi degiskenleri iginde barindiran biitliin parasal olgularin
yerine kullanilmaktadir. Makroekonomik likiditenin temel gostergeleri, fiyatlar agisindan
bakildiginda, borglananlar tarafindan O6denen politika faiz oranlaridir. Miktar agisindan
bakildiginda ise temel gostergeler olarak parasal biiylikliikler karsimiza ¢ikmaktadir. (Giiler,

2009: sayfa 4)

TCMB 2010 yili sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi ¢ergevesi ve mekanizmasi

tasarlayarak politikalarini bu yonde olusturmustur.

1994, 2001 ve 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki sert daralma hep sermaye akimlarinda
ani durusla birlikte gergeklesmistir. Bu gdzlem, finansmanin oldukca kisa vadeli ve oynak oldugu
bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin dayanikliligini
artirmanin gerekliligine isaret etmekte; aym zamanda para politikasinda daha esnek bir

yaklagimin 6nemini ortaya koymaktadir. (Kara, 2012)

Bu ¢ercevede politika araglar1 faiz koridoru, haftalik repo faizi(politika faizi), likidite

yonetimi ve zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv opsiyon mekanizmasidir.



1.1.1.2. Faiz Koridoru

TCMB’nin fiyat istikrarindan &diin vermeden finansal istikrar1 desteklemek
amaciyla gelistirdigi yeni politika araglarindan biri de asimetrik faiz koridorudur. Asimetrik faiz
koridoru, kisaca TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faizinin politika faizine olan uzakliginin ek bir
politika ara¢ olarak kullanilmasi anlamima gelmektedir. Faiz koridorunun bu sekilde kullanimi
geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarindan ayrigmaktadir. Geleneksel
uygulamada faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve(genelde degismeyen) dar bir bant
olarak tanimlanmakta ve piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini
engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, standart uygulamada faiz koridoru
pasif bir rol istlenmektedir. TCMB’nin mevcut sisteminde ise faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Faiz koridorunun parametreleri gerekli goriildiigiinde TCMB tarafindan
ayarlanabilmekte ve politika faizi etrafinda asimetrik bir yap1 olusturulabilmektedir. Tasarlanan
bu sistemde faiz koridoru daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha
hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamak amaciyla kullanilmaktadir. (Binici, Erol, Kara,

Ozlii, Unalmis, 2013)

Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz (politika faizi): TCMB, 1 hafta
vade ile repo ihalesi agar ve bankalar ellerindeki tahvil ve bonolar1 TCMB’ye vererek karsiliginda
para alip ve vade sonunda paray1 iade edip kagitlarini geri alabilirler. TCMB bu aragla banka ve
finans kurumlarinin piyasada uyguladigi faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin miktarini,
hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarini etkileyebilir... Gecelik islemlerde uygulanan faiz
(gecelik faiz, fonlama faizi): TCMB’nin, hesaplarim kapatabilmek i¢in gecelik olarak bor¢ almak
ya da ellerinde kalan paralar1 gecelik olarak bor¢ vermek isteyen bankalara uyguladigi faize bu
adlar verilir. Piyasada gecelik faizlerin olusturdugu agikliga “faiz koridoru” buradan giderek bu
faizlere “koridor faizi” de denilir. TCMB, bu yolla ikincil piyasada olusan kisa vadeli faiz

oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin bitylime hizim etkileyebilir.(Egilmez,2014)

Geg likidite penceresi faizi: Hesaplarmi kapatmak ya da ellerinde bulunan paray1 borg
vermek i¢in son ana kadar bekleyen bankalara uygulanan caydirici faiz oranlarini kapsayan bir
uygulamadir. Bu uygulamada saat 16.00 ile 17.00 arasinda TCMB’ye gecelik bor¢ vermek

isteyenlere veya almak isteyenlerle islemler yapilir. (Egilmez,2014)

Politika faizi olan haftalik repo faizi gegmisten giliniimiize su sekildedir.



Ek 1. TCMB Faiz Oranlari

Tarih

20.05.2010
17.12.2010
21.01.2011
05.08.2011
19.12.2012
17.04.2013
17.05.2013
29.01.2014
23.05.2014
25.06.2014

18.07.2014
21.01.2015
25.02.2015

Bor¢ Alma

Bor¢ Verme
7,00
6,50
6,25
5,75
5,50
5,00
4,50
10,00
9,50
8,75
8,25
7,75
7,50

Gecelik bor¢ alma ve verme faiz oranlar1 su sekildedir.

Tarih

17.09.10
15.10.10
12.11.10
17.12.10
05.08.11
21.10.11
22.02.12
19.09.12
19.10.12
21.11.12
23.01.13
20.02.13
27.03.13
17.04.13
17.05.13
24.07.13
21.08.13
29.01.14

18.07.14

28.08.14
25.02.15

Bor¢ Alma
6.25
5.75
1.75
1.50
5.00
5.00
5.00
5.00
5.00
5.00
4.75
4.50
4.50
4.00
3.50
3.50
3.50
8.00

7.50

7.50
7.25

Bor¢ Verme
8.75
8.75
8.75
9.00
9.00
12.50
11.50
10.00
9.50
9.00
8.75
8.50
7.50
7.00
6.50
7.25
7.75
12.00

12.00

11.25
10.75



Geg likidite faizi gegmisten giiniimiize su sekildedir.

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme
17.09.10 2.25 11.75
15.10.10 1.75 11.75
12.11.10 0.00 11.75
17.12.10 0.00 12.00
21.10.11 0.00 15.50
22.02.12 0.00 14.50
19.09.12 0.00 13.00
19.10.12 0.00 12.50
21.11.12 0.00 12.00
23.01.13 0.00 11.75
20.02.13 0.00 11.50
27.03.13 0.00 10.50
17.04.13 0.00 10.00
17.05.13 0.00 9.50
24.07.13 0.00 10.25
29.01.14 0.00 15.00
25.04.14 0.00 13.50
28.08.14 0.00 12.75
25.02.15 0.00 12.25

Kaynak(TCMB)

Bu ¢ faiz bileseni giinliik frekansta ayarlanarak fonlama faizi belirlenmektedir. Risk
algisinin yiiksek oldugu giinlerde piyasa koridorun iist bandindan yani belirlenen bor¢ verme
faizinden fonlanarak faizler yiikseltilmekte, risk algisinin diisiik oldugu giinlerde ise fonlama daha

cok alt politika faizinden ve alt banttan yapilarak ortalama fonlama faizi diistiriilmektedir.



