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OZET

Son yillarda gelisen piyasa ulkeleri finansman ihtiyaci igin yerel
piyasalari daha yogun olarak kullanmaya baslamislardir. Bu durum yerel para
cinsinden tahvil ihraglarinin artmasina neden olmustur. Getiri arayisindaki
gelismis ulke yatirnrmcilarinin gelisen Ulke tahvil piyasalarina yonelimi de s6z
konusu tahvil piyasalarinin hacminde ciddi artiglara yol agmigtir. Bu gergevede
yerel para cinsi tahvil piyasasi dinamiklerini anlamak hem piyasa aktorleri hem
de merkez bankalar1 agisindan oldukg¢a onemli hale gelmigtir.

Bu tezde, Turkiye 6zelinde yerel para cinsinden tahvil risk primlerinin
hangi degigkenlerle aciklanabilecegi ve makroekonomik ya da finansal
bayuklUklerdeki degisimin risk primine anlamli bir etkisi olup olmadigi
arastinimistir. Bu kapsamda, ilk asamada temel bilesenler analizi ve kismi en
kuguk kareler yontemleri kullanilarak, genis bir makroekonomik ve finansal
degiskenler veri setinden Ocak 2006 - Ocak 2022 donemi igin ortak faktorler
cikarilimis ve elde edilen ortak faktorlerin kisa ve uzun vadelerdeki ilave tahvil

risk primini agiklama gucu incelenmistir.

ikinci asamada, makroekonomik ve finansal degiskenlerden elde
edilen ortak faktorlerin Turk tahvilleri igin ilave tahvil risk primini agiklamada
rollerinin olup olmadigi orneklem disi tahmin yontemiyle test edilmistir.
Modellerimizin tahmin performansini degerlendirmek igin ise tahmin hatalarina

dayali standart istatistiksel yaklagimlar takip edilmigtir.

Belirlenen faktorlere iliskin tahmin sonuglarinin otoregresif kiyaslama
modelinden daha iyi performans gosterdigi gorulmugtur. Buna ek olarak, tahvil
risk primi hedef degiskenine yonelik kismi en kuguk kareler yontemi
kullanilarak ¢ikarilan ortak faktorlerin, standart temel bilesenler analizi
yontemiyle elde edilen ortak faktorlere gore tahmin dogruluklarinin daha

yuksek oldugu bulunmustur.

viii



Bulgularimiz, portfdy cesitlendirmesi yapan ve tahvil risk primini
tahmin etme ihtiyaci olan piyasa oyunculari i¢in oldugu kadar, uzun vadeli faiz
oranlardaki dalgalanmalarin beklentilerdeki degigikliklerden mi yoksa risk
primlerindeki degisikliklerden mi kaynaklandigini arastiran politika yapicilar

icin de 6nemli ¢cikarimlara sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Yerel Para Cinsinden Tahvil, Risk Primi, ilave
Tahvil Getirisi, Kismi En Kuguk Kareler, Temel Bilesenler Analizi, Tahminci
Regresyon Modeli, Orneklem Digi Tahmin, Otoregresif Kiyaslama Modeli



ABSTRACT

In recent years, emerging market countries have started to use local
markets more intensively for financing need. This situation led to an increase
in local currency bond issuances. The tendency of investors from developed
countries in search of returns to the bond markets of developing countries has
also led to serious increases in the volume of these bond markets. In this
context, understanding the dynamics of the local currency bond market has
become very important for both market actors and central banks.

In this thesis, we examined the variables that can potentially explain
the local currency bond risk premiums in Turkey and whether the change in
macroeconomic or financial data has a significant effect on the risk premium.
In this context, first we extracted common factors from a large macroeconomic
and financial dataset of variables for a period of January 2006-February 2022,
using principal components analysis and partial least squares methods. Then,
we used the said common factors as an input to our own predictive regression

model to calculate excess bond returns.

In the second stage, we tested the role of macroeconomic and
financial variables in explaining excess bond returns for local currency bonds
of Turkey using the out-of-sample forecasting method. Standard statistical
approaches based on forecasting errors were followed to evaluate the
prediction performance of our models.

We observed that the estimation results of our model for the common
factors can outperform the autoregressive benchmark model. Additionally, we
found that instead of deriving common factors from standard principal
components analysis, using partial least squares method to extract common
factors for the bond risk premium target variable increases forecasting

accuracy.



In summary, our findings have important implications for market
players who diversify their portfolios and need to forecast the bond risk
premium, and for policy makers who investigate whether fluctuations in long-
term interest rates are due to variation in expectations or changes in risk

premiums.

Keywords: Local Currency Bond, Risk Premium, Additional Bond
Yield, Partial Least Squares, Principal Components Analysis, Predictive
Regression Model, Out-of-Sample Forecast, Autoregressive Benchmark
Model

Xi



GiRiS

Kamu finansal otoritelerinin finansman ihtiyacini kargilamak amaciyla
bagvurduklari temel yontemlerden birisi tahvil ihracidir. Bu ihraglar arasinda
en sik basvurulan finansal araglar ise yerel para cinsi devlet tahvilleridir. S6z
konusu tahvillerin, Ozellikle gelismis ekonomilerde negatif faiz gorulen
donemlerde, finansal piyasada mevcut diger borglanma araclarina gore daha
yuksek getiri sagladigi ve kuresel yatirrmcilar agisindan portfoy ¢esitlendirme
kapsaminda avantaj olusturdugu gorulmektedir.

Grafik 1.1.’de 2005-2022 yillari arasindaki Turkiye Cumbhuriyeti
merkezi yonetim toplam brut borg stoku ve dagilimi gorulmektedir. Bu zaman
zarfinda, yerel para cinsi merkezi yonetim bor¢larinin 2005 yilinda 190 milyar
Turk Lirasi seviyesindeyken 2021 yili itibariyla 985 milyar Turk Lirasina ¢iktigi
dikkat cekmektedir. Ayni grafikte merkezi yonetim toplam brut borg stoku ise,
Subat 2022 itibariyla 2.948 milyar TL olarak gergeklesmigtir. Subat 2022
itibariyle toplam bor¢ stokunun 985,1 milyar TL tutarindaki kismi Turk Lirasi
cinsi iken, 1.962,9 milyar TL tutarindaki kismi doviz cinsi borglardan

olusmaktadir.
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Grafik 1.1 : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkezi Yo6netim Briit Borcu Dagilimi
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi

Grafik 1.2.de ise Turkiye Cumhuriyeti merkezi yonetim toplam
borglarinin vadeye kalan ortalama sureleri gorulmektedir. Hem yabanci para
bor¢ stokundaki artiglar hem de dis bor¢ stokunun ortalama vadeye kalan
suresinin uzun olmasi, yabanci para borg stokundan kaynakli kur ve vade
uyumsuzlugu riskini artirmaktadir. Bu gergevede yerel para cinsi bor¢glanmanin

onemi daha da net anlasiimaktadir.
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Grafik 1.2 : Merkezi Yonetim Borglarinin Vadeye Kalan Ortalama Siireleri

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi



Yerel para cinsi tahvil piyasasinin buyukligu ve hem yurtici hem de
yurtdigi yatinnmcilarin ilgisi gz 6nunde bulunduruldugunda, bu tahvillerin farkh
vadelerdeki risk primlerini etkileyen faktorlerin analiz edilmesi de 6nem
kazanmaktadir. Ekonomik teoriye goére, uzun vadeli nominal bir devlet
tahvilinin getirisi vade boyunca kisa vadeli faize iligkin beklentiler ve vade
priminin toplami seklinde ifade edilebilir. Uzun vadeli tahviller kisa vadeli
tahvillere gore daha uzun sureye sahip olduklarindan, yatirimcilar faize duyarli
uzun vadeli tahvilleri ellerinde bulundurma kargiliginda daha yuksek bir getiri
talep etmektedir. Bir baska deyisle, yatirnmcilar aldiklari ek sure riski igin ek bir
getiri elde etmektedir. S6z konusu ek getiri, ilave tahvil getirisi (risk primi)
olarak adlandiriimaktadir. ilave tahvil getirisi (iTG), uzun vadeli bir tahvilin
yatirnm ufku boyunca elde tutulmasindan elde edilen getiri ile vadesi yatirm
ufkuna egit daha kisa vadeli bir tahvilin elde tutulmasindan elde edilen getiri

arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir.

Bu cercevede, farkli vadelerdeki tahvil risk primlerini etkileyen
faktorlerin dogru analiz edilmesi hem politika yapicilar agisindan hem de
finansal piyasa katilimcilari agisindan 6nem tasimaktadir. Yatirrmcilar hem
risk istahlarina gére hem de uzun vadeli faiz oranlarindaki primlerin yonune ve
bayuklugune gore portfoy cesitlendirmesi yapmaktadir. Politika yapicilar igin
ise risk primini tahmin etmenin dnemini Yun (2019) calismasinda, ABD Merkez
Bankasi’'nin (FED) eski Bagkani Bernanke’nin 2006 yilindaki bir konusmasina
atifta bulunarak anlatmaktadir. Bernanke (2006) konusmasinda uzun vadeli
faiz oranlardaki dalgalanmalarin beklentilerdeki degisikliklerden mi yoksa risk
primlerindeki degisikliklerden mi kaynaklandigini belirlemenin para politikasi
acisindan 6nemini vurgulamigtir. Bernanke’ye (2006) gore, eger tahvil risk
primlerinin azalmasi sebebiyle uzun vadeli faiz oranlari dismekteyse, bu
durum finansal canlanmaya isaret etmektedir. Boyle bir durumda para
politikasinda sikilagsmaya gitmek gerekmektedir. Ancak, uzun vadeli oranlar
mevcut veya ileriye donuk ekonomik kosullari yansitiyorsa, para politikasi
uzerindeki etkileri ve benimsenen politikalar bunun tam tersi olmalidir. Ayrica,
Ireland (2015) “Para Politikasi, Tahvil Risk Primi ve Ekonomi” adli
calismasinda, para politikasi ile risk primi arasindaki karsilikl etkileri ve bu
etkilerin ekonomiye olan yansimalarini belgelemektedir.



