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Ozet: Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye deki makroekonomik géstergeler/degiskenler ile iilke risk primi arasindaki
iliskiyi incelemektir. Tiirkiye 'nin Ocak 2003 — Haziran 2017 donemi arasindaki aylik verileri kullanilarak, iilke
risk primi ile doviz kuru oynakligi, dis bor¢lihracat orani, kisa donem faiz orani ve enflasyon oram arasimdaki
iliski Vektor Hata Diizeltme Modeliyle (VECM) incelenmistir. Sonug¢lara gore, Tiirkiye i¢in, tilke risk primi ile
segilmis makroekonomik gostergeler/degiskenler arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisi bulunmamugstir.
Ulke risk primi ile kisa donem faiz oranlar: disindaki diger makroekonomik géstergeler/degiskenler arasinda ise
kisa donemli tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Ulke Risk Primi, Makroekonomik Gostergeler/Degiskenler, Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM)
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Abstract: The purpose of this study is to examine the relationship between macroeconomic indicators/variables
and sovereign risk premium in Turkey. The relationship between sovereign risk premium and exchange rate
volatility, external debt/exports ratio, short-term interest rate, inflation rate has been analyzed with the Vector
Error Correction Model (VECM) using monthly data for the period between January 2003 — June 2017. Results
for Turkey show that there is not a long term causality relationship between sovereign risk premium and selected
macroeconomic indicators/variables. When looking at the causality relationship of the short term, that there is
one-directional causality between sovereign risk premium and macroeconomic indicators/variables except
interest rate.
Keywords: Sovereign Risk Premium, Macroeconomic Indicators/Variables, Vector Error Correction Model
(VECM)
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1. Giris

Ulke riski, bor¢ alan bir egemen devletin yabanci borg verenlere ve/veya yatirimcilara kars
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyebilecegi ve/veya karsilayamayabilecegi olasiligini ifade
eder (Krayenbuehl, 1985). Bu nedenle iilke risk priminin degerlendirilmesi son derece
onemlidir. Ulke risk degerlendirmesinin temel islevi, borcun reddedilme, temerriide diisme
veya devlet borglular1 tarafindan yapilan 6demeleri geciktirme ihtimalini tahmin etmektir
(Burton ve Inoue, 1985). Ulke risk degerlendirmesi, ekonomik, finansal ve politik faktdrleri
ve bunlarm belirli bir iilkeyle iliskili riski belirlemedeki etkilesimlerini degerlendirir. Ulke
riskinin belirleyicilerinin algilar1 dnemlidir, ¢iinkii bunlar uluslararas1 sermaye akimlariin
hem arzini hem de maliyetini etkiler (Brewer ve Rivoli, 1990).

Devlet bonolarinin getirilerinin hareketliligi olduk¢a 6nemli makroekonomik sonuglar

dogurabilir. Devlet bonolar1 getirilerindeki bir artis egilimi, hem yatirrm hem de tiiketim
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kararlarin1 etkileyen ekonominin geri kalanindaki uzun vadeli faiz oranlarinda yaygin bir
artisa eslik eder. Mali tarafta ise yiiksek getirili devlet bonolari, daha yiiksek borg-servis
maliyetlerini icerir ve fonlama maliyetlerini 6nemli Ol¢lide artirabilir. Borg¢lanmanin
alisilmadik derecede yiiksek maliyetle finanse edilmesi bor¢ dondiirme riskinde de bir artisa
yol agabilir. Hiikiimetin fonlama maliyetlerindeki biiyiik artis, faiz oranlarinin tizerindeki bu
etkisinin yani sira reel ekonomik kayiplara da neden olabilir (Caceres, Guzzo ve Segoviano,
2010).

Gelismekte olan piyasalara fon saglayan yatirimcilar igin, iilkelerin devlet bonolar1
getirileri ile ABD bonolar1 getirileri arasinda yaptiklari karsilagtirma yatirrmlarinin maliyetleri
acisindan onemli bir gostergedir. Yatirimcilar ayni zamanda iilke risk primini, bir iilkenin
ekonomik ve siyasi temellerinin piyasa degerini 6lgmek i¢in bir arag ve iilke riskinin bir
gostergesi olarak kullanirlar. Aslinda, iilke risk primi, devlet bor¢lanma olasilig1 ve bor¢lanma
durumunun iyilegsme oranlarinin bir fonksiyonudur. Buna ek olarak, iilke risk primi faiz orani
ve Kkur riskinin yani sira, ticari likidite kosullari ve belirli {ilke bonolarinin yatirimci
tabanindaki degisimler gibi teknik faktorlere baglidir (Sy, 2002).

Diger taraftan gelismekte olan piyasalarin c¢ogunda, kamu harcamalarini finanse
edebilmenin yolu olarak dis finansman kaynaklar1 kullanilmistir. Yabanci yatirimcilar i¢in ise
gelismekte olan iilkelerin devlet bonolari 6nemli bir gosterge haline gelmistir. Bununla
beraber yatirim bankalar1 da ulusal sirketlere saglayacagi krediler icin iilke ekonomisinin
saglamligin1 goérebilmek amaciyla {ilke risk primlerini kullanir olmustur (Rojas ve Jaque,
2003).

Genel olarak, Olabisi ve Stein (2015), gelismekte olan ekonomilerin kalici
makroekonomik istikrarsizliklara maruz kaldiklarini ve dolayisiyla gelismis ekonomilere gore
daha yiiksek egemen risk primine sahip olduklarini belirtmektedir. Bu nedenle, egemen risk
yonetimi agisindan, politika yapicilar i¢in bir {ilkenin riskini etkileyen kilit faktorleri kontrol
etmek Onemlidir.

Finansal piyasalarda, gelismekte olan tilkelerin risk primi gostergeleri olarak, kredi
temerriit takasi (Credit Default Swap) oram1 ve EMBI+Ulke Farki (Emerging Market Bond
Index (EMBI)+Country Sovereign Spread) kullanilmas1 yaygin bir uygulamadir. EMBI+iilke
farki bono ihraggisi lilkenin bor¢lanma maliyetinin, riskten bagimsiz bir varligin faizinden
farkin1 gostermekte ve kredi riskini dolayli bir sekilde sunmaktadir (Akdogan ve Chadwick,
2012). CDS primleri ile EMBI+iilke farkindaki artiglar risk algisinin arttigimin  bir

