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TURKIYE’DE OZEL SEKTOR DIS BORCU VE KREDI RiSK PRIMI
ILISKIiSI

Mehmet Zeki AK?

Ozet

2008-09 Kiiresel Krizinden sonra giiclii bir biiyiime performanst yakalamayt basaran
Tiirkiye ozellikle 2010’larin ikinci yarisindan itibaren son derece istikrarsiz bir
biiyiime performansi sergileyerek gii¢c kaybetmeye baslamistir. ABD Merkez
Bankasi’min  faiz artirimi  yapacagina iliskin agiklamasiyla kétiilesen kiiresel
konjonktiire, iilke icerisindeki siyasi krizler de eklenince makroekonomik dengeler
bozulmaya baglamistir. Nitekim 2018 Agustos doviz krizi ile kur artistnin hizlandig
ve biiyiimenin yavasladigr yeni bir konjonktiir ortaya ¢ikmasuyla, Tiirkiye nin CDS
primleri belirgin sekilde yiikselmistir. Ulkelerin/sirketlerin aldiklar: borclari geri
odememe risklerini ol¢en bir gosterge olan CDS primlerinin yiikselmesi, itilkenin
bor¢ krizi yasama olasihiginin arttirmakta ve dolayisiyla borglanma maliyetlerini
yiikseltmektedir. Bu durum yiiksek dis borg yiikii tastyan 6zel sektoriiniin bor¢ ddeme
kabiliyetine iliskin kaygilari arttirnistir. Bu ¢ercevede ¢alismada, Tiirkiye'de, iilke
CDS primleri ve dzel sektor dis borcu arasindaki nedensellik iligkisini 2010:Q1-
2020:03 donemi verilerini kullanilarak incelemeyi amaglanmaktadir. Bu amaca
yonelik olarak yapilan analizde, Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullamlmistir. Analiz sonuglarina gére degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’nin CDS priminin
belirlenmesinde kiiresel faktorlerin daha etkili olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ozel sektér dis borcu, Kredi risk primi, Fourier Toda-
Yamamoto

THE RELATIONSHIP BETWEEN PRIVATE SECTOR EXTERNAL DEBT
AND CDS PREMIUM IN TURKEY
Abstract

Turkey has managed to achieve a strong growth performance after the 2008-09
Global Crisis, after the crisis, it started to erode by exhibiting an extremely unstable
growth performance especially in the second half of the 2010s. The macroeconomic
balances/datas began to deteriorate when the political crises/uncertainties in the
country were added to the worsening with the global conjuncture of US Federal
Reserve's announcement that it would raise interest rates. As a matter of fact,
Turkey's CDS premiums increased significantly with the emergence of a new
conjuncture in which the exchange rate increase accelerated and growth slowed
down with the foreign exchange crisis in August 2018. The increase in CDS
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premiums, which is an indicator that measures the risks of countries/companies
cannot repay their debts, increases the probability of a country's debt crisis and
therefore increases borrowing costs. This situation has increased the concerns about
the ability of the private sector, which has a high external debt burden, to pay its
debts. In this context, the study aims to examine the causality relationship between
country CDS premiums and private sector external debt in Turkey for the period
2010:Q1-2020:Q3. For this purpose, the Toda-Yamamoto and Fourier Toda-
Yamamoto causality tests were used. According to the results of the analysis, there is
no causality relationship between the variables. This result indicates that global
factors are more effective in determining Turkey's CDS premium.

Keywords: Private sector's external debt, Credit default swap, Fourier Toda-
Yamamoto

1. Giris

2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan Tiirkiye’de talep odakli biiyiime politikalarina
oncelik verilmistir. Siyasal iktidar, kiiresel likiditenin bollasmasinin getirdigi
“gecici” rahatlikla, ©zel sektoriin dis bor¢lanma egiliminin yeniden ivme
kazanmasina miisaade etmistir. Zira 6zel sektoriin dis borglanmasi, izlenen biiyiime
politikasinin finanse edilmesini kolaylastirmaktadir. Boylece, 6zel sektoriin dis borg
stokunun milli gelire oran1 kriz 6ncesi donemde (2002-2008) yiizde19.5 diizeyinde
iken, kriz sonrast donemde (2009-2013) yiizde 26 diizeyine yiikselmistir. Dénemin
en belirgin 6zelligi, toplam dis borg yiikii i¢inde 6zel sektdr paymin kamu payinin
iistline ¢ikmasidir.

