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OZET

Yabanci yatirimci igin yatinm yapacagi ulkedeki varliklarin sundugu
getiri seviyesi 6nemli olmakla birlikte, piyasaya girerken elinde bulundurdugu
dovizin piyasadan c¢ikarken ugrayacadl deger degisikligi de Uzerinde
disunmesi gereken diger bir alan olmaktadir. S6z konusu kur riskinden
korunmak igin alternatif yollar bulunmakta, takas piyasasi da bu amagla

kullanilabilen piyasalardan biri olmaktadir.

Takas piyasasinin siklikla kullanilan tarlerinden biri varlik takasidir.
Varlik takasi, 1990’larin basindan itibaren kullaniimaya baslanan, Glkemizde
ise Ozellikle son yillarda kullanimi yayginlasan bir takas turtdur. Faiz takasi
veya c¢apraz kur takaslarindan biri kullanilip Uzerine ayni vadede tahvil

alindid1 takdirde varlik takasi islemi gergeklestiriimis olmaktadir.

Varlik takasi, sifir kazananl bir oyundur. Baslangigta her iki taraf net
nakit akimlarinin buglinkld degeri sifira esitlenecek sekilde anlasma
saglamaktadirlar. Ancak taraflarin bu islemden beklentileri farkh oldugu igin
karsilikli alim satim yoluna gitmektedirler. Takas islemlerine genellikle borg
alma maliyetlerini disurmek, faiz orani riskinden korunmak veya faiz orani

degisimlerinden kazang¢ saglamak igin taraf olunmaktadir.

Bu tez calismasinda gelismekte olan Ulkelerin yapisal faktorlerinin,
ayni vadeye sahip tahvil ve takas getirileri arasindaki fark olarak tanimlanan

varlik takasi getiri farki Gzerindeki etkisi incelenmistir.

Calismada on bes gelismekte olan ulke i¢in 2009 yil ilk geyreginden
2013 yili Gglincli geyregine kadar olan dénem incelenmistir. Ulke segiminde,
ekonomi raporlarinda yer alan gelismekte olan ulke gruplari dikkate alinmis
ancak verilerine ulagilamayan bazi Ulkeler ¢alismadan gikarilmak zorunda
kalinmigtir. Calismaya dahil edilen Ulkeler Turkiye, Meksika, Guney Afrika,
Cin, Endonezya, Guney Kore, Rusya, Cek Cumhuriyeti, Polonya,

Macaristan, israil, Malezya, Sili, Tayland ve Romanya’dir.



Yapilan ¢alismada, STATA ekonometrik analiz  programi
uygulanilarak panel veri yontemi kullaniimistir. Anlamli sonuglar igeren besg
model kurulmus ve bu model sonuglarina gére butce dengesinin, enflasyon
oraninin ve ekonomik buyume oraninin tum modellerde istatistiksel olarak
anlamli ¢giktigr goéralmustur. Ayrica digsal degisken olarak, oynaklik endeksi
veya Amerika Birlesik Devletleri getiri egrisi egimi kullanilmig, her ikisinin de
anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Bor¢ gdstergelerinde ise beklenilenin
aksine borg gdstergelerinin varlik takasi getiri farki Gzerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigi gézlenmistir. Borg gostergelerinden anlamli ¢ikan bir kag
degisken olmakla birlikte, yazin taramasinda Ulke risk primleri Gzerinde etkili
oldugu belirtilen kisa vadeli dis borglarin tum borglara orani, borg servis
orani ve kamu borcunun gayri safi yurt ici hasilaya oraninin bu ¢alismada
anlamli ¢gikmadigi gozlenmistir. Ayrica yabanci para cinsinden kirilganligin
bir gostergesi olan rezervlerin ithalati kargilama orani da varlik takas getiri

farkini agiklamada anlamsiz bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Takas Piyasasi, Faiz Takasl, Capraz Kur Takasl, Varlik
Takasi, Varlik Takasi Getiri Farki
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ABSTRACT

In terms of investment decisions, not just level of yield is important
for investors, but also the currency risk encountered is important when they
try to convert the local currency to their own currencies. In order to cope with
the currency risk, there are alternative ways and swap market is one of the

markets to be used for hedging.

