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Bolum 5

Kiresel Faktorlerin Turkiye’'nin Ulke Risk Primi
Uzerindeki Etkisinin Analizi

ilkay BADURLAR!

1. Girig

Son yirmi yilda sermaye piyasalarinin finansal agidan entegrasyonu ve
kiiresellesmesi, uluslararasi sermaye akimlarini kolaylastirmistir. Ulkeler arasin-
daki sermaye giris ve ¢ikiglarinin arzini ve maliyetini etkileyen en énemli faktor-
lerden biri tilke riskidir.

Krayenbuehl (1985), tilke riskini, bor¢lu egemen bir devletin yabanci borg
verenlere ya da yatirimcilara olan borg¢ yukumliliklerini gerceklestiremeyebile-
cegi olasihg olarak tanimlamustir. Ozellikle gelismekte olan piyasalara fon sag-
layan yatirimcilar agisindan tlke risk degerlendirmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Alinan borcun reddedilmesi, temerriide diismesi ya da borglu devletin yapacagi
O6demeleri geciktirme ihtimalinin tahmin edilmesi tilke risk degerlendirmesinin
temel fonksiyonudur (Burton ve Inoue, 1985). Yatirimcilar tarafindan tilke riski
gostergesi olarak tilke risk primi kullanilir. Ulkelerin risk primi, egemen devletle-
rin devlet bonolarinin getirileri ve ABD bonolarinin getirileri arasinda yapilan
karsilastirma yatirimlarinin maliyetlerine iliskin énemli gostergelerden biridir.
Ulke risk primi bununla birlikte tilkelerin siyasi ve ekonomik temellerinin piyasa
degerini lgmede kullanilan araclardan biridir. Ulke risk priminin temel belirleyi-
cilerinin analiz edilmesi son derece énemlidir. Ulkeye 6zgii makroekonomik ve
siyasi temeller ile kiiresel faktérler tilke risk priminin belirleyicileridir. Ulke risk
priminin belirleyicileri, ekonomik literattirde tilkeye 6zgti ve kiresel faktorler ara-
sinda bolinmustiir. Baldacci, Gupta ve Mati (2011), (i) saglam makroekonomik
politikalar (enflasyonun istikrara kavusturulmasi); (ii) uygun emtia fiyatlari; (iii)
yeterli uluslararasi likidite kosullar1 ve (iv) sermaye piyasalarinin gelisimini tlke

1 Dr.Ogr.Uyesi, Anadolu Universitesi, Eskisehir Meslek Yiiksekokulu, Dis Ticaret Bélimi, ioner@ana-
dolu.edu.tr, ORCID No: 0000-0002-2052-6945
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risk priminin azaltilmasina yardimci olan faktorler olarak siralamislardir. Ekono-
mik ve siyasi temelleri daha gliclii olan tlkeler, kiiresel riskten kaginmadaki de-
gisikliklere kars1 daha diistik duyarliliga sahip olma egilimindedir. Brewer ve Ri-
voli (1990), uluslararasi sermaye akimlarinin arzin1 ve maliyetini etkilemeleri ne-
deniyle tilke riskinin belirleyicilerinin algilarinin énemli oldugunu ifade etmisler-
dir.

Bununla birlikte, Agosin ve D1az-Maureira (2012) istikrarli ekonomik ve
politik temellere sahip yikselen piyasalarin bile 2008 mali krizinden ciddi sekilde
etkilendigini teyit ederek, tilke risk algisindaki degisikliklerin yalnizca tlkeye 6zgii
temellerdeki degisikliklere yanit vermedigini 6ne stirmektedir. Ctink tilke riskini
yaygin olarak etkileyen kiiresel faktorler vardir. Uluslararasi finansal piyasa ko-
sullar1, bir tilkenin ekonomik politikalarinin kalitesinden veya gelecek perspek-
tiflerinden bagimsiz olarak, piyasaya erisiminin ve bir ilkenin uluslararasi borg-
lanmak i¢in 6demesi gereken fiyatin belirlenmesinde esastir.

Garita ve Ledn (2015), uluslararasi kosullardaki degisikliklerin dogrudan
dis finansmanla iliskili maliyetleri artiracagini ve dengesizliklerini finanse etmek
icin yabanci kaynaklara bagimh gelismekte olan tlkelerin isini zorlastiracagini
ifade etmislerdir. Kiiresel finansal piyasalardaki oynaklik ve/veya daha ytiksek
belirsizlik dis fonlama kosullarini kisitlamaktadir.

Kiresel (digsal) faktorler, yiikselen ekonomilerin borglanma maliyetlerinin
temel belirleyicileri olarak giderek daha fazla gériilmeye baslanmistir. ilke ola-
rak, finansal acidan bitlinlesmis gelismekte olan ekonomiler tarafindan ihrag
edilen borclarin fiyatlandirilmasi, risk seviyesini ve risk primini (risk fiyat1) yan-
sitmalidir, bu da uluslararasi yatirimcinin riskten kaginmasinin — risk istahinin —
bir yansimasidir. Ek olarak, kiiresel likidite, uluslararasi sermaye maliyetini etki-
ler ve bu maliyet borg strdurtlebilirligini etkiledigi 6lgtide yiikselen ekonomilere
vayilir (Gonzalez-Rozada ve Yeyati, 2008). Kuresel finans piyasalarinda daha
yliksek finansman maliyetiyle karsi karsiya olan gelismekte olan piyasalar, daha
yiiksek tilke risk primi ile karakterize edilir (Ozatay, 2007).

Ulke temerrtit riskinin standart bir 6lciisii olan yiikselen piyasa tahvil en-
deksi (EMBI) spreadi, dalgalanmalari finansal piyasa katilimcilar tarafindan ya-
kindan izlenen temel makroekonomik degiskenlerden biridir. Ayni zamanda fi-
nans piyasalarinda kredi temerrit takasi (Credit Default Swap) orani da gelis-
mekte olan tlkelerin risk primi gostergesi olarak yaygin bir sekilde kullanilmak-
tadir. Akdogan ve Chadwick (2012), EMBI+Ulke farkinin bono ihrag eden iil-
kenin borclanma maliyeti ile riskten bagimsiz bir varligin faizi arasindaki farki
gosterdigini ve kredi riskini dolayli olarak sundugunu belirtmislerdir.
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EMBI+ Ulke yayilimindaki bir diistis, daha az temerriit riski algiladiklar icin ya-
tirimcilarin  lkenin devlet tahvillerine olan giivenlerinin artmasi olarak,
EMBI+ Ulke farkinin artmasi ise tilkeye yonelik risk algisinin arttiginin gostergesi
olarak yorumlanabilir. Neumeyer ve Perri, (2005), Izquierdo, Romero ve Talvi
(2008), EMBI spreadlerindeki degisiklikleri genellikle gelismekte olan piyasa
ekonomilerindeki buiylk is dongtisii dalgalanmalari ile iliskilendirilmistir.

