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Son doénem literatiirde, teoride risksiz kabul edilen yerel para cinsinden devlet
tahvillerinin bir risk primi ile fiyatlandig1 goriilmektedir ve bunun sebebi 6zel
sektoriin tasidigr yiiksek doviz borcundan dolay: para basarak bor¢ ddemenin
maliyetlerini goze alamayip temerriidii tercih etme olasiliklaridir. Bu
caligmada 17 gelismekte olan iilkenin yerel para cinsinden tahvillerinin
temerriit riski primi iilke riski gostergesi olarak alinarak; 2010-2020 arasi
donemde mili gelire oranla kamunun doéviz borcu, kamunun yerel para
cinsinden borcu, 6zel sektoriin dis borcu ve briit rezervlere oranla kisa vadeli
dis borg, bir yillik dis finansman ihtiyact olmak iizere toplam 5 degiskenle
beraber panel VAR yontemi kullanilarak nedensellik analizleri ve etki-tepki
fonksiyonlar1 incelenmistir. Literatiirle uyumlu olarak milli gelire oranla 6zel
sektor doviz bor¢lulugundaki artiglarin, iilke risk primini arttic1 etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Briit rezervlere oranla bir yil vadeli dis finansman
gereksiniminin, lilke risk primi tizerinde 6zel sektor dis borglulugu ve yerel
veya yabanci para birimi cinsinden kamu borg¢lulugunun toplam etkisinden ¢ok
daha giiglii bir etkiye sahip oldugunun goriilmesi, bu ¢alismanin 6zgiin katkist
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Abstract

In this study, the spread of default risk on local currency (LC) sovereign bonds
serves as the metric for assessing country risk across 17 emerging nations.
Despite traditional theoretical views deeming these bonds risk-free or default-
free, recent research indicates that they carry a risk premium and are not priced
at risk-free interest rates. The intriguing explanation lies in the cost of printing
money. When local companies have excessive FC debt funded by LC assets,
then printing money to pay LC debt will trigger an inflationary process,
eventually ending up with a collapse in the real economy and LC. Thus, we
run a panel VAR model, spanning a period between 2010-2020, where LC
sovereign default risk, LC public debt, FC public debt, private sector external
debt, and external finance need are included in the main model. Results show
that public debt in LC and private external debt are found to be positively
associated with LC sovereign spread, in line with the literature. However, the
observation that the need for one-year external financing relative to gross
reserves has a much stronger effect on the country's risk premium than the
total effect of private sector external debt and public debt in local or foreign
currency represents an original contribution of this study.
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1. Giris

Bretton-Woods sisteminin ¢okiisii ve ABD dolarinin rezerv para olusu; heniiz
sanayilesmesini tamamlayamamus iilkeler i¢in bu para birimi iizerinden borg¢lanmanin 6niiniin
acilmasi, sermaye akimlarinin ve dogrudan yatirimlarin kiiresellesmesinin, dolayisiyla
kiiresellesmenin Oniinii acan en 6nemli gelisme olarak tarihte yerini almistir. Sekil 1°de diinyada
ticaretin kiiresellesmesine ait grafik goriilmektedir. Yirminci yiizyilin son ¢eyreginden itibaren
kiiresellesme sirketlerin ve yatirimcilarin diinyasinda hakim tema haline gelmistir. Sekil 1’e
bakildiginda iki Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde kiiresel oOlgekte iilkelerin toplam
ihracatlarinin milli gelirlerine oranlarimin uzun bir siire artmadigi goézlemlenmektedir. Bu
orandaki artis, ancak 1970’lerden itibaren miimkiin olabilmistir ki bu da Bretton-Woods
sisteminin ¢okiisiiyle aynt doneme isabet etmektedir. Bu sigramanin ardindan 1980°lerdeki
Latin Amerika borg krizi ile diinya ticaretinin kiiresellesme siirecinin savas sonrast dénemde ilk
kez ciddi olarak sekteye ugradigi goriilmektedir. Buna ragmen diinya ekonomisi bu siiregteki
istahini, adeta kriz hi¢ yasanmamiscasina 1990’larin sonundaki Dogu Asya krizini nispeten
yatay gecerek 2008-2009 mortgage krizine kadarki hizli yiikselisi ile gostermistir. Ancak
tizerinden 13 yil gecmesine ragmen, diinya ticaretindeki kiiresellesme 2021 yili sonu itibariyle
hala kiiresel kriz Oncesi seviyeye ulasabilmis degildir. 2020 Mart’inda baglayan pandemi
yasanmasaydi da ¢ok biiyiik ihtimalle 2020-2021 yillarinda kriz 6ncesi seviye ancak yakalanmig
olacakt.
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Sekil 1. Diinya’da Ticaretin Kiiresellesmesi
Kaynak': Fouquin ve Hugot (2016), World Bank ve OECD.

Ulke riski®> konusu kiiresellesme ile yakindan ilgilidir. Giiniimiizde mal ve sermaye
piyasalarmin entegrasyonuyla beraber iilke riski; devletler, sirketler, kurumsal ve bireysel

! Kiiresel mal ihracat: verisi icin bkz: Fouquin ve Hugot (2016). Kiiresel mal ve hizmet ihracati verisi igin
bkz: World Bank national accounts data and OECD National Accounts data files.

2 Ulke riski i¢in yapilan en sade ve basit tanimlamalardan birisi Bouchet vd. (2003) tarafindan yapilan
“Yerel islemlere kiyasla yurt disinda bir is yaparak alman ek risklerin tamamuidir” seklindeki
tanimlamadir
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yatirimeilar icin son derece dnemli bir kavram haline gelmistir. Oyle ki; Damodaran’a (2020)
gbre giiniimiiz diinyasinda biiylime ve gelisme genellikle kiireseldir ve iilkelerin ekonomik
gelecekleri birbirine siki sikiya baglidir. Dolayisiyla hepimiz — az veya ¢ok — {ilke riskindeki
degisimlerden etkilenmekteyiz. Damodaran’in finansal piyasa yatirimcilar: 6rnegini ele alalim.
Tavsiye edildigi lizere, yatirnmlarini ¢esitlendirme adina kendi iilkesinde borsaya kote olan bir
yabanci sirkete veya gelismekte olan iilkelerin varliklarini igeren fonlara yatinm yapan
Amerikali bir yatirimei; bu gesitlendirme ile bazi risklere karsi kendisini korumus olsa da daha
once karsilagsmadigi bazi politik ve iktisadi risklerle karsi karsiya kalacaktir. Bununla beraber
yatinmlarin1 yerel sirketlere ait finansal enstriimanlarla sinirlayan yatirimcilar dahi, bu
sirketlerin uluslararas1 yatirimlart nedeniyle iilke riskine maruz kalmaktadirlar. Yapilan
calismalar gostermektedir ki ¢ogu biliylik sirketin performansi, yabanci piyasalardaki
gelismelere gittikce daha bagimli hale gelmektedir. Uluslararasi yatirimeilar agisindan
bakildiginda ise; bir kez konfor alani terk edilip, daha fazla getiri potansiyeli goriilen yabanct
piyasalara gidildiginde farkli iilkelerde farkl firsatlar oldugu kadar, farkli riskler de yatirimcilar
beklemektedir. Bu risklerin anlasilmasi ve ydnetilmesi, farkli uzmanliklar ve enstriimanlar
gerektirmektedir. Bircok gelismekte olan piyasa yatirimeisi, portfoylerine farkli {ilkelerden
sirketlerin yatirim enstriimanlarini ekleyip yatirimlarini gesitlendirerek birtakim risklere karsi
koruma saglamaktalarsa da elbette kamulastirma veya darbe gibi olasi politik risklere maruz
kalmaya devam etmektedirler.

Sirketler tarafindan bakildiginda ise kiiresellesmenin etkisi, karhiligin uluslararasi
piyasalara bagimliligin artmasi seklinde gerceklesmistir. Bir Onceki paragrafta bahsedilen
kamulastirma veya darbe gibi olagan dist politik riskleri bir kenara birakirsak, kendi iilkeleri
disinda tesisler kuran sirketler i¢in yatirim degerlemelerinin ve fizibilite analizlerinin saglikli
sekilde yapilabilmesi adina sermaye maliyetlerinin dogru sekilde hesaplanabilmesi son derece
onemlidir. Bu oranlarin hesaplanmasinda da en onemli kalemlerden belki de ilki iilke risk
primidir ve adindan da anlasilacag tizere iilke riski diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Dolayisiyla
yerel hiikiimetlerin aldiklar1 kararlar ve uyguladiklar1 politikalarin {ilke risk primi iizerinde
dogrudan etkisi oldugu diisliniildiiglinde, dolayli olarak sirketlerin performanslar1 da
hiikiimetlerin aksiyonlarindan etkilenir hale gelmektedir.

Ulke yonetimleri acisindan bakildiginda ise iilke riski; tam olarak belirleyici konumda
olamamakla beraber, izledikleri politikalarla olumlu veya olumsuz yonde etki edebildikleri bir
gosterge olarak goriilmektedir. Ulke riskinin artmasi; iilkeye gelen yabanci yatirimlarin
miktarini genellikle azaltir, dis finansman maliyetlerini arttirir, biiyiimeyi diigiiriir ve sonug
olarak politik krizlere yol acabilir ki bu durum da elbette yine iilke riskini arttirir.

Dolayisiyla iilke riskinin tanimlanabilmesi ve miimkiin olan en dogru sekilde
olgiilebilmesi tim ekonomik aktdrler i¢in bugiin hayati 6nem tasimaktadir. Bu nedenle her
iilkenin makroekonomik gostergelerinin kiiresel soklara ne kadar tepki verdigini Olgerken,
oOzellikle tilkenin kendisine ait faktorlerin etkisini de icerecek modelleri ortaya koyma gerekliligi
dogmaktadir. Beslendigi bu kadar cesitli kaynak varken, iilke riskini dogru sekilde olgiip
rakamsal bir degerle ifade edebilmek pek de kolay degildir. Ancak iilkelerin risk diizeylerini
anlayabilmek ve karsilastirma yapabilmek agisindan bizlere yardimci olabilecek bazi kurumlar
ve gostergeler bulunmaktadir. Standards and Poors, Moody’s, Fitch gibi kredi degerlendirme
kuruluslarimin agikladigi kredi notlar1 bunlarin iginde en bilinen ve yatirimcilarin en ¢ok dikkate
aldig1 gostergelerdendir. Bunun disinda Political Risk Services (PRS), Euromoney ve The
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Economist gibi 6zel sirketler ile Diinya Bankasi’nin yayinladigi endeksler de tiim diinyada en
cok dikkate alinan iilke riski gostergelerindendir.

Bir iilkenin riskini rakamsal olarak ifade edebilmek adina kullanilan en eski 6lgiit ise, o
iilkeye verilen borclarin geri 6denememe riskinin fiyatlanmasi ile elde edilmektedir ve buna
‘devletin temerriit riski’ (sovereign default risk) denilmektedir. Anlik olarak takip edilebilmesi
sayesinde yeni bilgi ve olaylarin iilke riski iizerindeki etkisinin dogrudan goriiliip 6l¢iilebilmesi
nedeniyle literatiirde en ¢ok kullanilan {ilke riski gdstergesi de devletin temerriit riskinin nasil
fiyatlandigini gdsteren marjlardir. Bu marj, bir devletin tahvil faizi ile, risksiz kabul edilen ABD
tahvillerinin faizi arasindaki fark: ifade etmektedir.

Diinyada gec¢miste yasanan temerriit durumlarina bakildiginda bunlarin ¢ogunlugunun
yabanci para cinsinden borglarin geri 6denememesi seklinde gergeklestigi goriilmektedir.
Devletlerin yabanci para cinsinden borglarint geri 6deyememe durumlar anlasilabilirdir. Ciinki
devletler yabanci para basamazlar. Fakat yerel para cinsinden borglarin geri 6denememesi
durumunun agiklanabilmesi ¢gok daha zor ve karmasiktir.

Izah edilmesi ¢ok daha kolay olan yabanci para cinsinden temerriit riski gostergeleri
olarak, gelismekte olan iilkelerin dolar cinsinden devlet tahvili faizleri ile ABD’nin tahvil faizi
arasindaki fark veya bununla korelasyonu olduk¢a yiiksek olan ve borcun Odenememe
ihtimaline karsilik 6deme taahhiidiiniin, bir baska ifadeyle sigortanin bedelini ifade eden ve
finansal piyasalarda alim-satimi yapilan CDS primleri kullanilmaktadir. Ancak Pan ve Singleton
(2008), Longstaff vd. (2011) ile Du ve Schreger (2016) calismalarinda bu gdstergelere ait
rakamlarin, gelismekte olan iilkeler kapsaminda birbirleriyle iliskilerine bakildiginda, oldukga
giiclii pozitif korelasyonlar goriilmiistiir. Dahas1 bu gostergelerin ABD hisse senedi piyasasi ile
ve S&P 500 hisselerinin gelecek 30 giinliik beklenen volatilitelerini opsiyon fiyatlar1 araciligi
ile 6lgen VIX endeksi ile giiclii sekilde iliskili olduklart ortaya konulmustur. Bunun anlami,
spesifik olarak iilkelere ait makroekonomik gdstergelerin ve diger risk faktorlerinin devletlerin
fiyatlanan temerriit risklerine etkisinin son derece sinirli oldugudur. Buna gore iilke riskleri
iilkelerin kendi performanslari, kararlari ve goOstergelerinden c¢ok, kiiresel faktorlerle
aciklanabilmektedir. Bir bagka deyisle bu gostergeler iilkelerin risklerini 6lgmekten ziyade,
adeta Amerikali bir yatirimc1 goziiyle gelismekte olan iilkeleri bir biitiin olarak gormekte ve
kiiresel riskleri 6l¢mektedir.