Uzun vadeli getirilerin dnemli bir bileseni olan ilave tahvil getirisine
iliskin genis bir akademik literatir bulunmaktadir. Bu g¢alismalarin ¢ogu
gelismis ulke tahvil getirilerine iliskindir (Cepni ve digerleri (2019); Cochrane
ve Piazzesi (2005); Gargano ve digerleri (2019); Ghysels, ve digerleri (2018);
Laborda ve Olmo (2014); Ludvigson ve Ng (2009, 2011); Zhu (2015)). Ancak,
yerel paralar cinsinden ihrag edilen gelismekte olan ulkeler (GOU) tahvil
getirilerindeki risk prim tahminlerine iliskin caligmalar ise daha da sinirh
kalmakta olup, var olan g¢alismalarin gogunun orneklem i¢i tahmine yonelik
oldugu gériilmektedir. (Ornegin: Akgiray ve digerleri (2016); Cepni ve digerleri
(2019); Cepni & Guney (2019); Gadanecz, ve digerleri (2018); Miyajima ve
digerleri (2015)).

Bu tezde, Turk tahvilleri igin farkli vadelerdeki ilave risk primleri
makroekonomik ve finansal degigkenler araciligiyla analiz edilmektedir.
Yapilan analiz calismasi iki asamadan olusmaktadir. ilk agsamada, temel
bilesenler analizi (PCA / TBA) ve kismi en kuguk kareler yontemleri (PLS /
KEKK) kullanilarak, genis bir makroekonomik ve finansal veri seti iginden ilave
tahvil getirisi ile iligkilendirilebilecek ortak faktorler ¢ikarilmakta ve elde edilen
ortak faktorler ile ilave tahvil getirisi arasindaki iligki incelenmektedir. ikinci
asamada ise orneklem disi tahmin modeli kullanilarak makroekonomik ve
finansal degigkenlerin Turkiye ornegi icin ilave tahvil getirisini agiklamada rolu
olup olmadigi 6rneklem disi tahmin yontemiyle test edilmektedir.

Calismanin geri kalani su sekilde yapilandiriimistir. Birinci bolumande
onemli kavram ve tanimlara yer verilmektedir. ikinci bolimde yapilan
akademik calismalar 6zetlenmekte, Gguncu bolimde galismada kullanilan veri
ve metodoloji tanitiimakta, doérdincu bolimde ise ampirik bulgulara yer
verilmektedir. Son olarak besinci bolumde ¢alismanin sonuclari 6zetlenmekte

ve Onerilere yer verilmektedir.



BiRINCi BOLUM
KAVRAMLAR VE TANIMLAR
Tezin bu bolimunde, g¢alismanin daha iyi anlasiimasini saglayacak
temel kavram ve tanimlara yer verilmektedir. Bu kapsamda, getiri ile vadeler
arasi iligkileri agiklayan getiri egrisi, literatir ¢calismalarinin temelini olusturan
saf beklentiler hipotezi, tahvil risk primi / ilave tahvil getirisi ve yatirimcilar
nezdinde bir bakis agisi gormek agisindan roll down (asagi yuvarlama)

yontemi ele alinmaktadir.

1.1 Getiri Egrisi:

“Herhangi bir zaman diliminde bir yatirnm aracinin ¢esitli vadeleri ile bu vadelerdeki
getirileri arasindaki iligkinin grafiksel ifadesidir. Dikey eksende getiri/verim (yield), yatay
eksende ise vadeler yer alir. Pozitif e§imli (normal) getiri egrisi, negatif egimli (inverted) getiri
egrisi, diiz getiri egrisi ve orta vadelerde ylksek getiriyi ifade eden (bell shape) getiri egrileri
olarak siniflandirilirlar. Egrinin zaman igindeki hareketleri; diklesmesi, “steeping” (pozitif egimli
bir egri s6z konusu ise egrinin orijine uzak kisminin ylkselmesi, yakin kisminin digmesi,
egimin artmasi), dizlesmesi, “flattening” (pozitif egimli verim egrilerinde orijine uzak kismin
dismesi, yakin kismin yikselmesi, egimin azalmasi) ve egrinin seklinin degismeden yukari
asagi hareket etmesi, “paralel shift” olarak adlandirilir. Egrinin egiminin artmasi, uzun vadede
faizlerin (enflasyonun) yiikselecegdi beklentisini yansitir. Egimin azalmasi, diger bir deyisle
pozitif egimli bir getiri egrisinin dizlesmesi (orijine yakin tarafin ylikselip, uzak tarafin dismesi)
ise, yatinmcilarin ileride faizlerin diisecegi beklentisi ile mevcut faiz oranlarindan daha uzun
siire faydalanmak igin uzun vadeye yonelmelerini, dolayisiyla artan talep ile bu vadede
getirinin dismesini, fon talep edenlerin de ileride daha digsik faiz oranlarindan borglanma
imkani dogacagdi beklentisi ile kisa vadeyi tercih etmelerini, dolayisiyla arz fazlasi nedeniyle
getirinin artmasini ifade eder.” (TCMB Terimler S6zIigi)

TCMB enflasyon raporunda (Nisan, 2019) belirtilen getiri egrisinin
egimine yonelik yapilan c¢alismada, getiri egrisinin edimi su sekilde ele
alinmaktadir. Getiri egrisinin egimi vade uzadikga getirilerde meydana gelen
degisimin yonunu gostermektedir. Temel olarak, kisa vadeli faizlere yonelik
beklentiler ve vade primi nedeniyle kisa ve wuzun vadeli faizler
farklilagmaktadir. Nominal getirilerden olugan getiri egrisi, faiz beklentilerini
dolayisiyla enflasyon beklentilerini de yansitmaktadir. Bu yuzden, vadeler
degistikge enflasyon beklentileri de degisebilecek ve bu durum getiri egrisinin
egimini de etkileyebilecektir. Getiri egrisini agiklayan ikinci unsur vade primidir.
Uzun vadeli yatinm ile kisa vadeli yatirim arasindaki ek getiri tazminatini ifade



eden vade priminin ise, yatirmin vade suresi uzadik¢a gelismelere gore
pozisyon alinmasi daha maliyetli oldugu igin, pozitif olmasi ve zamanla artmasi

beklenmektedir.

Getiri egrisi ters (negatif) veya yatay olmasi, ileride enflasyonun, kisa
vadeli faizlerin azalacagi ve dolayisiyla ekonomik faaliyetin zayiflayabilecegi
anlamini tasiyor olabilir. Getiri egrisi, enflasyonu ve ekonomik donguleri tahmin
etmekteki iglevi nedeniyle, para politikasinin durugsuna yon verebilecek bir
gOsterge olarak da kabul edilmektedir. Getiri egrisi ayni zamanda para
politikasi durugunu anlamamiza da yardimci olmaktadir. Ornegin; ters ya da
yatay eg@imli bir getiri egrisi siki para politikasi durugunu ima etmektedir.
Bununla beraber, vadeye gore artan bir getiri egrisi para politikasi durusunun
gevsek veya notr olduguna isaret edebilmektedir.

Mishkin (1990), Estrella ve Hardouvelis (1991) galismalarinda para
politikasi durugsunun getiri egrisi ile iligkisini ele almiglar ve ters egimli getiri
egrisini ekonomik durgunluk donemleriyle iligkilendirmislerdir. Bu ¢alismalara
ek olarak, Bernanke ve Blinder (1992), ¢alismalarinda parasal sikilasma ile
kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faizleri gectigini gostermektedir. Bu
sekilde artan kisa vadeli faizler de piyasayr ekonomik canlihgi azaltici yonde
etkilemektedir. Para politikalari sikilastikga ileriye donuk enflasyon beklentileri
ve uzun vadeli faizler de benzer bir sekilde dusecektir. Ayni sekilde Moreno
(2008) gelismekte olan ulkeler icin galismasinda, siki parasal durusun
enflasyon beklentileri ve risk primini digtrdigunu tespit etmis ve siki durusun

uzun vadeli oranlarinin digmesinde rol oynadigi tespitini yapmistir.

1.2. Beklentiler Hipotezi

Beklentiler hipotezi, ileri vadeli oranlar ve tahvil getirileri arasindaki
iligkiyi bircok yonden aciklamaktadir. Hipotezin teorik temeli ilk olarak
Macaulay (1938) tarafindan gelistirilmistir. Bu hipotez, zamanla literaturde, saf
beklentiler hipotezi ile beklentiler hipotezi olarak iki ayri forma donugmustur.

Saf beklentiler hipotezi, verimli piyasalarda uzun vadeli oranlarin
mevcut ve gelecekteki beklenen kisa vadeli oranlarin toplamina esit olmasidir.
Bagka bir deyisle, beklentiler hipotezinin bu bigimi, daha uzun vadeli bir tahvile



yatirrm yapmakla ilave getirisi saglanmadigini 6ne surmektedir.

Ancak, yirminci yuzyilin ilk yarisinda, rasyonel yatirimcilarin aslinda
kisa vadeli tahviller yerine uzun vadeli tahvilleri satin almay: tercih etmelerini
saglayacak ek bir prim isteyebileceklerini agiklamak icin cesgitli teoriler
gelistirilmigtir. Bu teorilerden en yaygin olarak bilineni muhtemelen likidite
tercihi teorisidir. Keynes (1936) tarafindan geligtirilen bu teori, yatirrmcilarin
likiditeyi tercih ettiklerini ve likidite riski arttiginda, yani tahvilin vadesi
arttiginda, ek bir prim talep etmeleri gerektigini anlatmaktadir. Bu teorileri
birlestiren beklentiler hipotezi ise, saf beklentiler hipotezinden biraz
farkhlasarak, verimli piyasalarda uzun vadeli faiz oranlarinin, tahvilin kisa
vadeli oranlarin toplamina ve bir de ek bir sabit prim toplamina esit oldugunu
belirtmektedir. Bu tezin ilerleyen bolumlerinde saf beklentiler hipotezine kargi

cikan galismalara da detayli olarak yer verilmektedir.