Gelismekte Olan Piyasa Tahvil indeksi (Emerging Market Bond Index,
EMBI)+Ulke Farki (Country Sovereign Spread)) spreadlerinin, bir tilkenin te-
merrtit riskinin bir 6l¢tisti oldugu géz 6ntine alindiginda, kiiresel riskten kaginma
(risk istah1) ve kiiresel likidite kosullari gibi kiiresel faktorlerin tilke risk primi tize-
rindeki etkisini incelemenin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu calismanin temel
odak noktasi, Tirkiye icin Ocak 2013- Temmuz 2020 déneminde EMBI+Ttir-
kiye ile olgtilen tilke risk primi ile kiiresel faktorler arasindaki kisa ve uzun dé-
neme ait iliskileri ampirik olarak analiz etmektir. Buna yonelik olarak ¢alismaya
iliskin diger bélimler su sekilde organize edilmistir. ikinci béliimde literatiir ta-
ramas! yapilarak kiiresel faktorler ile tilke risk primi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar 6zetlenmistir. Uctincti boliimde calismada kullanilan veri seti, aras-
tirma yontemi ile analiz sonucunda elde edilmis ampirik bulgular sunulmus, so-
nu¢ bolimiinde analiz sonuglart literatiirdeki galismalarla karsilastirilarak deger-
lendirilmistir.

2. Literatiir

Son yirmi yilda ¢ok sayida ampirik ¢alisma, yiikselen piyasa devlet borg
spreadleri (yayilimlari) ile hem tlkeye 6zgi makroekonomik ve politik faktorler
hem de kiiresel faktorler arasindaki iliskiyi incelemistir. Sermaye piyasalarinin
finansal agidan buttinlesmesi ve kiresellesmesi tilkelerin kiresel finansal kosul-
larda ortaya cikan degismelerden daha ¢ok etkilenmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle tilkeye 6zgli makroekonomik ve politik faktorler kadar kuresel likidite
kosullar1 ve kiiresel risk istahi gibi kiiresel faktorlerin tilke riskini belirlemedeki ve
etkilemedeki glicliniin arttig1 diistintilmektedir.

Literatiirde tlke risk primi ile tlkeye 6zgii makroekonomik faktérler, poli-
tik faktorler ve kiiresel faktorler arasindaki iliskiyi ayri ayr1 inceleyen calismalarin
yani sira her ekonomiye 6zgli makroekonomik faktérlere ek olarak bolgesel, po-
litik ve kiiresel faktorlerin tilke spreadleri tizerindeki 6nemini belgeleyen calisma-
lar da mevcuttur. Literattir, tilke risk primini etkileyen hem kiiresel hem de {il-
keye 6zgu cesitli agiklayici degiskenler belirlemistir.

Eichengreen ve Mody (1998), tilke temellerinin etkisine ek olarak, dis faiz
orani ortaminin da spreadlerin énemli bir belirleyicisi oldugunu gostermistir.
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Arora ve Cerisola (2000), yikselen piyasa tahvil indeksi (EMBI)
spreadlerinin belirleyicilerini belirlemeyi amaglamislar, bir dizi yerel wve
uluslararasi risk faktorini aciklayict degisken olarak calismalarina dabhil
etmislerdir. ABD Federal Fon Orani ile EMBI spreadleri arasinda pozitif ve an-
lamli bir iliski bulmuslardir.

Ferrucci (2003), bir dizi tilkkeye 6zgli makro ekonomik gdstergelere ek ola-
rak dis faktorler, piyasa riski ve tahvil likiditesi ile EMBI spreadlerini iligkilendiren
ampirik bir model gelistirmis ve aralarinda gtiglt bir iliski oldugu sonucuna var-
mistir.

McGuire ve Schrijvers (2003), temel bilesenleri kullanarak, kiiresel faktor-
lerin, 15 gelismekte olan tilke érnekleminde tilke spreadlerindeki varyasyonun
Ugte birini olusturdugunu, yatirimcilarin riskten kacinma dizeyinin tek basina
kiiresel faktorlerle iligkili etkinin yizde 80'ini agikladigini géstermislerdir.

Culha, Ozatay ve Sahinbeyoglu (2006), bir dizi gelismekte olan tilkenin
ylkselen piyasa tahvil indeksi (EMBI) spreadlerinin belirleyicilerini belirlemeyi
amacladiklar1 calismalarinda, spreadlerin en énemli ortak belirleyicisinin ya-
banci yatirimcilarin risk istahi oldugu ve hem yerel hem de uluslararasi faktor-
lerin spreadleri etkiledigini gostermislerdir. Yurtici makroekonomik degiskenle-
rin, spreadlerin hem kisa dénemli hem de uzun dénemli davranisi tGzerinde
6nemli etkiye sahip oldugu, ABD Federal Fon Hedef oraninin ise kisa ve uzun
dénemde spreadlerin davranisi lizerinde 6énemli bir rol oynamadigi sonucunu
elde etmislerdir.

Hartelius (2006), ABD Federal Fonlarinin oynakligi ile élctilen yatirimci-
larin kiresel finansal risk algisi ve gelecekteki ABD para politikasi hakkindaki
belirsizligin bir temsilcisi olarak S&P endeks seceneklerinin zimni oynakligini
gosteren VIX indeksinin EMBI spreadleri tizerinde etkisinin oldugu sonucuna
ulagmistir.

Weigel ve Gemmiill (2006), Arjantin, Brezilya, Meksika ve Venezuela'nin
kredi riskleri tizerinde ABD hisse senedi endeksinin oynaklig1 gibi bolgesel fak-
torlerin kredi marjindaki varyansin yiizde 45'ini, ABD faiz oranlar1 ve ABD hisse
senedi getirileri gibi kiiresel faktorlerin varyansin ytizde 25'ini, tlkeye 6zgi fak-
torlerin ise sadece varyansin yiizde 8'ini agikladigi sonucunu elde etmislerdir.