Du ve Schreger’in (2016) calismasina kadar yerel para cinsinden temerriit riski ¢ok da
tizerinde durulmayan bir konudur. Bunun nedeni asikardir: Devletler kendileri basabildikleri
para cinsinden olan borg¢larindan temerriide diismezler. Dolayisiyla devletlerin yerel para birimi
cinsinden borglart risksizdir. Ancak yazarlar ¢aligmalarinda inceledikleri 30 iilkenin yerel para
cinsinden devlet tahvillerinin risksiz faiz oram ile fiyatlanmadigini ortaya koymuslardir.
Literatire bakildiginda tarihte gerg¢eklesen temerriit durumlart 1ii¢ ana sebebe
dayandirilmaktadir. Damodaran’in (2020) g¢alismasinda bu sebepler; ilk olarak bir dénem
uygulanan para sistemlerinden biri olan Altin Standardi uygulamasi, ikinci olarak — 2010’Iu
yillarda Euro bolgesinde yasanan borg krizinde oldugu gibi — ortak para birimi uygulamasi,
iciincii olarak ise 0zel sektoriin yiiksek miktarda doviz a¢igi olan iilkelerde para basmanin
maliyetleri baslig1 altinda gelen enflasyon, devaliiasyon ve devaminda reel ekonominin ¢okiisii
olarak derlemistir. Sayilan sebeplerden ilk ikisi zaten iilkelerin fiziki olarak para basma
yeteneklerinin olmadigi veya sinirlandigi durumlardir. Ugiinciisiinde ise iilkeler para
basmaktansa temerriide diismeyi tercih ederler.
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Glnilimiizde yerel para cinsinden tahvillerin temerriit riski gittikce daha ¢ok Gnemsenen
bir konu haline gelmistir. Bunun temel sebebi devletlerin 21. yiizyil itibariyle degisen borg
yapilaridir. Ozellikle 1980’lerden ve 2000’lerin basina kadar yasanan krizlerin (Meksika, Asya,
Rusya, Brezilya, Arjantin, Tiirkiye gibi) merkezinde, iilkelerin bor¢larinin biiyiik ¢ogunlugunun
yabanci para cinsinden olmasinin getirdigi kur uyusmazIligr bulunmaktaydi. Gelismekte olan
iilkelerde devletler, bu durumdan korunmak i¢in toplam borg i¢inde yerel para birimi cinsinden
bor¢larin oranini arttirirken, yabanci para cinsinden borglarin oranini ise ciddi sekilde azaltma
yoluna gittiler. Buna karsilik ayn1 dénemde yine ayni iilkelerde 6zel sektoriin doviz cinsinden
borglarin toplam dis borg igerisindeki oraninda kayda deger bir degisim gézlemlenmemektedir.
Du ve Schreger (2022) sirketlerin doviz varliklarinin bu déviz borcunu karsilayabilecek
seviyenin ¢ok altinda oldugunu ve bu ag¢igin biiyiik oranda kur riskine kars1 korumasiz oldugunu
gostermislerdir.

Bu ¢aligmanin amaci, daha fazla getiri igin yabanci iilkelere yatirim yaparak yeni tiir
risklerle karsi karsiya kalan kiiresel yatirimcilarin goziinden iilke riskinin anlasilmas: degil;
aksine oOzellikle 2008-2009 kiiresel krizi sonrasindan itibaren gelismekte olan iilkelerin 6zel
sektor sirketlerine akan nispeten oldukga diisiik maliyetli doviz kredilerinin bizi bugiin getirdigi
noktada, bu iilkelerde 6zel sektoriin doviz cinsinden borg¢ stogunun iilke risk primine nasil bir
etkisinin oldugunun arastirilmasidir. Aragtirmada geleneksel iilke riski gostergelerinden farkli
olarak, Du ve Schreger’in (2016) hesapladiklart ve iilkelerin kendilerine ait riskleri 6lgmede
geleneksel {ilke risk primi gostergelerine gore ¢ok daha basarili bir gosterge oldugunu ortaya
koyduklar1 yerel para cinsinden devlet tahvillerinin temerriit riski, iilke riskinin gostergesi
olarak alinarak, iki farkli panel vektor otoregresyon (vector autoregression — VAR) modeli ile
bu risk agiklanmaya calisilmaktadir. Bu calismayi, devletlerin yerel para cinsinden temerriit
riskini inceleyen diger ¢alismalardan ayiran nokta, literatiirde kullanilan degiskenlerin yanisira,
ozellikle kisa vadeli doviz borcuna oranla rezerv yeterliligini 6lgen degiskenlerdeki soklarin
yerel para cinsinden iilke risk primine etkisinin modellere dahil edilmesidir. Elde edilen
bulgular neticesinde literatiirle uyumlu olarak yerel para cinsinden temerriit riskindeki soklar
aciklamada kamunun yerel para cinsinden bor¢ stogundaki soklarin ve 6zel sektdr dis borg
stogundaki soklarin {ilke riski iizerinde yukar1 yonlii etkisi oldugu goriilmektedir. Bununla
beraber calismanin literatiire 6zgiin katkis1 ise, kisa vadeli dis borca oranla rezerv yeterliligini
dikkate alan her iki degiskenin de iilke riski tizerindeki etkisinin literatiirde test edilen diger
degiskenlere gore ¢ok daha yiiksek oldugunun goriilmesidir. En carpici denilebilecek bulgu ise
bir yilllik dis finansman ihtiyacinin {ilke risk primi iizerinde; 6zel sektor dis bor¢lulugu, yerel
para ve yabanci para birimi cinsinden kamu bor¢lulugunun iigiiniin toplam etkisinden ¢ok daha
giiclii bir etkiye sahip oldugunun ortaya konulmasidir.

Calismanin 2. boliimiinde oncelikle Bretton-Woods sonrasi donemden kiiresellesmenin
altin ¢ag1 denilen 21. yiizy1l baslarina kadarki tilke riski (sovereign risk) literatiirii anlatilmakta,
sonrasinda ise giiniimiize kadar gelen modern donem literatiiriinden bahsedilmektedir. 3.
boliimde ilk olarak kullanilan veriseti tanitilip, sonrasinda Panel VAR metodolojisi ile beraber
ampirik ¢alisma ve bulgular paylasilmaktadir. Sonug ve ¢ikarimlarin yer aldigi 4. boliimde ise
elde edilen bulgular yorumlanarak tartigildiktan sonra, ileriki ¢alismalar ve olasi politika
uygulamalari igin 6neriler sunulacaktir.
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2. Ulke Riski (Sovereign Risk) Literatiirii

Ulke riskine iliskin calismalar; Bretton-Woods sonrasi donemde sermaye akimlarmin
liberizayonu ile beraber 20. yiizyilin son ¢eyreginde 6zellikle Latin Amerika krizi sonrasi ile
baslayarak iktisat¢ilarin dikkatini ¢ekmis, arkasindan gelen krizler ve hizlanan kiiresellesme ile
gittikge yogunlagmustir.

2.1. 1980 Latin Amerika Bor¢ Krizi Sonrasi Litaretiir

Edwards (1984a) sermaye hesabinin libaralizasyonun 6zel sektorii asirt borglanmaya
tesvik ederek dis borg krizlerine neden olabilecegine dair gerekli dnemin verilmedigini, her ne
kadar teoride 6zel sektoriin yatirimlarindan sagladigi marjinal getiri, ancak bor¢ maliyetinin
tizerinde oldugu siirece borglanma devam edecegi icin higbir zaman asir1 borglanma
yasanmayacagl Ongoriilse de; daha oOnce yasanan Orneklerde O6zel sektoriin uluslararasi
kaynaklardan bor¢lanma imkani buldugunda genellikle asir1 borg¢landigini belirtmektedir.
Bununla beraber bir iilkede 6zel sektdriin borg krizine girdiginde, daha 6nce Latin Amerika
orneklerinde oldugu gibi borcun hiikiimetin iizerine kaldigi da ifade edilmektedir (Diaz-
Alejandro, 1983 ve 1984). Edwards’in (1984b) ¢alismasina gore devletlerin temerriit olasiligi,
dis borcun siirdiiriilebilirligi ile ifade edilmektedir ve bu da likidite ve borcun 6denebilirlik
(solvency) gostergeleri ile oOlgiilmektedir. Bu yolla makroekonomik degiskenler; {iilkelerin
likidite ve bor¢ odeyebilirlik kapasitelerini, dolayisiyla temerriit olasiliklarini belirlemede
kullanilmaktadirlar. Yine Edwards’in (1986) calismasinda ise; 6zellikle bor¢ krizleri sonrasi
gelismekte olan iilkelerin risk primlerini belirleyen faktorlere iliskin yapilan caligmalarda,
ozellikle optimal dis bor¢ diizeyi ve uluslararasi fonlarin bor¢ verme stratejileri {izerine
yogunlasilirken neredeyse tamamen uluslararasi banka kredileri piyasasi iizerinde duruldugunu,
temerriit risk primi hesabinda tahvil piyasasinin ihmal edildigini veya yok sayildigini
belirtmistir. Uluslararas1 banka kredilerindeki faiz oranlarindaki marjin, gelismekte olan iilke
riskini gercekten yansitip yansitmadigina iliskin birgok tartigma bulunmaktayken, Folkerts-
Landau (1985) tahvil faizlerinin bu O6lglimde daha basarili oldugunu ortaya koymustur.
Edwards’in ¢alismasinda da 26 gelismekte olan iilkenin yabanci para cinsinden kredilerindeki
temerriit marjlart (default spread) ile 13 gelismekte olan iilkenin aynt donemde ihra¢ edilen
tahvil getirilerini analiz etmis; bununla beraber uluslararasi bor¢lanma ile iilke riski arasinda
iligki kuran o donemki modelleri de test etmistir. Neticede iilke riski ile kredi marjlari (credit
spread) arasinda pozitif giiclii, yatirnmlarin gayri safi milli hasilaya orani arasinda da negatif bir
iligki oldugunu ortaya koymus ve iilke riskinin uzun vadede uluslararasi rezervler, i¢c ve dig
dalgalanmalar ve refahtan etkilendigini belirtmistir.

1990’11 y1illarin sonunda patlak veren Asya Krizi donemi literatiiriinii inceledigimizde ise
artik biiylik oranda dalgali kur rejimlerine gegislerin baglamasina dogru heniiz gidilen ve kur
¢ipasi uygulamalarin yaygin oldugu bir dénem olmasi itibariyle 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin yabanc1 para cinsinden borglanmalarina iliskin yapilan sorgulamalarin ve tartismalarin
on plana ¢iktigin1 goriiyoruz. Eichengreen ve Hausmann (1999) kur ile finansal kirilganlik
arasindaki iliskiyi analiz ederken konuyu ii¢ acidan ele almislardir. Bunlarin ilki; ¢ipali kur
sisteminin uygulandig tilkelerin, sirketlere kur riskine kars1 dolayli bir sigorta saglayarak adeta
pervasizca bor¢ alma-verme yoniinde cesaretlendirici politikalar izlemelerinin, ahlaki bir
problem teskil ettigi hipotezi idi. 1991-1997 aras1 donemde Asya iilkelerinin para birimlerinin
dolar kuruna karg1 olan volatilite rakamlarina bakildiginda; Almanya ve Japonya gibi iilkelerin
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para birimleri Amerikan dolarina kars1 sirasiyla %6.,4 ve %10,7 dalgalanirken, kur ¢ipasi rejimi
uygulayan Dogu Asya iilkelerinin para birimlerinin pek fazla dalgalanma yasamadiklari
goriilmektedir (En fazla dalgalanan Filipinler para birimi: %3.8). Ikincisi ise yerel para ile
disardan bor¢lanmanin miimkiin olmadigi, hatta uzun vadeli bor¢ vermekten i¢ piyasada bile
kacinildig1 bir ortamda, finansal piyasalarin kusurlarina vurgu yapilarak; yabanci para ile
bor¢lanmaya mecbur kalinmasi durumudur ki bu durum, 20. yiizyilin sonundan itibaren
literatiirde siklikla kullanilacak olan, yazarlarin “Temel Giinah” (Original Sin) adini verdikleri
hipotezlerini agiklamaktadir. 1990-1996 aras1 donemde, daha 6nce borg krizlerini yagamis olan
Latin Amerika tilkeleri, 20. yiizy1l sonuna gelirken yabanci para cinsinden borglarini oransal
olarak azaltma egilimine girerken, Asya iilkeleri i¢in ise tam tersi bir seyir s6z konusudur. Bu
durum da krizin 6ncii gdstergelerinden biri olarak gosterilmektedir. Ugiincii durum ise ne ahlaki
bir problem ne de temel gilinah durumlarinin olmadigr iilkelerde, kurumlarin sadakat
(commitment) konusundaki zayifliklar1 goriilebilmektedir. Bu durumu da sadakat problemi
hipotezi olarak isimlendirmektedirler. Buna &rnek olarak da 1996 yili sonu itibariyle Asya
iilkelerindeki sirketlerin i¢ borglarinin kisa ve uzun vade dagiliminin hemen hemen yar1 yariya
oldugunu, dis borglarinin vade yapilarina bakildiginda ise iilkeler aras1 dramatik farklar olsa da;
ozellikle yabanci para cinsinden borglarda, saglikli bir finansman politikasi siirdiirebilmek i¢in
gerekli sartlarin saglanamadigi goriilmektedir. Bu sartlarin saglandigimi sdyleyebilmek igin
oranlarin uzun vade lehine ¢ok daha yiiksek olmasi gerekirken, durumu en iyi olan ilkelerde
bile yabanci para cinsinden uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢lar birbirine yakin seviyededir.