2008 Krizi’'ni agmak i¢in izlenen talep odakli biiylime politikast sayesinde
Tirkiye’nin, 2010’dan itibaren yakaladigi yeni biiylime dalgasi 2013 yilinda
kirilmistir. 2013 Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasinin faizleri arttiracagi
yoniinde sinyal vermesi ekonomi alaninda bir istikrarsizlik dalgasinin yiikselmesine
neden olmustur. Bir yandan 6zel sektor dis borg yiikiindeki genislemenin, sermaye
girislerine bagimhiligini artirmasi, diger yandan once Gezi ardindan 17-25 Aralik
olaylari ile siyaset alaninda yiikselen istikrarsizlik bu endiseleri giiclendirmistir. 2017
sonrast donemde, hiikiimetin diisiik faiz politikalariyla ekonomiyi canlandirma
girisimi, TL tizerindeki baskilar1 bilylitmiistiir. Tiirkiye ile ABD yasanan gerginlik,
Agustos 2018'de doviz krizini tetiklemistir. Merkez bankasi kur artigini baskilamak
amaciyla politika faizini yiizde 17,75 seviyesinden yiizde 24 seviyesine ¢gikarmistir.
Nevarki, hiikiimetin ekonomik biiylimeye zarar verecegi gerekgesiyle faizleri diisiik
tutma baskis1t Temmuz 2019’dan itibaren merkez bankasinin yeniden faiz oranlarini
diisiirmesine yol agmistir. Siyasal iktidar, doviz kurundaki hizli yiikselisi durdurmak
ve politika faiz oranin1 diisiik seviyelerde tutabilmek i¢cin merkez bankasinin doviz
rezervlerini kullanmaya karar vermistir. Merkez bankasi rezervlerinin ulusal paranin
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degerini korumak i¢in kullanilmasi, Tiirk ekonomisinin doviz soklarina kars
kirtlganligini artirmistir. Ayrica diisiik faiz politikas: dolarizasyonu da tetiklemistir.
2019 sonunda 6zel sektdr dis bor¢ GSYIH'nin yiizde 32'e yiikselmistir. Sonug olarak,
stirdiiriilebilir olmayan politikalar, bir yandan déviz rezervlerinin azalmasina neden
olurken diger yandan TL'nin deger kaybetmeye devam etmesi yol acarak Ozel
sektoriin borg¢ yiikiinii artirmigtir. Mart 2020’de kiiresel salgina karsi alinan kapanma
onlemleri iktisadi faaliyetleri durma noktasina getirmistir.

Buraya kadar yapilan degerlendirmeler sunu agik bir bi¢imde ortaya koymaktadir:
Tirkiye ekonomisi kur degisiminin ve biiylimenin istikrarsizlastigi yeni bir
konjonktiir ile kars1 karsiyadir. 2013 yilindan itibaren yasanan ardisik kiiresel ve
yerel krizlere 2020 yilindan itibaren giindemi mesgul eden kiiresel salginin da
eklenmesiyle temel makroekonomik gostergeleri ciddi manada bozulmustur.
Makroekonomik goriiniimdeki kotlilesme iilke risk primlerinin belirgin sekilde
artmasina yol acarak ve dis bor¢lanmanin maliyetlerinin yiikselmesiyle
sonuclanmistir. Bu gelismeler yiliksek 6zel sektor dis borglarmin stirdiiriilebilirligi
konusunda soru isaretlerini beraberinde getirmistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
bu gelismeler 15181nda iilke kredi risk primi ve 06zel sektor dis borcu arasindaki
nedensellik iliskisinin incelenmesi énem arz etmektedir. Ozel sektdr dis borcunun
CDS primleri {izerindeki etkilerinin ortaya konulmasi dis bor¢lanma maliyetlerinin
ve ilke risk priminin distrilmesi konusunda politika yapicilara yol gosterici
olacaktir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis borcundaki degisim ile
tilke kredi risk primi (CDS) arasindaki nedensellik iliskisini belirleyebilmektir.

Mevcut literatirde  kredi  risk  priminin  makroekonomik/ilkeye  6zgii
belirleyicilerinden birisi olarak dis bor¢ degiskeni kullanilmaktadir. Dis borglarin
biiyiikligii, 6zel ve kamu dis borcu toplaminin gayrisafi yurti¢i hasilaya boliinerek
Olclilmektedir. Soyle de sdylenebilir: mevcut literatiirde dis borcun kamu yada 6zel
sektor borcu mu olduguna dair ayrim yapilmamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin
ekonomik kosullarini dikkate alarak, CDS priminin iilkeye 6zgii belirleyicilerinden
birisi olarak degerlendirilen 6zel sektor dis bor¢ degiskeni kullanilmigtir. Kullanilan
dis bor¢ degiskeni cergevesinde calismanin mevcut literatiire teorik diizeyde katki
saglamasi beklenmektedir.

