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Ulke Kredi Riskinin Uluslararasi Ticaret ve Dogrudan Yabanci

Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

The Effect of Sovereign Credit Risk on International Trade and Foreign Direct
Investment: Case of Turkey

Dog. Dr. Ayberk SEKER"“'!, Dr. Ogr. Uyesi Mahmut Kadir ISGUVEN "2
Oz

Bir iilkenin borglarint 6demekten kaginmasi veya 6deyemeyecek duruma gelmesi olarak tanimlanan iilke
kredi riskinin gerek yatirnmcilar gerekse de diger iilkeler iizerinde etkisi bulunmaktadir. Kredi temerriit
takaslari, iilke kredi riskinin degerlendirilmesinde kullanilan gostergelerden biridir. Ulkelerin finansal
piyasalarinin derinligi ve izledikleri uluslararasi ticaret politikalari ile degisebilen iilke kredi riski;
uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlart da etkilemektedir. Borg verenlerin veya yatirimeilarin
bilgilere hizlica ulasmasinin 6nemli araglarindan biri olarak degerlendirilen kredi temerriit takaslarinin,
uluslararas: ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin incelenmesi bu ylizden 6nem arz
etmektedir. Tiirkiye’de kredi temerriit risk priminin Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlar ve ithalat tizerindeki etkileri bu ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir. Caligmanin analiz
boliimiinde oncelikle degiskenlerin birim kok analizler gerceklestirilmis, ardindan kredi risk priminin
Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat iizerindeki kisa ve uzun donemli
iligkilerini test etmek i¢in ARDL simir testine bagvurulmustur. Testler sonucunda, kredi temerriit risk
primindeki artislarin Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat lizerinde uzun
donemde negatif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Frekans alan1i nedensellik testiyle
gerceklestirilen analizler sonucunda ise kredi risk priminden Tiirkiye’nin ithalat hacmine dogru orta ve
uzun donemde, dogrudan yabanci yatirimlara ise orta vadede tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu tespit edilmistir. Sonugta, kredi temerriit risk primi kisa donem bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerine
iligkin bir gosterge olmasina ragmen, Tiirkiye’ye ihracat veya dogrudan yabanci yatirim planlayan
firmalarin orta ve uzun dénemdeki ekonomik durumu tahmin etmelerinde de 6nemli bir gosterge olacagi
ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar, kredi temerriit risk primi (CDS),
ARDL sinir testi, frekans alani nedensellik testi

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

Sovereign credit risk is defined as a country’s ability or willingness to pay its debts and important for
both investors and other countries. One of the indicators used in analyzing sovereign credit risk is credit
default swaps. Sovereign credit risk may change by the level of financial deepening and international
trade policies while international trade and foreign direct investments are affected by sovereign credit
risk. Credit default swaps are an important tool for lenders or investors to gather information fast and its
effect on international trade and foreign direct investments should be analyzed. The focus of this study is
to analyze the effect of Turkey’s credit default swap spreads on imports to Turkey and foreign direct
investments. In analysis, following unit root tests, ARDL bound test is performed to investigate the short-
and long-term relationships between Turkey’s CDS spread and imports to Turkey and foreign direct
investments. Our results indicate imports to Turkey and foreign direct investments are affected negatively
in the long-term by the increases in CDS spread. Frequency domain causality test results suggests
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medium- and long-term unidirectional relationships between imports to Turkey and CDS spread whereas
suggesting a medium-term unidirectional relationship to foreign direct investment. Accordingly, CDS
spread is an important indicator on analyzing imports and foreign direct investment to Turkey in medium-
and long-term economic conditions despite indicating short-term financial liabilities.

Keywords: International trade, foreign direct investments, credit default swap, ARDL bound test,
frequency domain causality test

Paper Type: Research
Giris

Kiiresel finansal krizler iilkelerin kredi risklerinin analiz edilmesinin 6nemini
artirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan; bir iilkenin borglarint 6demekten
kacinmasi veya odeyemeyecek duruma gelmesi olarak tanimlanan iilke kredi riskinin gerek
yatinmcilar gerekse de diger {ilkeler iizerinde etkisi bulunmaktadir. Para politikast ve
makroekonomik istikrarin bir gdstergesi olarak ele alinabilecek olan iilke kredi riskinin
degisimi, uluslararasi ticarete konu olan iglemleri de etkileyebilir. Bununla beraber; iilke
riskinin iki temel gostergesi olan kredi temerriit takaslari ile kredi derecelendirme kuruluglarinin
verdikleri iilke kredi derecelendirme notlar1 karsilastirildiginda, belirli olaylar karsisinda iki
gosterge arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklilik, riskin dogru ve hizli bir sekilde
yansitilmasi ile ilgilidir (Kaya vd., 2015). Ulkelerin borg¢lanmasinda ise borg alacak iilkenin
yapisi, lilkeye bor¢ verecekler ve bu iki taraf arasinda diizenleyici roliinii {istlenen kurumlar
etkili olmaktadir (Eaton vd., 1986).

Kredi derecelendirme kuruluslari, iilke riskini belirlemede kredi derecelendirme
notlarin1 kullanmaktadir. Ulke kredi derecelendirme notlarmin belirlenmesinde kullanilan
degiskenler o iilkenin makroekonomik gdstergelerinin yani sira daha subjektif degiskenleri de
icermektedir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar elestirilmektedir.
Cantor ve Packer (1996), iilke kredi derecelendirme notlarinin belirlenmesinde &ne ¢ikan
makroekonomik degiskenleri; kisi basma diisen milli gelir, biiylime, enflasyon, dis borg,
ekonomik gelismislik diizeyi ve bor¢ krizi ge¢misi olarak siralamaktadir. Bununla beraber;
yatinm yapilabilir seviyenin altindaki derecelendirmelerde, iilke riskinin o&lgiilmesinin
zorlagtigini belirtmektedir. Kredi temerriit takaslar ise {ilke kredi riskinin degerlendirilmesinde
kullanilan bir diger gostergedir. Bor¢lanan taraf ile bor¢ veren taraf arasinda yapilan sozlesmeye
haricen, borglanan tarafin risk durumuna karsi s6zlesmenin ligiincii bir tarafa sigorta ettirilmesi,
yani kredinin temerriide diisme ihtimalinde karsilagilacak riskin devredilmesine kredi temerriit
takas1 denilmektedir. ilgili borcun sigortalanmasi ile borg veren taraf riskini azaltmaktadir. Bu
borca iliskin sigorta islemlerini gergeklestiren taraf ise stzlesme karsiliginda prim geliri elde
etmektedir (IMF, 2013).