gostergesidir.
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Giliniimiizde diinya ekonomisinde meydana gelen krizler 6zellikle finans ve bankacilik
sektorlerinde etki gostermektedir. Dolayisiyla gilinlimiizde ampirik c¢alismalar genellikle
finans ve bankacilik krizleri ile iilke risk primini iliskilendirmeye ¢aligsmaktadir (Gerlach vd.,
2010). Ancak, son yillarda ekonomi literatiiriinde tartisilan bir diger konu, iilke risk primi ile
makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki iliskidir ve ¢alismalarin iilke risk priminin
temel belirleyicilerinin analizi {izerine yogunlastigi goriilmektedir. Ayrica g¢aligmalarda
genellikle tlkelerin risk primi gostergesi olarak kredi temerriit takasi (Credit Default Swap,
CDS) primleri kullanilmis ve farkli gelismislik diizeyine sahip iilkeler i¢in ¢ok sayida farkli
makroekonomik gostergeler/degiskenler kullanilarak bu gostergelerin/degiskenlerin tilke risk
primi lizerindeki etkileri incelenmistir. Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada diger calismalardan
farkl1 olarak iilke risk primi gdstergesi olarak CDS primleri yerine EMBI+Ulke Farki
(Emerging Market Bond Index (EMBI)+Country Sovereign Spread) kullanilmistir. Ocak
2003-Haziran 2017 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alisma, doviz kuru
oynakligi, dis borg/ihracat orani, kisa donem faiz orani ve enflasyon oram ile iilke risk
priminin gostergesi olarak calismaya dahil edilen EMBI+Tirkiye arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iligkisini arastirmasi bakimindan farklilik ve 6nem tasimaktadir. Tiirkiye icin
yapilan diger c¢alismalardan farkli makroekonomik gostergelerin/degiskenlerin ve analiz
yonteminin secilmesi ile calismanin 0zglnliigii artirilarak literatiire katki saglanmasi
amaglanmistir.

Bu amag¢ kapsaminda g¢aligmanin ikinci kisminda konuya yonelik literatiir taramasina,
iiclincli kisimda calismada kullanilacak veri seti, arastirma yontemi ve yapilan analiz
sonucunda elde edilen ampirik bulgulara yer verilecek, son boliimde ise arastirma sonuglari

literatiirdeki ¢aligsmalarla karsilastirilarak degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Ulke risk primi ile makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
bircok calisma  yapilmistir. S6z  konusu ¢aligmalarda  farkli  makroekonomik
gostergelerin/degiskenlerin hem yatay hem de dikey kesitlerde etkileri incelenmistir.
Ulkelerin kredi borglanma maliyetlerini artiran iilke risk primi iizerinde etkili olan
degiskenlerin c¢ogu bilinse de, bu degiskenlerin ne zaman ve hangi derecede etkili
olabilecegini belirlemek oldukca giictlir. Ampirik literatiir incelendiginde, ¢alismalarin iilke
risk primi ile ulusal makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasi
iizerine yogunlastig1 goriiliir. Ayn1 zamanda bu c¢alismalarin ¢ogunlugunda global ve politik

faktorlerin tilke risk primi {izerindeki etkileri de incelenmistir. Tablo 1’de ulusal ve
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uluslararasi literatiir taramasi sonucunda incelenen ¢alismalarin bir kismi 6zetlenmistir. Bu
ozetleme yapilirken g¢alismalarda kullanilan makroekonomik gostergeler/degiskenler, iilke
risk primi lizerinde 6nemli etkiye sahip olan iilkelerin likidite durumu, 6deme giicii, temerriit
riski, mali stirdiiriilebilirlik ve kredi itibar1 gibi faktorlerin hangileri igin gosterge olduklarina

gore siniflandirilmistir.

Tablo 1. Ulke Risk Primi ile Makroekonomik Gostergeler/Degiskenler Arasindaki iliskiyi

Inceleyen Literatiirdeki Calismalar

Makroekonomik Agiklama Yazarlar
Gostergeler/Degiskenler

Kamu Borcu; Bu degiskenler, bor¢lularin temerriide | Eaton ve  Gersovitz, 1981;
Kamu Borcu/GSYIH orani; diismesi  i¢in  Onemli tetikleyici | Edwards, 1984, 1986;

Biitce ac131/GSYIH; faktorlerdir  ve ilkenin ~ mali | Cantor ve Packer, 1996;

Mali denge; stirdiiriilebilirligini  6lgerler. Yiiksek | Cline ve Barnes, 1997;

Mali denge/GSY1H oram kamu borglulugu, devlet borcunun | Eichengreen ve Mody, 1998;

temerriide diigme riskini artirir ve
devlet tahvillerinde daha yiiksek
spreadlere doniisiir. Borg alan iilkenin
potansiyel vergi tabant ne kadar
biiyiikse, bir hiikiimetin borcunu geri
6deme yetenegi de o kadar artar. Bu
degiskenler aynm1 zamanda siyasi
istikrar seviyesi ve kredi itibar1 gibi
diger onemli faktorler icin bir vekil
gorevi gorebilir. Biiyiik bir biitce acig1,
ozel yurtici tasarruflart emer ve bir
hiikiimetin vatandaglarini cari
harcamalar1 karsilamak veya borcunu
0demek icin vergilendirme
kabiliyetinden  veya iradesinden
yoksun oldugunu gosterir.

Arora ve Cerisola, 2000;
Goldman Sachs, 2000;
Nogués ve Grandes, 2001;
Ferrucci, 2003;

Canuto vd., 2004;

Culha vd., 2006;

Hund ve Lesmond, 2008;
Rozada ve Yeyati, 2008;
Baldacci vd., 2008;
Alexopoulou vd., 2009;
Ozatay vd., 2009;

Sahinéz ve Goneng, 2011;
Giiler ve Talasli, 2012;
Aizenman vd., 2013;

Csonto ve lvaschenko, 2013;
Mpapalika ve Malikane, 2019;

Briit rezervler;

Rezervler;

Rezervler/GSMH veya GSYIH
Orani;
Rezervler/Kisa
Borg Orani;
Rezervler/ithalat Oran;
Net Dig Varliklar/GSYIH;

Vadeli Dis

Bir ilkenin sahip oldugu O6deme
gliclinii O0lemekte kullanilan
degiskenlerdir. Ulkelerin temerriide
diigme riskini 6ncelikle belirleyen
ilkelerin  varliklart ve borglarinin
diizeyidir. Yiksek rezervler, kredi
itibart, borcu karsilama ve negatif bir
soku absorbe etme konusunda daha
giicli bir kabiliyete isaret eder. Bir
tilkenin stok 6lciisii olan GSYIH'nin
yiizdesi olarak dis rezervler, iilkenin
dis borcunu karsilama kapasitesini
gosterir.

Edwards, 1984, 1986;

Cline ve Barnes, 1997;
Eichengreen ve Mody, 1998;
Min, 1998;

Arora ve Cerisola, 2000;
Budina ve Mantchev, 2000;
Mulder ve Perrelli, 2001;
Ferrucci, 2003;

Martell, 2003;

Rowland ve Torres, 2004,
Culha vd., 2006;

Weigel ve Gemmill, 2006;
Baldacci vd., 2008;

Ozatay vd., 2009;

Hilscher ve Nosbusch, 2010;
Giiler ve Talasli, 2012;
Aizenman vd., 2013;

Csonto ve lvaschenko, 2013;
Maltritz, ve Molchanov, 2014;
Hansen ve Zegarra, 2016;
Mpapalika ve Malikane, 2019;

Yatirimlar;
Yatirirmlar/GSMH
GSYIH Orani;
Dogrudan Yabanci

veya

Sermaye

Bu degiskenler, iilkenin gelecekteki

biiyiime beklentilerini igerir. Daha
yiikksek biiylime, iilkelerin likidite
sorunlarini ¢Ozmek i¢cin