Calismanin bundan sonraki kism1 dort boliim halinde diizenlenmistir. ikinci bdliimde
kredi temerriit takas1 primlerinin belirleyicileri iizerine yapilan ampirik caligmalar
ozetlenmistir. Uciincii boliimde kullamlan veri seti ve ydntem aciklanmustir.
Dordiincii boliimde ise analizler sonucunda elde edilen temel sonuglar sunulmustur.
Besinci ve son boliimde ise ¢alismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti
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Kredi risk primlerini belirleyen faktorleri inceleyen ampirik caligmalar mikro ve
makro 6lgekli olmak lizere iki baslik altinda toplanabilir. Mikro 6l¢ekli ¢alismalar,
firma-diizeyinde veri kullanilarak gergeklestirilmistir. Genellikle firma diizeyinde
yapilan g¢aligmalarda, yapisal ve indirgenmis bigimli modellere basvurulmaktadir.
Yapisal modeller, bir isletmenin varliklarinin degerinin belli bir temerriit degerinin
altina diismesi halinde borglarin1 geri 6deme kabiliyetini kaybedecegi diislincesi
lizerine insa edilmistir. Alternatif bir yaklasim olarak, indirgenmis bi¢imli modeller
de ise, temerriit digsal bir degisken olarak kabul edildigi i¢in, isletmenin veya iilkenin
i¢ dinamikleri dikkate alinmadan temerriit olasiligi Glgiilmeye calisilmaktadir. Bu
modelin elde edilen sonuglari ekonomik olarak yeteri kadar gerekcelendiremedigi
yoniindeki elestirilere maruz kalmasi1 nedeniyle CDS primlerinin belirleyicileri
iizerine yapilan calismalarda agirlikli olarak yapisal modeller tercih edilmektedir.
Firma diizeyinde yapilan calismalar onceleri basta ABD ve Avrupa Birligi iilkeleri
olmak iizere gelismis iilke firmalar1 i¢in yapilmasina karsin, daha sonralari
gelismekte olan tlke firmalar1 iginde siirli sayida calisma yapilmistir. Bu
calismalarda CSD primlerinin belirleyicileri tespit etmek amaciyla hem sirkete hem
de piyasaya Ozgi agiklayict degiskenler kullanilmistir (Chodnicka-Jaworska ve
Jaworski, 2017; Fu vd., 2021).

CDS primlerinin iliskin kapsamli literatiirde, yeterli diizeyde veri elde edilmesi ile
makro Olcekli ¢alismalara odaklanilmistir. Mevcut literatiir gelismis ve gelismekte
olan bircok iilke oOzelinde yada {ilke grubu itibariyle yapilmis calismalar ile
zenginlesmistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi ile birlikte CDS’lerin iilke riskini kredi
derecelendirme notlarina gore daha iyi yansittiginin anlasilmasiyla galismalar hiz
kazanmustir. Literatiirde lilke CDS primlerinin temel belirleyicileri olarak iki farkl
degisken grubu kullanilmistir. Bunlardan ilki ulusal makroekonomik kosullarin
iilkenin kredilerini geri 6deme yetenegi lizerindeki etkisinin dlglilmesine imkan veren
biitce aci181, dis borg yiikii, cari islemler acgigi, biiyiime hizi, reel doviz kuru gibi
iilkeye ozgii verilerdir. Ikinci gosterge kiiresel faktorlerdir. Bu gosterge, genellikle
ABD ekonomisine iliskin makroekonomik ve piyasa verilerini dikkate almaktadir.