Ulke riskinin gostergeleri olarak ele alinabilecek kredi temerriit takaslar1 ve iilke kredi
derecelendirme notlar1 aslinda iilke riskinden tanim geregi farklidir. Ulke kredi derecelendirme
notlar o iilkenin bor¢larimi 6deyebilme yetenegi ile ilgilenirken, kredi temerriit takaslar1 bahsi
gecen borcun temerriide diisme ihtimali iizerinde yogunlasmaktadir. Ulke riski ise bir iilkede
faaliyet gosterirken karsilagilabilecek biitiin riskleri ifade etmektedir (Aizenman vd., 2013). Bu
ayrim dogrultusunda kredi temerriit takasinin isleyisi Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Kredi temerriit takas1 ve isleyisi

Borg Veren Taraf - Borclanan Taraf

Sigortalayan Taraf

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report (2013)’tan tiiretilmistir.

Ulkeler tahviller araciligi ile borglanabilmekte, bu tahviller ise risksiz faiz oram
iizerinden tahvil sahibine getiri saglamaktadir. Kredi temerriit takaslari tahvil getirileri ile
karsilastirilabilir olsa da iilke riski agisindan ele alindiginda, kredi temerriit takaslarinin
analizlerde kullanilmasinin tahvillere gore avantajlar1 bulunmaktadir. Kredi temerriit takaslart,
kredi riskindeki degisimleri daha hizli ve isabetli bir sekilde gosterebilmektedir (Ericsson vd.,
2009). Tiirkiye’ye ait kredi temerriit takaslari incelendiginde reel faiz orani, hisse senedi
getirileri, portfoy yatirimlari, enflasyon ve cari islemler dengesinin yani sira petrol fiyatlari ve
Amerika Merkez Bankasi (FED)’na ait faiz oranlarinin da primler {izerinde etkisinin goriildiigi
anlasilmaktadir (Akyol ve Baltaci, 2019). Bu anlamda, kredi temerriit takaslar1 hem ulusal hem
de uluslararasi diizeyde aciklayiciliga sahiptir.

Ulke riskinin bir gostergesi olan kredi temerriit takaslarinin; uluslararas: ticaret ve
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin incelenmesi onem arz etmektedir. Risk
diizeyine gore degisen kredibiliteye benzer sekilde, iilke riskinin artmasi da o lilkenin bor¢lanma
kabiliyetini olumsuz yonde etkileyecektir. Ulkenin alacagi dogrudan yabanci yatirimlarin
diizeyinin de borclanma kabiliyeti ile dogru orantili olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda;
Tiirkiye’de kredi temerriit risk priminin Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar
ve ithalat iizerindeki etkileri bu ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir. Calismanin analiz
boliimiinde oncelikle degiskenlerin birim kok analizler gerceklestirilmis, ardindan kredi risk
priminin Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat iizerindeki kisa ve
uzun donemli iligkilerini test etmek i¢in ARDL sinir testine bagvurulmustur.

Uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar bir tilkenin kredi riski ile dogrudan
iligkilidir. Bu kapsamda, iilke kredi riskinin uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar
izerindeki etkisi incelenmelidir. Bu ¢alismada, iilke kredi riskinin bir gostergesi olarak kredi
temerriit takaslariin uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki kisa, orta ve
uzun donemdeki etkileri zaman serileri analizi ile aragtirllmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin
birinci boliimiinde; {ilke kredi riskinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisine iliskin
literatiir ele almacaktir. Ikinci boliimde ise bu calismada yapilan analizlerde kullanilan
metodolojiye iligkin bilgiler verilecektir. Caligmanin iiglincli bdliimiinde ampirik bulgular
verilerek son olarak elde edilen bulgular sonug¢ kisminda tartigilacaktir.
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1. Literatiir Arastirmasi

Kredi temerriit takaslarinin Avrupa borg krizi ile 6nemi artmaya baglamis ve iilke kredi
riskinin degerlendirilmesinde siklikla bagvurulan bir gosterge haline gelmistir (Doshi vd., 2017).
Lehman Brothers’in iflasin1 ilan etmesiyle kiiresel boyuta ulasan kriz neticesinde, risk
faktoriiniin gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren yatirimci kararlarina olan etkisi artmistir
(Amstad vd., 2016). Bu kararlara yardimci olmasi agisindan kredi temerriit takaslar1 6zellikle
kriz durumlarinda piyasaya ihtiyact olan bilgiyi hizlica ulastirmaktadir (IMF, 2013). Kredi
temerriit takasi ile birlikte yeni firsatlar olugmus, sistematik riskin degerlendirilmesinde
kullanimi artmustir (Duquerroy vd., 2009). Ornegin; Uluslararas1 Takas ve Tiirev Araglar Birligi
(International Swaps ad Derivatives Association) kiiresel kredi temerriit takaslarini
incelemektedir. ISDA (2019)’nin yayinladigi rapora gore Tiirkiye, toplam 22 ¢eyrek boyunca,
en ¢ok islem goren ilk yiiz sirket veya tlilkeden biri olarak belirtilmis olup yatirimcilar agisindan
onemli oldugu belirtilmistir.