Luengnaruemitchai ve Schadler (2007) ve Hartelius, Kashiwase ve
Kodres (2008), spreadler tizerinde 6nemli etkisi olan kiresel faktorlerin ve tilkeye
6zgl temellerin listesini daha da genisletmislerdir. Kiiresel faktorlerle ilgili olarak,
uluslararasi faiz oranlarinin diizeyine ek olarak, oranlarin diizeyine iliskin belir-
sizligin ve kiresel riskten kaginmanin da spreadlerin 6nemli belirleyicileri oldu-
gunu bulmuslardir. Hartelius vd. (2008), gbzlemlenen tilke derecelendirmeleri,
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tilkelerin kredi notunda beklenen degisiklikler ve ti¢c aylik ABD Federal Fon va-
deli islemleri oraniyla olglilen kiiresel likidite seviyelerinin tlke spreadlerinin
onemli belirleyicileri oldugu sonucuna varmiglardir.

Baldacci, Gupta ve Mati (2008), tilke risk priminin belirleyicilerini arastir-
diklar1 calismalarinda édeme gilicli ve likidite, mali gtivenlik agig1, politik risk
faktorleri ve kiresel finansal kosullar agiklayict degiskenler olarak ¢alismalarina
dahil etmislerdir. VIX indeksini, kiiresel risk algisindaki oynakligi temsil etmek
lizere kukla degisken olarak ekonometrik analize dahil etmisler, VIX indeksinin
25’i astig1 donemleri yiksek oynaklik dénemi olarak ifade etmislerdir (VIX
25’den buytikse kukla 1'e esittir). Uluslararasi likidite kosullarini temsil etmek
lizere calismalarina dahil ettikleri ABD Federal Fon Orant’'nin ise spreadleri
6nemli Olglide etkilemedigi sonucuna ulagmislardir. Baldacci, Gupta ve Mati,
2011 yilinda tlke risk priminin politik ve mali risk belirleyicilerini arastirdiklari
calismalarinda da benzer sonugclara ulasmiglardir.

Gonzélez-Rozada ve Yeyati (2008), gelismekte olan piyasa spreadlerinin
negatif olarak uluslararasi risk istahina ve porzitif olarak uluslararasi likiditeye
bagh oldugu sonucunu elde etmislerdir. Kredi notunun ve kiiresel likidite kosul-
lar1 ve risk istahi gibi kiiresel faktorlerin kisa ve uzun dénemde tlke risk priminin
6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna varmislardir. Uluslararasi yatirimcilarin
risk istahinin 6lglisti olarak modele dahil ettikleri VIX indeksi ile EMBI spreadleri
arasinda anlaml ve pozitif iliski bulunmustur.

Alexopoulou, Bunda ve Ferrando (2009), tilkeye 6zgi ve kiiresel faktor-
lerin 6Gneminin, temelleri zayif ve gliclii olan tlkeler arasinda farklilik gosterdigini
tespit etmistir. Spreadler, iki tilke grubunda tilkeye 6zgu farkl faktorler tarafin-
dan yonlendirilirken; Euro Bolgesi hisse senedi piyasasi oynakligi, kisa vadede
gliclii temellere sahip (daha az riskli olarak algilanan) tlkeler i¢in olumlu ve ista-
tistiksel olarak anlaml bir etkiye ve zayif temellere sahip (riskli olarak algilanan)
tlkeler icin olumsuz bir etkiye sahiptir.

Ebner (2009), tilkeye 6zgti faktorlerin etkisinin ve éneminin tilkeler ara-
sinda farklilik gosterdigi ve dis riskten kaginmanin spreadlerin “en 6nemli tek
aciklayic faktérit” oldugu sonucuna varmistir. Calismaya gore, piyasa oynak-
lig1, siyasi istikrarsizlik veya belirsizlik ve kiiresel faktorler, makroekonomik de-
giskenlerin 6nemini bir dlgtide kaybettigi kriz donemlerinde spreadlerdeki artisi
aciklamaktadir.

Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu (2009) tarafindan yapilan calisma EMBI
spreadlerinin uzun vadeli degisiminin kiresel finansal kosullara, krizlerin yayil-
masina ve llke notlarinin temsil ettigi yerel temellere bagh oldugunu gostermek-
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tedir. Elde edilen sonuglar, EMBI spreadlerinin ABD makroekonomik haberle-
rine ve Federal Reserv'in hedef faiz oranlarindaki degisikliklere de 6nemli 6lgtide
yanit verdigini gostermektedir. Hem kisa hem de uzun vadede VIX indeksi, 10
yillik ABD hazine tahvili faiz orani (Yiiksek Getiri Farklar1) ve ABD Federal Fon
hedef oranindaki artiglarin EMBI spreadlerinde artisa yol ag¢tigi sonucuna ulas-
miglardir.

Bellas, Papaioannou ve Petrova (2010), tilke temellerinin yalnizca uzun
vadede 6nemli oldugunu, kiiresel riskten kacinmanin ise hem kisa hem de uzun
vadede spreadleri etkiledigini bulmuslardir. VIX indeksinin katsayisi pozitif ve
anlamli bulunmus, diger kiresel faktérlerin (3 aylik ABD Hazine bonosu faizi,
10 yillik ABD devlet tahvili faizi ile 3 aylik ABD Hazine bonosu faizi arasindaki
fark) de gelismekte olan piyasalarin likidite kosullarini ve devlet tahvili spread-
lerini etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Levy-Yeyati ve Williams (2010), kiiresel riskten kaginma, likidite kosullari
ve ABD Hazine arz soklarinin timiintin tlke tahvil spreadlerini etkiledigi, ABD
Federal Fon oraninin ise tlke tahvil spreadleri tizerinde dogrudan énemli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Dumicic ve Ridzak (2011), makroekonomik gostergelerin ve kuresel fak-
torlerin, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde tiim dénemlerde spreadleri yonlen-
dirdigini, tlke riski ve dis 6deme giicli gostergelerinin yalnizca kriz zamanlarinda
6nemli hale geldigini tespit etmislerdir.

Comelli (2012), tilke temelleri ve kiiresel faktorlerin katsayisinin biytkli-
gunin ve 6neminin, bolgelere ve zamana gore degisiklik gosterdigini tespit et-
mistir. Comelli, 6rneklemi Ocak 2003 ile Temmuz 2007 arasinda kiiresel bol
likidite ve Agustos 2007 ile Aralik 2011 arasinda kiiresel finansal kriz olarak ad-
landirilan iki alt déneme ayirmakta, her iki dénemde de tlkeye 6zgli degisken-
lerin spreadlerin 6nemli belirleyicileri oldugunu, kiiresel faktorlerin roliintin ise
degistigini belirtmistir. VIX katsayisinin, kiiresel mali kriz sirasinda 6nemli dlgtide
arthgini, VIX indeksindeki %10’luk bir artisin, gelisen piyasa tahvil spreadlerini
%8,5 artirdigi sonucunu elde etmislerdir.