1.1.2. Hazine Miistesarhgi

Hazine, kamu kesimi agiklarini kapatmak ve gegmis yillardan gelen anapara ve faiz
borglarimi 6deyebilmek igin i¢ ve dis borglanma yapmaktadir. I¢ bor¢lanmay1 Devlet Tahvili
(vadesi 1 yil ve daha uzun kagitlar) ya da Hazine Bonosu (vadesi 1 yildan kisa kagitlar) ile
yapmaktadir. Bu borglanma kagitlarmin hepsine Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) adi
verilmektedir. Hazine i¢ borglanmay1 agirlikli olarak ihale yontemiyle yapmakta ve faiz de bu
ihalelerde belirlenmektedir. Hazinenin i¢ bor¢lanma ihalelerinde belirlenen faize DIBS faizi
Hazine Faizi adi verilmektedir. DIBS’leri ihale sirasinda yani birinci elden bankalar alirlar.
Bankalar daha sonra bu kagitlar1 piyasada satarlar. Bdylece piyasada bir ikinci el fiyat1 ve faizi
olusur. Gosterge faiz; Vadesine 2 yil kalmig olan ve 3 ayda bir kupon édemeli olan alim satim

olarak ¢ok islem géren Devlet Tahvilinin ikincil piyasadaki faizine verilen addir. (Egilmez, 2014)

Hazine acgisindan gosterge faizin kaliteli borglanabilmek amaciyla diisiik olmasi

Onemlidir.

1.2. Yatirnmcilar

1.2.1. Yerli Yatirnmeilar: Yerli yatirimer agisindan faizin reel pozitif olmasi
onemlidir. Yani o ekonomide donem sonu gergeklesecek olan enflasyondan yukarida bir getiri
almak ister. Bu faize nominal faiz denilir. Nominal faiz ile enflasyon arasindaki fark ise reel

faizdir.

Yerli yatirimet igin enflasyon reel faiz getirisini en fazla olumsuz etkileyecek faktor

olmasi nedeniyle enflasyon oranlar1 dogal olarak yatirim kararlarinda anlamhidir.

1.2.2. Yabanc1 yatirnmeilar: Yabanci yatirimei ise yerli yatirimcidan farkli olarak

o ekonomideki enflasyon oranindan ziyade kambiyo oranlarini yani doviz kurunu takip eder.

Eger yatirim donemi basinda sattigi dovizi, yatirim déonemi sonunda déviz kurunun
TL’ye gore degerlenmesi sonucu yerine koyamiyorsa zarar eder. ilk miktarin {izerinde bir déviz

satin alabiliyorsa kardadir. Bu sebeple doviz kuru seviyesi ¢ok onemlidir.

Déviz kurunun stabil kalmasi i¢in rekabet edilen diger piyasalara gore daha diisiik
risk primi ve gorece yiiksek faiz gereklidir. Ornegin Amerikali bir yatirime1 i¢in beklenti Birlesik

Devletlerde elde edebilecegi faiz getirisinden daha fazla bir getiri elde edebilmektir.

Literatiirde doviz kurunun nasil belirlendigine iligskin olarak gelistirilmis ¢cok sayida
teori bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok bilineni, déviz kurundaki degisimi i¢ ve dis enflasyon
oranlar1 arasindaki farka baglayan Satinalma Giicii Paritesi (SGP) teorisidir. Faiz Haddi Paritesi
(FHP), Esnek Fiyatli Parasal Model (EFPM), Kati1 Fiyath Parasal Model (KFPM),Reel Faiz
Oranlar1 Farki Modeli (RFOFM), Portfoy Dengesi Modeli (PDM) gibi diger teorilerde ise isin



icine faiz oranlar1 da girmektedir. Fakat faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligkinin yonii
konusunda literatiirde bir goriis birligi yoktur. Disa agik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu
bir ekonomide, yurti¢i faiz oranlarimin yiikselmesi sermaye girisini artirarak ulusal paranin
degerlenmesine ve sonugta doviz kurunun gerilemesine neden olabilir. Fakat faiz oraninin para
talebinin belirleyicilerinden biri olmasi doviz kuru ile arasinda pozitif yonli bir iligkinin
dogabilmesine de imkan vermektedir. Soyle ki faiz oranlarinin yiikselmesi yurtiginde ulusal
paraya olan talebi kisip enflasyonun yiikselmesine yol agabilecektir. Bu durumda ulusal para

deger kaybedecek ve doviz kuru yiikselecektir. (Karaca,2005: sayfa 4 )

Biitiin bu aktdrlerin agisindan piyasa faizini degerlendirecek olursak, faizi
olusturan ana bilesenlerin resmi kurumlar agisindan enflasyon ve risk primi, yerli yatirimei
acisindan enflasyon, yabanci yatirimei agisindan ise finansal istikrar yani yine risk primi oldugu

diistiniilebilir.

1970’11 yillarda basglayan 1980°li yillarda hiz kazanan finansal liberallesme;
sermaye hareketlerinin yoniinii bilyiik 6lglide degistirmistir. S6z konusu degisim siirecinde
toplam sermaye hareketlerinin artmasiyla beraber, sermaye hareketleri iginde faiz kur arbitrajina
dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir lilkeden digerine kolaylikla kayabilen
spekiilatif amagli, kisa vadeli sermaye hareketlerinin(Sicak Para) agirligi da giderek artmustir.
Uluslararas1 piyasa oyuncular1 kisa vadeli sermaye hareketlerine yon verirken faiz ve kur
avantajlarinin  yani sira llkelerin makroekonomik degiskenlerini de dikkate almakta,
giivenilirligini degerlendirmektedir. Bu makroekonomik degiskenlerin volatilitesinde en 6nemli

etkenlerden biri de toplumun istikrar algisidir. (Sevcan, 2007: sayfa 11)