Geleneksel olarak bir iilkenin bor¢ krizine girmesi ilizerine yapilan aragtirmalar o
iilkenin finansal piyasalarin disinda birakilmasi ve uluslararasi ticaret ile ilgili yaptirimlara
maruz kalmasi iizerinde yogunlasmustir. Uluslararas: ticaret ile ilgili dogrudan yaptirimlar
ticaret ambargolarin1 igerebilir. Bu yaptirnmlarin ithalat {izerindeki etkisinin kisa dénemli
oldugu gdzlenmistir (Borensztein ve Panizza, 2009). Ote yandan Rose (2005), iilkelerin borg
krizine girmesi ile ticaretin ekonomik a¢idan azaldigimi ifade etmektedir. Aynmi1 c¢alismada;
ticarette saptirici etki lizerinde giiglii kanitlar olmamakla beraber bu noktada borg krizine giren
iilkenin ithalatinin, ihracatindan daha fazla etkilendigi sonucuna da ulasilmistir. Bu yiizden; bir
tilkenin borg yiikiimliiliigiine iliskin bilgilerin borg verenler tarafindan dikkatlice incelenmesi
Onerilmis ve temerriit olasiligina karst kismi bilgiler ile ¢ikarimlar yapilmasi gerektigi ifade
edilmistir. Sandleris (2016) ise bir iilkenin bor¢ krizi ile karsilasmasi durumunda o iilkenin
ticaretinin 6nemli derecede etkilendigini ve iflasin ilanin1 izleyen bes yil boyunca ticarette
yaklagik yillik %3,2’lik daralma yasandigini ancak bu daralmanin yaptirimlardan kaynaklanma
olasiliginin diisiik oldugunu vurgulamistir. Ayrica; ticaret anlagsmalar1 geregince borg veren taraf
ile alan taraf arasindaki ticaret iligkileri devam ederken, borg iligkisi olmayan iilkeler arasindaki
ticaretin aralarindaki anlagsmalara ragmen azaldigini1 gozlemistir.

Meldrum (2000), her ticari faaliyetin bir risk tasidigini, uluslararasi ticari faaliyetlerin
ise yerel risklerin yani sira iilke riski ile karsi karsiya kaldigini ifade etmektedir. Ekonomik,
sosyal ve politik faktorler iilke riskinin temellerini olusturmakla beraber, o iilkenin ge¢cmis
donem ve gelecek donem borglarini 6deme performansinin dikkatle incelenmesini
onermektedir. Maliar vd. (2008) ise lilke riskinin sermaye akimlarini kisa, orta ve uzun vadede
etkiledigini belirtmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye ve iiretimi arttirarak
refahin artmasimi saglayan dogrudan yabanci yatirnmlarin iilke riskinden oldukga etkilendigi
sonucuna ulagmislardir. Ramcharran, (1999), bu durumu kiiresel politik ve ekonomik
degisimlerin bir sonucu olarak sermaye akimlarinin degismesi ile olusabilecek finansal
piyasalardaki istikrarsizlig: iilke riskini belirleyen faktorlerden biri olarak degerlendirmis, Hur
(2006) ise bir iilkenin finansal gelismislik diizeyi ile o iilkenin uluslararasi ticareti arasinda
baglanti kurmustur. Ek olarak; olast bir bor¢ krizi durumunda, uluslararasi ticaret 6demeleri
Buchheit (2013)’a gore oncelikli iken Schlegl vd. (2019)’ne gore siralamanin sonlarinda yer
alabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki en 6nemli ve karisik risklerden biri olarak tilke
kredi riski karsimuza ¢ikmaktadir (Chen vd., 2014). Ulke riski, para politikast ve
makroekonomik istikrar iizerine yaptiklar1 arastirmada Corsetti vd. (2013), iilke riskinin
yiikselmesi ile beraber kamu borg¢larinin arttigi, para politikasinda sikilasmanin gézlendigi ve
vergi gelirlerinin ekonomik aktivitelerde daha oOnemli hale geldigini vurgulamislardir.
Nunnenkamp (1991), iilke riski ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin 6nemini
belirterek; liberal ekonomilerin yatirimcilar tarafindan daha az riskli olarak nitelendirildigini
sOylemektedir. Bu nedenle; bir {ilkenin bor¢ probleminin iizerinden gelmesinin, dogrudan
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yabanci yatirimlara erisimini arttiracagini ifade etmistir. Bevan ve Estrin (2004), dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicileri {izerinde yaptiklar1 calismada; {iilke riskini &zellesme,
sermaye piyasalarinin gelisimi ve yasal diizenlemelerin durumu {iizerinden agiklamiglardir.
Ancak; tlke riskinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadigi
sonucuna varmislardir. Ayni sekilde Kahilogullar1 (2018), kredi temerriit takaslari ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar ve portfoy yatirimlarini inceledigi arastirmasinda benzer sonuglara ulagmaistir.
Bu sonuglarin nedeni olarak yatirimcilarin degerlendirmelerinde, iilke riskini doviz kuru gibi
farkli degiskenler iizerinden agiklamalarinin neden olabilecegini sOylemistir. Carstensen ve
Toubal (2004) ise yasal, politik ve ekonomik ¢evre iizerinden ele aldiklari tilke riskinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu
nedenle; riski yiiksek olan bir ekonominin yatirimlar icin bir engel teskil ettigini ifade
etmislerdir.