1.3. Tahvil Risk Primi

Tahvil risk primi, bir tahvilin beklenen elde tutma donemi getirisinin
kisa vadeli risksiz getiri oranini agan kismi olarak tanimlanmaktadir. Bu getiri,
tahvil yatinmcilarinin faiz orani riskini Ustlenmeleri, yani surekli olarak kisa
vadeli yatirimlari yenilemek yerine sabit bir uzun vadeli yatirrm yapmaya istekli
olmalari igin talep ettikleri ek getiriyi ifade etmektedir. Tarihsel gézlemler, uzun
vadeli tahvillerin, daha yuksek algilanan risk durumlari nedeniyle yatirimcilarin

da bir miktar risk primi talep ettigini gostermektedir.

Saf beklentiler hipotezindeki temel varsayim, farkh vadelerdeki tim
tahvillerin vadelerine gore kumulatif bir sekilde ayni beklenen getiriye sahip
olmasidir. Buna karsilik, bircok ampirik kanit ve galisma, beklenen getirilerin
farkli vadelerdeki tahviller arasinda degisiklik gosterdigini gostermektedir.

Pozitif bir tahvil risk priminde, getiri egrisi yukari dogru egimli olacaktir.
Cesitli teoriler, tahvil risk priminin yonunu (pozitif / negatif), nedenlerini ve
zamana gore degisimini incelemektedir. Klasik likidite primi hipotezi,
yatirimcilarin uzun vadeli tahvil almak i¢in esas motivasyonlarinin getirilerdeki
oynaklik risklerine kargi ek bir risk primi oldugunu savunmaktadir. Ayrica,
bircok modern varlik fiyatlandirma teorisi, tahvil risk priminin getiri oynakhgt,



tahvilin suresi veya genel ekonomik gorinimun kovaryansi ile iligkili oldugunu

one surmektedir.

Ampirik galigmalar ayrica, tahvil risk priminin zaman iginde degistigini
ve sabit olmadigini gostermektedir. llmanen (1997), calismasinda risk
primlerinin zaman iginde degismesine iligkin birgcok kanit sunmustur. Risk
primi, kisa vadeli faizlerde artis ve ylksek enflasyon beklentileri durumunda
veya getiri egrisinin dik oldugu kotulesen ekonomik konjonktur durumlarinda
yuksek olma egilimindedir. Tam aksi durumlarda ise risk primleri dugebilmekte
ve hatta negatife donebilmektedir.

1.4. Asagi Yuvarlama Yontemi:

Sadr (2009), getiri egrisini asagi yuvarlama yontemini, yatirmcilarin
daha yuksek kar elde etmek icin vadelerinden Once tahvil satma stratejisi
olarak ifade etmektedir. Yatirnmcilar bu stratejiyi genellikle faizlerin digme
ediliminde oldugu donemlerde kullanmaktadir. Bu yontem, adini yatirnrmcilarin

getirisi dugukken ellerindeki tahvilleri satiyor olmalarindan almaktadir.

Bodie ve ark. (2004), vadeye kadar getiriyi (VKG / YTM), tahvilin vade
tarihine kadar elde tutulmasi halinde elde edilecek toplam getiri orani olarak,
cari getiriyi ise tahvilin satin alindiginda 6denmemis kupon 6demelerinin
toplami olarak tanimlamigtir. Schofield ve Bowler (2011), ¢alismalarinda roll
down yontemini, uzun vadeli tahvilin baglangictaki yuksek faiz orani dustugu
durumda, vade tarihinden Once satilmasina yoOnelik bir strateji olarak
tanimlamistir. Bilindigi Uzere ikinci piyasadaki tahvillerin degerleri, faiz
oranlarindaki dalgalanmalara gore farklilagmaktadir. Bununla beraber, bir
tahvilin piyasa deQeri ise vade tarihi yaklastikga nominal degerine
yaklagmaktadir. Eger getiri egrisinin egimi yukari dogru ise ve ayni sekilde faiz
oraninin yukseldigi veya yukselmesinin beklendigi dusuk faizli bir ortam varsa
faiz orani yukseldikge tahviller deger kaybedecektir. Yatirimci boyle bir
durumda ikincil piyasada elindeki tahvili cari piyasa fiyatlarindan ylksekte
satarak kar elde edebilmektedir.

Ancak getiri egrisi tersine donmugse veya eldeki tahvil primli ise bu

yontem uygun degildir. Tersine ¢evrilmis bir getiri egrisinde, kisa vadeli bir



tahvilin getirisi, uzun vadeli tahvil getirisinden daha ylksek oldugu icin
yatirnmci elindeki uzun vadeli tahvili piyasa fiyatlarindan dugik satmak
zorunda kalmaktadir. Ayni gekilde primli tahvillerde de tahvilin degeri zaman
gectikce azaldigi igin bu yontem kullaniimaz (Fabozzi, 2021).



IKINCi BOLUM
AMPIRIK CALISMALAR

Yatirnmcilar, hanehalki ve kamu otoriteleri i¢in tasarruf ve yatirm
kararlarini etkileyen temel degiskenlerden biri olan tahvil getirisinin
ongorulebilirligi arastirmacilar igin her zaman o6onemli bir c¢alisma alani
olmustur. Tahvil getirisine iliskin beklentilerin ve fiyat dinamiklerinin
anlasiimasi hem yatirim ongorusu ve gesitliligi agisindan piyasa aktorleri, hem
de para politikasi uygulamalari agisindan merkez bankalari i¢in 6nem
tasimaktadir.

Cok sayida arastirmaci, tahvil getirilerinin tahmin edilebilirligine iligkin
cesitli calismalar yapmigtir. 1980°li yillarda ilave tahvil getirilerinin tahmin
edilebilir olmadigini savunan saf beklentiler hipotezine karsi yapilan
calismalar, giniumuzde ilave risk primini birgok yonuyle dngoren kapsamh bir

literatlr haline gelmisgtir.

Saf beklentiler hipotezine karsi gelistirilen ve tahvil getirilerinin belirli
bir dereceye kadar tahmin edilebilir oldugunu gosteren galismalarin baginda
Fama ve Bliss (1987) yer almaktadir. Calismada, n yillik forward orani ile bir
yillik getiri arasindaki farkin, ABD devlet tahvillerinde %18'e varan bir degerle
zamana gore degisen risk primini ongoérdugu gosterilmistir. Campbell ve Shiller
(1991), ilave tahvil getirilerinin hazine kagitlarindaki getiri farklari tarafindan
tahmin edilebilecegini ortaya koymustur.

2.1. Geligmis Ulkelere iligkin Galigmalar

Sonraki yillarda birgok arastirmaci bu alanda galismalar yapmaktadir.
2005 yilinda Cochrane ve Piazzesi (CP), %44'e varan bir degerle ilave tahuvil
getirisini acgiklayan, boylece Fama ve Bliss'in sonuglarindan iki kat daha
aciklayici olan bir tahvil getirisi ongorulebilirlik faktorana (CP faktoru)
olusturmustur. CP faktorl, forward oranlarin dogrusal bir kombinasyonu
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olmasi agisindan ve Fama ve Bliss modelinin yalnizca belirli vadelerde ilave
tahvil getirisini tahmin etmesinden farkli olarak, tum vadelerdeki ilave getirileri
tahmin edebilmektedir. Cochrane ve Piazzesi, bes forward oraninin cadir
seklinde dogrusal bir kombinasyonunun, vadeye 2-5 yil kalan tahvillerin bir
yillik ilave getirisindeki degisiminin yluzde 30 ila 44'Unu agiklayabildigini
gostermistir. Bu nedenle Cochrane ve Piazzesi (2005) CP faktort, ABD tahvil
getirileri igin yUksek tahmin gucune sahip bir faktor olarak tanimlamaktadir.
Ayni zamanda bu calisma, tahvil getirileri ve tahvil getirilerindeki risk
primlerinin zaman iginde degistigini ve tahvil piyasasinda niceliksel olarak

onemli bir dalgalanma kaynagi oldugunu da gostermektedir.

Sekkel (2010), bagimsiz para politikasina sahip 10 farkl gelismis
ulkeden elde edilen getiri egrisi verilerini kullanarak Cochrane ve Piazzesi'nin
(2005) saglamhgini test etmigtir. Sekkel orneklemdeki ulkelerin gogunda,
Cochrane ve Piazzesi’'nin (2005) galismasindaki ABD igin hesaplanan forward
oranlarinin tahmin gucinden daha iyi bir tahmin gucu bulmugtur. Sekkel, tek
faktorld modellerin, uluslararasi verilerdeki ongorulebilirligi iyi bir sekilde
acikladigini ve bu faktorun, farkli Ulkeler igin de benzer oldugunu ¢alismasinda
belgelemistir. Ayrica, bu calisma 2008 kuresel mali krizinin ilave tahvil
getirilerinin ongorulebilirligini onemli ol¢glde etkiledigini de gostermektedir.

Fama ve Bliss (1987), Keim ve Stambaugh (1986) ve Cochrane ve
Piazzesi (2005), forward oranlan kullanarak gelecekteki tahvil getirilerini
tahmin etmekteyken, limanen (1997), Kim ve Moon (2009) ve Ludvigson ve
Ng (2009) ise bir dizi makroekonomik degisken ile bir regresyon araciligiyla
risk primini basarih bir sekilde tahmin etmislerdir. Ludvigson ve Ng'ye (2009)
paralel olarak Ang ve Piazzesi (2003), Joslin ve digerleri (2014) de forward
oranlarin otesinde, enflasyonun ve ekonomik blyumenin ilave tahvil getirileri

icin tahmin gucune sahip oldugunu bulmuslardir.