Edwards, 1984, 1986;
Cantor ve Packer 1996;
Cline ve Barnes, 1997;
Eichengreen ve Mody, 1998;
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Yatirimi;

GSYIH Biiyiime Orani;
Ekonomik Biiyiime Orani;

Kisi Bagina Diigen Gelir;

Kisi Basina Diisen GSYIH;
Kisi Basmna Diisen GSYIH
Biiyiimesi;

Endiistriyel Uretim;

Sanayi tiretim endeksi;
Ekonomik Kalkimisglik
Derecesi
(sanayilesmis/sanayilesmemis);

kullanabilecekleri rezerv tamponunu
artirir.  Ayrica nispeten yliksek bir
ekonomik biiyiime orani, bir ilkenin
mevcut borg yiikiinii zaman iginde
odemesini kolaylastirir. Ulkeler belirli
bir gelire veya kalkinma diizeyine
ulastiginda, temerriide diisme
olasiliklar1 azalabilir. Bir iilkenin
Uluslararas1  Para  Fonu  (IMF)
tarafindan sanayilesmis olarak
simiflandirilip siiflandirilmadigin
belirten basit bir gosterge degiskeniyle
asgari gelir veya kalkinma diizeyi
temsil edilebilir.

Min, 1998;

Mulder ve Perrelli, 2001;
Goldman Sachs, 2000;
Afonso, 2002;

Nogués ve Grandes, 2001;
Afonso, 2002;

Canuto vd., 2004;

Rowland ve Torres, 2004;
Bissoondoyal ve Bheenick, 2005;
Hund ve Lesmond, 2008;
Sahinéz ve Goneng, 2011;
Giiler ve Talasli, 2012;
Aizenman vd., 2013;
Chowdhury vd., 2013;

Csonto ve lvaschenko, 2013;
Cristo ve Puig, 2014;

Maltritz, ve Molchanov, 2014;
Clark ve Kassimatis, 2015;
Varlik ve Gebesoglu, 2018;
Mpapalika ve Malikane, 2019;

Cari hesap dengesi;

Cari iglemler ac1g1 veya
fazlasi/GSMH veya GSYIH
orant,

Bir iilkenin &deme giiclinii goésteren
diger degiskenlerdir. Biiyiik bir cari
acik, kamu ve 6zel sektoriin birlikte
bliyilk 6lglide yurt disindan gelen
fonlara giivendigini gosterir. Cari
hesap dengesi ne kadar diisiikse,
ekonomi sermaye girislerine o kadar
cok bagimli hale gelir ve uluslararasi
fon akislarindaki tersine donmeye
kars1 daha savunmasiz olarak algilanir.
Devam eden cari agiklar, zamanla
sirdiirilemez hale gelebilecek dis
bor¢lulugun biiylimesine neden olur ve
kredi itibarini diisiiriir.

Edwards, 1984, 1986;
Cline ve Barnes, 1997;
Min, 1998;

Nogués ve Grandes, 2001;
Ferrucci, 2003;

Canuto vd., 2004;

Baldacci vd., 2008;
Alexopoulou vd., 2009;
Ozatay vd., 2009;

Sahinéz ve Goneng, 2011;
Giiler ve Talasli, 2012;
Aizenman vd., 2013;
Csonto ve lvaschenko, 2013;
Clark ve Kassimatis, 2015;
Varlik ve Gebesoglu, 2018;

Ihracatin biiyiime orani;
Ithalatin biiyiime orani;
Thracat/GSYTH orani;
Ithalat/GSMH oranz;
Ticaret hadleri;

Ticarete agiklik
(fhracat+ithalat/GSYIH);

Bu degiskenler, tilkelerin dis 6deme
giiciinde dis ticaretin 6nemini gosterir.
Ticarete aciklik; tilkelerin ticarete ve
finansal akislara agiklik derecesidir.
Genel olarak, agik bir ekonomi,
mevcut bor¢ stokunu yeniden finanse
etmek veya yeni borcu finanse etmek
icin gerekli ticaret fazlasini iiretebilir.
Ticaret hadleri degiskeni pozitif bir
say1 oldugu i¢in spreadlerle arasinda
negatif bir iligki beklenir. Ciinkii bir
iilkenin ihracatinin ithalatina gore
daha pahali hale geldigi anlamina
gelir.

Edwards, 1986;

Min, 1998;

Budina ve Mantchev, 2000;
Goldman Sachs, 2000;
Ferrucci, 2003;

Culha vd., 2006;

Baldacci vd., 2008;
Alexopoulou vd., 2009;
Hilscher ve Nosbusch, 2010;
Giiler ve Talasli, 2012;
Aizenman vd., 2013;
Maltritz, ve Molchanov, 2014;
Hansen ve Zegarra, 2016;

Dis borg;

Dis bor¢/GSYIH orani;

D1s borg/Thracat orant;

D1s borg servisi orani;

D1s borg servisi/fhracat orani;

Bu degiskenler, bir {ilkenin zamanlar
arast likidite durumunu gdsterir.
Likidite durumu, bor¢lu iilkenin kisa
vadede bor¢ servisi O0demelerini
gergeklestirecek  finansal  varliginin
olup olmadigmi ifade etmek igin
kullanilir. Daha yiiksek bir borg yiiki,
daha yiiksek bir temerriit riskine
karsilik gelir ve kredi itibarini digiiriir.
Bir dlkenin doviz borcu, doviz
kazanglarina (ihracatina) gore arttik¢a
yiikiin agirligi artar. Odeme giiciine

Eaton ve Gersovitz, 1981;
Edwards, 1984, 1986;
Cantor ve Packer 1996;
Cline ve Barnes, 1997;
Eichengreen ve Mody, 1998;
Min, 1998;

Goldman Sachs, 2000;
Arora ve Cerisola, 2000;
Nogués ve Grandes, 2001;
Afonso, 2002;

Ferrucci, 2003;

Canuto vd., 2004;
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sahip oldugu halde kisa vadede borg
servisi Odemelerini  gergeklestirecek
finansal varligi bulunmayan borglu
iilkenin likidite sorunu vardir.

Favero ve Giavazzi, 2004;
Blanchard, 2004;

Rowland ve Torres, 2004;
Culha vd., 2006;

Hund ve Lesmond, 2008;
Martell, 2008;

Alexopoulou vd., 2009;
Hilscher ve Nosbusch, 2010;
Aizenman vd., 2013;
Chowdhury vd., 2013;
Csonto ve lvaschenko, 2013;
Cristo ve Puig (2014);
Maltritz, ve Molchanov, 2014;
Hansen ve Zegarra, 2016;

Yurti¢i faiz orant;
Kisa vadeli faiz orani;

Uzun vadeli devlet tahvili getirileri,
cari ve beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin bir fonksiyonudur. Yurt i¢i
para piyasas1 likiditesinin gostergesi
olan kisa vadeli faiz oranlari, uzun
vadeli likidite kosullar1 hakkinda da
bilgi saglayabilir.