Ulke kredi derecelendirme notlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
inceleyen Cai vd. (2018), c¢alismalarinda ii¢ 6nemli sonuca ulagmiglardir. Bunlardan ilki;
dogrudan yabanci yatirimlarin hem yatirim yapilan iilke hem de yatirim yapan iilkenin iilke
kredi derecelendirme notu ile iligkili oldugudur. Ayrica, kredi derecelendirme notu yiiksek olan
bir OECD iilkesinin daha fazla dogrudan yabanci yatirim aldigi; OECD {iyesi olmayan iilkelerin
ise kredi derecelendirme notlar1 diisiikken daha fazla yatirnma sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Son olarak iilkenin yer aldigi bolgenin ortalama iilke kredi derecelendirme
notlarinin  diizeyinin o {lkenin alacagi dogrudan yabanci yatinmlar1 etkiledigini
sOylemektedirler.

Ulke riskinin uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi
incelendiginde, literatiirde farkli sonuglara ulasilmistir. Ulkelerin finansal piyasalarmin derinligi
ve izledikleri uluslararasi ticaret politikalar1 arasindaki iligki, tilke riskini de etkilemektedir. Ele
alman degisiklikler farklilik gostermekle beraber, yatirimcilar agisindan iilke riskine iliskin
bilgilere hizlica ulasmanin 6nemli araglarindan biri olarak degerlendirilen kredi temerriit
takaslarinin, uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin incelenmesi
onem arz etmektedir. Kirikkaleli ve Gokmenoglu (2020) ise iilke kredi riski ile ekonomik risk
arasindaki baglantiyr arastirmiglardir. Calismalarinda, iilke kredi riskindeki artisin ekonomik
risklere yol agtigin1 ve bu nedenle iilke kredi riskinin bir gosterge olarak diisiiniilebilecegini
belirtmektedirler. Benzer sekilde iilke kredi derecelendirme notu ile dogrudan yabanci
yatinmlar arasindaki iliskiyi inceleyen Wahhab vd. (2020); iilke kredi derecelendirmesinin,
dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki en dnemli faktor oldugunu séylemektedirler. Buna bagl
olarak; dogrudan yabanci yatirim diizeyini arttirmak i¢in kredi derecelendirme notunun
yiikseltilmesini 6nermektedirler. Ulke kredi derecelendirme notlari ile dogrudan yabanci
yatinmlar arasindaki iligkinin incelendigi calismada Bayar ve Kili¢ (2014), dogrudan yabanci
yatirim girisi ile iilke kredi derecelendirme notlar1 arasinda pozitif yonlii dogrusal bir iliski
bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Literatiir incelendiginde, iilke riskinin Ol¢iilmesinde kullamlan iilke kredi
derecelendirme notlar1 ve kredi temerriit takaslar1 tizerine ¢alismalar oldugu goriilmektedir.
Ancak; bu ¢aligmalar daha ¢ok iilke kredi derecelendirme notlari lizerinde yogunlagsmaktadir. Bu
calismanin ise; kredi temerriit takaslari lizerine yogunlasarak, uluslararasi ticaret ve dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerin beraber incelenmesi nedeniyle literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir.

2. Yontem

Calisma kapsaminda, tilke kredi riskinin Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci
yatirnmlar ve ithalat tizerindeki etkilerinin ortaya koyulmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda,
iilke kredi riskinin kisa ve uzun donemde Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlar ve ithalata olan etkilerinin nasil gerceklestigi arastirilacaktir. Ulkenin refah artisi ve
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daha fazla yatinmin gergeklestirilmesinin Onemi dikkate alindiginda, tlke kredi riski
degisiminin {ilke ekonomisi tizerindeki etkilerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Calismada, iilke kredi riskinin Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar
ve ithalat iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Tiirkiye'ye 2016:MO1 ve 2020:M10 arasindaki
donemde gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalata iligkin veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 EVDS wveri tabanindan temin edilirken, Tiirkiye’nin ayni
donemdeki kredi temerriit takaslarina iligkin veriler Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada yer alan degiskenlerle ilgili bilgiler asagida yer almaktadir;

In(CDS): Tiirkiye nin kredi temerriit takas primlerinin logaritmasi

In(ITH): Tiirkiye'nin ithalatinin logaritmasi

In(DYY): Tiirkiye' ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin logaritmasi
In(ITH); = By + B1In(CDS); (1)
In(DYY), = Bo + B1In(CDS), 2

Calismada modeller kapsaminda ele alinan degiskenler, dogrusallastirilarak normal
dagilima yaklastirmak ve veriler kullanilarak gergeklestirilen analizlerden daha tutarli sonuglar
almak amaciyla dogal logaritmalar (In) elde edilerek analizlere dahil edilmistir. Olusturulan
modeller ve bilgiler dogrultusunda, Tiirkiye’nin {ilke kredi riskinin, Tiirkiye’ye gergeklestirilen
dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat {izerindeki etkilerinin analiz edilebilmesi icin ARDL sinir
testi, Granger ve frekans alani nedensellik testleri gergeklestirilmistir. Bu kapsamda oncelikle,
verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri ile Zivot & Andrews (Z&A) yapisal kirilmali birim kok testi tarafindan sinanmustir.

Analiz kapsamindaki degiskenler arasindaki iligkileri test edebilmek igin degiskenlerin
diizeylerinde veya birinci farklarinda duragan olmalari gerekmektedir. Serilerin duraganligi
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi (Dickey ve Fuller, 1979-1981) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testi (Phillips ve Perron, 1988) ile Zivot & Andrews (Z&A) yapisal
kirtlmali birim kok testi (1992) vasitasiyla sinanmistir. Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips-
Perron birim kok testlerinin sifir hipotezleri “zaman serileri duragan degildir (en az bir birim
kok var)” seklindedir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (3) testi ve Phillips-Perron (PP) (4)
testi, asagida verilen modeller 1s5181nda gergeklestirilmektedir;

Ay =a+ 0y +y18y;1 + & (3)
Ay, = ayq +x(0 + & (4)