Burada risk primini biraz agmak gerekir. CDS’ler kredi riskini transfer eden tiirev
iiriinlerdir. Bu islemde korunma satin alan taraf, genellikle sdzle-menin yillik nominal degeri
iizerinden, belli bir rakam olan ve baz puan olarak ifade edilen bir primi garantér kuruma dder ve
kargiliginda kredi olayma karsi korunma almig olur. Korunma satan tarafindan garanti edilen
0deme, kredi olayimin ortaya ¢ikmasi durumunda ya da diger bir ifade ile referans kredi varliginda
satin alinan ve kosula baglanmis risk gerceklestiginde yapilacaktir. Burada kastedilen risk; iflas,
kredi notunun diisiiriilmesi ya da temerriit (temerriit) riskinden kaynaklanabilecek kredi
olaylaridir. Kredi olayini tam olarak soyle ifade etmek miimkiindiir: Kredi olay1, temerriit riskine
karsi, koruma satan tarafin yikimliligiinii baslatan ve korunma satin alan tarafa temerriit

O0demesini yapmasina neden olan olaydir. (Kasapi,1999)

CDS anlagsmalar1 esasen tahvil yatirimcilarn tarafindan temerriit riskinden
korunmak amaci ile kredi riskinin sigorta girketleri, hedge fonlar gibi bir iigiincii tarafa transferi
i¢in yapilir. Bununla birlikte s6z konusu finansal kurumlar da bu sézlesmeleri kendi aralarinda

tekrar ve tekrar alip satabilirler. Sonugta boyle bir durum nihai riski kimin tasidiginin



belirlenmesini olduk¢a zorlastirir ve piyasa katilimeilar1 arasinda tanimlanamaz bir kredi riski agi

olusturur. (Middleton, 2009)

Kredi temerriit islemleri organize bir piyasasi ya da borsasi olmamasindan dolay1
tezgah Ustli piyasada yani alicilarin ve saticilarin birbirlerini bulup aralarinda yaptiklari

anlasmalarla alinip satilmaktadir. (Ozel, 2008 )

Ulkenin temerriit olasiligii énceden tahmin etmek risk yonetimi agisindan hayati
bir 6nem tasimaktadir. Bu amagla kredi derecelendirme notlari, temerriit (default) olasiliklar1 ve
tahvil spreadleri gibi temel baz1 parametrelerin yani sira bu degiskenleri fiyatlandirmasi iginde
barindiran CDS spreadleri gibi son yillarda popiileritesi artan gdstergeler, hem profesyonel hem
amator yatirnmcilar hem de akademisyenler tarafindan takip edilmekte, kantitatif modellerde

kullanilmaktadir. (Ersan, Giinay, 2009)



2.TURK TAHVIL PIYASASI UZERINE BIR UYGULAMA

2.1.Veriler ve Yontem

Calismada 2009:06-2014:11 donemini kapsayan aylik Gosterge Tahvil Faizi,
Enflasyon, Risk Primi(CDS),Amerikan On yillik Tahvil Faizi ve TCMB ortalama aylik repo faizi
verileri ile bir Ancova modeli olusturulmustur. Kullanilan verilerin agiklamalar1 ve kaynaklari
Tablo 1’de yer almaktadir. Bu verilerin kullanilma sebebi bir 6nceki boliimde tiim yatirim

aktorleri icin takip edilen ve dikkate en ¢ok alinan veriler olmasi sebebiyledir.

Tablo 1. Veriler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak
Onyillikfaizi Amerikan gosterge bono faizi Matriks Veri Tabani
CDS Bor¢ Temerriit Takasi Matriks Veri Tabani
Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK
FonFaizi Aylik Ortalama Repo Faizi TCMB
dm4 ve dm5 Risk algis1 kukla degiskenleri ---

*Matriks, Tiirkiye ve diinya sermaye piyasalarmni ilgilendiren her tiirlii verinin bilgiye doniistiiriilerek, her tiirlii

ortamda bireysel ve kurumsal yatirimcilara sunuldugu bir veri tabanmidir.

Modelde risk algisin1 daha iyi ifade edebilmek amaciyla iki adet kukla degisken
kullanilmustir.

- Kukla degiskenler nitel degiskenlerdir.
- Kukla degiskenler bir veri simiflandirma aracidir.

- Nitel 6zellikleri nicel olarak gosterebilmek i¢in, niteligin varlik ya da yoklugunu

gosteren 1 ve 0 degerlerini alirlar. (Yalta, 2011: sayfa 169)

Ozellikle ekonomik arastirmalarin gogunda kullanila regresyon modelleri hem nicel hem
de nitel bagimsiz degiskenler ihtiva eder. Nitel ve nicel degiskenleri beraber ihtiva eden regresyon

modelleri ANCOVA(Kovaryans Analiz Modeli) modelleri olarak adlandirilir.

Ancova modelleri Anova modellerinin genisletilmis seklidir. Nitel ve nicel degiskenlere
sahip bir modelde, ortak degisken veya kontrol degiskeni olarak adlandirilan nicel degiskenlerin

istatistiksel kontroliinii saglar.(Gujarati, 2004: sayfa304-305)



Birinci kukla degisken risk priminin 150’nin altinda oldugu, genel ekonomik alginin
olumlu hissedildigi dénemde 1 degerini almaktadir. Isaretinin negatif olmas1 beklenmektedir.
Ikinci kukla degisken ise risk priminin 200’iin {istii oldugu, genel ekonomik alginin olumsuz

hissedildigi donemlerde 1 degeri almakta ve isaretinin + olmas1 beklenmektedir.

2.2.Model Tahmin ve Sonuclari
Modelimize iliskin denklemi su sekilde yazabiliriz.

GastergeBonoFaizi =By+Bi(Amerikan10YlhkTahvilFaizi)+B(CDS)+Bs(Enflasyon)+Bs(dmd)+Bs(dm5)
Modeli Siradan En Kiigiik Kareler Yontemini kullanarak regresyona sokuldugunda;

Tablo 2. Regresyon Katsayilari ve Istatistik Degerleri

Model 1: SEK (OLS), kullanilan gézlemler: 2009:06-2015:03 (T = 70)
Bagimli degisken: Tahvilfaizi

Katsay Ol¢. Hata t-orani p-degeri
const 1.33554 0.843211 1.5839 0.11823
Onyillikfaizi 0.881983 0.116038 7.6008 <0.00001
CDS 1.58324 0.334627 47314 0.00001
Enflasyon 0.030477 0.0435503 0.6998 0.48662
fonfaizi 0.229782 0.053179 4.3209 0.00006
dm4 -0.468712 0.244227 -1.9192 0.05950
dm5 0.541159 0.241571 2.2402 0.02862
Bagimli degisken ort 8.583714 Bagimli degisken 6.s. 1.346566
Kalint1 kareleri top 16.78425 Baglanim 6.h. 0.516156
R-kare 0.865848 Ayarlamali R-kare 0.853072
F(6, 63) 67.76941 P-degeri(F) 1.36e-25
Log-olabilirlik -49.34379 Akaike olgiitii 112.6876
Schwarz 6lgiitii 128.4271 Hannan-Quinn 118.9395
100) 0.393007 Durbin-Watson 1.192640