Eichengreen ve Mody, 1998;
Kamin ve Von Kleist, 1999;
Ferrucci, 2003;

Favero ve Giavazzi, 2004;
Blanchard, 2004;

Moser, 2006;

Alexopoulou vd., 2009;
Hilscher ve Nosbusch, 2010;

Doviz kurlarr;

Doviz kuru istikrari;

Nominal déviz kuru sepeti;
Reel efektif doviz kuru indeksi;
Reel doviz kurundaki degisim;
Reel efektif déviz kurunun
logaritmast;

Ticaret agirlikli reel doviz
kurlar1 ortalamasi;

Déviz kuru, ulusal paranin yabanci
paralar karsisindaki degerini ifade eder
ve tlkelerin borglarini ddeyebilme
giicliyle dogrudan iligkilidir. Doviz
kurundaki yiikselis, iilkenin ulusal
parasmnin  doviz karsisinda  deger
kaybetmesine bagli olarak doviz
cinsinden dis borglarinin artmasina yol
acar. Doviz kurunun yilikselmesi dis
bor¢ yiikiinii arttirarak  tlkelerin
temerriide diisme olasilig1 ile birlikte
iilke riskini arttirir. Ayni zamanda
doviz kurlar, dis rekabet giiciiniin 6zel
bir ol¢iistidiir. Ayrica, gelismekte olan
iilkelerdeki doviz kurundaki
degismeler dolarizasyon, dis ticaret
hadleri ve gegis etkisi araciligiyla
enflasyon  oranim1  ciddi  gekilde
etkileme giiciine sahiptir.

Edwards, 1986;

Favero vd., 1997;

Min, 1998;

Budina ve Mantchev, 2000;
Goldman Sachs, 2000;
Ferrucci, 2003;

Favero ve Giavazzi, 2004;
Blanchard, 2004;

Rozada ve Yeyati, 2008;
Alexopoulou vd., 2009;
Matsumura ve Vicente, 2010;
Arghyrou ve Tsoukalas, 2011;
Arghyrou ve Kontonikas, 2012;
Csonto ve lvaschenko, 2013;
Di Cesare vd, 2013;

Varlik ve Gebesoglu, 2018;
Mpapalika ve Malikane, 2019;

Enflasyon orani

Enflasyon orani, bir ilkenin para
politikasint ne kadar iyi yonettiginin,
ekonomik yonetimin kalitesinin ve
makroekonomik istikrarin bir
gostergesi olarak kullanilir. Yiiksek
enflasyon orani, hiikiimetin
maliyesindeki yapisal sorunlara isaret
eder ve asir1 borglanma gibi ihtiyatsiz
politikalar1 ve dolayisiyla daha yiiksek
bir temerriit olasiligimi gosterebilir.
Geligsmekte olan ekonomilerde yiiksek

enflasyon, Odemeler dengesi
krizlerinin Oncii gostergesi olarak
algilanabilir. Ayrica, enflasyon

oranindaki artis, merkez bankasinin
devlet tahvili getirileri iizerinde yukar1
yonlii baski olusturabilecek daha siki
bir para politikasi uygulama olasiligini
artinir.  Halkin  enflasyonla  ilgili
memnuniyetsizligi, siyasi

Cantor ve Packer, 1996;

Cline ve Barnes, 1997;

Min, 1998;

Afonso, 2002;

Ferrucci, 2003;

Canuto vd.,2004;
Bissoondoyal ve Bheenick, 2005;
Weigel ve Gemmill, 2006;
Hund ve Lesmond, 2008;
Baldacci vd., 2008;
Alexopoulou vd., 2009;

Giiler ve Talasli, 2012;
Aizenman vd., 2013;
Chowdhury vd., 2013;

Csonto ve lvaschenko, 2013;
Cristo ve Puig, 2014;

Maltritz, ve Molchanov, 2014;
Clark ve Kassimatis, 2015;
Varlik ve Gebesoglu, 2018;
Mpapalika ve Malikane, 2019;
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istikrarsizliga yol agabilir.

Ulkenin temerriit gegmisi; Diger degiskenler esit oldugunda, | Cantor ve Packer 1996;
Borcun yeniden yapilandirilip | yakin gegmiste borcunu 6demeyen bir | Eichengreen ve Mody, 1998;
yapilandirilmadigs; tilkenin genel olarak yiiksek kredi riski | Afonso, 2002; Hund ve Lesmond,
tasidigr algillanir ve kredi itibarii | 2008; Ozatay vd., 2009;
diigtiriir. Hilscher ve Nosbusch, 2010;

Maltritz, ve Molchanov, 2014;

Literatiire bakildiginda makroekonomik gostergeler/degiskenlerde meydana gelen
degismelerin iilke risk primi iizerinde énemli derecede etkisinin oldugunu gosteren pek cok
caligma mevcuttur. Ancak, Tiirkiye i¢in iilke risk priminin belirleyicileri olan makroekonomik
gostergeler/degiskenler ile tilke risk primi arasindaki iliskiyi inceleyen ekonometrik ¢alisma
sayist smirlidir. Tiirkiye icin yapilan ¢alismalarin genellikle iilke riski soklarmin finans ve
bankacilik sistemine etkileri (Varlik, 2017) ile iilke risk priminde gozlenen yapisal soklarin
makroekonomik etkileri (Varlik ve Gebesoglu, 2018) iizerine yogunlastigi goriilmektedir.
Ayrica Tirkiye icin yapilan ¢alismalarda genellikle tilke risk primi gostergesi olarak CDS
primleri kullanilmistir (Yenisu ve Yenice, 2018; Yilmaz ve Unlii, 2018; Ozpimar vd. 2018;
Yilmaz ve Cetiner, 2017; Kilci, 2017; Conkar ve Vergili, 2017; Danaci vd. 2017; Kar vd.
2016; Sahin ve Altay, 2016). Bu nedenle ¢alismada Tiirkiye’de Ocak 2003- Haziran 2017
doneminde iilke risk primi ile c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki ¢ift yonlii

nedensellik iligkisinin arastirilmasi ve literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismaya ait tiglincii boliimde, ilk 6nce Tiirkiye igin Ocak 2003- Haziran 2017 déneminde
tilke risk primi ile se¢ilmis makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisi incelenecektir. Calismada, literatiirdeki diger ¢alismalarda da yararlanilmis olan iilke
risk primi tizerinde etkisi oldugu diistiniilen dis bor¢/ihracat oran1 (Edwards (1986), Cline ve
Barnes, (1997), Arora ve Cerisola (2000), Nogués ve Grandes (2001), Rowland ve Torres,
(2004), Martell, (2008) ve Cristo ve Puig (2014)), kisa donem faiz oran1 (Eichengreen ve
Mody (1998), Kamin ve Von Kleist (1999), Ferrucci (2003), Moser (2006), Hilscher ve
Nosbusch (2010), Favero ve Giavazzi (2004), Blanchard (2004), Alexopoulou vd. (2009)),
enflasyon orani1 (Cantor ve Packer (1996), Min (1998), Beck (2001), Afonso (2002), Ferrucci
(2003), Canuto vd. (2004), Bissoondoyal ve Bheenick (2005), Weigel ve Gemmill (2006),
Baldacci vd. (2008), Hund ve Lesmond (2008), Alexopoulou vd, (2009), Giiler ve Talasli
(2012), Aizenman vd. (2013), Chowdhury vd. (2013), Csonto ve lvaschenko (2013), Cristo ve
Puig (2014), Maltritz, ve Molchanov (2014), Clark ve Kassimatis (2015) ve Mpapalika ve
Malikane (2019)) ve doviz kuru oynakligi (literatiirde doviz kuru oynakliginin degisken

olarak kullanildig1 bir ¢aligmaya rastlanmamistir) makroekonomik degiskenler/gostergeler
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olarak belirlenmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi arastirilacaktir. Ulke risk primi ile makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki
kisa donemli dinamik iligkiyi arastirirken kullanilacak yontem ise degiskenler arasinda es

biitiinlesme iliskisinin olup olmamasina gore belirlenecektir.