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin birim kok icermelerinin temel sebeplerinden
birisi ekonomik siireglerde meydana gelen yapisal kirilmalardir. Ekonomik siireglerde ortaya
¢ikan yapisal kirilmalar, analizlerde yer alan serilerin trendlerini, ortalamalarini ya da her ikisini
de etkileyebilmekte ve boylelikle sahte birim kdklerin olusmasina neden olabilmektedir. Baska
bir deyisle geleneksel birim kok testleri gibi yapisal kirilmalar1 dikkate almayan analizlerde,
serilerin duragan goriinmelerine karsin birim kok i¢ermeleri ya da birim kokli sonug
vermelerine ragmen duragan olduklar1 dogrultusunda sonuglara ulasilabilmektedir. Analizlerde
serilerde meydana gelen yapisal kirilmalar1 ve ekonomik soklar1 dikkate alan testlerin
gerceklestirilmemesi  halinde, elde edilen ¢iktilarin sapmali ve yanlis olabilecegi
ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, Tiirkiye ekonomisinde yapisal kirilmalarin gergeklesme
ihtimalinin yiiksek olmasi nedeniyle Zivot & Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok
testlerine basgvurulmustur. Zivot & Andrews (1992) tarafindan olusturulan ve analizlerde
basvurulan model A ile model C agagida gosterilmektedir (5,6);

Model A => AY, = By + Bot + 8Y;_1 + 0DU, + X% a; AY;_; + & (5)
Model C => AY; = B; + Bot + 6Y;_1 + DU, + yDT; + Y%, a; AY,_; + ¢ (6)
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Serilerin birim kok testleri neticesinde duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra,
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin arastirilmast icin egbiitiinlesme testleri
gerceklestirilmektedir. ARDL sinir testi, farkli diizeylerde duragan olan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskilerini test etmekte ve kisa ve uzun donem katsayilarin tahmin edilmesine
olanak saglamaktadir (Pesaran ve Shin, 1999; Pesaran vd., 2001). Baska bir ifade ile ARDL
sinir testine bagvurulmasinin temel nedeni, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerinde
olmasina ragmen uzun donemli iligkilerin analiz edilmesine imkan vermesidir. Bununla birlikte,
ARDL sinir testi vasitasiyla es zamanli olarak uzun ve kisa donemli katsayilar tahmin
edilebilmektedir. Gecikmesi dagitilmis otoregresif bir modeli temel alan ARDL sinir testi
kapsaminda kullanilan modelin gosterimi asagida yer almaktadir (7);

-1
Ayr = co + C1t + Ty + TyxaXeo1 + 2oy Wi Dze_; + ' DAxp + Owy + uy (7

Modelde yer alan cO otonom parametreyi, t trendi, myy ve myx.x uzun donem
carpanlarii, wt bagimsiz degiskenler vektoriinli, ut otokorelasyonsuz hata terimini ifade
etmektedir. ARDL sinir testi sonucunda, li¢ durum ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlardan ilki, test
istatistiginin st kritik degerden yiiksek olmasi sonucunda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna
karar verilen durumdur. ikinci durum, test istatistiginin alt ve iist kritik degerlerin arasinda
kaldig1 ve esbiitiinlesme iliskisi hakkinda kararsiz kalinan durumdur. Ugiincii durum ise, test
istatistiginin alt kritik degerin altinda kaldig1 ve esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigina karar
verilen durumdur.

Caligma kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koyabilmek
i¢in frekans alani nedensellik testine basvurulmustur. Frekans alani nedensellik testi, modelde
yer alan degiskenlerin kisa, orta ve uzun donemdeki nedensellik iliskilerini ortaya koymak i¢in
uygulanmaktadir. Bu nedensellik yaklagimi, Granger (1969, 1980), Geweke (1982), Hosoya
(1991), Breitung ve Candelon (2006) tarafindan ortaya koyulmustur. Frekans alan1 nedensellik
testinde basvurulan model asagida yer almaktadir (8);

— 14 14 p+d p+d
Xt =01+ Xjoqg GXe—j + Xjoy BiVe—j + Limpit WeXe—k + Li=pi1 PeVe-r + & (8)

Geleneksel nedensellik testleri tek bir nedensellik istatistigi ile analizler
gercgeklestirirken, frekans alani nedensellik testinin ¢esitli frekanslarda nedensellik iliskilerinin
sinanmasina olanak vermektedir (Ciner, 2011). Boylelikle degiskenler arasinda farkli
frekanslarda gecici ya da kalic1 nedensellik iliskisinin varlig1 arastirilmaktadir.

3. Bulgular

Ulke kredi riskinin Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat
iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi amaciyla Oncelikle degiskenlerin trend analizleri
gergeklestirilmistir.
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Sekil 2. Degiskenlere iliskin trendler
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Sekil 2 analizler kapsaminda ele alinan degiskenlerin 2016-2020 arasindaki aylik
frekanstaki veriler dogrultusundaki trendlerini gostermektedir. Sekil 2 incelendiginde, kredi
temerriit takas primlerinin ele alinan donemde artis trendine sahip oldugu, Tiirkiye’ye
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin ve ithalatin ise azalan bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durum, iilke kredi riskinin artmasinin uluslararasi ticaret ve dogrudan
yabanc1 yatirimlar tizerinde etkili olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 1. Korelasyon matrisi

In(CDS) In(iHR) In(DYY)
In(CDS) 1 -0.506 -0.358
In(iHR) -0.506 1 0.284
In(DYY) -0.358 0.284 1

Tablo 1'de degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Korelasyon matrisi
incelendiginde, iilke kredi riskini temsilen modelde yer alan kredi temerriit takas primi ile
Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat arasinda negatif yonlii ve orta
siddette bir korelasyon iligkisinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’ye
gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat arasinda ise pozitif yonlii bir korelasyon
iligkisinin bulundugu goézlemlenmektedir. Bu durum degiskenler arasindaki trend analizi
sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Model kapsaminda analize dahil edilen degiskenlerin duraganliklarini analiz etmek
amaciyla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips-Perron (PP) birim kok testi
ve Zivot & Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kdk testleri gerceklestirilmistir.
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Tablo 2. Genisletilmig Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok test sonuglari