Min (1998) 1990’larda gelismekte olan iilkelerde hizla artan uluslararasi tahvil ihracinin,
bu iilkeler i¢in en hizli biiyliyen uluslararas: finansman araglarindan birisi oldugunu belirtirken;
bunun bu enstriimanlarin fiyatlari1 ve getiri marjlarinin (yield spread) belirlenmesindeki faktorler
hakkinda ¢ok az bilgiye sahip olunan bir donemde gerceklestigine vurgu yapmustir.
Calismasinda gelistirdigi modelde ise 1. grupta inceledigi likidite ve 6deyebilirlik (solvency)
degiskenleri: Bor¢/GSYH, borg servis orani, net yabanci varlik, uluslararasi rezervler/GSYH
seklinde olup hepsi hem istatistiksel hem de katsay1 isaretleri olarak anlamli ¢ikmistir. 2. grupta
ise temel makroekonomik degiskenler olarak siniflanan yerel enflasyon orani ve ticaret hadlerini
kullanan yazarin burada buldugu sonuglara gore ise ticaret hadlerindeki gelisim tahvil marjlarint
disiiriicken, yerel enflasyonun yiikselmesi ise tahvil getiri marjlarin1 arttirict bir etki
yapmaktadir. Sonug olarak ¢alismada yazar, tahvil marjlarindaki volatilitenin iilkelerin kendi i¢
dinamikleri ile agiklanabildigini gostermektedir. Bununla beraber petrol fiyatlar1 ve uluslararasi
faiz oranlar1 gibi digsal soklarin tahvil marjlarinin belirlenmesinde etkisiz olduklar1 da bu
calismada ortaya konulmaktadir.

Asya Krizi sonrasina geldigimizde artik 21. yiizyilin diinyasinda ve kiiresellesmenin
iyiden iyiye hiikiim siirdiigii bir cagda, gelismekte olan iilkelerin eurobond marjlarinin; gelismis
iilke piyasa degiskenlerince (hisse senedi piyasasi volatilitesi gibi) belirlendigi iddiasina karsi
bir goriis olarak Beck (2001), calismasinda, Min (1998) ile benzer sekilde kriz sonras1 donemde
gelismekte olan iilke eurobond’larinin marjlarindaki degisimlerin neredeyse tamamen temel
makroekonomik  gostergelere ve uluslararast faiz oranlarina iliskin  beklentilerle
aciklanabildigini gosteren bir model ortaya koymustur. Hilscher ve Nobusch (2010), 1994-2007
yillar1 arasinda 31 iilke i¢in yaptiklar calismada, gelismekte olan iilkelerde kamunun borg
maliyetlerindeki degisimlerin biiylik kismunin, {ilkelerin temel gostergelerindeki degisimlerle
aciklanabildigini gostermislerdir. Bernoth vd. (2012) ise Avrupa Para Birligi kurulmadan 6ncesi
ve kurulduktan sonrasi i¢in Avrupa Birligi lilkelerinin devlet tahvillerinin getirilerindeki
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farklilagmalarin  iilkelerin borgluluk diizeyleriyle yiiksek derecede iligkili oldugunu
gostermislerdir.

Reinhart vd. (2003) “bor¢ intoleransi” kavramini ortaya koyarak bir iilkeye borg
vermenin giivenli sayilabilmesi icin o iilkenin bor¢/GSMH oraninin yiizde 15 veya altinda
olmasi gerektigini belirtmislerdir. 1820’den itibaren 100’den fazla iilkeyi inceleyerek, ¢cok fazla
temerriit olan bu doénemde bor¢ toleransimi Olgerken; borg siirdiiriilebilirligi, bor¢ yeniden
yapilandirmasi, sermaye piyasalarina entegrasyonu ve krizleri diizeltebilmek icin borg
verebilme kapasitesi kriterlerini baz almiglardir.

2.2. Modern Donemde Ulke Riski Literatiirii

Ozellikle mortgage krizi ve Avrupa borg kriziyle sekillenen 2000’ler, iilkelerin risk
primlerindeki degisimlerin nasil olumsuz ekonomik sonuglar dogurdugunu agikca gdstermistir.
Barrios vd. (2009), Sgherri ve Zoli (2009) ve Favero vd. (2010); 2007 yazina kadarki dénemde
kiiresel risk faktoriiniin Avrupa devlet tahvilleri i¢in 6nemli bir belirleyici oldugunu, kriz
donemlerinde bu etkinin daha da yogun oldugunu ve kamu borcu yiiksek olan iilkelerde ise daha
belirgin oldugunu gostermislerdir. Kriz sonrasi artan bir ilgi olan bu alandaki literatiirde, tahvil
marjlarmi agiklayan son modellerde kullanilan mali ve makroekonomik degiskenlere finansal
piyasa degiskenleri eklenmistir.

Elgin ve Uras (2013) galismalarinda hiikiimet borgluluk diizeyi ile, devletin temerriit riski
ve kayit dis1 ekonominin biiyiikliigii arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Literatiirde kayit dist
ekonominin biiylimesinin sebepleri olarak 6n plana gikarilmig olan; kamu borcunun yiikselmesi,
devletin bor¢lanirken daha yiiksek faiz oranlari 6demek durumunda kalmasi, finansal
istikrarsizligin artmasi ve devletin temerriit olasiliginin artmasi olmak iizere dort degisken ile
analiz edilmis, devletlerin bor¢glanma maliyetleri digsinda tiim degiskenlerin anlamli oldugu
goriilmiigtiir. Calismanin sonucuna gore kayit disi ekonominin biiytlikliigii ile devletin temerriit
riski ve {ilkenin borgluluk diizeyi arasinda oldukga giiglii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Pan ve Singleton (2008), Tiirkiye, Meksika ve Kore’nin kredi marjlarinin ABD hisse
senedi piyasasi oynakligi ve VIX endeksiyle giiclii iliski i¢inde oldugunu gostermislerdir.
Longstaff vd. (2011) ise, devletlerin kredi risklerinin, gergekten iilkelere 6zgii faktorlerle mi
yoksa kiiresel faktorlerle mi aciklanabildigini incelemislerdir ve bulduklari sonuglar oldukga
ilgingtir. Birincisi, Pan ve Singleton (2008) ile tutarli olarak, iilkelerin kendi kredi marjlar
arasindaki korelasyonlar, her iilkenin kendi kredi marjlar1 ile kendi hisse senedi piyasasi
getirileri arasinda hesaplanan korelasyonlardan ¢ok daha yiiksektir. Ikincisi, iilkelerin kredi
riskleri biiylik oranda kiiresel faktorlerce belirlenmektedir. Buna gore bir iilkenin kredi marjinin,
gercekten o lilkeye 6zgii riskleri 6lgmekten uzak oldugu goriilmektedir.

30 tilke igin yerel para cinsinden devlet tahvillerin risk primlerini (local currency credit
spread - LCCS) hesaplayan ve sifirdan anlamli sekilde farkli olduklarimi gosteren Du ve
Schreger’in (2016) calismalarinda; LCCS ile CDS primleri arasinda pozitif bir korelasyon
goriilse de (Sekil 2); ayni c¢aligmada yapilan temel bilesenler analizi sonuglarna gore
FCCS’lerdeki (foreign currency credit spread) degisimlerin %80’ine yakini, 5 yillik CDS
primlerindeki  degisimlerin ~ %75’ine  yakim1  birinci  temel Dbilesen tarafindan
aciklanabilmekteyken; bu rakam LCCS icin %54’tir ve lilkeye ozel faktorlerin agiklayici
giiciiniin yerel para cinsinden tahvil marjlarinda daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Tablo 1).
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Bununla beraber gelismekte olan {ilkelerin LCCS’leri arasindaki korelasyon FCCS’lere oranla
oldukca diisiiktiir. Benzer sekilde kiiresel risk faktorleriyle gelismekte olan iilkelerin LCCS’leri
arasindaki korelasyonun da gorece ¢ok diisiik oldugu goriilmiistiir.
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Sekil 2. 5 Yilhk CDS ile LCCS’lerin 2 Haflahk Hareketli Ortalamalar®
Kaynak: Du ve Schreger, (2022).

Tablo 1. Temel Bilesenler Analizi (2005-2014)

1) () ®)
. LCCS FCCS 5Y CDS
Temel Bilesen
% Toplam % Toplam % Toplam
(%) (%) (%)
Birinci 54,28 54,28 77,35 77,35 74,57 74,57
ikinci 14,69 68,97 15,21 92,56 18,10 92,67
Ugiincii 9,37 78,34 3,32 95,88 2,70 95,37
ikili (pairwise) korelasyon 0,43 0,73 0,71

Kaynak: Du ve Schreger, (2016).

Burger vd. (2015) ¢alismalarinda verilen rakamlar ve ampirik bulgular, tilkelerin degisen
borg yapilarini anlamak agisindan oldukga faydalidir. 1980’lerdeki Latin Amerika, 1990’lardaki
Asya gibi 2000’lerin baglarina kadar gelen siirecte goriilen krizlerin temel nedeninin kur
uyusmazlig1 ve yliksek doviz borglar1 oldugu anlagilmis ve devletler (6zellikle gelismekte olan
iilkeler) yerel para birimi cinsinden borglanmalarini arttirma yoluna gitmislerdir. Kiiresel
yatinmcilar agisindan da daha diigiik riskli goriilen bu tiir bor¢lanma araglar, 6zellikle kur
riskinden korunmay1 miimkiin kilan finansal piyasalarin ve araglarin varligiyla beraber yiiksek
ilgi gérmiislerdir. Bir zamanlar global yatirimeilarin en fazla tercih ettigi gelismekte olan iilke

3 Her iilke esit agirliklandirilmistir. Yazarlar aym hesaplamayi 2022 yilindaki baska bir ¢aligmalarinda
daha genis bir veriseti kullanarak tekrar etmislerdir. Burada sunulan grafik de giincel caligmadan
almmustir.
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varliklar1 olan dolar cinsinden tahvillerin toplam gelismekte olan {ilke tahvilleri i¢indeki pay1
%10’a kadar diiserken, yerel para cinsinden tahviller kiiresel tahvil piyasasimnim %90’1n1
olusturmaktadir. Amerikali yatirnmecilarin {ilke digt yerel para cinsinden tahvil yatirnmlariin
icinde gelismekte olan iilke tahvillerinin payr 2001°de %I1,1 iken, 2011°de %17,3’e
yiikselmistir. Yazarlara goére Amerikali yatirimcilar, gelismekte olan ilkelerin tahvillerini
alirken tercihlerini iilkelerin enflasyon oynaklig1 ve cari islemler dengesi gibi makroekonomik
gostergelerini dikkate alarak yapmaktadirlar.

Genel olarak kredi marj1 (sovereign spread) literatiiriine uzun-kisa dénem olarak ayirarak
bakildiginda dis borg, mali denge, cari islemler dengesi, enflasyon ve rezerv varliklar olmak
iizere ekonomik gostergelerin uzun donemde; finansal piyasa kosullarinin ise kisa donemde
daha 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Palic vd. (2017) ise kredi marjlar1 yerine kredi
marjlarinin oynaklhigini iilke riski gostergesi kabul edip yirmi dort Avrupa iilkesinin 1994-2015
yillar1 arasindaki devlet kredi marj1 oynakligini kisa vadede etkileyen faktorleri arastirmiglardir.
Bu baglamda enflasyon, ¢ikt1 a¢igi, kamu borcu ve faiz oranlari gibi temel makroekonomik
gostergeler ile iilkelerin riski arasindaki iliskiyi panel VAR yontemiyle analiz etmislerdir.
Sonug olarak bir ekonominin asirt 1sinmasinin kamu borcunda, enflasyonda ve faiz oranlarinda
beklenmeyen bir artisla beraber ger¢eklesmesi durumunda, kredi marj1 oynakligini arttirict bir
etki yaptigin1 ortaya koymuslardir. Calismada ayrica iilke risk primindeki bu ani oynaklik
artisinin, ekonomik durgunluga neden oldugu, fiyatlar tlizerinde deflasyonist bir baski
olugturdugu ve bunun da kamu borcunda giiclii ve kalici bir artisla sonuglandigi
gosterilmektedir.