3.1. Veri Seti
Calismada, modelde yer alan gostergelerin/degiskenlerin Ocak 2003- Haziran 2017 dénemine
ait aylik gozlemleri kullanilmistir. Tiirkiye’nin ilke risk primini (EMBI+TR) temsil etmek
tizere, J. P. Morgan Chase tarafindan gelistirilen ve yaygin olarak gelismekte olan piyasalarda
devlet risk priminin bir gostergesi olarak kabul edilen EMBI+Tiirkiye indeksi modele dahil
edilmistir. Bu indeksteki artis, risk algisinda bir artisa isaret eder ve Tiirkiye igin risk algisinin
onemli bir gostergesidir. EMBI+Tiirkiye indeksi, Tiirkiye tarafindan ¢ikartilan 10 yillik ABD
Dolar1 cinsine tanimlanmis Hazine tahvillerinin faiz orani ile ABD Hazinesi tarafindan
cikartilan 10 yillik Hazine tahvillerinin faiz orami arasindaki farki gosterir. Calismada yer
alan doviz kuru oynakligi (EXV) degiskenini elde etmek i¢in hem diinyada uluslararasi ticaret
islemlerinin temel hesap birimi olarak kullanilan hem de Tiirkiye’deki hane halklarinin islem
ve deger muhafaza amaciyla yogun bir sekilde ellerinde tuttuklart ABD Dolar1 kullanilmaistir.
Nominal dolar kuru oynakligini (volatilite) 6lgmek i¢in G(ARCH) tiirii modeller kullanilmus,
AR(1) SAR(4) MA(1) SMA(4)-EGARCH(1,1) modeli parametre anlamliliklar1 ve model
secim kriterleri dikkate alinarak en uygun model secilmis ve modelin kosullu varyanslari
doviz kuru oynakliginin Olgiitii olarak calismaya dahil edilmistir. Calismada TC Merkez
Bankasi’nin gergeklesen gecelik (1 gecelik islem) basit faiz oranlariin (O/N) agirlikl
ortalamalari, kisa dénem faiz oranlarini (INT) temsil etmektedir. Bir diger makroekonomik
degisken olan dis borg/ihracat oran1 (ED/EX), dis borg serisinin ihracat serisine boliinmesi ile
elde edilmistir. Enflasyon orami (Pl) serisi ise Tiiketici Fiyatlari Endeksi’nin (2003=100)
yillik % degisim degerlerinden elde edilmistir. Analizde yer alan nominal dolar kuru
oynaklig1 (EXV) degiskenini hesaplamak i¢in kullanilan 1 ABD Dolari’nin TL karsiligini
iceren seri, dis bor¢ (ED), ihracat (EX), TC Merkez Bankasi gecelik (O/N) faiz oranlari ve
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (2003=100) yillik % degisim degerleri serileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden, EMBI+Tiirkiye (EMBI+TR) serisi ise
JP Morgan’dan alinmistir. (ED/EX) serisi digindaki tiim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmis, serilerin elde edilmesinde ve modelin analizinde EViews 8.1 paket programi

kullanilmastir.
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3.2. Model
Tiirkiye’nin iilke risk primi ile makroekonomik gostergeleri/degiskenleri arasindaki iligkiyi
ortaya koyan model asagidaki gibidir:
LEMBI + TR, = By + B1LEXV, + B,ED/EX; + B3L(1 + INT,) + S, L(1 + PI;) + & (1)
Modelde EMBI+TR; iilke risk primini, EXV; doviz kuru oynaklhigimi, ED/EX; dis
borg/ihracat oranini, (1+INT); kisa donem faiz oranlarmi ve (1+Pl); enflasyon oranini
gostermektedir. Modelde iliskiyi belirten katsayilarin ( 1, B2, B3 ve [4) yoniniin pozitif
olmas1 beklenmekte; yani doviz kuru oynakligi, dis borg¢/ihracat orani, kisa dénem faiz
oranlar1 ve enflasyon oranindaki artiglarin iilke risk primini artiracagi beklenmektedir. Ayrica
modelde hata terimini gosteren e;’nin normal dagilima sahip, ortalamasinin sifir ve
varyansinin agztoldugu varsayilmaktadir. Yukarida yer alan modelden hareketle Tiirkiye’nin
tilke risk primi ile modelde yer alan makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki

iliskilerin yonii ampirik testler ile belirlenecektir.

3.3. Birim Kok Testleri

Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla birim kok testleri yapilir. Gergekte
aralarinda bir iligki bulunmayan degiskenler, seriler duragan olmadig1 i¢in birbirleriyle iliskili
gibi gortilebilir. Bu durum analizlerde diizmece regresyon sorununun ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Calismada zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini test etmek iizere Genisletilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) (1981) Birim Kok Testi’nden yararlanilmistir. Tablo 2°de
caligsmada kullanilacak zaman serilerinin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi
DUZEY Sabit terim iceren Sabit ve Trend terimi  Sabit ve Trend terimi
iceren icermeyen
2,999450 (0) -2,875594 (0) -1,115106 (0)
LEMBI+TR [-3,610453] [-4,211868] [-2,625606]
LEXV -3,282088 (2) -3,923887 (2) 0,375612 (2)
[-3,661661] [-4,284580] [-2,641672]
ED/EX -2,817921 (1) -2,847204 (1) -0,902597 (1)
[-3,653730] [-4,273277] [-2,639210]
L(1+INT) -1,971179 (2) -2,398854 (2) -2,264958 (2)
[-3,621023] [-4,226815] [-2,628961]
L(1+PI) -3,484653 (4) -3,068224 (4) -1,305083 (4)
[-3,632900] [-4,243644] [-2,632688]

BIRINCI FARK

ALEMBI+TR

-5,191109* (0)
[-3,615588]

-5,146511* (0)
[-4,219126]

-5,158837* (0)
[-2,627238]
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ALEXY 6,930206* (2) 6,803544* (2) 6,974806* (2)
[-3,670170] [-4,296729] [-2,644302]

AED/EX 5,426091* (1) 5,338194* (1) 5,528992* (1)
[-3,661661] [-4,284580] [-2,641672]

-4,370328* (1) -4,368188* (1) -4,165006* (1)
AL(I+INT) [-3,621023] [-4,226815] [-2,628961]

AL(LEPD 6,830275* (3) -7,027057* (3) 6,738394* (3)
[-3,632900] [-4,243644] [-2,632688]

() icindeki sayilar gecikme uzunluklarini, [ ] igindeki sayilar ise %1 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon (1996)
kritik degerlerini gosterir. Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gore gecikme uzunluklart belirlenmistir. * isareti %1
anlamlilik diizeyini ifade eder.