Csonto ve Ivaschenko (2013), daha distik ekonomik, finansal ve politik
risklerin sonucunda daha gtiglii temellere sahip olan tlkelerin, kiiresel riskten
kacinmadaki degisikliklere kars1 daha disiik duyarliiga sahip olma egiliminde
oldugunu bulmuslardir.

Jaramillo ve Weber (2013), yerel piyasalarda ihrag edilen yiikselen devlet
tahvili getirilerinin kiiresel riskten kacinma diizeyine bagl oldugunu gostermis-
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lerdir. Mali degiskenlerin ytiksek riskten kacinma dénemlerinde spreadleri belir-
ledigini, dustk riskten kacinma dénemlerinde ise makro degiskenlerin spreadle-
rin 6nemli belirleyicileri oldugunu bulmuslardir.

Julio, Lozano-Espitia ve Melo (2013), kiiresel risk istahinin gostergesi ola-
rak Amerikan BAA kurumsal spreadini kullandiklari calismalarinda, Kolombiya
tlke riskinin (EMBI+Kolombiya) esas olarak, hiikimetin mali durusuna bagh
olan uluslararasi yatirimcilarin risk istahi tarafindan belirlendigini géstermisler-
dir.

Bekaert, Harvey, Lundblad ve Siegel (2014), tilke spreadlerini etkileyen
dort 6nemli faktor olarak kiiresel ekonomik kosullar, tlkeye 6zgii ekonomik fak-
torler, egemen tahvillerin likiditesi ve siyasi riski incelemisler; kiiresel faktorlerin
spreadleri aciklamada 6nemli oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Csonté (2014) kiiresel oynakligin olasi ti¢ seviyesini gbz 6niinde bulun-
durarak tilke spreadlerinin belirleyicilerini analiz etmis, dzellikle kiresel oynakli-
gin yiksek oldugu donemlerde kiiresel faktorlerin tlke risk primi tizerindeki et-
kisinin yiiksek oldugu sonucuna ulagmustir. Elde ettigi sonuclara gére gugli
makro temellere sahip tlkeler yiksek oynaklik seviyesine daha az maruz kal-
maktadir.

Garita ve Leén (2015), VIX indeksi veya TED spreadleri (3 aylik LIBOR
ile Gic aylik T-bono faiz orani arasindaki fark) ile élctilen yabanci finansal piya-
salardaki oynakligin, EMBI mariji ile dogrudan iligkili oldugunu gostermistir. Ki-
resel finansal piyasalardaki daha ytiksek belirsizlik, dis fonlama kosullarin kisit-
lamaktadir. Uluslararasi borsa oynakhigi ile ilgili dis faktorler ve kiiresel risk algi-
lamalar da tilke spreadini belirlemede rol oynamaktadir.

Hansen ve Zegarra, (2016), tlke spreadleri ile makroekonomik, politik ve
kiiresel faktorler arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda tilke spreadleri ile
politik risk faktorleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin oldugunu,
makroekonomik ve kiiresel degiskenlerin etkisinin EMBI yayilimlarindaki degi-
sikliklerin ytizde 52'sini olusturdugu sonucunu elde etmislerdir. VIX indeksi ve
ABD 10 yillik hazine oranini kiresel degiskenler olarak dahil ettikleri calismala-
rinda VIX indeksinin en énemli kiiresel degisken oldugu ve EMBI spreadleri ile
arasindaki iliskinin pozitif oldugu sonucuna ulagmislardir.

Alfaro, Medel ve Moreno (2017), bir grup Latin Amerika tlkesinin tlke
risk priminin (EMBI) dis finansal degiskenlerdeki beklenmedik degisikliklere
(soklara) verdigi tepkiyi analiz ettikleri arastirmalarinda kiiresel oynaklik indeksi
(VIX) ve dolarin bir para birimi sepeti karsisindaki degeri (Genis Endeks) sokla-
rinin her ilkenin EMBI'si izerinde nispeten homojen bir etkiye sahip oldugu so-
nucunu elde etmislerdir.
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Chari, Garcés, Martinez ve Valenzuela (2019), kiiresel faktorler olarak VIX
indeksi, 10 yilik ABD Hazine orani, 10 yillik ABD Hazine yiiksek getiri spreadi
ve agik/kapali ABD hazine spreadini dahil ettikleri calismalarinda daha kirilgan
bir bankacilik sektériine sahip tilkelerin risk primlerinin kiiresel finansal faktorle-
rin etkisine daha fazla maruz kaldigini belirtmislerdir.

Tartari ve Tola (2019), Uluslararasi Para Fonu (IMF) programlarinin, tl-
keye 6zgli temeller ve kiiresel faktorlerle baglantili olarak, 2000'den 2016'va ka-
dar secilmis Avrupa ytiikselen piyasa ekonomilerinde tilke spreadleri tizerindeki
etkisini analiz ettikleri calismalarinda, tlkeye 6zgti temellerin ve kiresel faktorle-
rin, tlke spreadlerinin birincil itici gligleri olmaya devam ettigini gbstermislerdir.
VIX indeksinin EMBI spreadleri tizerinde pozitif yénde dnemli bir etkisinin ol-
dugu sonucunu elde ederlerken, ABD Federal Fon orani ile EMBI spreadleri
arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.