Gelisen piyasalar ve kalkinan ekonomiler (emerging markets and developing economies —
EMDE) arasindan 26 tanesi i¢in 1999-2019 yillar1 arasin1 kapsayan ve oldukga fazla ekonomik
gostergeyi dikkate alan bir analiz ile dolarin, EMDE’leri adeta kusatan ve istila eden etkisini
anlamay1 amaglayan, Obstfeld ve Xhou’nun (2022) olusturduklar1 veri seti; ulusal hesaplardan
alan bilgileri, dolar kurlarini, ilgili fiyat endekslerini, ticaret hadlerini, yerel kredileri, hisse
senedi fiyatlarin1 ve faiz oranlarini icermektedir. Calismada kullanilan kapsamli veri seti ve
analiz icerisinden {ilke risk primi a¢isindan da ilgi cekici sonuglar ortaya c¢ikmistir. Dolar
endeksinin %10 deger kazanmasi durumunda, gelismekte olan piyasalarin yabanci para
cinsinden tahvil marjlarinda gerceklesen soklarin agirlikli ortalamasini gosteren EMBI+ endeksi
ile ortaya ¢ikan etki-tepki fonksiyonlar ¢eyreklik olarak Sekil 3’te gosterilmistir.

Ayni ¢alismada dolar endeksindeki %10’luk artigin etkilerini; {ilkeleri kur rejimi, para
politikasi giivenilirligi* ve yabancilara dolar cinsinden borgluluk diizeyi olmak iizere 3 gruba
ayirarak incelemislerdir.

Tim iilkeler i¢in toplu olarak yapilan analize bakildiginda EMBI+’ya dahil olan
devletlerin dolar bor¢glanma marjlarinda ilk geyreklerden itibaren goriilen artisin 8. ¢eyrekte
yiizde 1’in {izerine ¢ikarak zirve yaptiktan sonra etkisini azalttig1, fakat 12 ¢eyrek sonunda bu
kur sokunun etkisinin hala soniimlenmedigi goriilmektedir.

4 Obstfelt ve Zhou (2022), para politikast giivenilirligi ifadesi ile, bir iilkede enflasyon hedeflemesi
uygulanip uygulanmadigin kastetmektedir.
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Sekil 3. Etki-Tepki Fonksiyonlari: Dolar Endeksindeki %10’luk Artistn EMBI+ Marjlarina
Etkileri
Kaynak: Obstfeld ve Zhou (2022)

Obstfelt ve Zhou (2022), ¢alismalarinda sabit (pegged) kurlarin tanimlamasinda llzetzki
ve digerlerinin (2019) metodunu kullanmaktadirlar. Dalgali kur rejimi elbette global soklara
daha fazla tepki verebilme imkani saglamaktadir. Yerel para biriminde biiyiik bir deger kayb1
yasandiginda, net ihracat kanaliyla yerli iirlinlere artan talep sayesinde firmalarin isgiicii ve
sermaye talebi artarken; diger taraftan genelde bilangolar {izerinde daraltici bir etki
goriilmektedir. Fakat dalgali kur rejiminde merkez bankalarinin bagimsiz sekilde politika faizini
degistirme yoluyla ekonomiyi stabilize etme imkanlart mevcuttur. Bu durum da spekiilatif
ataklara karsi sabit kur rejimini savunmayi gereksiz kilmaktadir. Kalemli-Ozcan (2019) da
daraltict ABD parasal soklarinin, EMDE tahvillerinin gerekli getiri marjlarmi yukar cektigini
gdstermistir ki bu da daralma etkisidir. Kalemli-Ozcan’a gore dalgali kur rejiminde risk
primindeki bu artis, yerel para birimindeki deger kaybinin hemen ardindan gelen bir sonugtur.
Sabit kur rejimi altinda ise ayni risk primi artisi igin, ¢ok daha sert parasal daralma gerekecektir
ve bu, ekonomiye ¢ok daha fazla zarar verebilecektir.

Sekil 3’teki etki-tepki grafiklerinde; dalgali kur rejiminin digsal soklara karst bir tampon
vazifesi gordiigii ve sabit kur rejimi ile sonuglart kiyaslandiginda dalgalanmalarin ¢ok daha az
oldugu goriilmektedir. Makroekonomik istikrar1 tesvik etmenin en 6nemli ayaklarindan birisi de
bagimsiz bir para politikasinin tesisi ile giivenilir bir enflasyon hedeflemesi rejiminin hayata
gecirilmis olmasidir. Obstfelt ve Zhou’nun (2022), enflasyon hedeflemesi uygulayan ve
uygulamayan iilkeleri karsilastirdig grafikte enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
iilke tahvil marjlarinin, kur soklara gorece ¢ok daha az tepki verdigi goriilmektedir. Yabanci
para cinsinden borcu gorece az olan iilkeler, kur soklarindan hem bilangolar kanaliyla hem de
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genel finansal kosullar anlaminda daha az etkileneceklerdir.® Yiikiimliiliiklerinin dolarizasyon
seviyesi lizerindenden yapilan son karsilagtirma grafigine bakildiginda; tahvil faizi marjlarinda
diisiikk doviz acig1 olan iilkelerde neredeyse higbir hareket goriilmezken, yiiksek déviz borcu
olan tiilkelerde ise 12 ceyrek boyunca soniimlenmeyen ve 8. ceyrekte yilizde 2’lerde tepe
noktasina ulasan bir kur soku etkisi s6z konusudur.

3. Ampirik Calisma
3.1. Veriseti

Du ve Schreger’in (2016) galismalarinda SE€¢S olarak adlandirdiklari, tahvil faizlerinin

garantili faiz orani paritesinden (covered interest rate parity — CIP) sapmalart su sekilde
hesaplanmaktadir:

St =Y = (0 +po)

StLC/US = SLCCS ¢ p,

1)

SECCS | yerel para cinsinden bir gelismekte olan devlet tahvili faizi ile, swap faizi

kullanilarak olusturulan yine yerel para cinsinden sentetik risksiz faiz orani arasindaki farki
gostermektedir. Y€ yerel para cinsinden devlet tahvili getirisini, Y ABD tahvil faizini, p, sabit
faizden sabit faize (Fixed-for-fixed) yerel para ile ABD dolar1 arasindaki kurlar arasi (cross

currency) swap orani gostermektedir. SL{“ c/us yerel para cinsinden devlet tahvilinin faiz orani ile
ABD devlet tahvili faiz orani arasindaki fark. Bu denkleme gore fark; gelismekte olan devletin
temerriit riski ile kur riskinin (swap orani kur riskini gosteriyor) toplamina esit olmaktadir.

[k denklemde; risksiz goériinen dolar cinsinden olan ABD tahvil faizinin iizerine diger bir
devletin kurlar aras1 swap orani eklenerek, o iilkenin para birimi cinsinden ‘risksiz’ kabul edilen
faiz oram1 hesaplanmaktadir. CIP’ye gore bahsedilen gelismekte olan {ilkenin yerel para
cinsinden tahvil faizi ile bu faiz birbirine esit olmalidir. Du ve Schreger (2016) ¢alismalarinda
bu sapmalar1 30’a yakin iilke i¢cin hesaplamis ve sifirdan istatistiksel olarak anlamli sekilde
farkli olduklarini ortaya koymuslardir. Bunun anlami bu iilkelerin kendi paralar cinsinden ihrag
ettikleri tahvillerinin piyasada risksiz olarak fiyatlanmadigi, {izerine burada SF¢¢S olarak
gosterilen temerriit riskinin, risksiz faiz oranlarma eklendigi anlasilmaktadir. Du ve Schreger
(2016) tarafindan bu sekilde hesaplanan ve siirekli giincellenerek yayimlanan SF€S  verileri,
iilke risk primi (sovereign risk premium) gostergesi olarak calismamizda kullanilmaktadir.
Analizde kullanilan diger degiskenler en sik ceyreklik frekansta elde edilebildiginden dolay,
SECES verileri de ceyreklik frekansa cevrilmis ve 2010 yilinin birinci ceyreginden baslayarak
2020 yilinin 4. ceyregi dahil olacak sekilde toplam 44 ¢eyreklik veri seti elde edilebilmistir.

Modellerde kullanilan diger degiskenler Tablo 2’de sunulmustur.

® Yazarlar bilangolardaki agik pozisyonlarin olas: bir kur sokundaki roliinii dlgebilmek igin Benetrix ve
digerlerinin (2019) tahminlerini kullanmaktadirlar.

s
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Tablo 2. Degisken Kodu ve A¢iklamasi

Degisken Kodu Degisken Aciklamasi

PubDC Yerel para cinsinden kamu borcunun GSYIH’ye orani '

PubFC Yabanc1 para cinsinden kamu borcunun dolar cinsinden GSYIH’ye orani
PrivateEXT Ozel sektore ait dis borcun dolar cinsinden GSYIH’ye orani

RolloverRisk Kisa vadeli dig borcun briit rezervlere orani (Bor¢ Dondiirme Riski)

ExtFinance (l)rzﬁilk dis finansman ihtiyacinin (Kisa vadeli dis borg + Cari agik) briit rezervlere

Du ve Schreger’in (2016) toplam 30 iilke igin yayimladigi veriler igerisinden G10 iilkeleri
ve bazi verilerine erisilemediginden dolayr Cin cikarildiginda, verileri tam olarak temin
edilebilen 17 gelismekte olan iilke belirlenmis ve tiim degiskenler bu iilkeler i¢in derlenmistir
(Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Israil,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya, Sili ve Tayland).

Ulkelerin hem yerel para cinsinden hem de yabanci para cinsinden kamu borcu verileri ile
toplam dis bor¢ ve kamunun dis borcu verileri ¢eyreklik olarak ¢ogunlugu Diinya Bankas1 veri
tabanindan, bir kisim iilkelerin verileri ise kendi merkez bankalarindan veya hazine/finans
bakanliklarindan elde edilmistir. Ulkelerin GSYIH verileri geyreklik olarak iilkelerin merkez
bankalar1 ve Refinitiv veri tabanindan elde edilmistir. Briit rezerv verileri ise ulusal merkez
bankalarindan elde edilmistir.

Du ve Schreger’in (2016) yayimladigi veriler tizerinden 3 aylik, 2 yillik ve 10 yillik
olmak tizere {i¢ ayri LCCS zaman serisi temin edilmistir. LCCS zaman serilerinin tamami
giinliik olup, her ¢eyregin son haftasinin ortalamasi alinip ¢eyreklik frekansa cevrilerek birinci
versiyon, son 10 giinliik verinin ortalamasi hesaplanarak g¢eyreklik frekansa cevrilerek ikinci
versiyon ¢eyreklik zaman serileri elde edilmistir.

Ulkelerin merkez bankalarinin rezervlerinin kisa vadeli dis borcu karsilayacak yeterlilige
sahip olmamasi durumunda borcun dondiiriillememesi riski ortaya cikmaktadir. Bu durum
literatlirde bor¢ dondiirme riski olarak adlandirilmaktadir. Veri setine dahil olan {ilkelerin kisa
vadeli dis borcunun tamamina yakininin 6zel sektére (kamu bankalar1 dahil olmak iizere) ait
oldugu goriilmektedir. Kamu bankalarmin da halka agik olan kisimlarinin 6zel sermayeye ait
oldugu diisiintildiigiinde bu bor¢ kalemi, 6zel sektdr borglulugunu yansitan bir veri seti olarak
varsayilabilir. Bu baglamda hem “dig finansman ihtiyacinin briit rezervlere oran1” degiskeni,
hem de “kisa vadeli dig borcun briit rezervlere orani” degiskeni, esasinda 6zel sektoriin kisa
vadeli dis borcunun dondiiriilebilme riskini 6nemli 6l¢iide yansitan degiskenlerdir. Bu nedenle
bu degiskenlerin modele eklenmesi anlamli goriilmiistir.

3.2. Model ve Bulgular

Sims’in (1980) esanli denklem modellerine getirmis oldugu igsellik problemi elestirisi
uyarinca modelimizdeki degiskenler arasinda karsilikli geribildirim etkisi oldugunu
varsayllmaktadir. Tiim degiskenlerin icsel oldugu varsayimina dayanan vektor otoregresif
(VAR) modellerin panel verilere uygulanabilecegi ilk kez Holtz-Eakin vd. (1988) tarafindan
gosterilmistir. Modeldeki her degiskenin kendisinin ve digerlerinin gecikmeleriyle aciklandigi
panel VAR sistemi model spesifikasyon hatalarina kars1 oldukca duyarlidir. Modele ¢ok fazla
gecikmenin eklenmesi durumunda serbestlik derecesi {istel olarak azalmakta, gecikme sayisinin
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diisiik oldugu daha tutumlu modeller de ihmal edilmis degisken sapmalarindan etkilenmektedir.
Zaman serilerinde kullanilan VAR modellerinden farkli olarak, dinamik panel veri modellerinde
sabit etkilerin varlig1 nedeniyle ortaya ¢ikan Nickell sapmasini (1981) diizeltmek maksadiyla
kullanilacak ara¢ degiskenlerin sayisin1 belirlemek de ayrica 6nem kazanmaktadir. Arag
degisken sayisini arttirmak bir yandan tahminlerin etkinligini arttirirken diger yandan da igsel
degiskenleri asiri-modelleme hatasina da yol acabilmektedir. Gerek modeldeki optimal gecikme
sayisin1 gerekse de dinamik panel modeli baglaminda kullanilacak genel momentler yonteminin
(GMM) tiirettigi ara¢ degiskenlerin moment kosullarin1 saglayip saglamadigini belirlemek
agisindan Andrews ve Lu’nun (2001) gelistirmis oldugu en yiiksek olabilirlige dayali model
se¢me kriterlerine (MMSC) bakilmaktadir. (Tablo 3).