Degiskenler - ADF - - PP -
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
In(CDS) -1.286 -2.448 -1.251 -2.449
Diizey In(iHR) -4.331*** -4.321%** -4.408*** -4.384%***
In(DYY) -6.181*** -7.159%*** -6.326*** -7.180***
In(CDS) -8.462*** -8.524*** -8.462*** -8.513***
1. Fark In(IHR) -12.087*** -11.979%** -12.229%** -11.938***
In(DYY) -14.121*** -13.995%** -16.614*** -16.465%**

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Genisletilmig Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testlerinin sifir hipotezleri “en
az bir birim kok vardir” seklinde kurulmaktadir. Tablo 2'de bulunan sonuglar incelendiginde,
kredi temerriit takas priminin diizeyde duragan olmadigi, baska bir ifadeyle birim koklii oldugu
tespit edilmistir. Fakat birinci farki alindiginda duraganlastign gorilmistiir. Tirkiye’ye
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalatin ise diizeylerinde duragan olduklari
ortaya koyulmustur. 2016-2020 yillar1 arasindaki siiregte yapisal kirilma olasiliginin bulunmasi
nedeniyle serilerin yapisal kirilma altinda da duraganliklarinin tespit edilmesi daha saglikli
sonuglar alinmasi i¢in 6nem arz etmektedir.

Tablo 3. Zivot & Andrews yapisal kirilmali birim kok test sonuglari

Z&A (Diizey) Z&A (1. Fark)
Degiskenler Kirilma Test Kirilma Test Model
Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi
In(CDS) 2018:M04 0 -3.452 2018:M08 0 -9.451 Model A
In(CDS) 2018:M04 0 -4.066 2018:M08 0 -9.879 Model C
In(IHR) 2018:M05 0 -4.945 2020:M05 0 -12.902 Model A
In(IHR) 2018:M07 0 -6.378 2020:M05 0 -13.128 Model C
In(DYY) 2020:M04 0 -10.465  2020:M06 0 -14.477 Model A
In(DYY) 2020:M03 2 -9.491 2020:M04 0 -21.635 Model C
Kritik Model A => %10: -4.194 ; %5: -4.444 ; %1: -4.949
Degerler Model C => %10: -4.894 ; %5: -5.176 ; %1: -5.719

Tablo 3’te Zivot & Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari yer
almaktadir. Tek yapisal kirilma varhiginda serilerin duraganligini sinayan analiz sonuglari
degerlendirildiginde; CDS degiskeninin bir yapisal kirilma altinda model A ve C igin diizeyde
birim kok icerdigi tespit edilmistir. CDS degiskeninin birinci farki alindiginda, duraganlastig
goriilmektedir. IHR ve DYY degiskenlerinin tek yapisal kirtlma varliginda model A ve C’de
duragan olduklar1 ortaya koyulmustur. Seriler {izerindeki yapisal kirilmalar incelendiginde,
Tirkiye ve uluslararasi diizeyde yasanan gelismeler ve soklarin degiskenleri etkiledigi
gozlemlenmektedir. CDS degiskeninin 2018:M08, IHR degiskeninde 2018:M05 ve 2018:M07
donemlerinde, DYY degiskeninde ise 2020:MO03 ve 2020:M04 donemlerinde yapisal
kirilmalarin gerceklestigi tespit edilmistir.

Analizler dogrultusunda degiskenlerin sahip oldugu yapisal kirilma tarihleri
degerlendirildiginde, kredi temerriit takas priminin, Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan
yabanci yatirnmlarin ve ithalatin {ilke i¢inde ve disinda ger¢eklesen 6nemli soklarin etkisi altinda
kaldig1 gozlemlenmektedir. CDS priminin ABD ile yasanan rahip Brunson olayi ile birlikte
2018 yilmin agustos ayinda 546 baz puan seviyelerine kadar yiikselmesi ve doviz kurunun
o6nemli diizeyde artis1 sonucunda, ekonominin dnemli diizeyde etkilendigi, kredi risk priminde
ve Tiirkiye’nin ithalatin yapisal kirilmaya neden oldugu goriilmiistiir (Tablo 3). Bununla beraber
Tablo 3’te yer alan sonuglar dogrultusunda, 2020 yilinda diinyay1 etkisi altina alan korona viriis
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tehdidinin Tirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi ve yapisal
kirilmaya neden oldugu tespit edilmistir.

Birim kok iceren degiskenlerin analizlerinde etkisi diisiik diizeyde olan birim kdk
analizlerinin tercih edilmesi karsilagilan 6nemli problemlerden biridir. Bu problemin ¢6ziilmesi
amaciyla Pesaran & Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) degiskenler arasindaki uzun vadeli
iligkilerin degerlendirilmesinde gecikmesi dagitilis otoregresif modelin (ARDL) kullanilmasinin
daha dogru sonuglar elde edilmesini saglayacagini ileri siirmiistiir. Gergeklestirilen birim kdk
analizleri sonucunda, iilke kredi risk primi degiskeninin diizeyde duragan olmadigi ve birinci
farki alindiginda duraganlastigi, buna karsin Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlar ve ithalatin diizeylerinde duragan olduklar tespit edilmistir. Baska bir ifade ile
modelde yer alan degiskenlerin farkli diizeylerde duraganlastiklar1 goriilmektedir. ARDL siir
testinin analizlerde tercih edilmesindeki en onemli husus, degiskenlere iliskin kisa ve uzun
donemli analizlerde degiskenlerin farkli diizeyde duragan olmasina izin vermesidir.

