Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kutu 5.2
Turkiye Risk Primine Makroekonomik Gostergelerin Etkisi

Tulrkiye risk primi, benzer gelismekte olan Ulkelerin risk primlerine kiyasla halen ytksek olmasina
karsin mevcut Rapor doneminde gerileyerek 2013-2017 donemi ortalamasina yaklasmistir
(Grafik 1). Klresel para politikalarindaki gevsemenin etkisiyle uluslararasi risk istahinin artmasinin
yani sira, Turkiye'ye 6zgli makroekonomik gelismelerin de bu dususte etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Bu kutuda, tlke risk primini etkileyen temel ekonomik degiskenler analiz
edilerek risk primindeki degisimlerin kaynaklari incelenmektedir.

Grafik 1: Ttrkiye ve GOU CDS (5 Yil Vade, Baz Puan)
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Yabanci para cinsinden tahvillerin tasidig| temerrit riskine karsilik talep edilen sigorta primi,
“dissal kirilganhk” literatirinde elde edilen ampirik modellere gore, cari denge, uluslararasi
rezerv yeterlilik gostergeleri, bltce dengesi, net uluslararasi yatirim pozisyonu, enflasyon,
ekonomik blyime, dis borg stoku, sirket bilangolarinin déviz kuru ve faiz hareketlerine
hassasiyeti, jeopolitik riskler, kurumsal altyapi ve kiresel risk istahi gibi degiskenlerden
etkilenmektedir (Duran ve Kiclksarag, 2016; Akcelik ve Fendoglu, 2019).

Literatlrde yapilan calismalara benzer sekilde, gelismekte olan 10 Ulke icin risk priminin
belirleyicileri ekonometrik bir ¢cercevede ¢alisiimis ve Turkiye risk priminin digsal kirilganligi
yansitabilecek makroekonomik gostergelerden ne derece etkilendigi incelenmistir. Calismaya
konu olan Ulkeler; Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Rusya, Sili,
Tayland ve Tlrkiye’'dir. Regresyon érneklem dénemi olarak 2005C1-2019C2 alinmistir. Yontem
olarak, sabit etkiler panel regresyonu kullaniimistir. Risk primi degiskeni icin likiditesi daha yuksek
olmasindan &tird 5 yil vadeli CDS verileri tercih edilmistir. Tahminlerde, reel GSYiH biyimesi,
enflasyon, kamu biitce dengesi/GSYiH, uluslararasi briit rezervler/GSYiH, finansal olmayan
sirketlerin yabanci para borcu/GSYiH seviyesi ve degisimi, net uluslararasi yatirm pozisyonu /
GSYiH, cari islemler dengesi / GSYiH, enflasyon ve biiyiime oynakliklari ile VIX agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir

1vil kukla degiskenleri de modellerde dahil edilmistir.
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Farkl model secimleri ile dis kirllganhk gostergeleri olarak hem stok hem akim degiskenleri
dikkate alinmis ve Tablo 1’de tahmin sonuglari sunulmustur. Model 1’de temel makroekonomik
gostergelerin etkisi ele alinirken, Model 2 ve Model 3’te finansal olmayan sirketlerin yabanci para
borcu degisimi tahminlere dahil edilmistir. Ayrica Model 3’te enflasyon ve biytime oynakliklari da
dikkat alinirken, Model 4’te diger bir dis kirilganlk gdstergesi olan net uluslararasi yatirim
pozisyonu kullanilmistir.

Tablo 1: Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuglari

Bagiml Degisken: CDS Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
.. 9,569*** 10,815*** 11,414%** 12,558***
TUFE Yillik Enflasyon
(1,224) (1,255) (1,389) (1,438)
. o -5,928%** -2,543%* -1,847 -2.460%**
GSYIH Reel Yillik Baytime
(1,158) (1,359) (1,344) (0,925)
: -1,949%** -1,256%** -1,682*** 0,139
Ulusl Brit R | GSYIH ’ ’ ’ ’
uslararasi Brut Rezervler / (0,674) (0,458) (0,617) (1.247)
: -8,726%** -8,493*** -5,333*** -9,585***
Kamu Butce Dengesi / GSYIH
(1,509) (1,424) (1,795) (1,221)
- ' ) -0,719
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (0,857)
Finansal Olmayan Sirket Kesimi 2,615***
Yabanci Para Borcu / GSYiH (0,650)
Finansal Olmayan Sirket'Kesivr"ni' 2,113 4,436*
Yabanci Para Borcundaki Degisim / (2,805) 5 597
GSYiH ’ (2, )
. 4,737*** 7,036*** 7,274%*** 5,471***
Oynaklik Endeksi (VIX)
(0,605) (0,835) (0,824) (0,475)
Enflasyon Oynakhigi 14,000%
SR (3,114)
BV Ovnakli 4,797**
Gytume Oynaklig
v . (2,425)
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu / 0,093
GSYiH (0,065)
) ) 28,428 -14.910 -39.963* 8,381
Sabit Terim
(19,798) (21.507) (24.246) (21,931)
R2 0,693 0,779 0,812 0,866
Gozlem Sayisi 576 570 470 356
Ulke Sayisi 10 10 10 9