Firma analizleri temelinde 120 uluslararasi firmayi inceleyen Benkert (2004), ortiilii
oynaklik olarak tanimlanan, opsiyon sodzlesmelerinin fiyatlarinda meydana gelen
degisimin CDS primleri iizerindeki 6nemli etkisini oldugunu saptamistir. Di Cesare
ve Guazzarotti (2010), ABD’deki borsada islem goren 167 reel sektdr firmasinin
CDS primlerinin tizerinde etkili olan degigkenleri tespit edebilmek i¢in kriz dncesi
(Ocak 2002'den Haziran 2007'ye kadar) ve kriz déonemi (Temmuz 2007'den Mart
2009'a kadar) verilerini kullanarak regresyon analizi yapmugtir. Kullanilan
degiskenlerin CDS primlerinde meydana gelen degisimin kriz dncesi ve sonrasinda
yiizde 50’sini acikladigi sonucuna varmuslardir. Otker-Robe ve Podpiera (2010)
Avrupa kokenli 29 biiyiik ve karmasik finansal kurulusun (LFCI) kredi temerriit
takaslarim1 yonlendiren temel degiskenleri is modelleri, kazan¢ potansiyeli ve
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ekonomik belirsizlik oldugunu soylemislerdir. Benbouzid ve Mallick (2013),
Ingiltere’de 2004-2011 dénemini kapsayan konut fiyat dinamikleri ve CDS primleri
iligkisini inceleyen arastirmalarinda temel itici faktorlerin bankacilik sektorii hisse
senedi fiyatlarinda ve likiditede degisim oldugu sonucuna ulagmiglardir. Soyleki
hisse senedi fiyatlarindaki artis, hem banka sermayesi hem de banka bor¢glanma
kapasitesi artirmakta, bu da kredi riskini azaltmaktadir; bankacilik sektorii likiditesi
arttikca bankalar daha diisiik 6deme giicii olan (subprime) borglulara kredi verme
egiliminde olup, bu da bankacilik sektoriinde kredi riskini artirmaktadir. Di Febo ve
Angelini (2018) CDS primlerinin degisimini belirleyen faktorleri farkli tilke ve
sektorlerde faaliyet gosteren 308 Avrupali sirketten olusan bir Ornekleme
odaklanarak incelenmislerdir. “Kriz 6ncesi”, “kriz” ve “kriz sonras1” olmak tizere ii¢
asamadan olusan zamansal ayrimda bulunarak, bagimsiz degiskenlerin farkli makro-
ekonomik kosullarda CDS primleri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Toplam
varliklar, kaldira¢ ve bir firmanin iki yil i¢inde iflas etme olasiligini tahmin etmek
icin kullanilan Altman'in Z-skorundan olusan firmaya Ozgii ti¢ farkli degiskenin,
CDS'nin primlerindeki uzun donemli degisimi 6nemli Olclide agikladigini tespit
etmislerdir. Drago vd. (2017), 14 farkli Avrupa tlkesi ile ABD’deki bankalarinin
dahil ettigi caligmasinda finansal krizin hakim oldugu 2007-2016 donemindeki CDS
primlerinin belirleyicilerini tespit etmeye calismislardir. Elde ettikleri bulgular
iilkelere gore farklilik gosterse de banka biiyiikligi ve iilke risk notu CDS
primlerinin 6nemli belirleyicileri olarak goriinmektedir. Kim vd. (2017), is
cevrimlerinin kredi temerriit takaslarini tizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigmi, Eylil 2004-Mart 2012 aylik verileri temelinde 641 firmay1 dahil ettigi
caligmasinda sorgulamistir. Kim vd. is ¢evrimi degiskenin yatirnm yapilabilir
dereceli firmalarin CDS primlerini agiklayici giiciiniin son derece 6nemli oldugunu
fakat makroekonomik kosullar degiskenlerinin zayif etkileri oldugunu tespit etmistir.
Ericsson vd. (2009), 1999'dan 2002'ye kadar 94 Kuzey Amerika sirketten olusan bir
orneklemini kullanarak kaldirag, oynaklik ve risksiz faiz oranin kurumsal CDS
primlerinin ana belirleyicileri oldugunu bulmuslardir. Kajurova (2015), farkli
sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli kredi derecelendirme notuna sahip 73 Ingiliz
sirketinin finansal kriz dncesinde, sirasinda ve sonrasinda CDS primlerini belirleyen
faktorleri incelemistir. Kurulan modelde kaldirag, likidite, hisse senedi oynakligi,
risksiz faiz orani, vade yapisi, piyasa getirisi ve piyasa oynakligi gibi hem firmaya
hem de piyasa 6zgii degiskenler kullanilmistir. Elde edilen bulgular, kriz 6ncesi
donemde soz konusu degiskenlerin sinirli agiklayici gilice sahip oldugu ortaya
koymaktadir.