One of general type of swaps is asset swaps. Asset swaps began to
be used since the beginning of 1990s and recently it has been widely traded
in Turkey. Asset swap is the combination of interest rate swap or cross
currency swap and buying a bond. It is a synthetic structure which gives the
opportunity to investors by exchanging floating interest rates with fixed rates
while undertaking the credit risk.

Asset swaps are zero sum games. At the beginning, all cash
flows’ net present values are made equal to zero for both counterparties.
However, due the counterparties’ different expectations, they are eager to
make such a transaction. General purposes in asset swaps are decreasing
the borrowing costs, hedging interest rate risk and gaining advantage over

changing interest rate levels.

This dissertation’s purpose is analyzing the effects of the developing
countries’ macro fundamentals on the asset swap spreads which can be
defined the difference between the bond rate and swap rate having the same

maturity.

Fifteen developing countries are examined from first quarter of 2009
to third quarter of 2013. Countries examined are selected from the ones
grouped as emerging in economic reports and having enough bond and
swap data. The countries selected are Turkey, Mexico, South Africa, China,
Indonesia, South Korea, Russia, Czech Republic, Poland, Hungary, Israel,

Malaysia, Chile, Thailand and Romania.

Xii



STATA, data analysis and statistical software, was used to form
models with panel data in this dissertation. Statistically significant five models
are founded and indicators such as budget balance, inflation rate and
economic growth rate have a significant effect on asset swap spreads in all
five models. Volatility index or United States of America’s government yield
spread were used as an exogenous indicator and both of them are found to
be meaningful. In the case of debt indicators, as opposed to expected results
generally they are not found to be statistically important. While in the
literature, indicators such as short run external debt to gross domestic
product, debt service ratio and public debt ratio have a detrimental effect on
risk premiums of countries, they are not found to be statistically meaningful in
this thesis. Besides, as an indicator of vulnerability in terms of foreign
exchange, months of import covered by reserves has founded unsignificant
in explaining asset swap spreads.

Keywords: Swap Market, Interest Rate Swaps, Cross Currency Swaps,

Asset Swaps, Asset Swap Spreads

Xiii



GiRiS

Sermaye piyasalarinin 1980’lerde baslayan liberalizasyonu ile dinya
genelinde parasal likidite ve oynaklik artmistir. Kuresel finansal sistem, ¢ok
bayuk degisiklikler gecgirmig, ulke ekonomileri digsa agik hale gelmis, doviz
kuru kontrolleri kaldiriimig, faiz oranlari dalgalanmaya birakilmistir. Yatirim
kararlari alinirken, krizlerle beraber etkinligi artan merkez bankalarinin
adimlari yakindan takip edilir olmustur. 2000’li yillarin baglarindan itibaren
gelismis ulke merkez bankalarinin genigleyici para politikasi izlemeleri
sonucu politika faiz oranlarinda hizla dusis yasandigi ve 2008 finansal krizi
sonrasi bu rekor disiik seviyelerin halen korundugu gdzlenmektedir. Ornek
vermek gerekirse, ABD Merkez Bankas! (Fed) kisa vadeli faiz oranini 2001
Ocak ayinda %6.50 olan seviyesinden 475 baz puan indirerek ayni yilin
sonunda %1.75’e kadar ¢gekmigtir. Dusuk faiz politikasi 2004 yilinin ortalarina
kadar stirmus, 2004 yili ortalarindan 2008 Ocak ayina kadar politika faiz
orani %4.75’e yukselmistir. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD esik
alti ipotek sektoru ile patlak veren kuresel finans kriz nedeniyle politika faiz
oraninda indirim donemi tekrar baglamistir. Bu ¢alismanin hazirlandigi 2014
yili itibariyla da ABD politika faiz orani tarihsel olarak en duslk seviye olan
%0.25 dlzeyinde bulunmaktadir. Dislk faiz politikasinin sonucu olarak
ucuzlayan kuresel likidite nedeniyle, risk istahi artmis ve yatirirmcilar daha
yuksek getiri saglayan gelismekte olan ulkelerdeki varliklara yatirirm yapmaya

baglamisglardir.