ADF test sonuglarina bakildiginda zaman serilerinin tiimii diizeyde birim kok igerirken,
birinci farklar1 alindiginda duragan olmakta; yani 1(1) 6zelligi gostermektedir. ADF birim kok
testleri esitlikte sadece sabit terim, sabit terim ve trend terimi ile sabit terim ve trend teriminin
olmadig1 ti¢ farkli sekilde yapilmig, Tablo 2’in ilgili siitunlar1 incelendiginde ADF test

istatistiklerinin sonuglarinin degismedigi goriilmiistiir.

3.4. Esbiitiinlesme Testi
Zaman serileri arasinda nedensellik arastirilirken hangi yontemin uygun olacaginin
belirlenmesinde serilerin esbiitiinlesme O6zellikleri 6nemlidir. Esbiitiinlesme testi, duragan
olmayan zaman serileri arasindaki iligkinin analizini yapar. Esbiitiinlesme teknigi kullanmak
kisa ve uzun donem etkilerini birbirinden ayirmaya ve uzun donem degerlerine dogru
ayarlama hizinin dogrudan tahmin edilebilmesine olanak tanir (Nisanci, 2005). Caligmada
Johansen’in Egbiitiinlesme Testi (1988) kullanilmistir. Bu test, esbiitiinlesme 1iligkisinin
sayisinin ve bu iliskinin parametrelerinin bulunmasinda maksimum olabilirlik yontemini
kullanir. Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi durumunda, en az tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmasi gerekir.

Tablo 2°deki ADF test sonuglarmma gore, tim degiskenler birinci farklari alindiginda
duragan hale geldikleri i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varligini arastirmak
iizere degiskenlere Johansen’in Esbiitiinlesme Testi (1988) uygulanmistir. Bu ydntemde Iz
Testi ve Maksimum Oz Deger Testi kullamlarak esbiitiinlesme iliskisi arastirilir. Elde edilen
maksimum o6zdeger ve iz testi istatistikleri kritik degerler ile karsilastirilarak degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigina karar verilir.

Oncelikle modelde yer alan degiskenler i¢in bir VAR modeli olusturulur ve modele iliskin
gecikme sayist ve hangi modelin verilere uygun olacagi belirlenir. Olusturulan VAR modeline
gore, Son Ongdrii Hatas1 (FPE), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) gore modelin gecikme sayis1 3’tiir. Johansen (1992)’e gore model se¢imi yapilarak, en

uygun model olarak Model 4 belirlenmistir.
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Tablo 3 ve Tablo 4’te se¢ilmis olan model ile belirlenmis olan gecikme sayist kullanilarak

yapilan esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. iz Testi (Trace Test) Sonuglar

Varsayilan Esbiitiinlesme Oz Deger Iz Test %5 Kritik

Esitliklerinin Sayisi (Eigenvalue) [statistigi Deger Olasilik**
Ho:r = 0 (Sifir)* 0,709154 140,0571 88,80380 0,0000
Ho:r <1 (En ¢ok 1)* 0,668662 95,59848 63,87610 0,0000
Ho:r <2 (En ¢ok 2)* 0,572886 55,83228 42,91525 0,0016
Ho:r <3 (En ¢ok 3) 0,455284 25,20693 25,87211 0,0603
Ho:r <4 (En ¢ok 4) 0,088535 3,337270 12,51798 0,8343

* Bos hipotez reddedilmistir (% 5 anlamlilik diizeyine gore).
** Olasilik (p-values) degerlerini gosterir (MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e gore).

Tablo 3’teki iz testi sonuglarina gére, degiskenler arasinda Ho:r < 3 (En ¢ok 3) ve Hoirr <4
(En ¢ok 4) esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu iddia eden hipotezler % 5 anlamlilik diizeyinde

reddedilemediginden degiskenler arasinda ii¢ tane esbiitiinlesme vektdrii mevcuttur.

Tablo 4. Maksimum Oz Deger Testi (Maximum Eigenvalue Test) Sonuglari

Varsayilan Maksimum Oz

Esbiitiinlesme (E(i)gze]r?\fglzre) Deger Test %gégilk Olasilik**
Esitliklerinin Sayisi Istatistigi
Ho:r = 0 (Sifir)* 0,709154 44,45860 38,33101 0,0088
Ho:r <1 (En¢ok 1)* 0,668662 39,76620 32,11832 0,0048
Ho:r <2 (En ¢ok 2)* 0,572886 30,62536 25,82321 0,0107
Ho:r <3 (En ¢ok 3)* 0,455284 21,86966 19,38704 0,0214
Ho:r <4 (En ¢ok 4) 0,088535 3,337270 12,51798 0,8343

* Bos hipotez reddedilmistir (% 5 anlamlilik diizeyine gére).
** Olasilik (p-values) degerlerini gosterir (MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e gore).

Tablo 4°te yer alan Maksimum Oz Deger testi sonuglarina gore degiskenler arasinda Ho:r
< 4 (En ¢ok 4) esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu iddia eden hipotez ise % 5 anlamlilik
diizeyinde reddedilemediginden degiskenler arasinda dort tane esbiitiinlesme vektorii
mevcuttur.

Tablo 3 ve Tablo 4’teki sonuglara gore Ocak 2003- Haziran 2017 déneminde Tiirkiye’ye
ait risk priminin gostergesi olan (EMBI+TR) ile dis borg/ihracat oranm1 (ED/EX), d6viz kuru
oynaklig1 (EXV), kisa donem faiz oranlar1 (1+INT) ve enflasyon oran1 (1+PI) arasinda uzun
donemli denge iliskisi s6z konusudur. Bu sonuglara gore dis borg/ihracat orani, doviz kuru
oynakligi, kisa donem faiz oranlari, enflasyon orani ve iilke risk priminin gostergesi olan

(EMBI+TR) uzun donemde beraber hareket etmektedir.
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3.5. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
Granger (1988) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi durumunda, dinamik
etkilerin aragtirllmasinda Vektor Otoregresif Modeli (VAR)’ nin yerine Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM)’nin kullanilmasinin uygun olacagini belirtmistir. VECM’e gore, bagiml
degiskendeki degisimler, aciklayic1 degiskenlerdeki degismenin ve esbiitiinlesik
regresyondaki gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonudur. VECM, degiskeler arasindaki uzun
donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmaya ve kisa donem
dinamiklerinin  belirlenmesine imkan tanimaktadir. Bu amagla, duragan olmayan
degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alinarak, agiklayici degiskenler arasina uzun dénemli
dengeye uyumlagmay1 yansitan bir hata diizeltme terimi eklenmektedir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligt durumda, en az bir yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi
gerekmektedir.