Literatiirde kuresel likidite kosullar1 ve kiiresel risk istahi gibi kiiresel fak-
torlerin tilke riskini belirlemede ve etkilemede 6nemli dlctide etkisinin oldugunu
gosteren ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Literattirdeki calismalar, gelismis
tilkelerden kaynaklanan soklarin EMBI spreadlerinin ana itici giicii oldugunu ve
dolayisiyla uluslararasi faiz oranlari, kiiresel riskten kacinma ve likidite kosullari
gibi dis faktorlerin tlke risk primleri tizerinde énemli bir etkisinin oldugunu sa-
vunmaktadir. Literatiirde kiiresel faktorleri temsil etmek tizere farkli gostergeler
ile EMBI spreadleri arasindaki iliski farkli yontemler kullanilarak analiz edilmigtir.
Tirkiye’nin de i¢inde yer aldigi gelismekte olan tilkelerin 6rneklem grubu icinde
yer aldig1 ampirik calismalar olmakla birlikte; bu calisma 2007 kiresel finansal
kriz ve 2009 yilindaki Avrupa borg krizi sonrasindaki dénemi kapsamasi ve tilke
risk primi ile kiiresel faktorler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisini incelemesi
bakimindan diger ¢alismalardan ayrilmakta ve literatiire katki saglamasi amag-
lanmaktadir. Tirkiye icin Ocak 2013- Temmuz 2020 dénemini kapsayan bu ca-
lismada yalnizca kiresel faktorlerin tilke riskini belirlemedeki gliciine ve etkisine
odaklanildig i¢in herhangi bir tilkeye 6zgii makroekonomik faktor ya da politik
faktor degiskeni galismaya dahil edilmemistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada tilke riskinin 6lgtisti olarak, J.P. Morgan Chase tarafindan ge-
ligtirilen EMBI+ Ttirkiye indeksi kullanilmustir. iki ana kiiresel faktér; kiiresel risk-
ten kacinma ve kiresel likidite kosullar1 agiklayici degiskenler olarak calismaya
dahil edilmistir. Literatiirde kiiresel riskten kaginmay1 temsil etmek tizere yaygin
olarak Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan hesaplanan VIX indeksi (Vo-
latility Index) kullanilmaktadir. Ozatay vd. (2009), S&P 500 indeksinde islem
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goren hisse senetlerine ait alim ile satim opsiyon fiyatlari arasindaki farkin ts-
tinden hesaplanan ve kiiresel piyasalarin oynakligini 6lgen VIX indeksinin ulus-
lararasi yatirimcilarin risk istahinin bir 6l¢tisti oldugunu belirtmektedir. Opsiyon
fiyatlar1 arasindaki farkin yiiksek olmasi durumunda VIX indeksi ytikselirken; bu
ylikselis piyasalarda oynaklik (volatilite) beklentisinin artacagini gostermektedir.
Opsiyon fiyatlar1 distik olugunda ise VIX indeksi diismekte, bu diists piyasalar-
daki oynakligin azalacagini gostermektedir (Fountain, Herman ve Rusvold,
2008). Kriz dénemlerinde indeksin artis gostermesinden dolay1 VIX indeksi
korku indeksi olarak da isimlendirilmektedir (Whaley, 2000:12). Kaya, Giingor
ve Ozgomak (2014), VIX indeksinin %30 oraninin tizerinde olmasinin piyasa
oyuncularinin gelecekle ilgili olumsuz beklentiye sahip olduklarini, oranin
%20’nin altinda olmasinin ise piyasalara iliskin gelecege yonelik olumsuz bek-
lentilerin ve risk algisinin azaldigini gosterdigini belirtmislerdir. VIX ileriye do-
niktir, ¢linkli merkez bankalarinin gelecekteki 6nlemlerinin duyurularina tepki
verme egilimindedir (Csonto ve Ivaschenko, 2013). Finansal piyasadaki olum-
suz bir sokun risk priminde artisa yol acabilecegi, daha yiiksek VIX degerlerinin
daha yiiksek spreadlere yol agacagi, dolayisiyla tilke risk primi ile VIX indeksi
arasinda pozitif bir iliski olacagi beklenmektedir.

Kiiresel likiditeyi temsil etmek tizere ise vine literattirde kiiresel likiditenin
bir vekili olarak yaygin bir sekilde kullanilan ABD Federal Fon Orani (US Fed-
eral Funds Ratio) ¢alismaya dahil edilmistir. ABD Federal Fon Orani (FFR) gibi,
Merkez Bankalar1 Sistemi (FED) gibi biiytik bir ekonomik oyuncunun faiz oran-
larinin, gelismis tlkelerden gelismekte olan tlkelere sermaye akislarinin yoni
lizerinde nasil bir etkiye sahip olabilecegi bilinmektedir (Ahmed ve Zlate 2014).
Ayrica ABD Dolarinin kiresel ekonomideki uluslararasi ticaret ve finanstaki bas-
kin roli, politika yapicilart FED’in politika kararina daha fazla dikkat etmeye
tesvik etmektedir (Bernanke, 2015). Daha diistik Federal Fon oranlarinin daha
yiksek likidite ile iliskili oldugu varsayildigindan, tlke risk primi (spreadler) ile
arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde ve
yine Ozellikle geleneksel olmayan para politikas1 uygulandiginda, bir seviyeye
kadar VIX indeksinin de sifir sinirina yakin kiresel likidite kosullarini da yakala-
dig1 gériilmektedir. 2008 krizi sirasinda Merkez Bankalar1 Sistemi (FED), Avrupa
Merkez Bankas! (ECB), ingiltere Bankasi (BOE) ve Japonya Bankas1 (BOJ) gibi
buyiik merkez bankalar1 tarafindan bilango genislemesi yoluyla saglanan muaz-
zam likidite, piyasa riskinden kacinmayi yumusatmaya yardimci olmustur
(Csonto ve Ivaschenko, 2013).

Baldacci vd. (2008), bu degiskenlerin EMBI spreadleri ile arasindaki iligki
katsayilarinin porzitif bir isarete sahip olmasinin beklenmesi gerektigini, bunun
da daha olumsuz uluslararasi likidite kosullarinin ve risk algisinin gelismekte
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olan piyasalarda kredi marjlarini genisletme egiliminde oldugu anlamina geldi-
gini ifade etmislerdir. EMBI+ Turkiye (EMBITR) serisi J.P. Morgan arastirma ve
piyasa verileri web sitesinden, VIX indeksi degerleri Bloomberg veri tabanindan,
ABD Federal Fon Orani (FFR) verileri Federal Rezerv Sistemi Guvernérler Ku-
rulu'nun resmi web sitesinin veri tabanindan alinmis ve Ocak 2013- Temmuz
2020 dénemine ait aylik veriler kullanilmistr.

Calismada, Turkiye'nin risk priminin gostergesi olarak kullanilan
EMBI+ Turkiye (EMBITR) indeksi ile VIX ve ABD Federal Fon Orani (FFR) ara-
sindaki iliskiyi analiz etmek tizere yéntem olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (Autoregres-
sive Distributed Lag Bound Test, ARDL) kullanilmustir. Literatiire bakildiginda
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini arastirmada Engle-Granger (1987)
ve Johansen (1988)’nin gelistirdigi esbiitiinlesme testlerinin de kullanildig1 go-
rilmektedir. Fakat s6z konusu testlerin uygulanabilmesi icin degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olmalari gerekmektedir. Farkli derecelerde ya da seviyede
duragan olan degiskenler igin bu testler kullanilmamaktadir. Pesaran vd. (2001)
gelistirdikleri ARDL sinir testiyle bu durumu ortadan kaldirmistir. Karagél, Er-
baykal ve Ertugrul (2007)’a gore sinir testi, serilerin ne diizeyde duragan oldu-
guna bakilmaksizin seriler arasinda esbiitiinlesmenin bulunup bulunmadiginin
arastirilabilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica az sayida gozlemin oldugu ve-
rilerle caligilmasi durumunda diger esbitiinlesme testlerine gére daha saglikli
sonuglar vermektedir. Sinir testi ayni zamanda diger esbiitiinlesme testleri ile
karsilastirildiginda Kisitsiz Hata Diizeltme Modelini (Unrestricted Error Correc-
tion Model; UECM) kullanmasi nedeniyle daha dogru ve gtivenilebilir sonuclar
verebilmektedir. Degiskenler arasinda var olan uzun ve kisa dénem dinamikle-
rine iliskin bilgi vermesi hata diizeltme modelinin en énemli 6zelliklerinden biri-
dir.