Tahvilfaizi = 1.336 + 0.882*Onyillikfaizi + 1.583*CDS + 0.0305*Enflasyon + 0.230*fonfaizi - 0.469*dm4 +
0.541*dm5+0.Hatas1

Seklinde denklem yazilir. Elde edilen bulgulara gore referans yurtdisi faiz
(Amerikan On yillik tahvil faizi), CDS yiiksek bir anlamlilik diizeyine sahiptirler ve isaretleri
beklenildigi gibi pozitifdir. Burada ilging olan ise enflasyonun isareti pozitif olmasina ragmen
katsayisinin ¢ok diisiik olmasidir. Bir diger dikkate deger nokta ise TCMB fonlama faizinin
isaretinin pozitif olup beklenildigi gibi anlamli olmasidir. Kukla degiskenlerin isaretleri de

beklenildigi gibi olup ,katsayilar anlaml géziikmektedir.

R? ve ayarlamali R? degerleri 0,85’in iizerinde olup modeldeki bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oran1 %87 dir. Baglanim katsayilar1 incelenirse goriiliir



ki; Amerikan On Yillik tahvil faizlerinde, CDS ve TCMB fonlama faizindeki 1 puanlik artis
sirastyla 0.882, 1.583 ve 0.23 puan artisa sebep olmaktadir. Aylik bazda takip edilen yillik
enflasyon oranmin 1 puanlik artis1 ise sadece 0.03 puanlik bir artisa sebep olmaktadir. Bunun
nedeni ise tahvil faizlerinin gerg¢eklesen enflasyon oranindan ziyade beklentileri daha g¢ok
ilgilendiren 1 ve 2 yillik enflasyon hedefleri oldugu sdylenebilir. Zaten TCMB beklentileri
yonetmek amaciyla kullandigr ortalama fonlama faizi hedef enflasyon oranlarina gore

belirlenmektedir.

Risk algismin ¢ok diisiik oldugu donemi simgeleyen DM4 kukla degiskeni ise CDS
puanlarinin 150 baz puan ve alt1 oldugu donemlerde tahvil faizlerini 46,9 baz puan diisiirmekte,
risk algisimin yiikseldigi donemi simgeleyen DM5 kukla degiskeni ise CDS baz puanlarmin 200
baz puan ve istili oldugu donemlerde tahvil faizlerini 54,1 baz puan artirmaktadir. Risk algisinin

tahvil piyasasi lizerine acikga etki ettigi goriilmektedir.

2.2.1.Modeldeki Bagimsiz Degiskenlerin Cokluesdogrusallik Acisindan Incelenmesi

Klasik dogrusal baglanim modelinin varsayimlarindan biri, modele katilan
degiskenler arasinda ‘gokluesdogrusallik’ (multicollinearity) olmadigi yoniindedir. Gozlem
sayisinin agiklayict degisken sayisindan ¢ok oldugu ve agiklayicilarin yeterince degiskenlik
gosterdigi varsayimlari da cokluesdogrusalligin olmadigi varsayiminin tamamlayicilaridir.

(Yalta,2011:sayfa 34)
Cokluesdogrusallik incelenecek olursa;

Swrasiyla VIF (Variance Inflation Factor) degerleri Gretl(Ekonometri Paket

programi) ile hesaplanir; VIF>10 ise ¢okluesdogrusalligin var oldugu hiikkmiine ulasilir.

OnYilikFaiz=1.517<10 CDS=5.052<10 Enflasyon=1.42<10 Fonfaizi=1.264<10
dm4=2.076<10 dm5=3.52<10 seklindedir.

Bagimsiz degiskenlerin giiven egrilerine de bakarsak, bu verilere goére modelde

kullandigimiz bagimsiz degiskenlerde esdogrusallik yoktur hitkkmiine varilir.
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2.2.2.Modelin Farklhh Serpilimsellik (Sabit Olmayan Varyans) Acisindan

incelenmesi

Farkli Serpilimsellik (Degisken Varyans) baglanim modeli ile elde edilen hata
teriminin varyansinin degisken olma durumudur. Dogrusal baglanim modelinin énemli bir

varsayimi, hata teriminin sabit varyans ile dagilmakta oldugudur. (Yalta, 2011: sayfa 55)

Degisken varyansin varligi durumunda aralik tahmini yapmak ve hipotez testleri

yapmak itimat verici olmayacaktir. Durumu saptayabilmek i¢in iki yontem uygulanir.

2.2.2.1. Bicimsel olmayan yontemler: Bagimsiz degiskenlerin artiklarinin kalint1 ¢izimi
yapilarak yorumlanir. Kalintilar orjinden uzaklastik¢a serpilim goriintiisii ¢iziyorsa “’Degisken

Varyans’’ saptamasi yapilir.

2.2.2.2. Bicimsel Yontemler : Bir¢ok yontem kullanilir. Bunlar Park testi,
Goldfeld-Quandt testi, Glesjer testi, Breusch-Pagan-Godfrey testi ve White testidir

2.2.2.1. Degiskenlerin artiklarimin kalhinti ¢izimi (Bi¢cimsel olmayan Yontemler)

Baglanim Kalintilari (= Gozlenen - Yakistirilan Tahvilfaizi)
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Sekil 7.0nyilik Tahvil Faizi igin baglamim kalintilar: ¢izimi
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Baglanim Kalintilari (= Gozlenen - Yakistirilan Tahvilfaizi)
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Kalint1 ¢izimlerinden de yorumlanacagi gibi tiim bagimsiz degiskenlerde herhangi bir

serpilimsellik (Degisken Varyans) vardir yorumu yapilamaz. Baglamm kalintilarinin dagilimi

homojen goéziikmektedir.

Smama bi¢imsel yontemlerden yararlanarak kontrol edilirse;
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2.2.2.1. Bicimsel Yontemler
White Smamasi : Oncelikle yardime1 baglanimin hesaplanmasi gerekir.