Ludvigson ve Ng (2009), genis bir makroekonomik degiskenler veri
setinden olusturulan istatistiksel faktorlere dayali ampirik modellerin ilave tahvil
riski primlerini dogru tahmin edebildigine dair tutarli kanitlar bildirilmistir.
Ludvigson ve Ng (2009), dinamik faktor analizi kullanarak 131 makroekonomik

degiskenden olugsan aylik panelden makro bir faktor elde etmistir.
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Arastirmacilar, bu calismalarinda makroekonomik aktivite ile tahvil risk
primlerine yonelik guglu ongorulebilir iligki tespit etmiglerdir. Ludvigson ve Ng
(2009), kendi faktorlerinin tek basina bir yillik ilave getirilerin ylizde 21-26'sini
aciklayabildigini, ancak Cochrane-Piazzesi faktoru ile zenginlestirildiginde bu
oranin yuzde 42-45'e gikarabilecegini gostermistir.

Zhu (2015), uluslararasi tahvil riski primlerinin 6rneklem disi tahmin

edilebilirligini inceledigi “Orneklem disi tahvil risk primi tahminleri: Kiiresel bir
ortak faktor” adli calismasinda, Ludvigson ve Ng’'un (2009) caligmasini
dogrulayarak, tahvil getirisi tahminlerinin konjonktlur karsiti hareket ettigini
tespit etmigtir. Buna ek olarak Zhu (2015), dort buyuk gelismekte olan ulke igin
“kuresel” bir Cochrane ve Piazzesi (2005) ortak faktortu olusturmakta ve bu
kuresel faktorun, tahvil riski primlerini gugla bir sekilde tahmin ettigini
gostermektedir. Zhu (2015) bu g¢alismada, kuresel faktorin tahmin gucunan,
ulkeye 6zgu faktorlerin igerdigi tahmin gucunun Uzerinde ve otesinde oldugunu

da gostermektedir.

Ludvigson ve Ng (2009) ve Zhu (2015) tarafindan yapilan ¢alismalara
ek olarak Eriksen (2017), gelecekteki ¢alisma kosullarina yonelik beklentiler
aracihgiyla tahvil risk priminin tahmin edilebilirligini incelemistir. Eriksen,
beklenen galisma kosullarinin ilave tahvil getirilerini surekli olarak etkiledigini
tespit ettigi galismasinda, beklenen calisma kosullarinin standart tahmine
dayali regresyonlara dahil edilmesinin makroekonomik degiskenlerden
turetilen bilgileri kullanan modellere gore tahmin performansini iyilegtirdigini
gostermistir.

Rebonato (2017) ise galigmasinda risk priminin belirleyicileri arasina
ekonominin daralma ve genigleme donemlerindeki risk istahindaki degisimleri

almis ve risk istahinin tahvil risk primi Uzerindeki etkilerini belgelemigtir.

Almeida, Graveline, Joslin (2011) de, calismalarinda faiz orani
opsiyon fiyatlarinin getiri egrisinin egimine olan etkisi Uzerinden tahvil risk

primini tahmin etmede basarili oldugunu gostermiglerdir.

Ozetle, Fama ve Bliss (1987) ve Fama (2006) risk primi tahminlerini

forward ve spot degeri farkiyla (forward spread), Keim ve Stambaugh (1986)
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ve Campbell ve Shiller (1991) hazine tahvillerinin getiri farkiyla ve Cochrane
ve Piazzesi (2005), Dahlquist ve Hasseltoft (2013) ve Zhu (2015) ise forward
oranlariyla iligkilendirmektedir. Bu degiskenlerin  tahvil risk primi
belirleyicilerine  yonelik bilgi tasidigi ampirik ¢alismalarda siklikla
belirtiimektedir.

Ancak, makroekonomik verilerin yayinlamasinda yasanan gecikmeler
ve revizyonlar genellikle goz ardi edilmektedir. Cochrane ve Piazzesi (2005),
Ludvigson ve Ng (2009) ve Duffee (2008), calismalarinda dogrudan
gOzlemlenemeyen degiskenlerin, ilave risk primi hakkinda onemli bilgiler
icerebildigini belirtmiglerdir. Ayrica, ¢alismalarinda tahvil getirilerinin gapraz
kesiti Uzerinde ihmal edilebilir bir etkiye sahip olan ve "gizil" (latent) olarak
adlandirdiklari bir faktorun de varligini ampirik olarak belgelemektedirler.
ilerleyen bélimlerde agiklanacagi gibi, bu tezde de gizil faktériin varligi géz

onune alinarak ilave risk primi tahmini yapiimaktadir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelere iliskin Calismalar

Geligmis Ulke tahvil getirilerine iligkin ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina,
yerel para cinsinden devlet tahvillerinin hacmindeki buyukliklere ve yerel para
cinsinden devlet tahvillerinin yabanci yatirimci portféyu icinde artan dnemine
ragmen, gelismekte olan ulkelere yonelik akademik literatirin nispeten zayif
kaldigi gorulmektedir.

Gelismekte olan ulkelere yonelik calismalardan biri olan Gadanecz ve
digerleri (2018), gelismekte olan piyasa ekonomilerinin yerel para birimi Ulke
tahvil getirilerinin belirlenmesinde doviz kuru riskinin rolunu arastirmaktadir.
Beklenen deger kaybi ve doviz kurundaki oynaklik arttikga, yatirrmcilarin yerel
para birimi tahvillerini ellerinde tutmak icin daha buyuk bir getiri telafisi talep
ettigini bulmuslardir.

Miyajima ve digerleri (2015), 2008'deki kuresel finansal kriz Uzerinde
yaptiklari bir calismayla, mali denge, GSYiH biiyiimesi ve yerel kisa vadeli faiz
oranina yonelik tahminlerin, GOU yerel para birimi tahvil getirilerini blyik
oranda agikladigini gostermektedirler. Ek olarak, kuresel riskten kaginma
soklarina karsi, GOU yerel para birimi tahvillerinin getirilerinin gelismis lke
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tahvillerine gore daha direngli oldugunu da bulmusglardir.

Akgiray ve digerleri (2016), olusturduklari gelismekte olan Ulkeler
orneklemindeki her bir Gilke igin tekli regresyonlar kullanarak GOU yerel para
birimi ilave tahvil getirisi ile makroekonomik aktivite arasinda guglu ve

ongorulebilir varyasyon bulmaktadir.

Cepni ve Guney (2019), “Yerel para birimi tahvil risk primi: gelismekte
olan piyasalara iliskin bir panel kaniti” makalelerinde, GOU yerel para birimi
tahvil risk primindeki varyasyonun kaynaklarini incelemekte ve yerel para
birimi ilave tahvil getirilerini agiklamada makroekonomik ve finansal
degiskenlerin degerli bilgiler icerdigini gostermektedirler. Buna ek olarak,
Cepni ve Guney, kuresel risk istahinin duzeyine bagh olarak farkli faktorlerin
etkisinin nasil degistigini arastirmak igin analizlerini genigletmiglerdir.
Yatirrmcilarin riskten kaginmanin yidksek oldugu donemlerde enflasyon
tahminindeki degisiklikleri daha az dikkate aldiklarini, normal donemlerde ise
risk primlerinin agiklanmasinda makro temellerin 6nemli bir roli oldugunu
ortaya koymuslardir. Cepni ve Guney (2019) ulke kredi notlarinin rolunu
makroekonomik ve finansal degiskenlere ek olarak vurgularken, gelismekte
olan ulkelerdeki ekonomi politikalarina iligkin belirsizligin de yerel para birimi
tahvil primlerini etkiledigini belgelemektedir.

Bu tezde, gelismekte olan Ulke yerel para birimli tahvil risk primi
tahmini Turkiye 6zelinde calisiimistir. Calismada, ¢ok genis ve kapsamli bir
finansal ve makroekonomik veri setinden kismi en kiguk kareler ve temel
bilesenler analizi kullanilarak, Turkiye'ye 6zgu ortak faktorler belirlenmigtir.
Ayri ayri ve birlesik olarak makroekonomik ve finansal faktorlerin Turkiye tahvil
risk primine olan etkisi 6rneklem digi tahmin yontemiyle agiklanmaya
cahsilimigtir. Sonug olarak tezin, kullandigi yontem ve sonuglaryla Tarkiye
0zeline ve gelismekte olan Ulkelere yonelik akademik literatlire daha guncel bir
katki saglamasi amacglanmigtir.
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UGUNCU BOLUM
METODOLOJI, VERI SETi VE BULGULAR

ikinci bélimde anlatilan literatiir calismalarina ek olarak, Tirkiye
Ozelinde yuratilen bu tezin tguncl boluminde metodoloji, veri seti ve tahmin

deneyi bulgularimiza yer verilmistir.

Finansal ve makroekonomik degiskenlerden olusturulan veri seti
icerisinden kismi en kuguk kareler ve temel bilesenler analizi kullanilarak, ortak
faktorler belirlenmis, bu faktorlerin Turkiye tahvil risk primine olan etkisi
orneklem disi tahmin yontemiyle ve otoregresif (AR) kiyaslama modeliyle
aciklanmigtir.

3.1.Veri Seti

Bu tezde kullanilan veri seti, 2006-2022 yillari igin, Turkiye 6zelinde 90
adet zaman serisinden olusan kapsamli bir makroekonomik ve finansal

degiskenler kimesini kapsamaktadir.