Model segme kriterlerinin tamami (MMSCgic, MMSCaic, MMSChrqic) birinci gecikmeyle
minimize olurken, yine birinci gecikmede Hansen’in (1982) “asiri-tanimlanma kisitlarini”
sinayan J-testi de igsel degiskenlerin birinci gecikmesinden besinci gecikmesine kadar diizey
degerlerinden olusan arag degiskenlerin gegerli olduklari tespit edilebilmektedir.

Tablo 3. En Yiiksek Olabilirlige Dayali Panel VAR Gecikme Se¢me Kriterleri Tablosu

Lag CD J J p-value MBIC MAIC MQIC
1 0.7081121 94.78908 0.6284304 -535.1058 -105.2109  -273.2875
2 -1.2798 59.24173 0.9089394 -413.1795 -90.75827  -216.8157
3 -7.973699 32.94527 0.9700509 -282.0022 -67.05473 -151.093
4 -155.1987 13.96988 0.9622549 -143.5038 -36.03012  -78.04926
5 -11304.35

Bes degiskenli birinci dereceden panel VAR modelimiz asagidaki gibi tanimlanmistir:
Y'l.t = it—lAl + Ui + git”i € {1,2, ,17},t = {1,2, ey 4‘4} (2)

Yit 1x5 boyutundaki i iilkesinin t zamanina ait i¢sel degiskenler satir vektoriinti, A1 5X5
boyutunda otoregresif katsayilar matrisini, pi 1x5 boyutundaki her bir denkleme ait
gbzlemlenemeyen panel sabit etkiler satir vektoriinii, i ise her bir yatay kesite 6zgli 5-boyutlu
hata terimi satir vektoriinii temsil etmektedir. Yatay kesitlerdeki hata terimlerinin zaman
icerisinde seri korelasyon i¢ermedikleri varsayilirken (t > s icin E [eiTteiS] = 0), hata terimleri
arasinda eg-zamanli korelasyona izin verilmistir (E [eitel?;] = X). Biitiin yatay kesit birimlerinin
ortak bir veri yaratim siirecinden kaynaklandiklari, bu ylizden Ai matrisinin tiirdes parametreleri
igerdikleri varsayilmistir. Yatay kesitler arasinda var olan sistematik farkliliklar yatay kesitlere
0zgii sabit etkilerle modellenmistir.

Sabit etkilerin varligi nedeniyle ortaya ¢ikan Nickell sapmasinin zaman boyutundaki
gbzlem sayist 30 oldugunda bile oldukg¢a anlamli oldugundan (Judson ve Owen, 1999) gruplar
ici tahmincisi tutarsiz tahmin verecektir. Otokorelasyon probleminin yoklugu varsayimi
sayesinde birinci-fark dontisiimii yaparak (Anderson ve Hsiao, 1982) farklarin1 ve gecikmelerini
ara¢ degisken olarak kullanmamiz miimkiin hale gelmektedir. Bu sayede Arellano-Bond panel
GMM tahmincisiyle panel VAR modeli tutarl bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Her ne kadar
panel GMM tahmincisiyle her bir denklemi tahmin etmek miimkiin olsa da Holtz-Eakin vd.
(1988) ¢ok denklemli GMM tahmincisinin hem tutarli hem de etkin oldugunu gostermistir.

Genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi uyarinca; modelimizi (3) birinci fark
doniisimiine ugratip panel sabit etkileri arindirdiktan sonra bagimli degiskenlerin ikinci
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gecikmelerinden baslayarak q’ncu gecikmeye kadarki diizey degerlerini aldigimiz arag
degiskenler matrisi Zi ile carpip doniistiirilmiistiir.

ZTAY, = 28V A + Z1 Ay,

1 k| v T T 3)
AYy = Ay o Ayl Y = [AY 1], Zig = |Yie—2 - Yie—qe1||A" = [A%4]

Dolayistyla anakiitle moment kosullarim E [Zi{Asit] =F [Zi{(AYit — YitA)] = 0 seklinde
yazmamiz miimkiin hale gelmektedir. Modelimiz birinci dereceden otoregresif bir siire¢ oldugu
icin g>1 oldugu durumda panel VAR sistemi agiri-tanimlanmis hale gelir. Bu durumda, g-
boyutlu bagimli degisken vektorii Z%,¥;; matrisinin siitun uzayr diginda kalmaktadir. Arag
degiskenler matrisi zaman boyutu esas alinarak yeniden yazildiginda asagidaki daraltilmig

matris elde edilir.
0 0 0
/ Vi1 0 \
Zi = | Yiz Vi1 (4)

Yir-2 Yir-3 - YiT—q+1

Zaman boyutunda st Giste yazildiginda anakiitle moment kosullari E [Z;r Asi] = 0 haline
gelir. Anakiitle moment kosullarina tekabiil eden 6rneklem moment kosullar1 da asagidaki gibi
yazilir:

N
~ 1 -
96 =5 5 o
i=1 5

9:(8) = (Z; ® Liad) (Vec[AE])

Burada, Iy kxk boyutundaki 6zdes matrisini, @ Kronoecker carpimini, vec ise
vektorlestirme operatoriinii temsil etmektedir. Ag; = AY; — AY;,_, A ifadesinde ise A matrisi ise
anakiitle parametrelerinin hipotetik degerlerini icermektedir. Anakiitle moment kosullar teorik
olarak gegerli olsalar da rassal sapmalar1 nedeniyle 6rneklemde tutmalar1 giigtiir. A matrisini
tutarl bir sekilde tahmin edebilmek i¢in 6rneklem moment kosullart minimize edilmistir.

1 N
2.4:(6)
=1

W simetrik ve pozitif-yar1 belirli agirlik matrisini, ||. || 6klidyen normu temsil etmektedir.
6 nolu ifadenin kismi tiirevlerini alindiginda GMM tahmincisinin formiilii elde edilmistir.

Oy = argmingy

N T N
=N zﬁi(g) w Zﬁi(g) (6)
=1 i=1

Agum = (X" Z) W(XT 7)]_1 (X" Z) ' w(xTaz) (7)

Burada ifadeyi sadelestirmek i¢in gozlemler once yatay kesit, sonra da zaman boyutunda
ist {iste yazilmistir. W agirhk matrisi kovaryans matrisinin tersine esitlendiginde,
var [ZTAc]™t, yalnizca tutarli tahminler yapmakla kalmmamakta, aym1 zamanda standart
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hatalar da minimize edilmis olmaktadir. Bir bagka deyisle, GMM tahmincisi hem tutarli hem de
etkin asimptotik/biiylik 6rneklem tahmincisi haline gelmektedir.

Panel VAR modelini kurarken degiskenlerin birim kok icerip igermedikleri oldukca
onemlidir. Birim kok altinda birinci fark doniisiimii uygulandiginda, elde sadece tiimiiyle rassal
bir siire¢ kalacagindan kullanilacak ara¢ degiskenler anlamini yitirecek ve panel GMM
tahmincisi tutarsiz sonuglar verecektir. Dahasi birim kok siireci, panel VAR modelinin istikrar
kosulunu saglamasini imkansiz hale getirecek; modele ait yandas matrisin karakteristik
koklerinin birim ¢gemberin disina ¢ikmasina neden olacak ve iraksak bir sistem olmasi nedeniyle
birinci dereceden panel VAR modelimizin sonsuz boyutlu vektdr hareketli ortalama modeline
doniistiiriilmesi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla birim kok siireci hem tutarli tahmin
yapilmasini hem de etki-tepki fonksiyonlarim tahlil edilmesini engelleyecektir.

Panel birim kok testleri tek tek degiskenler {izerinde uygulanmadan 6nce makro-
panellerde varligini g6z ardi edemeyecegimiz yatay kesit bagimliliginin test edilmesi
gerekmektedir. Zira yatay kesit bagimliligi altinda birinci nesil birim kdk testlerinin boyut
bozuklugu probleminden etkilendigi ve sifir hipotezini asiri-reddetme egiliminde oldugu
literatiirde genis bir sekilde ele alinmistir. Asimptotik 6zellikleri itibariyle zaman boyutunun
yatay kesit sayisindan biiyiik oldugu durumlarda kullanilan ve sabit etkiler tahmincisinden elde
edilen kalintilarin kovaryans matrisine dayali Breusch-Pagan (1980) testini uyguladigimizda,
yatay kesit bagimsizlig1 sifir hipotezi reddedilmistir (Tablo 4). Yatay kesit bagimlilig1 katsayist
alfa tahmin edildiginde 0,5 ile 1 arasinda kaldig1 (0,846) ve dolayisiyla yatay kesit
bagimliliginin (yar1)-kuvvetli oldugu sonucuna varilmaktadir. Pesaran’in (2015) zayif yatay
kesit bagimlilig1 testini uyguladigimizda da yine zayif bagimlili§i iceren sifir hipotezi
reddedilmektedir (Tablo 5). Bu durumda yatay kesit boyutu asimptotik olarak sonsuza gittigi
durumda gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkileri sabit kalmak yerine giderek daha gigli
hale gelmektedir.
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_el _e2 _e3 _e4 _e5 _eb6 _e7 _e8 _ €9 _el0 _ell _el2 _el3 _el4d _el5 _ele _ el7
_el 1
_e2 -0.0916 1
_e3 0.458  0.2683 1
_e4 0.408 0.3946 0.5371 1
_e5 05051 -0.164 0.6404 0.5372 1
_e6 05904 0.1759 0.713 0.8815 0.8219 1
_e7 06937 0.1263 0.6628 0.6589 0.7845 0.8304 1
_e8 0.2948 0.3258 0.4911 0.6111 0.4595 0.5722 0.572 1
_e9 02121 0382 0.4641 0.5487 0.2891 0.4287 0.4165 0.7441 1
_el0 0.2979 -0.3078 0.4806 0.2044 0.5832 0.4114 0.3717 0.2766 0.3508 1
_ell 0.0875 05342 0.2961 0.5624 0.0393 0.31 0.2569 0.5561 0.4987 -0.0013 1
_el2 0.1146 0.1063 0.4361 0.3582 0.3638 0.4491 0.2877 0.2056 0.0894 0.2182 0.3467 1
_el3 04048 0.6075 0.6547 0.6115 0.3862 0.5852 0.7031 0.6301 0.5801 0.0369 0.4548 0.0515 1
_el4 0.1638 -0.0298 0.2254 0.1508 0.3636 0.2323 0.2419 0.2125 0.2338 0.2134 0.1709 0.1305 0.1419 1
_el5 -0.2828 05751 -0.089 0.182 -0.4158 -0.19 -0.1747 0.3739 0.5944 -0.2091 0.5866 -0.1746 0.3373 0.0554 1
_el6 0.7024 0.1461 0.7035 0.5145 0.7268 0.7145 0.831 0.4866 0.3976 0.323 0.1453 0.0956 0.708 0.3 -0.1574 1
_el7 04308 0.1286 0.6155 0.5699 0.5987 0.7279 0.6286 0.5452 0.3122 0.3891 0.3798 0.5121 0.4122 0.1253 -0.2027 0.4754 1
Breusch-Pagan LM test of independence: chi?(136) = 1199.39 Pr=0.000
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Tablo 5. Pesaran Giiglii-Zayif Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Degisken Alfa Std. Hata 95% Giiven Araligi

Kalintilar 0.846 3.132 -5.292 6.989

0.5 <= alfa < 1 gii¢lii yatay kesit bagimliligin1 gdstermektedir.

Pesaran (2015) zayif yatay kesit bagimlilik testi
Ho: Hatalarda zayif yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Degisken CD p-degeri N_g T

Kalintilar 27.667 0.000 17 44

Degiskenlerin giiclii yatay kesit bagimlilig1 icerdiklerini g6z oniinde bulundurarak
uygulanan Pesaran’in (2007) ikinci nesil panel birim kok testi (CIPS) sonuglari serilerin
duragan olmadiklarini ortaya koymaktadir. (Ek 1 ve Ek 2). Bu sonuglar 1s18inda birinci-fark
panel VAR modelimiz Tablo 6’daki sekilde tahmin edilmektedir.