Tablo 3. White farkliserpilimsellik sinamast ( Gretl Ciktisy)

White farkliserpilimsellik sinamasi
SEK (OLS), kullanilan gdzlemler: 2009:06-2015:03 (T = 70)
Bagimli de§isken: uhat”2

katsaya 6l¢. hata t-orani p-degeri
const 12.3632 7.84298 1.576 0.1220
Onyillikfaizi -1.50224 1.81329 -0.8285 0.4118
CDS -8.75839 4.52002 -1.938 0.0590
Enflasyon -0.601499 0.547818 -1.098 0.2780
fonfaizi 0.0770480 0.585606 0.1316 0.8959
dm4 -4.51397 2.95068 -1.530 0.1331
dm5 5.60006 3.17969 1.761 0.0850
sq Onyillikfa 0.159560 0.119854 1.331 0.1898
X2:X3 0.239366 0.571017 0.4192 0.6771
X2 X4 0.0666879 0.0604106 1.104 0.2755
X2 X5 -0.0665990 0.119074 -0.5593 0.5787
X2 X6 0.468074 0.409308 1.144 0.2588
X2 X7 -0.141894 0.342070 -0.4148 0.6803
sq_CDS 2.49105 0.924194 2.695 0.0099
X3 X4 0.0127893 0.179180 0.07138 0.9434
X3 X5 -0.131611 0.191396 -0.6876 0.4952
X3 X6 1.67930 1.50397 1.117 0.2701
X3 X7 -2.27697 1.28709 -1.769 0.0837
sq:Enflasyon 0.0191978 0.0164112 1.170 0.2482
X4 X5 0.00596631 0.0367889 0.1622 0.8719
X4 X6 0.0762537 0.134592 0.5666 0.5738
X4 X7 -0.0766002 0.117456 -0.6522 0.5176
sq_fonfaizi 0.0216401 0.0239902 0.9020 0.3718
X5 X6 0.0109175 0.289401 0.03772 0.9701
X5 X7 0.00266079 0.108061 0.02462 0.9805

Ayarlamasiz R-kare = 0.618869
Siama istatistigi: TR*2 = 43.320830, p-degeri = P(Ki-kare(24) > 43.320830) = 0.009141

Yardime1 baglamima ait R? degeri ve drneklem biiyiikliigii carpilarak test istatistigi;
0.618869*70 = 43.32083 olarak bulunur. Bu degere test istatistigi denilir ve yardimci
baglanimdaki bagimsiz degisken sayis1 kadar(sabit terim hari¢) serbestlik derecesi ile x?

dagilimina uyar.

Burada ki-kare tablosu yardimiyla 0=0.95 giiven diizeyinde df=24’e gére x* degeri

36.42 olarak bulunur. Buldugumuz degerin ve test istatistiginin p degerler hesaplanirsa sirasiyla;
p-degeri(Ki-Kare(24,36.42))=0.0499438 > p-degeri(Test istatistigi)=0.009141 ¢ikar.

Sifir 6n savina gore degisken varyans bulunmuyor sonucuna ulasilir.
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2.2.3.Modelin Ozilinti(Otokorelasyon) A¢isindan incelenmesi

Ozilinti (otokorelasyon) baglamm islevinde yer alan \; bozukluklar1 arasinda

bulunan ilinti durumudur. Bunun olmasinin ¢esitli nedenleri bulunabilir.

a)Yersel otokorelasyon: Bolgesel yatay kesit verilerinde bir bolgedeki ekonomik
etkinlikleri etkileyen tesadiifi bir sok, bolgeler arasi yakin ekonomik baglantilar sonucu, komsu

bolgelerdeki etkinlikleri de etkileyebilir...

b)Sok etkilerinin uzamasi: Zaman Serisi verilerinde tesadiifi soklarim etkileri birden daha

fazla zaman siiresi boyunca devam edebilir...

c)Inertia: Siriikleme ya da psikolojik kosullama sonucu ge¢cmis eylemler ¢ogunlukla
giincel eylemler ilizerinde kuvvetli bir etkiye sahip olur ve bunun sonucu belirli bir donemdeki

pozitif bir sapma biiyiik bir olasilikla takip eden donemleri etkiler.

d)Veri Manipulasyonu: Veriler ¢ogunlukla birbirini takip eden déonemlerdeki sapmalari
ortalamaya yaklastiran enterplasyon ya da diizeltme gibi siireclere tabii tutulduktan sonra

yaymlanir.

e)Yanhis belirleme: Denklemde kullanilmasi gereken otokorele bir bagimsiz degiskenin
denklemden diglanmasi hata terimin otokorele olmasina neden olur. Yanlis bir fonksiyonel
formun kullanilmasi da ayni problemle karsilasilmasina neden olacaktir...(Kennedy, 2000: sayfa

101-102)

Otokorelasyon da tipki degisken varyans gibi giiven araliklarini ve hipotez testlerinin
giivenilirligini olumsuz etkileyen bir durumdur. Yukarida da ifade edildigi gibi zaman serilerinde
sik karsilasilan bir durum olup 6zellikle elimizdeki veri setinde donemsel soklar oldugu da
diisiiniiliirse, baglanim modelin ozilinti agisindan daha kontrollii incelenmelidir. Var olup
olmadigimi1 Durbin-Whatson testi ile anlamak miimkiindiir. Oncelikle model i¢in Durbin-Whatson

istatistik degeri bulunur. Bu deger i¢in ideal bdlge 2 civaridir.

DW Istatistik Degeri:1.19264 olarak bulunur. Bu degerin 2’den uzak ve 0’a yakin ¢ikmasi
hata kalintilar1 arasinda pozitif(ayni) yonlii otokorelasyon olma ihtimalinin gili¢lii oldugunu
gosterir. Emin olmak i¢in Durbin-Whatson Anlamlilik Tablolarmdan modeldeki sabit degisken

hari¢ bagimsiz degisken sayisi1 ve modeldeki gozlem sayisina gore dU ve dL degerleri bulunur.
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Bagimsiz degisken sayis1:6 Modeldeki gézlem sayisi:70

Buna gore dU=1.802 dL=1.433 olarak tablodan bulunur. Pozitif otokorelasyon testi
yapildiginda;

Ho: p=0 pozitif otokorelasyon mevcut degil

Hi: p#0 pozitif otokorelasyon mevcut

dw<dr, Ho ret dw=1.19264<1.433 RET
d>4-di. Roret

4-d,>d>d, Ho kabul

Diger durumlar yetersiz

I Ret H, iyetersiz | I H, reddediimez

0 d,=1.433 d,=1.802
Sekil 11.Pozitif yonlii korelasyon test aralig

Pozitif yonlii 6zilinti bulunduguna dair deliller oldugu sonucuna ulagilir. Zaten zaman
serilerinde bu tiir bir sorun sik goriilen bir durumdur. Bu sorunu ¢6zebilmek i¢in ve modeli

diizeltmek i¢in Cochrone-Orcut yontemi ile model tekrar regresyona sokulabilir..