Giiris ve Kiran (2007)’a gére sinir testi iki asamadan olusur. ilk énce ana-
lizi yapilacak esbiitiinlesme iligkisinin iktisadi agidan karar1 verilir. Sonrasinda
degiskenler arasindaki esbittinlesme iliskisi ve kisa ve uzun dénem esneklikleri
belirlenir. Kisitsiz hata diizeltme modeline dayanan sinir testinin ¢alismada yer
alan degiskenlere uyarlanmis bicimi Denklem 1’de yer almaktadir.

m m m
ALEMBITR = B, + Z B, ALEMBITR,_; + Z B ALVIX, ; + Z Bs; ALFFR,_;
i=1 i=0 i=0
+ By LEMBITR,_; + Bs;LVIX, 1 + B LFFR_, +& (1)
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Denklem (1)’'de LEMBITR; tlke risk primini, LVIX; VIX indeksini ve
LFFR; ABD Federal Fon Oranini géstermektedir. Analizde kullanilan tiim seriler
sadece porzitif sayilar icerdiginden, ekonometrik analizde dogal logaritmalari kul-
lanilmistir. Denklem 1’de A degiskenlerin birinci farklarini, m uygun gecikme
sayisini gosterir. Denklem tahmin edildikten sonra degiskenler arasinda esbii-
tiinlesmenin bulunup bulunmadigina F testi ile karar verilir. Hesaplanan F ista-
tistigi degeri, Pesaran vd. (2001) nin caligmalarinda hesapladiklar kritik degerler
(ist ve alt sinirlar) ile karsilagtirilir. F istatistigi degeri, tst kritik degeri asarsa
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu, alt kritik degerin altindaysa es-
bitiinlesme olmadig1 anlamina gelir. F istatistiginin, alt ve Ust sinirlarin arasinda
bulunmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisine ait durumun belirsiz olduguna
karar verilir. Simsek ve Kadilar (2005)’a gore boyle bir durumda serilerin dere-
celerinin hesaba katildig1 yontemlerin kullanilmasi zorunlulugu dogmaktadir. F-
testi esbuttinlesmenin varligin1 dogrularsa, uzun dénem katsayilari ve Denklem
(1)'in hata diizeltme formu ttiretilir ve ARDL modelinin genel uyum iyiligi kontrol
edilir. Esbitiinlesme iliskisinin varligi s6z konusu ise kisa ve uzun dénem iligki-
lerini belirlemek amaciyla ARDL modeli olusturulur. Degiskenler arasindaki ilis-
kinin incelenmesi amaciyla ¢alismadaki modele uyarlanmis ARDL modeli Denk-
lem (2)’de yer almaktadir.

14 q v
ALEMBITR = B, + Z B ALEMBITR,_; + Z BoiALVIX,_; + Z Ba; ALFFR,_;
i=1 i=0 i=0
+& (2)

Denklem (2)’de yer alan p, q ve v uygun gecikme sayilarini gosterir. De-
giskenler arasindaki uzun dénem iliskisine iliskin katsayilar belirlenir ve tanimsal
testler ile modelin uygunlugu arastirilir. Kurulan ARDL Modelinin istikrarli olup
olmadig1 kararini verebilmek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanila-
bilir.

4. Analiz ve Bulgular

Ekonometrik analizlerin 6ncesinde degiskenlere iliskin tanimlayici istatis-
tiklere ait degerler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 istatistikler

EMBITR VIX FFR

Ortalama 339.4955 16.41484 0.798242
Ortanca 302.8421 14.28000 0.380000
Maksimum 736.8571 53.54000 2.420000
Minimum 173.8095 9.510000 0.050000
Standart Sapma 113.8359 6.500691 0.821115
Jarque-Bera 27.97096 708.3430 12.31040
Olasilik 0.000001 0.000000 0.002122
Gozlem Sayisi 91 91 91

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

EMBITR VIX FFR
EMBITR 1.0000
VIX 0.5104 1.0000
FFR 0.5180 -0.0352 1.0000

Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.
Tablo 2’deki sonuglara gére EMBITR nin VIX indeksi ve ABD Federal Fon Orani
(FFR) ile iliskisinin pozitif oldugu goriilmektedir. EMBITR’nin her iki degiskenle
de iligkisi 0.51 civarinda, hemen hemen ayni diizeydedir. VIX ile FFR arasindaki
iliskinin yonti negatif olmakla birlikte iliski diizeyi ¢ok dusukttir.

Sinir testi, degiskenlerin birim kok 6zelliklerine yonelik 6n test gerektirme-
mekte, degiskenlerin diizey degerlerinde 1(0) ya da ilk farklarinda I(1) duragan
olup olmadiklar1 6nem igermemektedir. Fakat Quattara (2004), degiskenlerin
ikinci dereceden [(2) biitlinlesik olmalar1 halinde Pesaran vd. (2001) nin hesap-
ladig1 F istatistigi degerlerinin gecersiz oldugunu ve yanli sonuglar ¢iktigini be-
lirtmigtir. Clinkt Pesaran vd. (2001) sinir testini degiskenlerin diizeyde 1(0) ya
da ilk farki alindiginda I(1) duragan olduklar1 varsayimi lizerine olusturmuslar-
dir. Bu nedenle model analiz edilirken bir sorunla karsilasmamak adina modele
dahil edilen degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganhk 6zelliklerini
arastirmak uygun olacaktir. Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri kullanilarak degiskenlerin duraganliklari arastirilmis, test-
lerin sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LEMBITR -1.0991 -3.6857* -1.4207 -3.2237
LVIX -3.9666* -4.2279* -3.9007* -4.1758*
LFFR -1.0612 0.4225 -1.1863 -0.0846
DLEMBITR -7.3139* -7.2830* -8.3802* -8.3605*
DLVIX -5.7181* -5.9704* -15.3348* -16.6419*
DLFFR -6.9442* -7.1495* -6.6368* -6.6693*
%5 -2.8947 -3.4610 -2.8939 -3.4605

Birim kok testi sonuglarina gére %5 anlamlilik diizeyinde LVIX hem sabitli
hem de sabit ve trend iceren modellerde dizey degerinde duragan; EMBITR,
ADF testi sonucuna gore sabitli ve trendli modelde diizey degerinde duragan
iken; FFR her iki birim kok testine gore diizey degerlerinde duragan degildir. Test
sonuglarina gore tim degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde hem sabitli hem de
sabit ve trend iceren modellerde birinci farklarinda duragan hale geldikleri go-
ralmektedir.