Tablo 6. Panel VAR Modeli (GMM Estimation — Model 1)

Katsayi Std. Hata z P>|z| [95% Giiven Arahgi]
LCCS5y v2
LCCS5y v2 L1. 0.5255 0.1823 2.88 0.004 0.1682 0.8828
dPubDC L1. 4.7836 2.0899 2.29 0.022 0.6874 8.8798
dPubFC L1. -14.1305 3.9670 -3.56 0.000 -21.9057 -6.3553
dPrivateEXT L1. 2.7472 0.6037 4,55 0.000 1.5640 3.9304
dExtFinance L1. 1.5748 1.1770 1.34 0.181 -0.7321 3.8818
dPubDC
LCCS5y v2 L1. -0.0005 0.0027 -0.19 0.853 -0.0057 0.0047
dPubDC L1. -0.2848 0.0475 -5.99 0.000 -0.3780 -0.1916
dPubFC L1. 0.4581 0.0892 5.14 0.000 0.2833 0.6329
dPrivateEXT L1. -0.0695 0.0166 -4.18 0.000 -0.1021 -0.0370
dExtFinance L1. 0.0194 0.0167 1.16 0.245 -0.0133 0.0521
dPubFC
LCCS5y v2 L1. -0.0003 0.0016 -0.16 0.870 -0.0033 0.0028
dPubDC L1. 0.0415 0.0207 2.00 0.045 0.0009 0.0820
dPubFC L1. -0.1676 0.0521 -3.21 0.001 -0.2697 -0.0654
dPrivateEXT L1. -0.0262 0.0099 -2.66 0.008 -0.0455 -0.0069
dExtFinance L1. 0.0038 0.0116 0.33 0.744 -0.0190 0.0266
dPrivateEXT
LCCS5y v2 L1. 0.0019 0.0045 0.42 0.673 -0.0069 0.0107
dPubDC L1. 0.0487 0.0554 0.88 0.379 -0.0599 0.1574
dPubFC L1. 0.7615 0.1935 3.93 0.000 0.3821 1.1408
dPrivateEXT L1. -0.2375 0.0518 -4.58 0.000 -0.3391 -0.1359
dExtFinance L1. -0.0290 0.0329 -0.88 0.379 -0.0935 0.0355
dExtFinance
LCCSby v2 L1. -0.0095 0.0292 -0.33 0.744 -0.0669 0.0478
dPubDC L1. 45131 0.8630 5.23 0.000 2.8216 6.2046
dPubFC L1. -1.6100 0.8817 -1.83 0.068 -3.3381 0.1181
dPrivateEXT L1. -0.6120 0.3653 -1.68 0.094 -1.3280 0.1039
dExtFinance L1. 0.3186 0.2450 1.30 0.193 -0.1616 0.7989

Instruments: 1(2/5).(LCCS5y v2 dPubDC dPubFC dPrivateEXT dExtFinance)

Test of overidentifying restriction:
Hansen’s J chi? (75) = 88.421666 (p =0.138)
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Tablo 6’'nin en altinda goriinen p degeri; bir st satirda (instruments) goriilen,
degiskenlerin 2 ila 5. gecikmelerinin ara¢ degisken olarak kullanilarak elde edilen modelin
istatistiksel olarak saglam/gegerli bir model oldugu bos hipotezini kabul ettigimizi
gostermektedir.

Duraganlik kosulu altinda panel VAR modelini Arellano-Bond tahmincisiyle tutarli bir
sekilde tahmin edebilmemize ragmen modelin a-teorik yapisi nedeniyle indirgenmis model
katsayilarini dogrudan yorumlamamiz oldukga giictiir. Ancak, birinci panel VAR modelimizin
istikrar kosulunu saglamasi durumunda modelimizi sonsuz boyutlu vektér hareketli ortalama
modeli olarak yazabilir ve bu sekilde nedensel ¢ikarimlar yapma imkani elde edebiliriz.
Karakteristik kok istikrar testine gére panel VAR modelimiz istikrar kosulunu saglamaktadir
(Tablo 7, Sekil 4). Panel VAR modeline ait yandas matrisin kuvvetini aldigimizda yakinsak bir
matris elde ettigimizden etki tepki katsayilar1 tizerinden nedensellik analizi yapmamiz olanakli
hale gelmektedir.

Tablo 7. Eigenvalue istikrar Kosulu Testi (Model 1)

Eigenvalue
Gergek (Real) Sanal (Imaginary) Modiiliis
0.5058506 0.1316595 0.5227036
0.5058506 -0.1316595 0.5227036
-0.4269763 0.0000000 0.4269763
-0.2151850 0.1341708 0.2535870
-0.2151850 -0.1341708 0.2535870

Roots of the companion matrix
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>
g
5 © -
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Real

Sekil 4. Eigenvalue Istikrar Kosulu Testi (Model 1)

Hata terimleri arasinda es-zamanli korelasyonlar (E [5it5i7£] = X) soklarn etkilerini ayirt
etmemizi giiclestirdiginden etki-tepki katsayilarinin  dikeylestirilmesi ~ gerekmektedir.
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Dikeylestirme iglemi degiskenlerin VAR sistemine girig sirasina duyarli oldugu igin ayirt etme
kisitlarin1 modelimize uygularken Granger nedensellik testine basvurulmustur.

Tablo 8. Panel VAR Granger Nedensellik Wald Testi (Model 1)

Equation \ Excluded chi? df Prob > chi?
LCCS5y v2
dPubDC 5.239 1 0.022
dPubFC 12.688 1 0.000
dPrivateEXT 20.710 1 0.000
dExtFinance 1.790 1 0.181
ALL 38.915 4 0.000
dPubDC
LCCS5y v2 0.035 1 0.853
dPubFC 26.385 1 0.000
dPrivateEXT 17.512 1 0.000
dExtFinance 1.353 1 0.245
ALL 46.492 4 0.000
dPubFC
LCCS5y v2 0.027 1 0.870
dPubDC 4,014 1 0.045
dPrivateEXT 7.057 1 0.008
dExtFinance 0.107 1 0.744
ALL 11.228 4 0.024
dPrivateEXT
LCCS5y v2 0.178 1 0.673
dPubDC 0.773 1 0.379
dPubFC 15.481 1 0.000
dExtFinance 0.775 1 0.379
ALL 16.807 4 0.002
dExtFinance
LCCS5y v2 0.106 1 0.744
dPubDC 27.347 1 0.000
dPubFC 3.334 1 0.068
dPrivateEXT 2.807 1 0.094
ALL 38.052 4 0.000

Not: Ho: Disarida birakilan (excluded) degiskenler denklem degiskeninin Granger-nedeni degildir.

Tablo 8’de yer alan Granger nedensellik testi sonuglarina gore risk primini temsil eden
yerel para birimi cinsinden kredi marj1 sistemdeki yerel para cinsinden kamu borglulugu hari¢
higbir degiskenin ongoriisiinii iyilestirmemektedir. Her ne kadar dis finansman gereksinimiyle
nedensellik iligkisi ki-kare testi ¢cercevesinde net bir sekilde kurulamasa da yerel ve yabanci para
cinsinden kamu bor¢lulugu, 6zel sektor bor¢lulugu degiskenleri risk primi 6lgiitiimiiziin Granger
nedeni olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu da bizi kredi marjinin sistemdeki en igsel degisken oldugu
sonucuna gotiirmektedir. E [sitsiTt] = X matrisi pozitif yari-belirli oldugu i¢in birden fazla
ayrigtirma yontemi bulunmaktadir ancak Sims’in (1980) Onerisi uyarinca kovaryans matrisi
Cholesky ayrigtirmasiyla dikeylestirilmistir. Sirasiyla dis finansman gereksinimi, yerel ve
yabanci para cinsinden kamu borg¢lulugu, 6zel sektér dig borcu degiskenlerine ait bir standart
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sapmalik pozitif soklarin yerel para birimi cinsinden kredi marji1 {izerindeki etkilerini gosteren
etki tepki fonksiyonlar1 Tablo 9°da, fonksiyonlarin grafikleri ise Sekil 5’te sunulmustur.

Tablo 9. Etki-Tepki Fonksiyonlari1 Tablosu (Model 1)

Tepki Degiskeni ve

Tahmin Ufku Etki Degiskeni

LCCS5y v2 dExtFinance dPrivateExt dPubDC dPubFC
0 0 0 0 0
1 14.693740 6.5521190 4.2571410 -7.7416630
2 12.026720 -0.2353829 8.3263010 -0.5628262
3 9.0982090 -1.0596700 4.7565380 0.0175904
4 5.6583600 -0.9493727 3.7027640 -0.0765806
5 3.3054380 -0.7728273 1.9581070 0.3099540
6 1.7796160 -0.4762269 1.1677300 0.1017383
7 0.9038261 -0.2866395 0.5654798 0.1273180
8 0.4253738 -0.1548468 0.2866288 0.0544673
9 0.1847094 -0.0799611 0.1213216 0.0395566
10 0.0700523 -0.0380119 0.0504622 0.0171955

dExtFinance : LCCS5y_v2 dPubFC : LCCS5y_v2
204

10+

) Ve

-104

dPubDC : LCCSb5y_v2 dPrivateEXT : LCCS5y_v2
20
10
N M k
-104
0 5 10 0 5 10
step
95% Cl — Orthogonalized IRF

impulse : response

Sekil 5. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafikleri (Model 1)

Monte Carlo simiilasyonlarindan normallik kestirimiyle hesaplanan %95’lik giiven
araliklaria gore soklarin farkli donemlerde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduklari
goriilmektedir. Dig finansman gereksinimindeki artiglar sokun gergeklestigi donemden itibaren
bes donem boyunca araliksiz olarak %95 giiven diizeyinde iilke risk primini arttiric1 bir etkiye
sahiptir. Yabanci para birimi cinsinden kamu borglulugundaki yiikselis sokun gerceklestigi
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donemden itibaren iki donem boyunca iilke risk priminde istatiksel olarak anlamli bir daralmaya
yol agmaktadir. Bu sonug oldukca ilging ve yorumlanmaya degerdir. Diger taraftan yerel para
birimi cinsinden kamu borglulugundaki artiglarin {ilke risk primini bir donemlik gecikme
sonrasinda arttirdigt gozlemlenmektedir. Dikeylestirilmis etki-tepki fonksiyonlari, -literatiir
taramasinda goriilen sonuglarla tutarli olarak- 6zel sektor dis borcunun yerel para cinsinden iilke
risk primini dogrudan olumsuz etkiledigine dair gii¢lii kanitlar sunmaktadir.

Tablo 10’da yer alan tahmin-hata varyans ayristirmalarina gore, ilke risk primi tizerinde
en ¢ok etkili olan faktorlerin basinda dis finansman gereksinimi gelmektedir. Buna gore 10
donemlik bir tahmin penceresinde dig finansman gereksinimine ait soklar {ilke risk primindeki
degismelerin neredeyse yiizde 10’unu agiklamaktadir. Yine ayn1 zaman ufkunda yabanci para
cinsinden kamu borglulugunun etkisi ylizde 1 civarindayken, yerel para cinsinden bor¢lulugun
etkisi yiizde 2,5 dolayindadir. Ozel sektor dis bor¢lulugunun yerel para kredi marjmin
degisimleri iizerindeki etkisi 10 yillik bir tahmin penceresinde yiizde 1’in altindadir. Tahmin-
hata varyans ayristirma sonucglarina gore dig finansman gereksinimi iilke risk primi tizerinde
ozel sektor dis bor¢lulugu ve yerel veya yabanci para birimi cinsinden kamu bor¢lulugunun
toplam etkisinden ¢ok daha gii¢clii bir etkiye sahiptir. D1 finansman gereksiniminin iilke risk
primi belirleyicilerinden biri, -iilke risk priminin kendisine ait soklar1 bir kenara birakirsak-
digerlerine kiyasla en 6nemlisi oldugu bulgusu bu ¢alismanin literatiire yaptigi 6zgiin katki
olarak one ¢ikmaktadir.

Tablo 10. Tahmin-Hata Varyans Ayristirma Sonuclari Tablosu

Tepki Degiskeni ve

Tahmin Ufku Etki Degiskeni
LCCSby v2 dPrivateExt dPubFC dPubDC dExtFinance LCCS5y v2

0 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0 1

2 0.0097848 0.0136602 0.0041307 0.0492100 0.9232143
3 0.0088787 0.0124447 0.0180630 0.0744715 0.8861420
4 0.0088104 0.0120346 0.0219868 0.0885512 0.8686171
5 0.0088877 0.0118982 0.0244427 0.0938612 0.8609102
6 0.0089747 0.0118763 0.0251134 0.0956894 0.8583462
7 0.0090105 0.0118667 0.0253569 0.0962184 0.8575474
8 0.0090245 0.0118670 0.0254136 0.0963554 0.8573395
9 0.0090287 0.0118669 0.0254283 0.0963855 0.8572907
10 0.0090298 0.0118671 0.0254309 0.0963911 0.8572813

Bir anlamda saglamlik testi (robustness check) i¢in olusturulan ikinci panel VAR
modelinde ise dig finansman ihtiyacinin briit rezervlere oram yerine, 1 yil iginde ddenmesi
gereken dig borcun rezervlere orani (Rollover risk) degiskenini modele dahil edilerek, yildan
yila farkli nedenlerle degiskenlik gosterebilen cari denge verisi disarda birakilmis ve salt kisa
vadeli dis borcu déndiirebilme kapasitesine odaklamlmistir. Ozellikle pandemi déneminde ve
son olarak Rusya-Ukrayna savasi doneminde de goriildiigii tizere; gelismekte olan tilkelerin cari
denge verileri, turizm gelirleri veya enerji fiyatlarindaki dalgalanmalardan ve kur soklarindan
ciddi sekilde etkilenebilmektedir. Bu kalemlerdeki hareketlerin yond, iilkelerin cari agik veya
fazla vermelerinde belirleyici dahi olabilmektedir.