Cochrone-Orcut Yontemi: SEK artik degerlerinin kendi bir donem gecikmeli degerleri
ile regresyona sokulmasi rho’nun bir tahmininin elde edilmesine olanak saglar.Bu tahmin deger
kullamlarak bagimli ve bagimsiz degiskenler bir doniisiime tabii tutulur ve doniistiiriilen
degiskenler iizerinde uygulanabilecek bir SEK regresyonu ile B“* verecektir.Diger taraftan p°=<
in orijinal denklemde yerine konarak kullanimi ile orijinal hata degerlerinin yeni bir tahmini

olusturulabilir. (Kennedy,.2000: syf 106-107)

Cochrone-Orcut yontemi ile tekrar olusturdugumuz modelden enflasyon degiskenini

model tizerinde neredeyse hig etkisi olmadigi igin ¢ikartmak daha dogru sonug verecektir.
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Yeni regresyon sonuglari su sekilde ¢ikar;
Tablo 4. Cochrane-Orcutt yontemi ile elde edilen yeni tahminci degerleri ve istatistikler
Model 1: Cochrane-Orcutt, kullanilan gézlemler: 2009:07-2015:03 (T = 69)

Bagimli degisken: Tahvilfaizi
rho = 0.444426

Katsay Ol¢. Hata t-orani p-degeri
const 2.05868 0.840079 2.4506 0.01705
Onyillikfaizi 0.865069 0.151682 5.7032 <0.00001
CDS 1.35938 0.308475 4.4068 0.00004
fonfaizi 0.229423 0.072109 3.1816 0.00227
dm4 -0.594071 0.239261 -2.4829 0.01571
dm5 0.499895 0.194305 2.5727 0.01246

Ro-farki alman verilere dayali istatistikler:

Bagimli degisken ort 8.534638|Bagimli degisken &.s. 1.291832
Kalint1 kareleri top 13.69488|Baglanim 6.h. 0.466239
R-kare 0.879340| Ayarlamal1 R-kare 0.869764
F(5, 63) 34.40361|P-degeri(F) 8.76e-17
1o 0.107519|Durbin-Watson 1.779928

Tahvilfaizi = 2.0587 + 0.865*Onyillikfaizi + 1.359*CDS + 0.229*fonfaizi - 0.594*dmd4 -+
0.50*dm5+0.Hatas:

Yeni baglanim modelinin sonuglarinda Durbin-Watson DW istatistik degeri=1.779928

olarak bulunur.
dw<dr Ho ret dw=1.78>1.438
dw>4-d. Roret du=1.767 di=1.438
4- dy>dw>du Hpo kabul 2.233>1.78>1.767 RET
Diger durumlar yetersiz dw=1.78>d1=1.438
| | | I
l RetH, | | |yetersiz L ' H, reddedilmez | l
0  d=1438  d,=1.767

Sekil 12.Yeni pozitif yonlii korelasyon test aralig
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Kalintilarin normalligine bakilirsa;

1 T T T T

T
Normallik sinama istatistigi: uhat1l B
Ki-kare(2) = 3.725 [0.1553] N(-6.7496¢-016,0.46624)

Yogunluk

uhat1

Sekil 13.Kalintilarin normalligi ¢izimi

Normallik varsayimimn testi i¢in yaygin olarak Jarque-Bera testi kullanilmaktadir. Jarue-
Bera(JB)test istatistigi, getirilerinin normal dagildig1 temel hipotezi altinda ¢arpiklik ve basiklik

Olgiilerinden yararlanmakta ve asagidaki denklemle hesaplanmaktadir.
JB=n[ (S%/6)+((K-3)*/24)]

Jarque-Bera testi,2 serbestlik derecesiyle ki-kare dagilimma uygunluk goéstermektedir.
Jarque-Bera testinin kritik degerden biiylik degerleri, getirilerin normal dagildig1 savini 6ne siiren

temel hipotezin ret edildigini gosterir. (Cil Yavuz, 2014:sayfa 37)
Kalintilarm normallik sinamasi;

Sifir 6nsavi: hatalar normal dagilmakta Sinama istatistigi: Ki-kare(2) = 3.725 p-degeri = 0.1553 (Gretl
Ciktist)

Ekonometri programi tarafindan hesaplanan JB istatistigi 3.725’dir. 0=0.05 diizeyinde ki-
kare tablo degeri 5.99°dur. 3.725<5.99 oldugundan hatalarm normal dagildigini 6ne siiren temel

21



hipotezi ret edilemez. Tekrar pozitif otokorelasyon testine bagvuruldugunda degerin giivenli

bolgenin i¢inde oldugu goriiliir. Bu durumda modelde 6zilinti yoktur kanaatine varilir.

2.2.4. Genel Anlamhilik Sinamasi (F Testi)

Serpilimsellik ve &zilinti agisindan olumlu karar verilen model i¢in artik genel
anlamlilik(F testi) ve her bir degiskenin egimlerinin anlamliliklarini test etmek i¢in kullanilan t-
testi sonuglarina giivenilir. Regresyon sonuglarma gore F degeri 34.403diir. 0=0.05 anlamlilik

diizeyinde;

Vi=6-1=5 ve V,=69-6=63 serbestlik derecelerindeki F tablo degeri Fs,63=2.37 dir.
F=34.403>Fs,3=2.37 oldugundan Ho 6nsavi ret edilir.