Longstaff vd. (2011) ile Aizenman vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismalar, iilke
Ozelindeki ¢aligmalarin Onciileri olarak gosterilebilir. Longstaff vd. (2011), gelismis
ve gelismekte olan 26 iilke igin yaptiklart analizlerinde iilke kredi riskinin ulusal
ekonomik degiskenlere nispeten agirlikli olarak ABD hisse senedi ve yiiksek getiri
faktorleri gibi kiiresel faktorlerle baglantili oldugunu 6ne siirmektedir. Aizenman vd.
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(2013) 2005-2010 donemi igin 60 iilkenin kredi riski fiyatlamasinin hangi mali ve
makroekonomik gostergelerden etkilendigini arastirmiglardir. Giiney-Bati Euro
bolgesindeki bes iilkeye (Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya) odaklanan
calismanin sonuglarma gore, kriz sirasinda mali gostergelerin agiklayici giicii
azalmakta, TED spread, ticari agiklik, dis bor¢ ve enflasyon gostergeleri CDS
primlerini agiklamada biiyiik bir rol oynamaktadir. Castro (2013), 1997:Q1-201:1Q3
donemi i¢in Avrupa'daki bes iilkeyi incelediginde, kredi riskini belirlemede GSYIH
biiyiimesinin ve reel doviz kurunun ¢ok 6nemli oldugu sonucuna varmistir. Eysell
vd. (2013) calismalarinda, Cin’in {ilke CDS primlerinin kiiresel kriz dncesinde Cin
borsa endeksi ve reel faiz orani gibi yerel ekonomik faktorler tarafindan, kriz
sirasinda ise Kuzey Amerika disi kiiresel borsa getirileri gibi kiiresel degiskenler
tarafindan belirlendigi sonucuna varmiglardir.

Koju vd. (2020), 16 yillik bir donem ve 49 yiiksek gelirli ilkeyi kapsayan
calismalarinda sanayi sektoriiniin gelisimi ve ihracat hacminin iilke kredi risk
performansinin ana itici gli¢ler oldugunu tespit etmistir. Kocsis ve Monostori (2016),
13 Dogu Avrupa iilkesinin temel makro-finansal gostergeleri ile kredi risk primleri
arasindaki iligkinin belirlenmesinde kurumsal-politik gii¢ faktorlerinin 6ne ¢iktigt
sonucuna ulasmislardir.

Huang vd. (2019), 70 iilke i¢in politik, yasal ve diizenleyici kurumlarin kalitesinin
iilke risk primini nasil etkiledigini incelemistir. Genel olarak kanitlar kurumsal
kalitedeki bir iyilesmenin, yerel ve kiiresel makroekonomik faktorler kontrol
edildikten sonra bile, bir iilkenin kredi temerriit takas primini 6nemli Olgiide
diistirdiigiinii gostermistir. Fu vd. (2020) 2005:Q1 ile 2012:Q4 tarihleri arasinda ii¢
biiyiik CDS piyasasinda (ABD, Birlesik Krallik ve Japonya) kredi risk primini
etkileyen firma ve piyasaya Ozgii risk faktorlerini incelemistir. Analiz sonuglari
piyasaya 0zgii degiskenlerden risk algisini temsil eden borsa getirisi, borsa oynakligi
ve risksiz faiz oraninin énemli agiklama giicline sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

CDS primleri iizerine yapilan son ampirik ¢alismalar, Korona viriis salginina
odaklanmaktadir. Bu cercevede, Pan vd. (2021), 30 gelismekte olan iilkede COVID-
19 vakalarindaki yiizde 1'lik bir artigin, iilke CDS primlerinde yiizde 0,17'lik bir
artisa yol actifini sonucuna varmistir. Ayrica, bu etkinin, daha koti saglik
sistemlerine sahip tilkeler i¢in daha giiglii oldugunu belirlemistir. Liu vd. (2021)
calismasinda, COVID-19 sokunun farkli seviyelerde bor¢ ¢evirme riskine sahip ABD
firmalarmin CDS yayihim degisikliklerini nasil etkiledigini incelemektedir. COVID-
19 sokunun, daha yiiksek bor¢ ¢evirme riskiyle karsi1 karsiya kalan firmalar i¢in CDS
primlerini 6nemli dl¢lide artirdigini hisse degerini azalttigin tespit etmistir. COVID-
19 sokundan finansal olmayan firmalar, finansal olarak kisitli firmalar ve acil kredi
yapilandirmasina (refinansman) ihtiyact olan firmalarin CDS primlerini daha fazla
etkilenmistir.
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3. Verilerin Tanimlanmasi ve Yontem
3.1. Verilerin Tanimlanmasi

Bu calismada, Tirkiye’de kredi risk primi ve 6zel sektor dis borcu arasindaki
nedensellik iliskisi 2010:Q1 — 2020:Q3 yillar1 arasinda degiskenlere ait licer aylik
veriler kullanilarak incelemistir. S6z konusu serilerin iicer aylik olarak tercih
edilmesinin nedeni 6zel sektoriin dis borg istatistiklerinin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan {iger aylik donemler halinde yaymlanmasidir.