Panel VAR metodolojisine iliskin ilgili agiklamalar bu boliimiin basinda yapilmustir.
Degiskenler igin yapilan Pesaran’in (2007) ikinci nesil panel birim kok testi (CIPS) sonuglart
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igerisinde, ikinci modelde kullanilan degisken olan kisa vadeli dig borcun briit rezervlere orani
(RolloverRisk) i¢in de test sonuglari yer almaktadir (Ek 1 ve Ek 2). Ayn1 sekilde Breusch-Pagan
yatay kesit bagimlilig1 testi (Tablo 4) ve giiclii yatay kesit bagimliligini test eden alfa katsayisi
testi ve Pesaran’in (2015) zayif yatay kesit bagimliligi testi i¢in Tablo 5’te yapilan
uygulamalarda da bu degisken teste dahil edilmistir. S6zii gegen test sonuclari i¢in yapilan
yorumlar burada da gegerliligini korudugundan dolayi ikinci model de birinci-fark panel VAR
metodu ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Panel VAR Modeli (GMM Estimation — Model 2)

Katsay1  Std. Hata z P>|z| [95% Giiven Arahgi]
LCCS5y v2
LCCS5y v2 L1. 0.5957 0.1856 3.21 0.001 0.2319 0.9596
dPubDC L1. 5.4617 2.1837 2.50 0.012 1.1816 9.7417
dPubFC L1. -13.5013 4.2469 -3.18 0.001 -21.8252 -5.1775
dPrivateEXT L1. 2.4076 0.5227 4,61 0.000 1.3831 3.4320
dRolloverRisk L1. 1.1824 1.1153 1.06 0.289 -1.0037 3.3684
dPubDC
LCCS5y v2 L1. -0.0008 0.0027 -0.29 0.774 -0.0061 0.0046
dPubDC L1. -0.2826 0.0471 -6.01 0.000 -0.3748 -0.1904
dPubFC L1. 0.4230 0.0914 4.63 0.000 0.2438 0.6022
dPrivateEXT L1. -0.0608 0.0170 -3.58 0.000 -0.0941 -0.0275
dRolloverRisk L1. 0.0118 0.0175 0.67 0.500 -0.0224 0.0460
dPubFC
LCCS5y v2 L1. 0.0005 0.0015 0.33 0.744 -0.0025 0.0035
dPubDC L1. 0.0417 0.0211 1.98 0.048 0.0004 0.0830
dPubFC L1. -0.1740 0.0512 -3.40 0.001 -0.2744 -0.0736
dPrivateEXT L1. -0.0194 0.0079 -2.47 0.014 -0.0347 -0.0040
dRolloverRisk L1. 0.0003 0.0126 0.02 0.982 -0.0245 0.0250
dPrivateEXT
LCCS5y v2 L1. 0.0043 0.0046 0.94 0.347 -0.0047 0.0132
dPubDC L1. 0.0660 0.0581 1.14 0.256 -0.0478 0.1799
dPubFC L1. 0.7741 0.2108 3.67 0.000 0.3608 1.1873
dPrivateEXT L1. -0.2606 0.0604 -4.32 0.000 -0.3789 -0.1423
dRolloverRisk L1. 0.0157 0.0426 0.37 0.712 -0.0677 0.0992
dExtFinance
LCCS5y v2 L1. -0.0132 0.0185 -0.71 0.477 -0.0494 0.0231
dPubDC L1. 2.6625 0.5367 4.96 0.000 1.6107 3.7144
dPubFC L1. -1.4357 0.5202 -2.76 0.006 -2.4553 -0.4161
dPrivateEXT L1. -0.1951 0.2044 -0.95 0.340 -0.5956 0.2055
dRolloverRisk L1. 0.0115 0.1543 0.07 0.941 -0.2910 0.3140

Instruments: 1(2/5).(LCCS5y_v2 dPubDC dPubFC dPrivateEXT dRolloverRisk)
Test of overidentifying restriction:
Hansen’s J chi? (75) = 80.624756  (p = 0.308)

Model 1’e benzer sekilde Tablo 11’in en altinda goriinen p degeri de bir iist satirda
goriilen, degiskenlerin 2 ila 5. gecikmelerinin ara¢ degisken olarak kullanilarak elde edilen
Model 2’nin de istatistiksel olarak saglam bir model oldugu bos hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir. Bir onceki modeldeki yolu izlemeye devam ederek panel VAR modelinin
istikrar kosulunu saglayip saglamadig test edilerek, kosulun saglanmasi durumunda model
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sonsuz boyutlu vektdr hareketli ortalama modeli olarak yazilip nedensel ¢ikarimlar yapma
imkani elde edilecektir.

Tablo 12. Eigenvalue istikrar Kosulu Testi (Model 2)

Eigenvalue
Gercek (Real) Sanal (Imaginary) Modiiliis
0.5514819 0.0000000 0.5514819
-0.4355980 0.0000000 0.4355980
-0.1799604 0.1071346 0.2094363
-0.1799604 -0.1071346 0.2094363
0.1341167 0.0000000 0.1341167

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

Real

Sekil 6. Eigenvalue Istikrar Kosulu Testi (Model 2)

Tablo 12 ve Sekil 6’da goriildiigii lizere, karakteristik kok istikrar testine gore panel VAR
modeli istikrar kosulunu saglamaktadir. Panel VAR modeline ait yandas matrisin kuvveti
alindiginda yakinsak bir matris elde edildiginden dolayi, etki tepki katsayilar1 iizerinden
nedensellik analizi yapilmasi olanakli hale gelmektedir.
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Tablo 13. Panel VAR Granger Nedensellik Wald Testi (Model 2)

Equation \ Excluded chi? df Prob > chi?
LCCSby v2
dPubDC 6.255 1 0.012
dPubFC 10.107 1 0.001
dPrivateEXT 21.217 1 0.000
dRolloverRisk 1.124 1 0.289
ALL 33.777 4 0.000
dPubDC
LCCS5y_v2 0.083 1 0.774
dPubFC 21.405 1 0.000
dPrivateEXT 12.826 1 0.000
dRolloverRisk 0.456 1 0.500
ALL 38.484 4 0.000
dPubFC
LCCS5y v2 0.106 1 0.744
dPubDC 3.913 1 0.048
dPrivateEXT 6.078 1 0.014
dRolloverRisk 0.000 1 0.982
ALL 11.162 4 0.025
dPrivateEXT
LCCS5y v2 0.886 1 0.347
dPubDC 1.292 1 0.256
dPubFC 13.478 1 0.000
dRolloverRisk 0.137 1 0.712
ALL 16.661 4 0.002
dRolloverRisk
LCCS5y v2 0.505 1 0.477
dPubDC 24.615 1 0.000
dPubFC 7.617 1 0.006
dPrivateEXT 0.911 1 0.340
ALL 43.209 4 0.000

Not: Ho: Disarida birakilan (excluded) degiskenler denklem degiskeninin Granger-nedeni degildir.

Tablo 13’te yer alan Granger nedensellik testi sonuglarina gére LCCS, sistemdeki higbir
degiskenin Ongoriisiinii iyilestirmemektedir. Her ne kadar dig borcun déndiiriilme riski ile ki-
kare testi ¢ergevesinde kurulamasa da yerel ve yabanci para cinsinden kamu borglulugu, 6zel
sektor borglulugu degiskenleri LCCS’nin Granger nedeni olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu da bize ilk
panel VAR modelinde oldugu gibi yerel para cinsinden devlet tahvillerindeki faiz marjmin
sistemdeki en icsel degisken oldugunu bir kez daha gostermektedir. Sirasiyla dis borcun
dondiiriilme riski, yerel ve yabanci para cinsinden kamu borglulugu, 6zel sektér dis borcu
degiskenlerine ait bir standart sapmalik pozitif soklarin yerel para birimi cinsinden kredi marji
tizerindeki etkilerini gosteren etki tepki fonksiyonlart Tablo 14’de, bu fonksiyonlarin grafikleri
ise Sekil 7°de yer almaktadir.
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Tablo 14. Etki-Tepki Fonksiyonlar: Tablosu (Model 2)

Tepki Degiskeni ve

Tahmin Ufku Etki Degiskeni

LCCS5y v2 dPrivateExt dPubDC dPubFC dRolloverRisk
0 0 0 0 0
1 5.5125650 6.1893560 -8.7915153 6.9766520
2 1.0868860 5.1285630 -1.6737050 4.8174250
3 0.6841104 3.0347210 -1.7559490 2.7695030
4 0.3747485 1.6269180 -0.7625992 1.5538580
5 0.1992645 0.9379389 -0.4761614 0.8542299
6 0.1106800 0.5007132 -0.2435163 0.4737478
7 0.0614089 0.2834147 -0.1422180 0.2602562
8 0.0334822 0.1532352 -0.0748892 0.1439902
9 0.0186709 0.0858235 -0.0428916 0.0792098
10 0.0102013 0.0467612 -0.0229470 0.0437692

dRolloverRisk - LCCS5y_v2 dPUbFC : LCCS5y_v2

104

Ve SR

_‘10_

\ 2

-204

dPubDC : LCCSSy_v2 dPrivateEXT : LCCS5y_v2
104

ST

104

=204

0 5 10 0 5 10
step

95% CI ——— Orthogonalized IRF

impulse : response
Sekil 7. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafikleri (Model 2)

Monte Carlo simiilasyonlarindan %95’lik giiven araliklarina gore yine ikinci modelde de
tim degiskenler i¢in farkli zaman donemlerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip
soklarin oldugu goriilmektedir (Sekil 7). Ug degisken icin ilk modelde yaptigimiz yorumlari
degistirecek bir farklilik goriinmemektedir. Dis finansman gereksinimi degiskeninin yerine
modele dahil ettigimiz kisa vadeli dig borcun dondiiriilme riskindeki bir standart sapmalik artis,
iilke risk primi lizerinde yaklasik 4 ¢eyrek boyunca araliksiz devam eden yukar1 yonlii bir etkiye
sahiptir. Yabanci para birimi cinsinden kamu borg¢lulugundaki yiikselis sokun gerceklestigi
donemden itibaren iki donem boyunca yerel para cinsinden kredi marjinda istatiksel olarak
anlamli bir daralmaya yol agmaktadir. Bu da bir 6nceki modelle tutarli ancak ilging bir sonugtur.
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Diger taraftan yerel para birimi cinsinden kamu borcunun milli gelire oranindaki yukar1 yonlii
bir sokun, iilke risk primini 5 donem boyunca arttirdigin1 gézlemliyoruz. Dikeylestirilmis etki-
tepki fonksiyonlar1 6zel sektor dis borcunun iilke risk primini dogrudan olumsuz etkiledigine
dair giiclii kanitlar1 teoriyle ve literatiirle uyumlu olarak bu modelde de sunmaktadir.

4. Sonug ve Cikarimlar

Bu calismada konvansiyonel iilke riski gostergelerinden farkli olarak, gelismekte olan
tilkelerin -teoride risksiz kabul edilen- yerel para cinsinden devlet tahvillerinin temerriit riski,
iilke-spesifik faktorlerle agiklanabilme giicli sebebiyle, iilke riski gdstergesi olarak alinarak, iki
ayr1 panel VAR modeli ile iilke riskindeki soklar agiklanmaya calisilmistir. Birinci modelde
kullanilan “dis finansman gereksinimi” degiskeni, ikinci modelde “kisa vadeli dig borcun
dondiiriilme riski” degiskeni ile degistirilmistir. Iki degisken arasindaki tek fark, ilk degiskende
cari dengenin hesaba dahil edilmis olmasidir. Ancak cari denge verisinin 6zellikle baz iilkeler
icin gesitli nedenlerle yildan yila tersine donebildigi goriilmekte, hatta bazi donemler “dig
finansman gereksinimi” verisini pozitiften negatife gotiirecek kadar cari fazla veren iilkelerin
oldugu da goriilmektedir. Ulkelerin kisa vadeli dis bor¢larina baktigimizda, tamamia yakininin
0zel sektdr ve bir miktar da kamu bankalarina ait oldugu goriilmektedir. Kamu bankalariin da
halka agiklik oranlar1 nispetinde 6zel sermayeye ait oldugu diisiiniildiigiinde bu bor¢ kalemi,
0zel sektor bor¢lulugunu yansitan bir veri seti olarak varsayilabilir. Bu baglamda hem birinci
panel VAR modelinde kullanilan “dig finansman ihtiyacinin briit rezervlere oran1” degiskeni,
hem de ikinci modelde kullanilan “kisa vadeli dis borcun briit rezervlere orami” degiskeni,
esasinda Ozel sektoriin kisa vadeli dis borcunu dondiirebilme riskini 6nemli 6l¢iide yansitan
degiskenlerdir.