Makroekonomik seriler, motorlu arag satiglari ve elektrik tuketimi gibi
talep yonlu gostergelerin yaninda endustriyel Gretim endeksleri gibi arz yonlu
goOstergeleri de kapsayan genis bir degisken yelpazesini temsil edecek sekilde
secilmistir. Makroekonomik degiskenlerde, isglcu piyasasi istatistikleri,
sektorlere gére UFE-TUFE degerleri, reel sektdr giiven endeksleri, tiketici
guven endeksi gibi gostergeler yer almaktadir. Ek olarak, makroekonomik
degiskenlerin igerisine, cari agik, ithalat-ihracat verileri, kamu bor¢ stoku,
O0demeler dengesi, butge acigi, motorlu arag satislar ve endustriyel dretime
iligkin gostergeler dahil edilmistir.

Ayrica, kapsaml bir finansal degiskenler seti de modele dabhil
edilmistir. Finansal degiskenler icerisinde doviz kuruna ve oynakliklara iliskin
gOstergeler, hisse senedi piyasalarina iliskin endeksler (BIST 100) ve teknik
gostergeler (fiyat-kazang orani, temettu getirisi, fiyat / defter orani vb.) yer
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almaktadir. Ek olarak, faiz oranlari (TCMB gecelik bor¢clanma faizleri, devlet
tahvil faizleri, bankalarin sektorel bazli ortalama kredi faizleri vb.), kamu / 6zel
sektor borclanmalarina iligkin istatistikler, para arzi ve TCMB doviz
rezervlerine iligkin degiskenler de finansal degiskenler setine dahil edilmigtir.

Ortak faktorlerin ¢ikariminda kullanilan yukaridaki makroekonomik ve
finansal gosterge setine ek olarak, Turkiye i¢in 1,2,3,4 ve 5 yillik sifir kuponlu
tahvil fiyatlarinin aylik gozlemleri toplanmistir.

Modelde kullanilan veri seti Ocak 2006 - Ocak 2022 donemini
kapsamaktadir. Caligmada kullanilan tum verinin kaynagi Bloomberg
Terminali olup, finansal degiskenlerin tam listesi Ek-1’de, makroekonomik
degiskenlerin tam listesi ise Ek-2’de tablo olarak verilmigtir.

3.2. Ortak Faktorlerin Cikarilmasi

Bu tezde yerel para birimli tahvil risk priminin tahminine yonelik daha
guglu bir model olusturmak igin ortak faktorler, makroekonomik ve finansal
degiskenlerden olusan kapsamli bir veri setinden elde edilmektedir. Ancak,
genis bir tahmin degiskeni seti kullanmak parametre tahmin belirsizligini
artirmaktadir. Bu yuzden, c¢oklu bagimliik ve serbestlik derecesi gibi
nedenlerle, standart en kiguk kareler veya diger tahmin yontemlerinin bu
tezdeki tahmin analizi i¢in kullanimlari uygun goérulmemistir. Bunun yerine, bu
tezde temel bilegsen analizi ve kismi en kuguk kareler boyut azaltma

teknikleriyle genis bir veri setinden ortak faktorler gikariimaktadir.

3.2.1. Temel Bilegsen Analizi (TBA)

TBA, boyut indirme ve veri kugultme igin siklikla kullanilan ¢ok
degiskenli bir istatistiksel yontemdir. Kapsamli bir veri setinden, ana bilesenler
adi verilen yeni bir dikey (ortogonal) degiskenler kumesi ¢ikarmayi
amagclamaktadir. Boylece, ilk temel bilesen, degiskenler arasindaki toplam
varyasyonun en yuksek oranini gosteren ve ortak hareketleri en ¢ok yakalayan
faktorler olarak belirtiimektedir. Teknik olarak TBA yontemi, verilerin
korelasyon  (veya kovaryans) matrisinin  spektral  ayrigtirmasini
gerceklestirerek, en fazla varyasyona sahip degiskenlerdeki dogrultular
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(6zvektorler) tanimlamaktadir.

D’nin analiz edilecek p x p korelasyon matrisini, v; terimlerinin ise
Ozvektorlerini (temel bilesenler) temsil ettigi durumda, D'nin 6z ayrigimi

asagidaki gibi gosterilebilir:

>0  (3,1)

D =VAV' = ?=1/1iviv{ s viv{ = 511 Al > AZ > Ap =

Stock ve Watson (2002), Bai ve Ng (2002), Diebold ve Li (2006),
Ludvigson ve Ng (2009), Ludvigson ve Ng (2011), TBA yontemini faktor
cikartma agisindan tartismisglardir. Bu yontem, o6zellikle hisse senedi getirisi
tahminleri icin tercih edilmektedir. Bai (2010), Neely,Rapach, Tu ve Zhou
(2015), ve Cakmakli ve Van Dijk (2016) ise genig bir kimedeki finansal ve
makroekonomik degiskenlerden cikarilan faktorlerin kullanilmasiyla ilave
hisse senedi getirileri hakkinda oOngorulebilirligin  geligtirilebilecegini
belgelemiglerdir.

3.2.2. Kismi En Kuglik Kareler Yontemi (KEKK)

Boivin ve Ng (2006) ve Bai ve Ng (2008) calismalarinda, diger faktorler
hedefle ilgili olan bir faktorin tahmin etme yetenegini bastirdigi durumlarda,
TBA’nin performansinin hedef degiskeni tahmin etmekte etkisiz kalabilecegini

belirtmiglerdir.

Statik faktor modellerinde, faktorlerin tahmin etmek istedigimiz
degisken (ilave tahvil getirileri) igin en saglikl bilgiyi aktarmadidi durumlar
gozlemlenebilmektedir. Bu ¢alismada Wold'un (1966) kismi en kiguk kareler
metodu ikinci bir ortak faktor belileme yontemi olarak kullaniimaktadir. Bu
teknik araciigiyla, kapsamli bir degisken kimesinden dogrudan
gOzlemlenmeyen, bir dizi “gizil” faktor olusturulmaktadir. Bir diger deyigsle,
hedef degisken ile tahmin degiskenleri arasindaki ortak varyans en Ust duzeye
cikartilarak gizli faktorler tahmin edilmektedir. Kismi en kuguk kareler
yaklagiminin temel bilesenler analizinden temel farki, belirli bir hedefi tahmin
etmek amaciyla Ozellikle degerli olan ortak faktorleri belirleme yetenegidir.

Kelly ve Pruitt (2015) ¢alismalarinda, veri seti guglu bir faktor yapisina

17



sahipse, KEKK ve TBA’nin asimptotik olarak benzer faktorleri g¢ikardigini
gOstermektedir. Ancak, Groen ve Kapetanios (2016) galismalarinda, tutarsiz
oldugu bilinen, zayif faktor yapisina sahip veri setlerinde hedef degiskeni
tahmin etmede KEKK'in TBA’dan daha iyi performans gosterdigini
belgelemektedirler.

Friedman, Hastie ve Tibshirani’'nin (2001) calismasinda agiklandigi
gibi KEKK yontemi, iki agsamali bir sure¢ takip edilerek uygulanmaktadir.
Algoritma, her bir aday tahminci degiskenini x;(j = 1, ..., p), birim varyansa ve
sifir ortalamaya sahip olacak sekilde standartlastirmaktadir. Daha sonra, her
bir /" igin, tek degiskenli regresyon katsayilari yi; = (x;,y) alinmaktadir.
Buradan, esas tahminci degiskenler kimesinin ve tek degiskenli regresyon
katsayilari vektorunun agirlikh toplami alinarak ilk KEKK dogrultusu/yonu

"z = Xj71,x;" elde edilmektedir. Bu ylzden, ilave tahvil getirileri ile ortak
faktorler arasindaki iligkinin kuvveti KEKK yonunun olusturulmasina da
onculuk etmektedir. Bir sonraki adimda, “hedef’ degisken y, z; Uzerinde
regresyona tabi tutularak 6, katsayisi elde edilir ve sonra tum girdiler z;'e gore
ortogonallestirilir. Bu sire¢, KEKK [ < p ortogonal yon dizisi Uretene kadar

tekrarlanmaktadir.

KEKK, dogrultulari/yonleri olusturmada ilave tahvil getirilerini
kullandigi icin ilave tahvil getirilerinin dogrusal olmayan bir fonksiyonu da
KEKK’in ¢6zum yolunu ifade etmektedir. Bianchi, Buchner ve Tamoni (2019)
calismalarinda, TBA sadece varyansi maksimize eden yonler ararken,
KEKK’in es anh bir sekilde hedef degiskenle yuksek korelasyona ve ylksek
varyansa sahip dogrultulari/yonleri amagcladigini belirtmektedirler. Baska bir
ifadeyle, KEKK, ayni anda hedef degiskenle yuksek varyansa ve yuksek
korelasyona sahip yonleri yakalamaya calismaktadir. Ozellikle, m’inci KEKK

dogrultusu / yonu 7, asagidaki optimizasyon problemini ¢ozmektedir:
max corr? (y,X)var (X,) (3,2)

lall=1, a'Sy; =0, 1=1,..,m—1olmaksartiyla

burada S, x;'nin 6rnek kovaryans matrisini temsil etmektedir.
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3.3. ilave Tahvil Getirisi Formiilasyonu

ilave tahvil getirileri ve kazanglarinin hesaplanmasi icin Cochrane ve

Piazzesi, (2005) formulasyonu esas alinmaktadir.

P™, t zamaninda, n -yillik iskontolu tahvilin log-fiyati ise, log-getirisi

y == pdir.