Tablo 4. ARDL sinir testi model se¢imi

Aragtirma Modeli Model AIC BIC HQ Adj. R-sq
ARDL(2,0) -1.715266 -1.567934 -1.658446 0.421474
Model (1) ARDL(1,0) -1.700690 -1.590191 -1.658075 0.402775

ARDL(3,0) -1.697529 -1.513364 -1.626504 0.420951

ARDL(2,0) 2.435269 2.582601 2.492089 0.122145

Model (2) ARDL(1,0) 2.446932 2.557432 2.489548 0.096407

ARDL(2,2) 2.455789 2.676787 2.541020 0.133251

ARDL simir testinin gerceklestirilebilmesi igin Akaike (AIC), Schwarz (BIC) ve
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri ile diizeltilmis R-kare degerleri dogrultusunda en uygun
modeller tespit edilmis ve Tablo 4’te gosterilmektedir. Tablo 4'te yer alan sonuglara gore,
ARDL (2,0) modellerinin arastirma modelleri ig¢in smir testi dogrultusunda uygun oldugu
goriilmiistiir.

Tablo 5. ARDL simir testi

Aragtirma ~Siur Testi Diizey Dus;l;gle(rrltlk Ust Kritik Deger
Modeli Istatistigi (F) %90 3.02 351

Model (1) 5.394220** %95 3.62 4.16

Model (2) 5.669416*** %99 4.94 5.58

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 5'te yer almaktadir. Sonuglara gore, Model (1) ve
Model (2) sirastyla %95 ve %99 diizeylerinde reddedilmistir. Modellere ait F istatistikleri ise
sirastyla 5.394 ve 5.669 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’ye gerceklestirilen
dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat ile kredi temerriit takas primi arasinda esbiitiinlegsme
iligkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. ARDL sinir testi uzun déonem katsayi tahminleri

Arastirma Modeli Uzun Dénem Katsayilari
Degisken Katsay1 T istatistigi
Model (1) In(CDS) -0.223 -3.0536***
C 24.903 59.591***
Model (2) In(CDS) -0.865 -2.226**
C 25.381 11.445%**

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da arastirma modellerine iliskin uzun dénem katsay1 tahminleri bulunmaktadir.
Sonuglara dogrultusunda, her iki modelde de degiskenler arasindaki iligkinin negatif yonlii ve
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istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, kredi temerriit takas priminin
uzun donemde %] diizeyinde artmasi Tiirkiye’nin ithalat hacmini %0,22; dogrudan yabanci
yatirimlari ise %0,87 diizeyinde azaltacag: tespit edilmistir.

Tablo 7. ARDL hata diuzeltme modeli

Arastirma Modeli Degiskenler Katsayilar T istatistigi
D(In(IHR)(-1)) -0.209 -1.752*

Model (1) ECT(-1) -0.509 -4.099***
R’=0.39 D.W. Stat.= 1.893
D(In(DYY)(-1)) -0.217 -1.685*

Model (2) ECT(-1) -0.733 -4.203***
R’=0.50 D.W. Stat.= 1.894

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7'de degiskenler arasindaki kisa donem iliskilere ait veriler yer almaktadir. Analiz
sonuclarina gore, Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalatin bir donem
gecikmeli degerleri ile hata diizeltme katsayilarinin (ECT(-1)) istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmigstir. Hata diizeltme katsayilarinin (ECT(-1)) negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi, Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat ile kredi temerriit risk
primi arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugunu ve meydana gelen sapmalarin ilerleyen
donemlerde tekrar dengeye ulastigini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifade ile Tirkiye’ye
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatinmlar ve ithalat ile kredi temerriit risk primi arasinda
ortaya cikan bir sokun etkileri, sonraki donemde sirasiyla %0,51 ve %0,73 diizeylerinde
diizeldigi tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile kredi temerriit risk primi arasinda
uzun donem dengesinin daha hizli gergeklesmesinin temel nedeni, iilke kredi riskinin artmasi
halinde yatirim kararlarinda kredi temerriit risk priminin 6nemli bir gosterge niteligi tagimasidir.
Ciinkii bir iilkeye gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar, fiziki yatirimlar icermekte ve
uluslararas1 ticarete gore daha kalict bir nitelige sahip olmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin hareket kabiliyeti diisiik olmasi1 sebebiyle, yatirim kararlar1 verilirken kredi temerriit
risk primi ve iilke riskine iliskin gostergeler biiylik 6nem arz etmektedir.

Caligma kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri frekans alani
nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Frekans alani nedensellik testi, degiskenler arasinda
kisa, orta ve uzun donemde nedensellik iliskilerinin varligimi analiz etmektedir. Geleneksel
nedensellik analizlerinde tek bir istatistik {izerinden nedensellik test edilmekteyken, frekans
alan1 nedensellik analizi degiskenler arasinda farkli frekanslarda nedensellik iliskilerinin olup
olmadigini test etmektedir (Ciner, 2011).