Segilen makroekonomik gostergeler/degiskenler ile tilke risk primi (EMBI+TR) arasindaki
kisa donemli dinamik iliskileri belirlemek iizere kurulan Vektor Hata Diizeltme Modelleri

asagida yer almaktadir:

n n
ALEMBI + TR, = S + z By; ALEMBI + TR,_; + z B ALEXV,_; 2)
i=1 i=1
n n n
+ Z B AEDJEX,_; + Z Bu; ALINT;_; + Z Bsi ALPI,_; + BeECT,_; + &
i=1 i=1 i=1

n n n
ALEXV, = B, + Z Be; ALEXV,_; + Z Bo; ALEMBI + TR,_; + Z Bi0i AED/EX,—;  (3)

i=1 i=1 =1
n

n
£ B BLINT,;+ ) Bio ALPL_ + 13 ECT,y + &

=1 i=1

n n n
AED/EX, = B4 + Z Bys; AED JEX,_; + Z Bie; ALEMBI + TR,_; + Z By7i ALEXV,_;(4)
i=1 i=1 i=1
n

n
+ D BuotALINT, i+ ) Brog ALPL,_; + BpoBECT_y + &,
i=1 i=1
n n

n
ALINT, = Byy + Z Bozi ALINT,_; + Z By ALEMBI + TR,_; + Z Bosi ALEXV,_;  (5)

=1 =1 =1

n n
+ D BastBED/EXe i+ ) ot BLPI_; + By ECT,  + 2,

=1 =1
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n n
ALPI, = Byg + Z Booi ALPI,_; + Y Bao; ALEMBI + TR,_; +
[ i=1

=1

P31i ALEXV,_; (6)

n
=1

l

n

n
+ z P32i AED /EX,_; + Z P33i ALINT,_; + B34ECT,_; + &

i=1 =1

Denklemlerde t; zamani, n; gecikme sayisini, A; fark terimini, &; otokorelasyonlu olmayan
hata terimlerini, ECTy1 hata diizeltme teriminin bir gecikmeli degerini gosterir. fs, S13, 20, f27
ve fas ise sirayla ALEMBI+TR, ALEXV, AED/EX, ALINT ve ALPI’'nin uzun dénemdeki
iliskisini gosteren hata diizeltme terimlerinin bir gecikmeli katsayilarini gosterir. Bu katsayilar
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin denge iliskisine geri donme hizimi gosterirler.
ALEMBIF+TRvi, ALEXVii, AEDIEXti, ALINT.i ile ALPIi kisa donem dinamikleri, onlerinde
yer alan katsayilar ise kisa donem iliskilerini yansitir.

VECM’de Onemli olan kisa ve uzun donemli nedensellik iliskileri arasindaki farki
birbirinden ayirmaktir. Love ve Chandra (2005), hata diizeltme teriminin uzun dénemli
nedensel etkileri, bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerlerinin ise kisa donemli nedensel
etkileri gosterdigini belirtmistir. Granger (1988)’¢ gore VECM yardimiyla nedensellik iki
sekilde degerlendirilir:

1) ECT1 katsayisinin negatif ve istatistiksel a¢idan anlamli olmasi esbiitiinlesik seriler
arasindaki kisa donemli sapmalarin uzun donemde ortadan kalktigini ve serilerin uzun
donemde birlikte dengeye geldiklerini gosterir. Yani, ECTw1 katsayist negatif isaretli ve
istatiksel agidan anlamliysa bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun dénemli
bir nedensellik vardir.

2) Her bir bagimsiz degiskenin gecikmeleri toplanarak, bu toplama blok seklinde Wald
(x?) Testinin uygulanmas1 ile degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi
arastirilir.

Ocak 2003- Haziran 2017 donemi igin iilke risk primi (EMBI+TR), d6viz kuru oynakligi
(EXV), dis borg/ihracat oran1 (ED/EX), kisa donem faiz oranlar1 (1+INT) ve enflasyon oranina
(1+PI) ait seriler ile (2), (3), (4), (5) ve (6) no.lu her bir denklem VECM ile tahmin edilmistir.
Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore gecikme sayist 3 olarak belirlenmistir. Denklemlerde yer
alan ECT¢1 hata terimi katsayilarinin isaretlerine ve anlamliliklarina bakarak uzun dénem
nedensellik iligkisi arastirilmig, makroekonomik degiskenler/gostergeler ile iilke risk primi
(EMBI+TR) arasinda kisa donemli nedensellik iligskisi Block Exogeneity Wald Testi
araciligiyla VEC Granger anlaminda test edilmistir. Tablo 5’te VECM ile tahmin edilen (2),
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(3), (4), (5) ve (6) no.lu denklemlerde yer alan ECT1 hata terimi katsayilari ve her bir
bagimsiz degiskenin gecikmelerinin toplamma blok seklinde uygulanan Wald (y?) testi
sonuclart verilmistir. Tablo 6’da ise Tablo 5’teki sonuglara gore ortaya ¢ikan nedensellik

iligkileri 6zet sekilde yer almaktadir.

Tablo 5. VECM’e Dayali Nedensellik Testlerine Iliskin Sonuglar

I])Seaggil;ll{lé; Bagimsiz Degiskenler

ALEMBI+TR ALEXV AED/EX ALINT ALPI EC

(/) testi) (2 testi) GAtesti)  (Atest) (42 testi) i
15,43104*  9,591992* 4,988375 10,91176* 0,662765*

ALEMBI+TR (0,0015)  (0,0224)  (01727) (00122)  (0,0036)
ALEXV 4,739127 ] 7634541  2,646556 6,087349  1,962307
(0,1919) (0,0542)  (0,4494) (0,1074)  (0,0721)
AED/EX 3,994710 5,938964 ] 8,817945% 10,70458* 6,65E-05*
(0,2620) (0,1146) (0,0318)  (0,0134)  (0,0395)
ALINT 3,259884 1,149993  2,054775 - 5451539  -0,000207
(0,3533) (0,7650) (0,5611) (0,1416)  (0,9872)
ALPI 1,226643 0,101264 2921555  2,031581 - 0,176377
(0,7466) (0,9917) (0,4039)  (0,5659) (0,5598)

() icindeki degerler olasilik degerlerini gosterir.
* Nedensellik iligkisinin olmadigini iddia eden bos hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gosterir.

Tablo 5’teki sonuglar degerlendirildiginde; iilke risk priminin (EMBI+TR) bagimli
degisken oldugu modelde degiskenler arasindaki uzun donemli nedensellik iligkisinin
gostergesi olan ECT.q hata terimi katsayisi istatiksel olarak anlamli olmasina ragmen, negatif
deger tasimadigi igin iilke risk primi ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli
bir nedensellik iliskisi yoktur. Ayni sekilde dis borg¢/ihracat oran1 (ED/EX) degiskeninin yer
aldigi modelde de ECT1 hata terimi katsayisi istatiksel olarak anlamli olmasina ragmen,
negatif deger tasimadigi i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli bir nedensellik yoktur. Diger
makroekonomik degiskenlerin bagimli degisken olarak yer aldigi modellerde ise hem ECTt1
hata terimi katsayisi istatiksel olarak anlamli degil, hem de negatif igaret tagimamaktadir.
Dolayisiyla bu degiskenler arasinda da wuzun donemli bir nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.
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Tablo 6. Kisa Donem Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedenselligin yonii Nedensellik Iliskisi
EXV = EMBI+TR VAR
ED/EX = EMBI+TR VAR
INT = EMBI+TR YOK
Pl = EMBI+TR VAR
EMBI+TR = EXV YOK
EMBI+TR = ED/EX YOK
EMBI+TR = INT YOK
EMBI+TR = PI YOK

= Nedensellik iliskisinin yoniinii gostermektedir.