T zamaninda n-yillhk tahvil satin almaktan ve ¢t + 1 zamaninda n - 1
yillik tahvil satmaktan kaynaklanan log-tutma donemi getirisi ise su sekilde

ifade edilmigtir:

-1
=i - (3,3)

Son olarak, ilave getiri ise asagidaki gibi hesaplanmigtir:

SNCO NN (O NI €D (3.4)

t+1 = Tev1 — Wt

)

Burada rx,.;

t + 1 doneminde n-yillik sifir kuponlu tahvilin surekli
bilesik ilave tahvil getirisini ifade etmektedir. Bagka bir deyigle, n-yillik iskontolu
tahvilin kisa vadeli tahvil Uzerindeki risk primi, n-yillik ve 1 yillik tahvillerin elde

tutma getirileri arasindaki fark anlamina gelmektedir.

3.4. Faktorle Zenginlestirilmis Tahminci Regresyonlar

Bu tezde ele aldigimiz yaklasim, ele alinan kapsamli degiskenler
setinden elde edilen faktorlerin ilgili vadedeki tahvil risk priminin gecikmeli
degerlerini de dikkate alan tahminci regresyon modelleri uygulamasidir. Bu
dogrultuda, ilave tahvil getirileri igin faktorle aritilmig bir genel tahminci
regresyon asagidaki formdaki gibi dusunulmektedir:

M)

TXop =4+ Lprxgn) +B'ft + €t4n s (3,5)

Burada rx) ilave tahvil getirisidir (iTG);7 <n olmak Uzere f/nin

boyutu r X 1 vektériudir; p bir kesme terimidir; LP, p'ninci dereceden gecikme
polinomunun kisaltmasidir; g egim parametrelerinin r x 1 boyutlu bir

vektorudur; ve g, Yyine sifir ortalamali, gozlemlenmeyen bir hata terimidir.
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Bununla birlikte, ilave tahvil getirisinin kendisinin tim F; kimesine bagimli
olmasi gerekmez; tahmine dayall regresyonlara dahil edilecek faktor sayisini
(r) segmek oOnemlidir. Bu c¢alismada makroekonomik ve finansal
degiskenlerden elde edilen ilk 3 faktor veri setindeki varyasyonun 50% den
fazlasi acgiklarken, benzer sekilde farkh vadelerdeki tahvil risk primlerindeki
varyasyonun da %75 ten fazlasinin agiklamaktadir. Bu sebeple, 6rneklem disi
performansi karsilastirmasi yapilarak denklemdeki faktor sayisi (r=3) olarak

secilmistir.

3.5.Tahmin Deneyi

Tezin bu boluminde, Turkiye'ye 6zgu degiskenlerden hem TBA hem
de KEKK yontemleri kullanilarak olusturulan faktorlerle artiriimig farkli model

spesifikasyonlarinin tahmin performansi incelenmigtir.

Sirasiyla tim degigskenler setinden (F#%), sadece finansal

degiskenlerden (thi” ), sadece makro degigkenlerden (F/*%¢) ortak faktorler
cikartilarak Model 1, Model 2 ve Model 3 tahminci faktor modelleri
olusturulmustur. Model 4’te ise hem makro faktorler hem de finansal faktorler

tek bir modele dahil edilmistir.

Model 1: Tum degiskenlerle faktor modeli:

rxg:)h =u+ Lprxgn) + B'FAY + epp (3,6)
Model 2: Finansal degiskenlerle faktor modeli:

rxg:)h =u+ Lprxgn) + B'F™ + e, (3,7)
Model 3: Makroekonomik degiskenlerle faktor modeli:

rxg:)h =u-+ Lprxgn) + B'F* + &14n (3,8)
Model 4: Finansal ve makroekonomik degiskenlerle faktor modeli:

rxﬂ =u+t Lprxgn) + ﬂ’Ftﬁn + B'F{"C + ey (3,9)
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Her bir modelde AR bileseninin gecikme uzunlugu “p”, SIC kriterlerine

gore secilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
MODEL BULGULARI

Bu tezde, tahminci regresyon modellerinin tahmin performansi, her
yeni tahminin olusturulmasindan 6nce model tahmin drnekleminin yinelemeli

bir sekilde genigletiimesiyle degerlendirilmigtir.

ilk olarak, orneklem uzunlugunun vyarisi 6rneklem ici olarak
tanimlanmis ve buradaki veriler kullanilarak model parametreleri tahmin
edilmig, sonrasinda ise Orneklemin kalan diger yarisi orneklem digi donem
olarak kabul edilerek tahminler Gretilmigtir. Her ay icin toplam 12 tane “h”-ay-
ileri tahmin ufku dizisi olusturulmustur (h =1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,9, 10, 11, 12).

Son olarak, bu tezde tahmin performansini otoregresif modele (AR)
gore karsilastirmak icin Clark ve West'in (2007) ortalama kare tahmin hatasi
(OKTH) ile duzeltiimis testi kullaniimigtir. Ayni zamanda, AR modeliyle
kargilagtirma, ¢ogu tahmin galismasinda olan model 6ngori kazanimlarini

Olgmeye yardimci olan standart bir uygulamadir.

Sonug tablolari (Tablo 4.1, Tablo 4.2, Tablo 4.3, Tablo 4.4) ilave tahvil
getirilerini tahmin etmek igin kullanilan tahminci modelimiz neticesindeki
bulgularimizin sonuglarini 6zetlemektedir. Her bir tanimi ifade eden tahminci

modellerde hem TBA hem de KEKK kullanilarak tahminler yapilmistir.

Cesitli gozlemleri ortaya koyan tablolar (Tablo 4.1, Tablo 4.2, Tablo
4.3, Tablo 4.4) sirasiyla 2 yillik, 3 yillik, 4 yillik ve 5 yillik tahvillerin ilave tahvil
getirileri igin drneklem disi1 tahmin testi performans sonuglarini géstermektedir.
Sonug tablolarinda, ilk satirdaki veriler, AR modeli kullanilarak olugturulan
tahminlerin gergceklesmelere gore ortalama kare tahmin hatalarina karsilik
gelmektedir. Tablolardaki diger tum girdiler ise, AR modelinin OKH
sonuglarinin, tahminci modellerin ortalama kare tahmin hatasina oranlarini
ifade etmektedir. Bu nedenle, birden kuguk bir deger, kargilik gelen tanim

turandn AR modelinin tahminlerinden daha dogru tahminler Urettigi anlamina
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gelmektedir. Clark ve West'in (2007) testine dayali olarak AR modelinden
onemli Olgude Ustun oldugu kabul edilen degerler yildiz igaretleri ile
gosterilmigtir. (*** %1 seviye; ** %5 seviye; * %10 seviye). Ayni vade
ufuklarinda en iyi performans gosteren tanim degeri ise kalin ve renkli yazim
ile gosterilmistir. Yildizli degerler tahmin dogruluk testi sonucunda degerlerin

istatistiksel olarak anlami oldugunu ifade etmektedir.

TABLO 4.1. iKi YILLIK TAHVILLER i(;i_N ILAVE TAHVIL GETIRILERININ ORNEKLEM
DISI TAHMIN PERFORMANSI

rx(z) h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12
t+1

AR 2407 3427 4428 5113 5492 5794 5794 5752 5776 6.186 6.635 6.724

Model (1) TBA 0961 1.033 1.045 1.056 1.070 1.105 1175 1226 1249 1248 1250 1.251

Model (2) TBA 0.977** 1.018 1.025 1.040 1.048 1.079 1133 1.198 1.241 1252 1226 1.204

Model (3) TBA 1.035 1076 1.087 108 1.086 1110 1.149 1182 1203 1187 1153 1.134

Model (4) TBA 0.949** 1.056 1.096 1.105 1.106 1.147 1.221 1315 1397 1414 1372 1.386

Model (1) KEKK 0.772** 0.820*** 0.802** 0.799*** 0.769*** 0.751** 0.778"* 0.718*** 0.659*** 0.638*** 0.621*** 0.571***

Model (2) KEKK 0.789** 0.806*** 0.797*** 0.809*** 0.807*** 0.813*** 0.842** 0.863*** 0.839*** 0.758*** 0.694*** 0.671***

Model (3) KEKK 0.968** 0.942** 0.836™* 0.755** 0.718*** 0.679** 0.749*** 0.745** 0.738"* 0.694*** 0.615"* 0.558***

Model (4) KEKK 0.770** 0.797** 0.763** 0.770** 0.737*** 0.778™* 0.833*** 0.831*** 0.802** 0.741*** 0.614"* 0.498***

ilk olarak, AR modelinde ve TBA yontemi ile yapilan tahminlerde
OKTH degerlerinin  genellikle tahmin ufuklanyla birlikte arttigini
gdzlemlenmistir. ikinci olarak ise bu gézlem yildiz isaretli sonuglardan da
anlasilacagr uzere, Clark ve West'in (2007) testiyle daha da
desteklenmektedir. Ayni zamanda bu oran degerlerinin birden yuksek olmasi
TBA yontemiyle elde edilen tahminlerin performansinin AR modeline kiyasla
daha kotu sonug verdigini gostermektedir. Diger bir deyigle, TBA yontemi ile
elde edilen faktorler farklh vadelerdeki tahvil risk primlerinin tahminine iligkin ek
bir bilgi icermemektedir
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TABLO 4.2. UG YILLIK TAHVILLER iQi_N ILAVE TAHVIL GETIRILERININ ORNEKLEM
DISI TAHMIN PERFORMANSI

‘I"x'(‘::_)1 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

AR 4791 6.785 8630 9.738 10.336 10.890 10.810 10.635 10.593 11.244 11.970 12.126

Model (1) TBA 0.947** 1.003** 1.013* 1.027* 1.036* 1.068 1.143 1206 1.239 1247 1273 1.292

Model (2) TBA 0.979* 1.013 1.022 1.037 1.049 1.086 1.147 1.221 1285 1317 1319 1315

Model (3) TBA 1.033 1.075 1.082 1.068 1.060 1.078 1117 1157 1189 1.180 1.160 1.147