Birinci modelde dis finansman gereksinimindeki artiglar sokun gerceklestigi donemden
itibaren bes ¢eyrek boyunca araliksiz olarak iilke risk primini arttirict bir etkiye sahiptir. Diger
taraftan yerel para birimi cinsinden kamu borglulugundaki artiglarin iilke risk primini bir
ceyreklik gecikme sonrasinda arttirdigi  gézlemlenmektedir. Dikeylestirilmis etki-tepKi
fonksiyonlar1 6zel sektor dig borcunun iilke risk primini dogrudan yukar1 yonlii etkiledigine dair
giiclii kanitlar sunmaktadir.

Benzer sekilde ikinci panel VAR modelimizde dis finansman ihtiyacinin briit rezervlere
orani yerine, kisa vadeli dis borcun dondiiriilme riski degiskenini, diger degiskenler ayni
kalacak sekilde dahil ettigimizde iilke risk primi iizerine en yiiksek etkiye sahip degisken olarak
“kisa vadeli borcun dondiiriilme riski” 6n plana ¢ikmaktadir. Bu da gosteriyor ki cari dengesi ne
olursa olsun, bir iilkenin vadesine bir yil kalmig dis borcu ddeyebilecek rezerv yeterliligine
sahip olmasmin iilke risk primi tizerindeki etkisi hala pozitif ve anlamlidir. Kisa vadeli dis
borcun dondiiriilme riskindeki bir standart sapmalik artis, {ilke risk primi iizerinde yaklasik 4
¢eyrek boyunca araliksiz devam eden yukari yonlii bir etkiye sahiptir. Diger taraftan bu artigin
yerel para birimi cinsinden kamu bor¢lulugundaki iilke risk primini 5 donem boyunca
arttirdigini gézlemliyoruz.

Her iki model de 6zel sektor dig borcunun, yerel para cinsinden iilke risk primini arttirict
etkisi olduguna dair gii¢lii kanitlar sunmaktadir. Bu bulgu Damodaran’in (2020) devletlerin
yerel para cinsinden borglarindan temerriit olasiliklarin1 6zel sektoriin yiiksek doviz borcuyla
iligkilendiren teorik caligmasi ile ve Du ve Schreger’in (2022) ¢alismasinda elde ettigi ampirik

722



H.A. Kiigiikgdde & K.A. Kose “Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Sektdr Doviz Borglulugunun Ulke
Riskine Etkisi”

bulgular ile tutarlilik gostermektedir. Kisa vadeli 6zel sektdr borcunun d&denebilirligine ve
rezerv yeterliligine iliskin degiskenlerin, dahil olduklar1 modellerde iilke risk primi iizerinde
diger degiskenlere kiyasla ¢cok daha yiiksek bir etkiye sahip olmasi ise bu ¢aligmanin literatiire
yaptig1 6zgiin katki olarak 6ne ¢ikmaktadir. Elde edilen sonuglar iginde en dikkat cekici olan
ise; dis finansman gereksiniminin iilke risk primi belirleyicilerinin iginde, diger tiim
degiskenlerin toplamindan daha etkili oldugu bulgusudur.

Ote yandan iki modelde de kamunun yabanci para cinsinden bor¢lanmasinin, iilke riskini
bir miktar diisiiriicii etki yaptig1 gériilmektedir. Normal sartlar altinda Du ve Schreger’in (2022)
analizinde oldugu gibi devletlerin bor¢ stogunun milli gelire oran1 arttikca iilke riskinin artmasi
beklenir. Elgin ve Uras (2013), Palic vd. (2017), Kalemli-Ozcan (2019), Obstfeld ve Zhou’nun
(2022) calismalar gibi iilke risk primi {izerine yapilan ¢aligmalarin tamamina yakini devletlerin
yabanci para cinsinden tahvilleri tizerinden hesaplanan risk primlerini, bu risk primlerinin
oynakligini1 veya CDS primlerini {ilke riski 6l¢iitli olarak almislardir. Du ve Schreger’in (2022)
analizi ise; ic¢lerinde G10 tlkelerinin de bulundugu 30 iilke i¢in yapilmigken, bu galigmada
uygulanan modellerde 17 gelismekte olan iilke verisi kullanilmigtir. Belki bunlardan daha
onemlisi, bu ¢alismadaki analizin yapildigi donemin (2010-2020 aras1), FED faizlerinin ve
yabanci para cinsinden bor¢clanma maliyetlerinin tarihi diisiik seviyelerde oldugu bir donem
olmasidir. Her iki modelde de rezerv yeterliligine bagh degiskenlerin, iilke risk primi tlizerinde
etkinligi en yiiksek degiskenler olarak One ¢ikmalart da donemin bu ozelligiyle beraber
degerlendirilmelidir. Boyle bakildiginda gelismekte olan iilkeler i¢in alinan her yabanci para
cinsinden kamu borcunun -varsayimsal olarak- bir anlamda disiik maliyetle rezerv eritmeden
dis bor¢ dondiirme ve hatta belki bir miktar rezerv biriktirme firsatt anlamima gelebilecegi
sonucunu ¢ikartmak miimkiindiir.

Gelismekte olan iilkelerin uluslararasi rezerv tagimasina iligkin literatiir, giiniimiizde
oldukca ilgi ¢eken bir calisma alanidir. Rezerv biriktirirken diger taraftan doviz borg¢lanan
devletler, ellerinde tuttuklar1 rezerv para biriminden oldukga diisiik getiri -belki de sifir getiri-
elde ederlerken; déviz borglarina ise gorece ok daha yiiksek faizler demektedirler. Odemeler
dengesi perspektifinden bakildiginda getiriler arasindaki bu fark birincil gelir dengesini bozarak
cari agik yaratici bir etki yapmaktadir. Bu sebeple rezerv biriktirmenin mevcut borglarin
kapatilmasina tercih edilmesinin risk primini arttirici bir sonucu olacag: diisiiniilebilir. Diger
taraftan {ilkeye bor¢ verenler agisindan bakildiginda rezervlerin varligi bir nevi teminat olarak
goriildiigiinden iilke risk primini disiirlicii etkisi olmasi da beklenebilmektedir. Alfaro ve
Kanczuk (2009) gelistirdikleri modelde gelismekte olan devletlerin hi¢ rezerv tutmamasi
gerektigi sonucunu bulurken; Bianchi vd. (2018) ise ¢alismalarinda ortalama ideal rezerv
miktarinin milli gelirin yiizde altis1 kadar olmas1 gerektigini hesaplamislardir. Bu baglamda
paydasinda rezerv bulunduran degiskenlerin iilke risk primi tizerinde pozitif ve gig¢li sekilde
etkili ¢gikmasi, literatiirde gelismekte olan ve 6zellikle son Rusya-Ukrayna savasi sonrasi tekrar
giindeme gelen, gelismekte olan {ilkelerin uluslararast doviz rezervi bulundurmalarina iliskin
tartismalarla beraber degerlendirdiginde, gelecekteki ¢alismalar agisindan 6nemli olabilecektir.

Bu calismada gelismekte olan iilkelerin bir yandan rezerv yonetimini dogru sekilde
yapabilmesinin, diger taraftan da cari dengeyi kontrol altinda tutabilmesinin onemini ortaya
koyan bulgular olmasi, bir yoniiyle 6zel sektoriin yabanci para cinsinden borglanmasinin
tamamen serbest birakilmasinin neticede devletlerin temerriit riskini arttiran en Onemli
etkenlerden biri oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuglara bakildiginda
0zel sektoriin yabanci para cinsinden borg¢lanmasimi kisitlayict bir takim sermaye kontrolii
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uygulamalarinin hem dogrudan hem de cari dengeyi kontrol altina alma yoluyla dolayli olarak
iilke riskini diisiirme acisindan faydali olabilecegi degerlendirilmektedir. Cari denge, 6zel
sektoriin doviz borcu ve kisa vadeli borca karsilik rezerv yeterliliginin kontrolii anlaminda bir
diger onemli konu da para politikas1 uygulamalaridir. Enflasyonun ve neticesinde kur
volatilitesinin kontrol altinda tutulmasinin, iilke riskini diisiirebilmek agisindan 6nemli olacagi
bu sonuglar ile de ortaya konulmaktadir. Bununla beraber kamunun doviz cinsinden bor¢lanma
maliyetlerinin diisik oldugu donemlerde yaptigi doviz cinsi borglanmanin rezervlere olumlu
katkis1 nedeniyle iilke risk primine de olumlu etki ettigi goriildiigiinden dolayi, kamunun
yapacagi dis bor¢glanma konusunda ongoriilii olunmasi ve zamanlamanin dogru planlanmasi da
oldukc¢a 6nemlidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani

Birinci yazar; metnin yazimini, ekonometrik analizleri, veri temininin tamamini yalniz kendisinin
yaptigini, literatiir taramasina ise esit oranda katki saglamis oldugunu beyan eder. Ikinci yazar yalnizca
literatiir boliimiine %50 oraninda katki sagladigini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF PRIVATE SECTOR FX INDEBTEDNESS ON SOVEREIGN
RISK IN EMERGING MARKETS

EXTENDED SUMMARY

Aim of The Study

This study investigates the dynamics of the default spread of LC sovereign bonds as a
country risk measure in emerging countries. Particularly the effects of public debt, FC private
debt, and reserve adequacy rate on sovereign risk are examined with panel data methods.

Literature

FC credit spreads of emerging countries have stronger correlations with each other than
with their own country’s stock market returns (Pan and Singleton, 2008; Longstaff et al, 2011).
Du and Schreger (2016) instead calculated LC sovereign risk premiums reflecting country-
specific macroeconomic factors in a more direct way.

While the gold standard and shared currency stand out as the most apparent reasons
behind LC sovereign defaults, a more intriguing explanation lies with the cost of printing money
(Damodaran, 2020). When local companies have excessive FC debt funded by LC assets, then
printing money to pay LC debt will trigger an inflationary process eventually ending up with a
collapse in real economy and LC (Du and Schreger, 2022).

While emerging market governments avoided FC borrowing and increased the share of
LC terms external debt in their total external debt stock dramatically following East Asian
Crisis, there has only been a minimal decrease in the proportion of FC external debt of private
companies. Burger, et al (2015) asserted that with the availability of new financial instruments
for protection against currency risk, foreign investors were demanding more LC sovereign
bonds in search for high yield-low risk assets.

Methodology

With a sample spanning the period between 2010-2020 during which financial flows to
emerging markets have been colossal, we run a panel VAR model for 17 countries where LC
sovereign default risk, LC public debt, FC public debt, private sector external debt, and external
finance need are treated as endogenous variables. A robustness check is carried out about the
results obtained in the main model by running another panel VAR model including rollover risk
as a surrogate for external vulnerabilities. The decision on model specification is made
according to the maximum likelihood model selection criteria developed by Andrews and Lu
(2001) based on Hansen’s J-statistics. GMM methodology is adopted in estimating the
parameters of the panel VAR model since it is classified as a dynamic panel model. Granger
causality Wald test is used to determine the order in which variables enter the system. Cholesky
decomposition has been applied to obtain orthogonalized impulse-response functions (IRFs) and
its forecast error variance decomposition estimates.
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Findings

The main model shows that the sovereign risk premium is affected mostly by the need for
external financing. Similarly, in our second panel VAR model, rollover risk has the highest
effect on sovereign risk. Public debt in LC and private external debt are found to be positively
associated with LC sovereign spread in line with the literature. Both the need for external
financing and rollover risk variables measure the capability of countries to cover the short term
external debt by reserves, but the first variable also includes the current account deficit in
addition.

The orthogonalized IRFs, however, indicate that an increase in FC public debt is related
to a decline in LC sovereign risk. At first glance, this might seem inconsistent with the existing
literature but in the context of emerging market economies, especially during the period of loose
monetary policies by the leading central banks, it might make sense for local governments to
borrow FC at low rates, roll over short-term external debt and accumulate reserves, then it might
have a lowering effect on LC sovereign default risk premium. Still, this requires further
research.

Conclusion

In the earlier studies, LC public debt, FC public debt, and private sector external debt
were used to explain LC sovereign risk. The most important contribution of this study is the
observation that the need for one-year external financing relative to gross reserves has a much
stronger effect on the country's risk premium than the total effect of private sector external debt
and public debt in local or foreign currency. These results indicate that the capability of the
reserves to pay short-term external debt, where the vast majority belongs to the private sector,
plus the current account deficit is the key determinant of the LC sovereign risk. Therefore, FX
reserve management might be an effective policy tool for dealing with sovereign risk in
emerging countries. Second, introducing restrictions on FC external borrowing of the private
sector might help emerging countries reduce their sovereign risks. Third, effective use of
monetary policy tools to secure price stability and consequently lower FX volatility seem
crucial given the substantial effect of the ratio of short-term FX debt-to-reserves on the
country's risk premium.
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