F=34.403

0. il

H, kabul + H, Ret

Sekil 14. F egrisi ve Istatistik degeri

En azindan bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni etkiledigi hususunda yeterli

delil bulundugu séylenebilir.
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2.2.5. t-Testleri
Oncelikle t-test tablosundan a=0.05 sd=63 icin ty2=to02s=2 tablo degerini bulunur.
Bagimsiz degiskenlerin t degerlerinin tamamini bu deger ile karsilastirilirsa;
Sabit degisken i¢in t istatistigi=2.451>2 Hotemel hipotezi ret edilir.
On yillik Faizi igin t istatistigi=5.703>2 Hotemel hipotezi ret edilir.
CDS i¢in t istatistigi=4.407>2 Ho temel hipotezi ret edilir.
TCMB Fonlama Faizi igin t istatistigi=3.182>2 Hotemel hipotezi ret edilir.
DM4 igin t istatistigi=2.483>2 Hotemel hipotezi ret edilir.
DMS igin t istatistigi=2.573>2 Hotemel hipotezi ret edilir.

Tim bagimsiz degiskenlerin t istatistik degerleri ve p degerleri incelendiginde a=0.05

anlamlilik diizeyinde Tahvil Faizini etkiledigi yoniinde yeterli delil vardir.
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3. Sonug¢

Caligmanin birinci boliimiinde faiz piyasasinda rol alan aktorler tamitilmis ve takip

ettikleri ekonomik degiskenler ile kullandiklar1 politika araglar ifade edilmistir.

Ikinci boliimde ise bu ekonomik degiskenler kullanilarak Ancova yontemiyle ekonomik

bir model olusturulmustur.

Modelde faizleri dolayli olarak etkileyen kur oranlari verileri, risk priminin ig¢inde

bulundugu diisiiniilerek islenmemistir.

Modelin ortaya koydugu sonuclar incelendiginde Tiirk Tahvil ve Bono piyasasinda en
fazla islem goren yani en derinlikli hacme sahip olmasi nedeniyle gosterge olarak kabul edilen 2
yil vadeli Tiirk Devlet tahvilleri iizerinde en biiyiik etkinin risk algisi, dis ekonomik gelismeler
ve Merkez Bankasiin faiz politikasindan geldigi goriilmiistiir. Gergeklesen enflasyon ise bu

mekanizma igerisinde en zayif etki gosteren degiskendir.

Bunun birka¢ aciklamasi olabilir. Model gerceklesmis enflasyon verilerine gore
olusturulmustur. Beklenilen enflasyon verilerine gore sonug degisebilir. Fakat bu konuda en

saglikli veri seti ger¢eklesmis olan veriler oldugundan bu agiklama yeterli olmayabilir.

Bagka bir nedende Tiirk ekonomisinin kiiresellesme siirecinde uluslararasi ekonomik
sisteme tam anlamiyla entegre oldugundan dolay1 dis dinamiklerin, i¢ dinamiklere gore artik daha
agir bastigidir. Bu durumda enflasyon bir i¢ dinamik degisken oldugundan tahvil faizleri tizerinde

yeterince etki gosteremiyordur.

Bu elbette enflasyonun tamami ile anlamsiz oldugu anlamina gelmez. Clinkii enflasyonun
uzun vadeli etkileri diisiiniildiigiinde; risk algisini, yatirim ortamini ve gelir dagilimini etkileyerek
faizler ve beklentiler iizerinde kesin bir etki yaptigi unutulmamalidir. Ayrica Merkez Bankasi faiz

politikalarini olustururken kurulus amaci geregi enflasyonu dikkate almaktadir.

TCMB’nin faiz politikasinin ana araci olan fonlama faizinin tahvil faizi lizerine olan
etkisi grafiksel incelenirse; bankanin fonlama faizi ile piyasada olusan faizi kontrol etmesinin
piyasa sartlarina gore sinirli oldugu goriiliir, Faiz oranlari pozitif reel faiz bolgesinden uzaklasirsa
ve negatif reel faiz bolgesine yakinlasirsa, risk algisinin bir noktadan sonra artmasi ile diisiik

fonlama faizine ragmen piyasa faizi hizl bir sekilde ylikselmektedir.
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Sekil 15. Fonlama Faizi ve Tahvil Faizi iligkisi C.P(Amerikan On Yillik Faizi)

Modelde Amerikan 10 Yillik devlet tahvil faizi sabit kabul edilip, fonlama faizi ve
CDS’ler arasindaki iligki dogrusal kabul edilirse sekildeki gibi bir grafik elde edilir.F1
noktasindan diismeye baslayan fonlama faizi ile dogrusal hareket ettigi varsayilan CDS
beraberinde diiserek tahvil faizi K1 noktasindan K2 noktasmna diismektedir. Bu diisiiste hem
T.C.M.B’nin faiz politikasinin hem de CDS’lerin ortak etkisi vardir.K2 noktasina ulagan piyasa
faizi kritik bir noktadadir. Bu noktada her hangi bir sebepten piyasadaki risk algisi artmaya
basladiginda CDS primleri artmakta ve beraberinde piyasa faizi, fonlama faizi artmamasina
ragmen artmaktadir. Bu sebepler siyasi riskler, kiiresel piyasa c¢alkantilari, emtia fiyatlarmdaki
ani dalgalanmalar gibi sayilabilir. Zaman ekseninde 5. Bolgenin basinda verilen faiz artirim
tepkisi ile risk algisi kontrol altina alinmakta ve K3 noktasinda tahvil faizi sabitlenmektedir. Risk
algisinin tekrar diismeye basladig1 K4 noktasindan itibaren Merkez Bankasinin faiz indirim sans1
tekrar dogmaktadir. Modelden ve ona bagli olarak gesitli kabullerle olusturulan grafiklerden de
anlagildig1 lizere, Merkez Bankasi faiz politikasini piyasa dinamiklerini takip ederek ve yeni
olusan gelismelere hizli cevap vererek olusturursa piyasada olusan faizleri daha etkili kontrol

edebilir. Bu sebeple gelistirilen faiz koridoru ve likidite kontrol yontemleri 6zellikle tepki hizini
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etkili kilan mekanizmalar olarak degerlendirilebilir. Ozellikle koridorun iist bandi bankanin

gerektiginde kullanabilecegi en etkili arag olarak goziikmektedir.

Daha once ki piyasa dalgalanmalar1 incelendigin de risk algisina bagh degisen CDS
oranlarmin fonlama faizi ile dogrusal hareket etmedigi, daha hizli diistiigii veya arttigi da
unutulmamalidir. Gergek piyasa ortaminda diigiis ve yiikselis egrileri dogrusal olmayip aslinda

iisteldir. Bu nedenle bankanin goésterecegi tepkinin hizi ¢ok daha énem kazanmaktadir.