Model (4) TBA 0.952** 1.043* 1.078 1.091 1.086* 1.126 1199 1297 1.396 1.441 1427 1.459

Model (1) KEKK 0.786*** 0.812*** 0.806*** 0.816™** 0.793*** 0.778** 0.812*** 0.709*** 0.673*** 0.665"** 0.648*** 0.599***

Model (2) KEKK 0.783** 0.788™* 0.786™* 0.812*** 0.809** 0.812*** 0.840* 0.870** 0.835"* 0.820*** 0.754™* 0.702***

Model (3) KEKK 0.946** 0.922*** 0.827*** 0.761*** 0.719*** 0.685"** 0.752*** 0.745*** 0.755"* 0.725"** 0.654*** 0.595***

Model (4) KEKK 0.767* 0.781™* 0.750** 0.772** 0.766™* 0.788™* 0.847*** 0.852*** 0.819™* 0.813"** 0.688™* 0.561"**

TABLO 4.3. DORT YILLIK TAHVILLER igiN ILAVE TAHVIL GETIRILERININ ORNEKLEM
DISI TAHMIN PERFORMANSI

rxt® h=t  h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=F  h=8  h=9  h=10 h=11  h=12

AR 6.987 9.688 12.338 13.741 14.383 15.126 15.013 14.817 14.654 15417 16.299 16.424

Model (1) TBA 0.940* 0.992*** 1.001** 1.018" 1.024 1.061* 1.138 1.198 1.237 1257 1.293 1.326

Model (2) TBA 0.985* 1.020 1.025 1.035 1.047 1.092 1157 1231 1306 1.367 1.383 1.402

Model (3) TBA 1.027 1.066 1.066 1.052 1.038* 1.059* 1.092 1.134 1.167 1.172 1156 1.147

Model (4) TBA 0.953** 1.045* 1.062** 1.069** 1.061* 1.107 1.182 1274 1387 1465 1464 1.509

Model (1) KEKK 0.807*** 0.841™* 0.822*** 0.827*** 0.812*** 0.801™* 0.781** 0.723"* 0.687** 0.688™* 0.669™* 0.621™*

Model (2) KEKK 0.779** 0.791*** 0.790*** 0.819*** 0.817*** 0.819*** 0.825"** 0.853*** 0.836*** 0.848*** 0.803*** 0.727***

Model (3) KEKK 0.935** 0.931*** 0.835"* 0.783*** 0.742"** 0.714** 0.767*** 0.754*** 0.783"* 0.751*** 0.689*** 0.624***

Model (4) KEKK 0.767** 0.788™* 0.752* 0.783"* 0.798* 0.825"* 0.855"* 0.854™* 0.849* 0.846™* 0.729"* 0.612"**

Uglincii olarak, makro faktérlerinin tahmin glicl, ilave tahvil getirilerinin
daha uzun vadeleri ve ayrica daha uzun tahmin ufuklari igin 6zellikle dikkate
degerdir. Uzun vadeli tahvillerdeki risk primleri, kisa vadeli tahvillere kiyasla
blyuk fiyat dalgalanmalarina daha fazla dahil oldugundan, yatirrmcilarin uzun
vadeli varliklari elde tutmak igin daha yuksek bir risk primine ihtiyag duymalari

daha olasidir.
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TABLO 4.4. BES YILLIK TAHVILLER i(;_iN ILAVE TAHVIL GETIRILERININ ORNEKLEM
DISI TAHMIN PERFORMANSI

rx® h=t  h=2  h=3 h=4 h=5 h=6  h=7  h=8  h=9  h=10 h=11  h=12
t+1

AR 8991 12175 15353 16.999 17.884 18919 18.837 18674 18346 19.096 20.112 20.220

Model (1) TBA 0.942** 0.998** 0.994*** 1.013** 1.010* 1.031* 1.110 1.174 1225 1253 1303 1.345

Model (2) TBA 0.988* 1.025 1.026 1.039 1.053 1.097 1166 1240 1313 1372 1389 1416

Model (3) TBA 1.025 1075 1.065* 1.048* 1.024™ 1.028™ 1.062** 1.102 1.140 1.152 1141 1.131

Model (4) TBA 0.964* 1.061* 1.068* 1.070** 1.048** 1.077** 1.140** 1.235 1.358 1452 1465 1518

Model (1) KEKK 0.811** 0.845™* 0.830"* 0.841** 0.837*** 0.830*** 0.800*** 0.778"* 0.733"** 0.732*** 0.694** 0.635"**

Model (2) KEKK 0.786™* 0.797** 0.794* 0.826™* 0.828"** 0.822*** 0.841™* 0.868™* 0.835"* 0.846™* 0.794*** 0.730***

Model (3) KEKK 0.930** 0.930** 0.831*** 0.789*** 0.748"** 0.754*** 0.815"* 0.823"** 0.859*** 0.812*** 0.735"* 0.655"**

Model (4) KEKK 0.779*** 0.802** 0.762*** 0.794** 0.832*** 0.897*** 0.939*** 0.938*** 0.932*** 0.908*** 0.759*** 0.631***

Doérdincu olarak, sasirtici bir sekilde KEKK yontemi ile olugturulan
tahminci modellerimizin tahmin ufkunun artmasiyla OKTH degeri oraninin
azaldigr gorulmektedir. Temel bilesenler analizi aracihigiyla elde edilen
sonuglarinin OKTH degeri oranlarinin ise neredeyse tamami birden fazla
olmasina karsin, KEKK yonetimi ile elde edilen OKTH degeri oranlarinin
tamami birden azdir ve AR modelinden daha iyi bir sonug¢ gostermistir. Bu da
faktorle artirilmig tahmine dayali regresyonlarin KEKK yontemi kullanildiginda
AR kiyaslama modeline gore olduk¢ga dogru tahminler Urettigini
gOstermektedir. TBA yontemine gore EKK yonteminden elde edilen faktorlerin
tahminci regresyon modellerinde ¢ok daha iyi sonu¢ verdigi gorulmektedir. Bu
kapsamda, KEKK yonetiminin tahmin performansi, 2 yillik, 3 yillik, 4 yillik ve 5
yillik tahvillerin gergeklesen ilave tahvil getirileri gosteren ve bunlari AR
kiyaslama modeli ile KEKK yontemi kullanilarak olusturulan tahminci
regresyon modellerinin tahmin sonuglariyla zaman boyunca kiyaslanmasi
Grafik 4.2, 4.3, 4.4 ve 4.5'te gosterilmektedir.
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Grafik 4.1: 2 Yillik Tahvil Getirileri Tahmininde KEKK Yo6ntemi Performansi (h =1)
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Grafik 4.2 : 3 Yillik Tahvil Getirileri Tahmininde KEKK Yo6ntemi Performansi (h =1)
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Grafik 4.3 : 4 Yillik Tahvil Getirileri Tahmininde KEKK Y6ntemi Performansi (h =1)
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Tablolarin incelenmesi, faktorleri olustururken belirli bir hedefi dikkate
almanin, faktorle artiriimis modellerin 6rneklem digi tahmin performansini
daha da gelistirdigini ortaya koymaktadir. Ayni sekilde KEKK yontemi ile
finansal ve makro degigkenlerden ayri ayri ortak faktorler gikarilmasi, bu iki
degisken setinden ortak faktor gikarilmasina gore ¢ok daha iyi 6rneklem disi
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tahmin performansi gosterdigi belirlenmistir. Bunun nedeni, KEKK yontemi ile
faktorler elde edilmesinde ortak faktorlerin hedef degiskenimiz olan farkli
vadelerdeki risk primlerinin kovaryansi iligkisinin maksimum seviyede
tutulmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan TBA yonteminde faktorlerin
elde edilmesinde kullanilan optimizasyon denklemi faktorlerin elde edildigi
makro ve finansal veri setlerindeki varyasyonun maksimize edilmesine

dayanmaktadir.

TBA yontemi, ortak bilesenleri ¢gikarmak icin yalnizca hedefi yok sayan
tahmin degiskenlerini kullandigindan, bunlarin ilave tahvil getirilerini tahmin
etmek igin degerli bilgiler iceren en iyi faktorlere higbir sekilde yakin
olduklarinin garantisi yoktur. Bu kapsamda, Grafik 4.5, 4.6, 4.7 ve 4.8'de
KEKK yontemiyle elde edilen en ilk 3 faktorun ilave tahvil getirilerini
aciklamada her bir faktor modeli icindeki pay oranlari ortak faktor performansi
acisindan gosterilmektedir. Grafiklerde hedef degiskenin dikkate alarak ortak
faktorleri belirleyen KEKK yonteminde, birincil faktorlerin tahmin agiklama
gucu diger faktorlere gore acik bir sekilde Ustunluk gostermektedir.
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Grafik 4.6 : 3 Yillik Tahvil Getirilerini Agiklamada KEKK Yéntemi ile Elde Edilen

ilk Ug Faktériin Performansi
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Grafik 4.8 : 5 Yillik Tahvil Getirilerini Agiklamada KEKK Yéntemi ile Elde Edilen
llk Ug Faktoriin Performansi

Son olarak Grafik 4.9.’da ise her bir degisken setinden KEEK
yontemiyle elde edilen ilk Ug¢ faktorin ilgili makroekonomik ve finansal
degdisken setini agiklama gucu gosteriimektedir. Gosterimde 2,3,4,5 yillik tahvil
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hesaplamalari igin ortalama temsil degeri verilmigtir. Ortak faktorlerin agiklama
glcunln yuksek olmasi KEKK ydnteminin faktor temsil kabiliyetinin yuksek
olmasi ve modelin tahmin performansinin artmasi anlami tasimaktadir.
Finansal faktorler igin tahmin performansinin yiksek olmasi finansal faktorlerin
kendi kumelerine yonelik temsil kabiliyetinin yuksek olmasindan da

kaynaklanmaktadir.