Standart sapmalar parantez iginde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak

anlamlilig) ifade etmektedir.
Regresyon sonugclari, drneklemde yer alan Ulkeler icin CDS primi Gzerinde anlamli olarak
enflasyon seviyesi ve oynakliginin, blyime ve oynakliginin, uluslararasi brit rezerv seviyesi, kamu
bitce dengesi, finansal olmayan sirket kesimi yabanci para borcu ile kiiresel risk istahinin etkili
olduguna isaret etmektedir (Tablo 1). Model sonuclari ele alindiginda 6zellikle stok degiskenlerin
risk primi Gzerinde daha etkili oldugu goézlenmektedir. Ayrica, modellerde kullanilan degiskenler
arasindaki korelasyonlar da bazi degiskenlerin anlamliliklarini etkileyebilmektedir.
Makroekonomik gostergelerin ima ettigi model sonuglari ile gerceklesen CDS risk primi arasinda,
regresyon analizinde yer almayan jeopolitik riskler, kiiresel/bolgesel gelismelere hassasiyet,
politika belirsizligi veya kredibilite acigl, vb. Ulkeye 6zgl nedenlerle ayrisma olabilecegi not
edilmelidir.



Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Turkiye 6zelinde regresyon sonuglari temel model olarak Model 1 cercevesinde ele alindiginda,
2019 son ceyreginde bir dnceki yila kiyasla, enflasyon diistsl, ekonomik toparlanma, kiresel risk
istahindaki artis, uluslararasi rezerv artisi CDS primini dlsUric, bitce agigindaki artisin ise artirici
yonde etkiledigine isaret etmektedir.? 2019 yilinin birinci ceyreginden itibaren Turkiye CDS
priminin makroekonomik gostergelerin ima ettigi seviyenin Gzerinde fiyatlandigl gézlenmektedir
(Grafik 2). Turkiye CDS priminin 2019 son ceyreginde onceki yil sonuna kiyasla gerilemesinde en
etkili faktorler ise sirasiyla enflasyon dusust, ekonomik toparlanma ve kiresel risk istahi olmustur
(Grafik 3). Ayrica yabanci para borg azaltma slreci de risk primindeki distst desteklemistir. Bu
donemde modelde tahmin edilen CDS primindeki dtstsin ylizde 57’si enflasyondaki disisten,
yUzde 23’0 blylUme oranindaki artistan, ylizde 16'si ise kiresel risk istahindaki artistan
kaynaklanmistir (Grafik 3).

Grafik 2: Ttirkiye CDS Gergeklesmesi ve Model Grafik 3: Tiirkiye CDS Primine Modelin ima Ettigi
Tahmini (Baz Puan)? Katkilar (Baz Puan)*
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Ozetle, gelismekte olan ulkelerde ilke risk priminin belirleyicilerinin ortaya konuldugu regresyon
analizi, Tarkiye’nin risk priminde 2019 yilinda kaydedilen distste, PPK karar metinlerinde de
belirtildigi gibi, enflasyon basta olmak lzere makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyondaki disis stirecinin devamliligi ve dolayisiyla tlke risk
priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin dismesine katkida bulunarak iktisadi faaliyeti
desteklemektedir. Blylme gorinimun iyilesmesi de nihayetinde Ulke risk primini distrerek
olumlu bir dongl yaratmakta ve enflasyonu disirmeye dair 6dinlesimleri azaltmaktadir.
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2 Diger modellerde de benzer bir sonug elde edilmektedir.
3 Seviye lizerinden yapilan regresyonda kalinti (residuals) degerleri duragandir.
4 Finansal olmayan sirket kesimi yabanci para borcu ve GSYiH igin 2019C4 ceyregi icin tahmin degerleri kullaniimistir.