Ozel sektér dis borcuna iliskin tek bir gdsterge ile sonuca varmak tutarl
olmayacaktir. Bu sebeple dis bor¢larin iilke risk primi iizerindeki etkisi en kapsaml
bigiminde yansitmasint miimkiin kilacak dis bor¢ yiikii ve bor¢ stokunun degisimi
gosteren li¢ farkli bor¢ gostergesi kullanilmistir. Kullanilan degiskenlerden ilki,
toplam 6zel sektdr dis borcunun gayrisafi yurtici hasilaya orani’dir (TOSB). Ikincisi,
kisa vadeli 6zel sektor dis borcunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’dir (KVOSB).
Uciinciisii, ise uzun vadeli 6zel sektdr dis borcunun gayrisafi yurti¢i hasilaya
orani’dir (UVOSB). Ozel sektor dis borglarma iliskin veriler Merkez Bankasi’nin
elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) elde edilmistir. Calismada kullanilan
dordiincii degisken Tiirkiye’'nin 5 yillik devlet tahvillerine ait CDS primleridir
(CDS). CDS wverileri investing.com veri paylasim platformlarindan giinliik elde
edilmigstir. Glinliik verilerin 6nce aylik ortalamasi bulunmus ardindan tliger aylik
verilere doniistliriilmiistiir. Calismada uzun vadeli CDS primlerine gore daha likit
olmasi nedeniyle CDS piyasa tepkisini en iyi yansitan bes yillik Kkredi risk
primlerinin kullanilmistir. (Meng ve Gwilym, 2016; Terzi ve Ulugay, 2011)

Calismada one stiriilen temel hipotez; Tiirkiye nin kredi risk primi ile 6zel sektor dis
borcu arasinda nedensellik iligkisinin oldugudur. Calismanin donem aralifi, tiim
degiskeler i¢in veri bulunabilirligi g6z Oniine alinarak belirlenmistir.

3.2. Ampirik Yontem

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin var olup olmadiginin belirlenmesinde
ve iliskinin yoniiniin tespit edilmesinde geleneksel olarak VAR modeline dayanan
Granger (1969) nedensellik yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde nedensellik
analizi degiskenlerin duragan olmasmi gerekmektedir. Duragan olmayan
degiskenlerin bulunmasi durumunda, VAR modelinin farki alinmis degiskenlerle
tahmin edilmektedir. Ancak degiskenlerin farklarinin alinmasi uzun dénemde bilgi
kaybma neden olmaktadir. Bu sorunu asmak i¢in Toda ve Yamamato (1995)
diizeltilmis VAR modeli onermistir.  Bilgi kayiplarint 6nleyen yontemin temel
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avantaji, testin gecerliligini serilerin duraganlik ve es biitiinlesme O6zelliklerinden
etkilenmemesidir.

Toda-Yamamoto yontemi bes asamadan olusmaktadir. Ik asamada birim kok testleri
yaparak degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin - dmax — bulunmaktadir.
Sonrasinda, VAR’in optimum gecikme uzunlugunun - k — belirlenmektedir. Daha
sonra, gecikmesi arttirilmis VAR (k+d) modeli tahmin edilmektedir. Sonraki
asamada, genisletilmis VAR (k+d) modelinin gegerliligini sinamak i¢in tani testleri
yapilmaktadir. Son asamada ise bagimsiz degiskenlerin parametrelerine kisitlamalar
konularak nedensellik iligkisinin varlig1 belirlenmektedir.

Sonug olarak, tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli s0yle tanimlanmaktadir:

y=a+ Byi_1+ -+ BrraVe-(k+a) T &

1)

Burada y;, P tane igsel degiskenden olusmaktadir ve « sabit terim vektori, S
katsayilar matrisi, £.ise beyaz giriilti siireci 6zelliklerini tasiyan kalintilar1 temsil
etmektedir. Sabit terim parametresi olan o’nin zaman i¢inde degismedigi varsayimi,
modelde herhangi bir yapisal kirtlmanin dikkate alinmadigi anlamia gelmektedir.
Ancak Enders ve Jones (2015), VAR modellerinde yapisal degisimler gozardi
edildiginde Granger nedensellik testi sonuglarinin yanl olabilecegini belirtmektedir.

Nazlioglu vd. (2016), Fourier yaklasgiminin uygulanmasiyla Toda-Yamamoto
yaklasimin1 yapisal kirilmalarla genisletmistir. Yapisal kirilmalari modele dahil
etmek icin, denklem 1 asagidaki sekilde yeniden diizenlenerek sabit terimlerin zaman
icinde degismedigi varsayimi genisletilmistir.