B 1. Ortak Faktor ® 2. Ortak Faktor m 3. Ortak Faktor

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

= Iin M 10
0

Tum Faktoru Finansal Faktor Makro Faktor

Grafik 4.9 : 2,3,4,5 Yillik Tahvil Getirilerini Agiklamada KEKK Yontemi ile Elde Edilen
llk Ug Faktoriin Degisken Kiimelerini Temsil Performansi

Genel olarak, bulgularimiz kuresel yatirrmcilarin ve politika yapicilarin
ilave tahvil getirilerini tahmin ederken KEKK yontemi performansini goz

onunde bulundurmalari gerektigini gostermektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE ONERILER

Bu tezde, Ocak 2006 ile Ocak 2022 arasindaki 6rnekleme donemi
temel alinarak oldukga genig bir makroekonomik ve finansal degiskenler veri
setinden TBA ve KEKK araciligiyla ortak faktorler ¢ikariimigtir. Elde edilen bu
ortak faktorlerin yerel para cinsinden tahvillerdeki ilave risk primini agiklama
gugleri orneklem disi tahmin yontemiyle tahmin edilmigtir. Modellerimizin
tahmin performansini degerlendirmek icin tahmin hatalarina dayali standart
istatistiksel yaklagsimlar takip edilmigtir. Belirlenen faktorlere iliskin tahmin
sonuglarinin tahminci modelimizde AR modelinden daha iyi performans
gOsterebilecegi gorulmustar. Ayrica, bu tezde tahmin performansini
otoregresif modele (AR) gore karsilastirmak icin Clark ve West'in (2007) OKTH
ile duzeltilmis testi kullaniimigtir.

Bu baglamda, kismi en kuguk kareler yontemi kullanilarak tahvil risk
primi hedef degiskenine yonelik ortak faktorler ¢ikarildiginda, standart temel
bilesenler analizinden ortak faktorlerin dretildigi duruma go6re tahmin
dogruluklarinin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Ozetle, bulgularimiz portfdy
cesitlendirmesi yapan ve tahvil risk primi tahmin etme ihtiyaci olan piyasa
oyunculari ve uzun vadeli faiz oranlardaki dalgalanmalarin beklentilerdeki
degisikliklerden mi yoksa risk primlerindeki degisikliklerden mi kaynaklandigini
belirlemenin para politikasi agisindan énemini arastiran politika yapicilar igin

onemli gikarimlara sahiptir.
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EKLER



EK1

Sayi Ticker Tanimlama
1 USDTRY Index USDTRY Spot Exchange Rate - Price of 1 USD in TRY
2 EURTRY Index EURTRY Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in TRY
3 JPYTRY Curncy JPYTRY Spot Exchange Rate - Price of 100 JPY in TRY
4 USDTRYV1M USDTRY 1 Month ATM Implied Volatility
Index
5 USDTRY25R3M USDTRY 3 Month 25 Delta Risk Reversal
Index
6 CPIXBREX Index Turkey Real Effective Exchange Rate (2003=100) CPI
7 XU100 Index Borsa Istanbul 100 Index
8 XBANK Index Borsa Istanbul Banks Sector Index
9 XUSIN Index Borsa Istanbul Industrials Sector Index
10 | PX_TO_BOOK_RA Borsa Istanbul 100 Index-Price to Book Ratio
TIO
1 PE_RATIO Borsa Istanbul 100 Index- Price Earnings Ratio (P/E)
12 GROSS_AGGTE_ Borsa Istanbul 100 Index -Gross Aggregate Dividend
DVD_YLD Yield
13 | DVD_PAYOUT_RA Borsa Istanbul 100 Index -Dividend Payout Ratio
TIO
14 TOT_DEBT_TO_T Borsa Istanbul 100 Index - Total Debt to Total Assets
OT_ASSET
15 | WCAUTURK Index | Bloomberg Turkey Exchange Market Capitalization USD
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16 CTURK1U5 Republic of Turkey
Curncy

17 | TUBRONRA Index Turkey Overnight Lending Rate Announcement

18 TUBROBRA Index Turkey Overnight Borrowing Rate Announcement

19 IECM1Y Index Turkish Government Bond 1Y Compound Yield

20 IECMS5Y Index Turkish Government Bond 5Y Compound Yield

21 TUBOLS54 Index Turkey Banks Balance Sheet Deposits - Residents in

Dollars ($)

22 WAIRCASH Index Weighted Average Interest Rates for Turkish Banks
Loans - Cash

23 WAIRVEHI Index Weighted Average Interest Rates for Banks Loans -

Vehicles
24 WAIRHOUS Index Weighted Average Interest Rates for Banks Loans -
Housing

25 | WAIRCOMM Index Weighted Average Interest Rates for Banks Loans -
Commercial

26 GTRU2YR Index USD Turkey Govt Bond Generic Bid Yield 2 Year

27 GTRUSYR Index USD Turkey Govt Bond Generic Bid Yield 5 Year

28 GTRU10YR Index USD Turkey Govt Bond Generic Bid Yield 10 Year

29 TBRDELT Index Export Loans - Total

30 TBRDWCLT Index Working Capital Loans - Total

31 TBRDTLTL Index Total Loans

32 TUCRTOTL Index Turkey Consumer Loans Total
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33 DPMLAUTO Index Deposit Money Banks Loans Private Sector -
Automobile

34 DPMLINCC Index | Deposit Money Banks Loans Private Sector - Individual
Credit Cards

35 DPMLHOUS Index | Deposit Money Banks Loans Private Sector - Housing

36 DPMLCOOT Index | Deposit Money Banks Loans Private Sector - Consumer

& Other

37 TUNMM1 Index Turkey Money Supply M1

38 TUNMM2 Index Turkey New Money Supply M2

39 TUNMM3 Index Turkey New Money Supply M3

40 TUNMTDTR Index Turkey Money Supply Time Deposits TRY

41 TUNMSDFX Index Turkey Money Supply Sight Deposits FX

42 TUNMSDTR Index Turkey Money Supply Sight Deposits TRY

43 TUNMTDFX Index Turkish Money Supply Time Deposits FX

44 TBRDLOAN Index Turkey SME Loans Total

45 TURWL Index Turkey Gross Foreign Exchange Reserves (Weekly)
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EK 2

TULSER Index

Turkey Labor Statistics Employment Rate SA

2 TULSLPAR Index Turkey Labor Statistics Labor Participation Rate
SA

3 TUDPPI Index Turkey Domestic PPI

4 TUDPC Index Turkey Domestic PPl Manufacturing

5 TUDPB Index Turkey Domestic PPl Mining & Quarrying

6 TUDPG6 Index Turkey Domestic PPl Crude Petroleum & Natural

Gas
7 TUDP10 Index Turkey Domestic PPl Food Products YoY
8 TUDP29 Index Turkey Domestic PPl Motor Vehicles Trailers &
Semi-Trailers

9 TUDP25 Index Turkey Domestic PPl Fabricated Metal Products
Except Machinery & Equipment

10 TUCPI Index Turkey CPI

1 TUCPF Index Turkey CPI Food & Non Alcoholic Beverages

12 TUCPH Index Turkey CPIl Housing Water Electricity Gas & Other

Fuels
13 TUCPHO Index Turkey CPI Hotels Cafes & Restaurants
14 TUCPFH Index Turkey CPI Furnishings Household Equipment &
Routine House Maintenance
15 TUCPR Index Turkey CPI Recreation & Culture
16 TUCXSG Index Turkey CPI Ex Seasonal Goods
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17 TUCXEF Index Turkey CPI Ex Energy Food Non Alcoholic Bev
Alcoholic Bev Tobacco & Gold

18 TUCOGY2S Index Turkey Real Sector Confidence Index Volume of
Orders (Current Situation) SA

19 TUCOGY3S Index Turkey Real Sector Confidence Stocks of Finished
Goods (Current Situation) SA

20 TUCOGY7S Index Turkey Real Sector Confidence Index Export

Orders (Next 3 Months) SA

21 TUCOREAL Index Turkey Conf IndxReal Sect

22 TUCDCONF Index Consumer Confidence

23 TUCOGY1S Index TU Real Sector Confidence SA

24 TUCOGY9S Index TU Business Situation SA

25 TUCALVLP Index Turkey Balance of Payments Portfolio Investment

12M YoY Level Change USD
26 TUCADIT Index Turkey Balance of Payments Direct Investment in
Turkey

27 TUDDTOTL Index Turkey Domestic Debt Position Total

28 TUBTREYV Index Turkey Budget Deficit Revenue

29 TUTBEX Index Turkey Trade Exports WDA

30 TUTBIM Index Turkey Trade Imports WDA

31 ECOCTRN Index Turkey Current Account Balance (Billion USD) NSA

32 TUCSET Index Turkey Motor Vehicle Industry Export Total

33 TUCSEP Index Turkey Motor Vehicle Industry Export Passenger

Cars
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34 E50DGTR Index EU Ind Prod Durable Consumer Goods Turkey
SWDA
35 E50IGTR Index EU Ind Prod Intermediate Goods Turkey SWDA
36 E50KGTR Index EU Ind Prod Capital Goods Turkey SWDA
37 TUIOMT Index Turkey Industrial Production Manufacturing
2010=100
38 TUIOSA Index Turkey Industrial Production SWDA 2010=100
39 TUIOST Index Turkey Industrial Production Mining 2010=100
40 TUIOET Index Turkey Industrial Production Electricity 2010=100
41 TYCOLEVS Index Turkey Capacity Utilization SA
42 TUCSPT Index Turkey Motor Vehicle Industry Production Total
43 TUCSMT Index Turkey Motor Vehicle Industry Sales Total
44 TUCSMP Index Turkey Motor Vehicle Industry Sales Passenger
Cars
45 TUTOARTO Index Turkey Tourism Arriving Visitors Total
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