Tablo 6°da, Tablo 5°deki (y?) istatistikleri ve olasilik (p) degerlerine gore; iilke risk primi
(EMBI+TR) ile makroekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik
iliskileri analizinin zeti yer almaktadir. Tablo 5°deki (y?) istatistikleri ve olasilik (p)
degerlerine gore; llke risk primi (EMBI+TR) ile kisa donem faiz oranlari (INT) disindaki
diger makroekonomik gostergeler/degiskenler arasinda kisa donemli bir nedensellik iligkisi
mevcuttur. Yani, calismada yer alan doviz kuru oynakligi (EXV), dis borg/ihracat orani
(ED/EX), ve enflasyon orani (Pl) degiskenlerinin her biri iilke risk primindeki (EMBI+TR)
degismelere Granger anlaminda neden olmaktadir. Buna gore, iilke risk primi (EMBI+TR)
makroekonomik  gostergelerin/degiskenlerin  simdiki  ve  gegmisteki  degerlerinden
etkilenmektedir. Ulke risk priminden (EMBI+TR) makroekonomik gostergelere/degiskenlere
dogru kisa donemli nedensellik iliskisine bakildiginda ise; kisa donemli bir nedensellik

iliskisine bulunamamustir.

4. Sonug

Ocak 2003- Haziran 2017 donemine ait aylik verilerin kullanildigi bu ¢alismada, Tirkiye i¢in
iilke risk priminin belirleyicileri olan makroekonomik gostergeler/degiskenler ile iilke risk
primi arasinda kisa ve uzun donem iligkisi arastirilmistir. Calismada kullanilmak iizere
se¢ilmis makroekonomik gostergeler/degiskenler; doviz kuru oynakligi, dis borg/ihracat oran,
kisa donem faiz oran1 ve enflasyon oranidir. Johansen Egbiitiinlesme Testi kullanilarak bu
makroekonomik gostergeler/degiskenler ile iilke risk primi arasindaki uzun dénem iligkisi
arastirtlmistir. Esbiitlinlesme testi sonuglarina goére iilke risk primi ile makroekonomik
gostergeler/degiskenler arasinda bir uzun donem iliskisi mevcuttur. Secilen makroekonomik
gostergeler/degiskenler ile iilke risk primi arasindaki dinamik iligki ise Vektor Hata Diizeltme
Yontemi (VECM) kullanilarak arastirilmistir. VECM  kullanilarak yapilan nedensellik
testlerinin sonuglarina gore ise iilke risk primi (EMBI+TR) ile calismada yer alan

makroekonomik gostergeler/degiskenler arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisi yoktur.
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Ulke risk primi (EMBI+TR) ile kisa donem faiz oran1 (INT) disindaki diger makroekonomik
gostergeler/degiskenler arasinda ise kisa donemli bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Diger bir
ifade ile doviz kuru oynakligi (EXV), dis borg¢/ihracat oran1 (ED/EX) ve enflasyon orani (Pl)
degiskenleri iilke risk primindeki (EMBI+TR) degismelerin nedenidir. Bu sonug, kisa donem
faiz orani hari¢ c¢alismada ele alinan diger makroekonomik gdostergelerde/degiskenlerde
meydana gelen bir degismenin lilke risk primi {izerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Elde edilen sonuglar literatiirdeki diger sonuglarla karsilastirildiginda genel olarak
literatiire uyumlu oldugu goriilmektedir. Calismada dis borg¢/ihracat orani ile tilke risk primi
arasindaki iliskiye ait elde edilen sonug, literatiirdeki ¢alismalarda elde edilen dis borg¢/ihracat
oraninin (EMBI+TR)’yi etkiledigi sonucunu desteklemektedir. Yine enflasyon orani ile iilke
risk primi arasindaki iligkiye ait elde edilen sonug, enflasyonun iilke risk priminin 6nemli bir
belirleyicisi olmadigi sonucunu elde eden Weigel ve Gemmill (2006)’in ¢alismasi harig
literatiirdeki diger ¢alismalar ile uyumludur. Literatiirde doviz kurlarini temsil etmek iizere
farkli degiskenlerin kullanildig1 pek ¢ok calisma bulunmakla birlikte doviz kuru oynakliginin
degisken olarak kullanildigi bir ¢alismaya rastlanmamustir. Caligmalarin hemen hepsinde
doviz kuru ile iilke risk primi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucunun elde edildigi
goriilmektedir. Sadece Budina ve Mantchev (2000) reel efektif doviz kuru indeksi ile tilke risk
primi arasinda negatif bir iligki oldugu sonucunu elde ederken, Mpapalika ve Malikane
(2019), doviz kurunun iilke risk primi lizerinde dnemsiz oldugunu bulmuslardir. Caligmada
hem kisa donem faiz oranindan iilke risk primine hem de iilke risk biriminden kisa vadeli faiz
oranina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamistir. Literatiirdeki ¢alismalarda ise Kamin ve
Von Kleist (1999), Ferrucci (2003), Hilscher ve Nosbusch (2010) Favero ve Giavazzi (2004),
Blanchard (2004), Alexopoulou vd. (2009) faiz oranlar1 ve iilke risk primi arasinda pozitif bir
iliski bulurken; Eichengreen ve Mody (1998) ve Moser (2006) negatif bir iliski bulmuslardir.
EMBI+TR 'deki yiikselis Tiirkiye’ye ait iilke risk primini ve Tiirkiye’ye iligkin risk algisini
artirmakta, bu durum Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlarini yavaglatmaktadir. Buna karsilik,
EMBI+TR diistiigiinde Tiirkiye’ye iliskin risk algisinda ve iilke risk priminde azalis meydana
gelmektedir. Bu durumda ise Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlari hiz kazanmaktadir. Ulke
risk priminin  makroekonomik gostergelerin/degiskenlerin  simdiki ve  gegmisteki
degerlerinden etkilendigi sonucundan yola ¢ikarak; Tiirkiye'nin {lke risk primindeki
yiikselisleri smirli tutacak bigimde iilke risk primi tizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenlerde istikrar1 saglayici politikalar uygulamasi son derece 6nemlidir. Bununla beraber
makroekonomik gostergelerle/degiskenlerle iilke risk primini agiklayabilmek her zaman

miimkiin olmayabilir. Makroekonomik degiskenlerde oynamalar olmadigi donemlerde bile,
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hem {ilke ici siyasi belirsizlikler hem de dis alemde meydana gelen degisimler iilke risk
primini etkileyebilmektedir. Genel olarak bakildiginda, saglam makroekonomik politikalar ve
tilke risk yonetimi politikalar1 uygulayan ve gii¢lii mali kurumlari olan iilkeler, daha diisiik

tilke riski yasamaktadir.
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