Ye=ar+ By + -+ .Bk+d)’t—(k+d)3’t + &
)
Denklem 2’deki zamanin bir fonksiyonu olan @, sabit terimi y, ve B’deki yapisal

kaymalar1 temsil etmektedir. Yeni sabit terim (a;) icin fourier donistimii
kullanilarak denklem 3 elde edilir.

27st

ay = ag + y1Sin ( - ) + y, cos (27;“)
©)

Denklem 3°de s Fourier frekans sayisin1 gosterir. Fourier yaklagiminin kullanilmasi,
bir yandan Toda-Yamamoto yonteminin yumusak gegisli yapisal kirilmalari
yakalamasin1 saglarken, diger yandan tarih, say1r ve kirilma bi¢iminin bilinmesine
ihtiya¢ bulunmamaktadir. Denklem 3 denklem 2’de yerine konularak Fourier Toda-
Yamamoto yaklasimi1 denklem 4 ile ifade edilmektedir:
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2mst 27st

ye = ao + vy sin () +y; c08 (55) + Byecy + o+ BrraVe-rarVe + &

(4)

Fourier Toda-Yamamoto yaklagimi, Granger nedenselligin olmadigini ifade eden
sifir hipotezini alternatif hipoteze karsilik test etmektedir. Bu calismada, Nazlioglu
vd. (2016), hem Toda-Yamamoto, hem de Fourier Toda-Yamamoto testlerinin sifir
hipotezini reddetmesi durumunda daha giiglii sonuglar ortaya konulacagini ifade
etmeleri nedeniyle degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesinde her
iki test yontemi de uygulanmustir.

4. Ampirik Bulgular

Fourier Toda-Yamamoto yaklasimi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
varliginin ve yoniiniin tespit edilebilmesi i¢in serilerin duraganlik derecelerinin
bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak serilerin duragan olup olmadigini
belirleyebilmek amaciyla Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF
testi kullanilmistir. Fourier ADF yaklasimi, geleneksel ADF birim kok testinden
farkli olarak serilerdeki olasi yapisal kirilmalarin tarihlerini, sayilarini ve yapisini
onceden tahmin etme gereksinimi ortadan kaldirarak bunun yerine modele
trigonometrik terimleri dahil etmektedir.

Tablo 1: Fourier ADF Birim Kok

Degiskenler | K | Min.KTT | FADF F-istatistigi
CDS 5 |109622.3 -5.632589 | 0.602008
KVOSB 2 | 0.000927 -4.008568 | 3.500156
UVOSB 1 | 0.002009 -2.957987 | 0.544632
TOSB 1 |0.003714 -3.005955 | 1.052246
Fourier ADF Kritik Degerler (5-2-1), T=100 | F-kritik

1% -4.20 -4.69 -4.95 7.78

2% -3.56 -4.05 -4.35 9.14

3% -3.22 -3.71 -4.05 12.21

Tablo 1°’de yer alan Fourier ADF birim kok test sonuglarina gore, CDS ve KVOSB
degiskeleri diizeyde duragandir. CDS ve KVOSB degiskenleri i¢in hesaplanan FADF
test istatistikleri mutlak deger olarak her anlamlilik seviyelerinde Enders ve Lee
(2012a) tarafindan elde edilen tablo kritik degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle ‘seriler duragan degildir’ bi¢ciminde kurulan temel hipotez kabul
edilmektedir. Diger yandan CDS ve KVOSB i¢in hesaplanan FADF test istatistikleri
mutlak deger olarak her anlamlilik seviyelerinde tablo kritik degerinden kiiciiktiir. Bu
durumda temel hipotez reddedilemez yani seriler birim kok icermektedir.

Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek amaciyla F testi kullanilmaktadir.
Hesaplanan F istatistigi kritik degerden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez
reddedilerek Fourier katsayilarin anlami oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hesaplanan F istatistik degeri Enders ve Lee (2012b) tarafindan elde edilen kritik
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degerlere gore kiigiik oldugundan trigonometrik terimler anlamsiz bulunmustur. Bu
nedenle, dort degisken i¢in geleneksel ADF birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 2. ADF Birim K&k Testi Sonuglari

Sabit Terim Trend ve Sabit Terim

Degiskenler Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
CDS 2.276077 -6.065362 -2.157262 -6.147480
(0,9999) (0.0000)* 0.5001 (0,0000)*
TOSB -1.620111 -4.236553 -2.264016 -4.350447
(0,4635) (0,0018)* 0.4432 (0.0068)*
KVOSB -2.852958 -2.465318 -6.039413
(0,0596)*** ) 0.3428 (0.0001)*
UVvosSsB -1.537970 -3.653028 -1.640028 -3.692530
(0,5046) (0,0087)* 0.7592 (0.0342)**

Tablo 2’de ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Degiskenlere uygulanan
birim kok testi sonuglari, sabitli modelde KVOSB degiskeninin diizeyde duragan,
CDS, TOSB ve UVOSB degiskenlerinin ise birinci farklarinda duragan olduklarin
gostermektedir. Sabitli ve trendli modelde ise tiim degiskenler diizeyde birim kok
tagimakta ancak birinci farklarda duragan olmaktadir.