ARDL testinde degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisini arastirmak
icin Denklem (1)’de yer alan kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
Modelin tahmin asamasinda énemli olan gecikme uzunlugunun secimi Akaike
Bilgi Kriterine (AIC) gore yapilmistir. Calismada aylik veriler kullanilmasi nede-
niyle maksimum gecikme sayisi 12 olarak alinmis, ARDL (2, 3, 1) modeli en
uygun ARDL modeli olarak belirlenmistir. ARDL (2, 3, 1) modeli i¢in hesapla-
nan F istatistigi degeri ile Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan kritik deger-
ler Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: F istatistigi ve Kritik Degerler

k m F Istatistigi Anlamlilik Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
%!1 5.15 6.36
ARDL (2, 3, 1) 2 12 7.067138 %5 3.79 4.85
%10 3.17 4.14

Not: (k) aciklayici degisken sayisini, (m) maksimum gecikme sayisini ifade eder. Alt ve iist
sinir kritik degerleri Pesaran vd. (2001)’deki Tablo ClI(iii)’ten alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi degeri, %1, %5 %10 anlamlilik diizeylerinde Pe-
saran vd. (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden buiytik oldugu icin
EMBITR ile VIX indeksi ve ABD Federal Fon Oran1 (FFR) arasinda uzun do-
nemli bir egbuttinlesme iligkisi vardir. Smir testi yapilirken tahmin edilen kisitsiz
hata duizeltme modeli kullanilarak kisa ve uzun dénem esneklik degerleri hesap-
lanir. Calismada kullanilan modelin tam logaritmik bir model olmasi nedeniyle
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degiskenlere iliskin katsayilar kisa donem esneklikleri géstermektedir. ARDL (2,
3, 1) modeli i¢in hesaplanan uzun ve kisa dénem katsayilar1 Tablo 5’de sunul-
mustur.

Tablo 5: ARDL Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t-istatistigi Olasilik
LVIX 0.9552 0.1619 5.8966 0.0000
LFFR 0.1668 0.0277 6.0215 0.0000
Kisa Donem Katsayilari

ALEMBITR(-1) 0.1413 0.1024 1.3799 0.1715
ALVIX 0.1351* 0.0352 3.8322 0.0003
ALVIX(-1) -0.0376 0.0512 -0.7345 0.4648
ALVIX(-2) -0.1023* 0.0443 -2.3065 0.0237
ALFFR -0.0541 0.0313 -1.7249 0.0884
C 0.7846* 0.1665 4.7101 0.0000
ECTw -0.2335* 0.0500 -4.6624 0.0000
Tanimsal Testler

R? 0.4127 X% 0.9102  (0.6344)

Diizeltilmis R2 0.3692 X%pc  10.7086  (0.2188)

F istatistigi 9.4889 X2 2,628  (0,3391)

F ist.(Olasilik) 0.0000 Xramsey 0.0062  (0.9371)

DW 2.0280

Not: ECT:; hata diizeltme terimini, * %5 anlamlilik diizeyini ve parantez icindeki degerler
olasilik degerlerini gosterir. X25g oto korelasyon, X2gpg degisen varyans, X%z normallik ve
X2gamsey model kurma hatasi varsayimlarinin sinanmasinda kullanilan testlerdir.

Tablo 5’te sunulan sinir testi sonucu elde edilen kisa ve uzun dénem ilis-
kisine ait yapilan tanimsal test sonuglari, modelde otokorelasyon, degisen var-
yans ve model kurma hatasinin olmadigini ve modelin normal dagilim goster-
digini gostermektedir. Ayrica tanimsal test sonuclari, modelin analiz sonuglarinin
gtivenilir oldugunu gostermektedir.

ilk olarak modelin analizine iliskin ana sonuglar, Tiirkiye icin Ocak 2013-
Temmuz 2020 déneminde EMBITR ile VIX indeksi ve ABD Federal Fon Orani
(FFR) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu, yani kiiresel riskteki
artislarin Turkiye nin risk primi UGzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Tablo
5’teki tanimsal testler icerisinde yer alan Diizeltilmis R? degeri, kiiresel risk fak-
torlerinin etkisinin tlke risk primindeki degisikliklerin yiizde 36'sim1 olusturdu-
gunu gostermektedir.

Modele iliskin uzun dénem katsayilari incelendiginde tlke risk primini
temsil eden EMBITR’nin VIX indeksi ve ABD Federal Fon Orani (FFR) ile uzun
dénemde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde esbiitiinlesik oldugu goérilmek-
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tedir. VIX indeksinde meydana gelen %1’lik bir degisme uzun dénemde EM-
BITR de %0.95’lik bir degisime, ABD Federal Fon Orani (FFR)’deki %1’lik bir
degisim EMBITR’de %0.16’lik bir degisime neden olmaktadir.

Kisa dénem Kkatsayilari incelendiginde %5 anlamlilik dizeyinde EM-
BITRnin VIX indeksi ile cari dénemde pozitif, VIX'in iki dnceki dénemi ile ne-
gatif iligkili oldugu goériilmektedir. ABD Federal Fon Orani (FFR) ile EMBITR
arasinda ise %5 anlamlilik diizeyinde kisa dénemde bir iliski saptanmamustir.

Modelin hata diizeltme terimi ECT; negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonug¢, modele iliskin kisitsiz hata diizeltme mo-
delinin ¢alistigini ve modelin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Yani kisa do-
nemde ortaya cikan sapmalar uzun dénemde tekrar dengeye yaklasmaktadir.
Analiz sonucu elde edilen hata diizeltme katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin
%23’lik kisminin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir.