Tablo 8. Frekans alan1 nedensellik testi

Uzun Vade Orta Vade Kisa Vade

Wi 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50

In(IHR) => In(CDS) 1.353 1.353 1.367 1.624 2.698 3.161

In(CDS) =>In(IHR) 7.671**  7.669**  6.442** 2.788 0.009 1.282

In(DYY) => In(CDS) 1.821 1.819 0.218 1.107 2.366 0.699

In(CDS) => In(DYY) 0.576 0.578  7.493***  6.154** 1.354 0.259

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de frekans alam1 nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Analizler
kapsaminda hesaplanan (i frekans degerleri ile kisa ((0i:2.00-2.50), orta ((i:1.00-1.50) ve
uzun (Mi:0.01-0.05) donemdeki nedensellik iligkileri test edilmektedir. Sonuglar
degerlendirildiginde, kredi temerriit risk priminden Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan
yabanci yatirimlar ve ithalata dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
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Sekil 3. Frekans alan1 nedensellik testi grafikleri
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Sekil 3’te kredi temerriit risk priminden Tiirkiye’nin ithalatina dogru orta ve uzun
doneme, Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlara ise orta vadede tek yonlii
nedensellik iligkisinin bulundugu gorilmektedir. Buna karsin, Tiirkiye’ye gerceklestirilen
dogrudan yabanci yatirnmlar ve ithalattan kredi temerriit risk primine dogru herhangi bir
nedensellik iliskisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’ye yatirim
gerceklestirecek ya da ihracat yapacak firmalarin kredi temerriit risk primini analiz ederek orta
ve uzun donemli planlamalarin1 gerceklestirebilecekleri ortaya koyulmustur.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Kiiresellesme siireciyle birlikte, tlilkelerin birbirleri ile olan ekonomik iligkilerinin
yogunlugu giderek artmustir. Bu dogrultuda, iilkelerin uluslararasi ticaret hacimlerinde ve
dogrudan yabanci yatirimlarinda 6nemli artiglar gergeklesmistir. Artan ekonomik iliskilerin
ticaret ve yatirim yapan firmalar i¢in daha giivenli olmasi igin gesitli gdstergelere ihtiyag
duyulmustur. Kredi temerriit risk primi, bir tlkede bor¢ 6deme yilkiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi acisindan énemli bir gosterge olup, uluslararasi ticaret ve yatirim yapan firmalar i¢in
de 6nemli bir faktor haline gelmistir.

Caligma kapsaminda Tiirkiye’de kredi temerriit risk priminin Tirkiye’ye
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat {izerindeki etkileri incelenmistir. Bu
kapsamda oncelikle degiskenlerin birim kok analizleri gergeklestirilmis, ardindan kredi risk
priminin Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ve ithalat iizerindeki kisa ve
uzun donemli iligkilerini test etmek igcin ARDL sinir testine bagvurulmustur. Analizler
sonucunda, kredi temerriit risk primindeki artiglarin Tiirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan
yabanci yatirimlar ve ithalat iizerinde uzun dénemde negatif yonlii bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte kisa donemli iliskilerin analiz edildigi hata diizeltme modeli
sonuglarina gore, kredi temerriit risk primi ve Tirkiye’ye gerceklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlar ile olusturulan modelde meydana gelen sapmalarin Tiirkiye’nin ithalati ile kurulan
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modeldeki sapmalara gore daha hizli bir sekilde uzun dénem dengesine ulastigi tespit edilmistir.
Bu durum, dogrudan yabanci yatirimlarin daha kalict ve maliyetli olmasi nedeniyle
yatinmcilarin  Tirkiye’deki kredi temerriit risk primlerine karsi daha duyarli oldugunu
gostermektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan modellerin nedensellik analizleri, frekans alan
nedensellik testiyle gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda, kredi risk priminden Tiirkiye nin
ithalat hacmine dogru orta ve uzun dénemde, dogrudan yabanci yatirimlara ise orta vadede tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda, kredi temerriit risk
priminin kisa donemde bor¢ ddeme yiikiimliiliikklerine iliskin bir gdsterge olmasina ragmen,
Tiirkiye’ye ihracat veya dogrudan yabanci yatirim planlayan firmalarin orta ve uzun dénemdeki
ekonomik durumu tahmin etmelerinde 6nemli bir gosterge olacagi ortaya koyulmustur.

Analizler neticesinde elde edilen bulgular literatiirdeki caligmalar ile birlikte
degerlendirildiginde, calisma bulgularina paralel olarak kredi temerriit takas priminin
yiikselmesinin dogrudan yabanci yatirimlar ile uluslararasi ticareti olumsuz yonde etkiledigi
goriisii  desteklenmektedir. Rose (2005) iilkelerin ekonomik kriz siireclerinde kredi risk
primlerinin yiikselmesi ile ithalatin olumsuz etkiledigini belirtmis, Sandleri (2016) ise
ekonomideki bor¢ diizeyi ve buna bagl olarak risk primlerinin artmasiin uluslararasi ticaret
hacminde daralmalar olusturacagini ifade etmistir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de kredi temerriit
takas priminin ithalat {izerindeki negatif etkilerine iliskin elde edilen bulgular literatiirii
desteklemektedir. Uluslararasi ticaretin siirdiiriilebilirligi i¢in Tirkiye’de bor¢ diizeylerinin
kontrol altinda tutulmasi ve kredi temerriit takas primlerinin diisiik seviyelerde kalmasi igin
politika yapicilarin gerekli ekonomik tedbirleri almasinin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise Tiirkiye’de kredi temerriit
takas priminin artmasmin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz yonde etkilemesidir.
Literatiirde Maliar vd. (2008) ve Nunnenkamp (1991), dogrudan yabanci yatirimlarin iilke
ekonomilerindeki risk diizeyinin artmasindan negatif yonde etkilendigini belirtmistir. Ayrica
Carstensen ve Toukal (2004), risk diizeyinin yiiksek oldugu iilke ekonomilerinin dogrudan
yabanci yatirimlarin iilkeye girisine engel oldugunu ileri siirmiiglerdir. Gergeklestirilen analizler
sonucunda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girislerinin kredi temerriit takas priminin
yiikselmesinden negatif olarak etkilendigine iliskin bulgular literatiiri desteklemektedir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’ye gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirim hacminin arttirilmasi igin
ekonomide risk olusturan unsurlarin politika yapicilar tarafindan proaktif politikalar ile
izlenmesi biiyiik dnem arz etmektedir. Ulke riskini arttirabilecek borg krizlerinin énlemesi adina
gerekli onemlerin alinmasi siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in biiyiikk 6neme sahiptir.
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