Kullanilan her iki birim kok testi birlikte incelendiginde, VAR modellerinde
kullanilacak maksimum biitiinlesme derecesinin 1 oldugu goriilmektedir. Serilerin
maksimum biitiinlesme derecesi I(1) olarak belirlendikten sonra kredi risk primi ve
0zel sektor dis borcu arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde Toda-Yamamoto ve
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden yararlanilmis ve sonuglar Tablo
3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Nedensellik Wald | Asym. Olas | Bootstrap Olas. | Frekans

CDS-KVOSB | 0.850 0.654 0.653 0.000
KVOSB-CDS | 0.994 0.608 0.605 0.000
CDS- UVOSB | 0.094 0.954 0.956 0.000
UVOSB — CDS | 0.045 0.978 0.978 0.000
CDS- TOSB 1.337 0.513 0.509 0.000
TOSB - CDS 0.917 0.632 0.634 0.000

Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Nedensellik Wald | Asym. Olas | Bootstrap Olas. | Frekans

CDS-KVOSB | 0.001 0.970 0.975 1.000
KVOSB-CDS | 1.908 0.167 0.155 1.000
CDS- UVOSB | 0.078 0.962 0.969 1.000
UVOSB - CDS | 1.020 0.601 0.570 1.000
CDS- TOSB 0.227 0.634 0.639 1.000
TOSB - CDS 1.433 0.231 0.229 1.000

Tablo 3’de yer alan olasilik degerleri incelendiginde, dort degisken icin de biitiin
anlamlilik (1%, 5% ve %10) diizeylerinde ‘degiskenler arasinda nedensellik yoktur’
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temel hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla sonuglar, Toda-
Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto testlerine gore kredi risk primi ile 6zel sektor
dis borcu arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigini gostermektedir. Bu sonug,
Tiirkiye’nin CDS primlerinin 6zel sektoriin dis borglarindaki degisimine duyarli
olmadigini géstermektedir.

Sonug¢

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 2010:Q1-2020-Q3 donemine ait verileri kullanilarak 6zel
sektdr dis borcu ile kredi risk primi arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto
ve Fourier Toda-Yamamoto analizleri kullanilarak incelemistir. Birbirlerini
destekleyen analiz sonuglaria gore 6zel sektor dis borcunu temsil eden degiskenler
ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasinda nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Bu sonugtan hareketle iKi tespitte bulunulabilir: (a) Ozel sektdr dis borcunun milli
gelire oram1 2020:Q3 doneminde yiizde 33’tiir. En yiikksek oldugu 2019:Q2
déneminde ise bu oran yiizde 40’tir. Bu oranlar dikkate alinarak, 6zel sektor
bor¢larmin Tiirkiye’nin CDS primlerine zarar verecek boyutlara ulasmadigi
savunulabilir. (b) Tirkiye’nin kredi risk primleri iilkeye 6zgli makroekonomik
faktorlerden ziyade kiiresel faktorler daha duyarl oldugu sdylenebilir. Longstaff vd.
(2011), Eysell (2013) gibi g¢alismalar iilkelerin CDS primlerinin iilkeye 6zgii
faktorlerden ziyade kiiresel piyasa degiskenlerinden etkilendigi sonucuna
varmiglardir.

Kredi risk primi ile 6zel sektor dis borcu arasinda nedensellik olmamasi bir dlciide
veriler arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanabilir. Soyle ki: kredi risk primi
piyasadaki degisimleri aninda yansitan yiiksek frekansli bir veri iken 6zel sektor dig
borcu ii¢ aylik frekansa sahiptir. Bu nedenle, veriler arasindaki muhtemel
uyumsuzlugun dikkate alinarak 6zel sektoriin yurtdisina ihrag¢ ettigi tahvillerin faiz
oranlar ile kredi risk primi arasindaki iliskileri sorgulayan ¢alismalarin yapilmasi
onerilebilir.
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