Modelde yapisal kirilmanin olup olmadigini belirlemek amaciyla Brown,
Durbin, ve Evans (1975)"1n gelistirdigi CUSUM ve CUSUMQ (CUSUM of Squ-
ares) testlerine basvurulmus, testler sonucu elde edilen grafikler Sekil 1’de veril-
migtir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Testlerine iliskin Grafikler
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n sayida gozlem kiimesi ile baglantili kiimulatif hata terimlerine dayanan
CUSUM testi, %5 anlamhlik diizeyini ifade eden kritik sinir degerleri (gtiven ara-
l1g1) arasinda cizilir. Modelden elde edilen hata terimlerinin %5 anlamlilik diize-
yini ifade eden kritik sinirlar arasinda olmasi, tahmin edilen katsayilarin istikrarl
oldugunu gosterir. Kimiilatif hata terimlerinin karelerine dayanan CUSUMQ
testi yine %5 anlamlilik diizeyini gosteren kritik sinirlar arasinda ¢izilir (Brown,
vd., 1975). Sekil 1’e bakildiginda calismada analiz edilen modelin hata terimleri
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ile hata terimlerinin karelerinin kritik sinirlar icerisinde yer aldigi, modelin katsa-
yilarinin istikrarli oldugu, yani modele iliskin yapisal kirllma olmadigi goriilmek-
tedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada 2007 kiresel finansal kriz ve 2009 yilindaki Avrupa borg
krizi sonrasindaki dénemde kiiresel faktorlerin Tirkiye’'nin tlke risk primi (ize-
rindeki etkileri incelenmistir. Bu baglamda; Turkiye nin risk primini temsil etmek
lizere EMBITR indeksi bagimli degisken; kiiresel riskten kacinmay temsilen VIX
indeksi ve kiresel likidite kosullarini temsilen ABD Federal Fon Orani (FFR) de-
giskenleri kuresel faktorleri temsil etmek tizere bagimsiz degiskenler olarak calis-
mada yer almistir. Calismada Ocak 2013- Temmuz 2020 dénemini kapsayacak
sekilde aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yontemiyle degiskenler arasin-
daki kisa ve uzun dénem iliskisi arastirilmistir. Yapilan ekonometrik analiz ve
test sonuglari, tilke risk primi ile kiiresel faktorler arasinda uzun dénemde esbii-
tinlesme iligkisinin oldugunu géstermistir. Sonrasinda bu iliskiye ait uzun do-
nem ve kisa dénem katsayilar1 hesaplanmigtir. Uzun dénem katsayilari, tilke risk
primi ile kiiresel faktorler arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli ve
porzitif bir iligki oldugunu, yani kiresel faktorlerdeki degismelerin Tirkiye’nin risk
primi tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Kisa donem katsayilari incelendi-
ginde Ulke risk primi ile kiiresel riskten kacinmay1 temsil eden VIX indeksi ara-
sinda uzun doénemli iliskiye paralel olarak cari dénemde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonug literattirdeki diger calis-
malarin sonuglari ile karsilastirildiginda; Hartelius (2006), Luengnaruemitchai
ve Schadler (2007), Hartelius vd. (2008), Gonzélez-Rozada ve Yeyati (2008),
Ozatay vd. (2009), Bellas vd. (2010), Levy-Yevati ve Williams (2010), Comelli
(2012), Jaramillo ve Weber (2013), Bekaert vd. (2014), Csonté (2014), Garita
ve Leén (2015), Hansen ve Zegarra (2016), Alfaro vd. (2017) ve Chari vd,
(2019) tarafindan da elde edilmis ve kiiresel degiskenler icerisinde VIX indeksi-
nin Turkiye nin ve galismalara dahil edilen diger tilkelerin risk primleri tizerinde
onemli ve porzitif bir etkiye sahip oldugu gorilmustir. Kiresel riskten kaginmay1
temsil eden VIX degiskeni ile ilgili olarak elde edilen sonuglar, Ttirkiye nin risk
priminin hem kisa hem de uzun dénemde kiiresel risk istahindaki degisiklere
kars1 duyarliliginin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Kiiresel likidite kosullarini temsil eden ABD Federal Fon Orani (FFR) ile
tilke risk primi arasinda uzun dénemde bir iliski mevcut iken, kisa dénemde is-
tatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamigtir. Literatiir incelendiginde de bu
degiskenin Ulke risk primi Gizerindeki etkisine ve yoniine iliskin farkli sonuglar
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elde edildigi gortlmektedir. Culha vd. (2006), Baldacci vd. (2008), Levy-Yeyati
ve Williams (2010) ve Baldacci vd. (2011), ABD Federal Fon Hedef oraninin
EMBI spreadleri lizerinde etkisinin olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Bu ca-
lismada elde edilen sonug, bu ¢alismalarin sonuglari ile tutarlidir. Arora ve Ce-
risola (2000), Hartelius (2006), Weigel ve Gemmiill (2006, Luengnaruemitchai
ve Schadler (2007), Hartelius vd. (2008), Gonzélez-Rozada ve Yeyati (2008),
Ozatay vd. (2009), Bellas vd. (2010), Comelli (2012), Bekaert vd. (2014),
Csontd, B. (2014) ve Tartari ve Tola (2019) ise kiiresel likidite kosullarinin tilke
risk priminin énemli bir belirleyicisi oldugunu ve aralarinda pozitif yonli bir iligki
oldugu sonucunu elde etmislerdir. Goriildigl tizere bu galismada elde edilen
sonug, literattirdeki bu ¢alismalarin sonuglari ile tutarh degildir.

Calismadan elde edilen sonuglar, Ttirkiye nin risk primindeki degisiklikle-
rin 6nemli bir boliminin hem kiiresel risk istahindaki hem de kiiresel likidite
kosullarindaki degisikliklerin bir yansimasi olarak gorilebilecegini gbstermekte-
dir. Ana sonug, kiiresel finansal faktorlerin tilke riskinin 6énemli bir belirleyicisi
oldugu, ozellikle de VIX indeksinin 6nemli bir kiiresel degisken oldugudur. Ttr-
kiye'nin risk priminin kiiresel faktorlere ozellikle de kiiresel risk istahina karsi
duyarliliginin ekonomi agisindan 6nemli etkileri vardir. Mali acidan degerlendi-
rildiginde borg finansmanina erisim ve borcun finansal maliyeti agisindan buiytik
6nem tagimaktadir. Kiiresel risk istahina duyarliigin yiiksek olmasi, dis soklara
kars1 daha yiiksek finansal piyasa kirllganligi anlamina gelebilir. Sermaye mali-
yeti agisindan, yatirimlarin finansal maliyetini artirarak uzun vadede faiz orani
lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Kiiresel finansal faktérlerin yatirimci-
larin davraniglarini dogrudan etkiliyor olmasi ve kiiresel boyutlu krizlerin do-
mino etkisiyle diger tilkeleri de etkisi altina almasi gibi nedenlerle politika yapi-
cilar ve yatirimcilar, tlke riskini degerlendirirken kiresel finansal faktorlerdeki
degismeleri de dikkate almalidir.
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