Basta da ifade ettigimiz gibi her ekonomik aktdr kisa vadeli hedefleri agisindan bu

iligkilere farkli bir gézle bakmali ve ona gore politika olusturmalidir.

Tiirkiye’deki resmi kurumlar enflasyon hedeflemesinden vazge¢cmeyerek, risk algisini
diisiiriicti ve tilkenin kendi i¢ dinamiklerinin ekonomisi iizerinde etkisini artirici politikalar
yiiriitmelidir. Aksi takdirde yurtdisinda gelisen olaylar ve kiiresel sermaye akimlarinin etkisinde
daha ¢ok kalinir. Bunun temel sebebi ise sermaye a¢ig1 ve tasarruf oraninin diisiikliigii nedeni ile

yabanci kaynaga olan bagimliliktir.

Petrol soklari, kiiresel krizler, yabanci merkez bankalarinin aldigi kararlar, dis siyasi
riskler gibi dis diinya kokenli etkenlerle ekonomimiz ¢ok hizli tepki vermekte ve volatilite ¢ok

artmaktadir.

Bu sebeple dis kirilganliklar1 azaltici, iiretime ve cari dengeye dayal, tasarruf oranim
yiikseltici yapisal reformlara ve makroihtiyati tedbirlere ihtiya¢ duyulmakta ve hizla eyleme
gecilmesi gerekmektedir. Bunun sonuglarinin etkisini gordiikten sonra da yikici sermaye giris ve

cikiglarini engellemek amaciyla bir takim 6nlemler alinabilir. (Tobin vergisi vs...)

Yerli ve yabanci yatirimei ise teknik analiz yontemleri kullanarak modelden faydalanarak

olumlu ve olumsuz durumlara iliskin senaryolar iireterek, yatirimlarini yonlendirebilir.
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CDS(Baz

Date Puan) 10 yilhklar | Enflasyon |TCMB Fonlama Faizi| DMA4 DM5 Tirk tahvil Faizi
01.06.2009 259 3.53 5.24 9.36 1 11.97
01.07.2009 208 3.48 5.73 8.70 1 10.69
03.08.2009 207 34 5.39 8.18 1 9.68
01.09.2009 189 3.31 5.33 7.66 8.75
01.10.2009 190 3.38 5.27 7.19 8.62
02.11.2009 206 3.19 5.08 6.79 1 8.93
01.12.2009 178 3.84 5.53 6.91 8.89
04.01.2010 190 3.61 6.53 6.73 8.96
01.02.2010 185 3.61 8.19 6.77 9.01
01.03.2010 170 3.83 10.13 6.82 8.89
01.04.2010 167 3.66 9.56 6.87 9.25
04.05.2010 171 3.28 10.19 7.02 9
01.06.2010 191 2.93 9.1 7.00 8.74
01.07.2010 160 2.9 8.37 7.00 8.34
02.08.2010 176 2.47 7.58 7.00 8.13
01.09.2010 157 2.51 8.33 7.00 8.08
01.10.2010 130 2.6 9.2 7.00 1 7.63
01.11.2010 150 2.79 8.6 7.00 1 7.88
01.12.2010 137 3.29 7.29 6.77 1 7.11
04.01.2011 162 3.37 6.4 6.36 8.23
01.02.2011 170 34 4.9 6.25 8.78
01.03.2011 154 3.46 4.16 6.25 9.01
01.04.2011 147 3.29 4 6.28 1 8.34
03.05.2011 164 3.06 4.26 6.25 8.94
01.06.2011 173 3.15 7.17 6.25 9.18
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01.07.2011 192 2.79 6.24 6.25 8.87
01.08.2011 226 2.23 6.31 5.83 7.97
01.09.2011 290 1.92 6.65 5.75 8.41
03.10.2011 233 2.11 6.15 5.92 9.74
01.11.2011 276 2.0683 7.66 6.02 10.39
01.12.2011 290 1.88 9.48 7.45 11.48
03.01.2012 276 1.79 10.45 7.58 9.44
01.02.2012 241 1.97 10.61 5.75 9.13
01.03.2012 227 2.21 10.43 6.97 9.31
02.04.2012 232 1.92 10.43 6.92 9.32
01.05.2012 279 1.56 10.78 8.63 9.45
01.06.2012 240 1.6449 8.28 6.82 8.47
02.07.2012 185 1.4662 8.87 5.75 7.62
01.08.2012 178 1.5484 9.07 5.75 7.62
03.09.2012 159 1.6318 8.88 5.75 7.58
01.10.2012 161 1.6901 9.19 5.75 7.08
01.11.2012 131 1.613 7.8 5.75 5.93
03.12.2012 127 1.736 6.37 5.63 6.15
02.01.2013 134 1.9849 6.16 5.50 5.85
01.02.2013 136 1.8765 7.31 5.50 5.69
01.03.2013 144 1.8486 7.03 5.57 6.35
02.04.2013 117 1.6717 7.29 5.31 5.2

01.05.2013 130 2.1273 6.13 4.68 6.07
03.06.2013 190 2.4857 6.51 5.10 7.89
01.07.2013 213 2.5791 8.3 5.16 9.23
01.08.2013 240 2.7848 8.88 6.23 9.78
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02.09.2013 216 2.6082 8.17 5.39 8.55
01.10.2013 185 2.5542 7.88 5.73 7.8

01.11.2013 206 2.7445 7.71 6.32 9.12
02.12.2013 242 3.0282 7.3 6.93 10.1
01.01.2014 266 2.6458 7.4 7.95 11.05
03.02.2014 230 2.6494 7.75 10.10 11.07
03.03.2014 214 2.718 7.89 10.22 10.69
01.04.2014 197 2.6459 8.39 10.07 9.12
01.05.2014 179 2.4759 9.38 9.83 8.49
02.06.2014 177 2.53 9.66 9.35 8.15
01.07.2014 184 2.56 9.16 8.56 8.55
01.08.2014 177 2.347 9.32 8.29 9.07
01.09.2014 209 2.49 9.54 8.34 9.98
01.10.2014 171 2.3317 8.86 8.49 8.56
03.11.2014 159 2.3204 8.96 8.30 8.04
03.12.2014 180 2.17 9.15 8.27 8.02
03.1.2015 183 1.64 8.17 8.23 6.89
01.2.2015 191 2 7.24 7.88 8.04
02.3.2015 202 2.08 7.55 7.76 8.52

Ek 4. Veri Seti
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