Yabanci yatirrmcinin gelismekte olan Ulkelere yatirim yaparken tercih
edecedi piyasalardan birisi tahvil ve bono piyasasidir. Yabanci yatirimci igin
yatirnm yapacagi ulkedeki varliklarin sundugu getiri seviyesi dnemli olmakla
birlikte, yapacagi yatirirmla birlikte alacagi kur riski de 6nemli bir unsur olarak
karsimiza gikmaktadir. Karsilagilan kur riskinden korunmak igin alternatif
yollar bulunmakta, takas piyasasi da bu amagla kullanilabilen piyasalardan

biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Takas piyasasi ile yabanci yatirrmci sahip



oldugu dovizi ile yerli para birimi getirilerinden faydalanabilecegi sentetik

bono Uretebilme imkanina sahip olmaktadir.

Bu calismada oOncelikle takas piyasasi tanitilip, takas turlerinden biri
olan varlik takaslarinda karsilikli nakit akimlarinin degerini birbirine
esitleyecek sekilde hesaplanan varlik takasi getiri farkini belirleyen yapisal
faktorler Gizerinde durulacaktir. incelenen tlke gurubu olarak Turkiye'nin de
icinde bulundugu gelismekte olan tlke grubu esas alinmistir. Ulke segiminde
ekonomi raporlarinda yer alan gelismekte olan Ulke gruplari dikkate alinmig
ancak verilerine ulagimda sikinti olan bazi Ulkeler galismadan c¢ikarilmak
zorunda kalinmigtir. Calismada on bes gelismekte olan ulkenin 2009 yil ilk
ceyreginden 2013 yili Uglncl ceyregine kadar olan on dokuz ¢eyrek
donemlik verileri incelenmistir. Bagimh degisken olarak, iki yil vadeli
kiymetlerin gorece daha yuksek igslem hacmine sahip olmasi nedeniyle iki yil
vadeli varlik takasi getiri farki kullaniimigtir. Analizde metod olarak rassal

etkiler panel veri modeli kullaniimigtir.

Calismadaki bolimler su sekilde siralanmigstir; birinci bolimde takas
(swap) piyasasi tanimi, siklikla kullanilan takas tarleri ve isleyisi
aciklanmistir. Ikinci boélimde, varlik takasinin ayrintili  tanimi  yapilip,
Tarkiye'de kullanilan mekanizmanin nasil calistigi izah edilmistir. Uglinc
bélimde, varlik takasi getiri farkini etkileyebilecek faktorlerin belirleyicilerini
tesbit edebilmek amaciyla bu ve benzer alanlarda yazilmis makaleler ve
varlik takasi getiri farkini belirleyen yapisal faktorlere iliskin uygulama
Uzerinde durulmustur. Doérdlincu ve son bdlimde ise elde edilen sonuglar ve

sonuglara yonelik degerlendirmeler yapilmaktadir.



BiRINCi BOLUM
TAKAS PiYASASI VE TURLERI

1.1. Takas Piyasasi

Takas iglemi, 1981 yilinda yeni bir finansal enstriman olarak
tanitilmig, ilk kez Dinya Bankasi ve IBM firmasi arasinda kullaniimistir
(Kobor ve digerleri, 2005). Takas anlagsmasi, taraflarin belli bir siire boyunca
nakit akimlarini 6zel oranlarla baglantili sekilde degistirdigi tezgah Ustl
piyasa iglemi olarak tanimlanabilir. Takas islemi, tirev Grlnler arasinda yer
almaktadir. Taraflarin degistirdigi nakit akimlarina takas isleminin bacaklari
denmektedir. Genel kullanim sekli, bir bacagin nakit akimlarinin sabitlenmesi,
diger bacagin ise bilinen bir endeksle orantili sekilde degisken bir nakit
akimina sahip olmasidir. Baglangicta nakit akimlari genellikle el
degistiriimeyen nominal bir deder Uzerinden hesaplanmakta ve nakit
akimlarini olusturacak oranlar belirlenirken her iki bacaktaki nakit akimlarinin
beklenen buglnki dederleri birbirine esitlenmektedir. Takas isleminin sabit

bacaginda 6denen oran, ileri valorlt referans bir oranin agirlikh ortalamasidir.

Takas piyasasi, varlik - yukumlulik, portfolyo ve borg ydnetiminde
etkili bir sekilde kullanilmaktadir. Anlagsmanin taraflari temelde koruma amach
takas piyasasina girmektedirler. Bunu da her birinin 6demesi gereken sabit
veya degisken faizli 6demelere karsilik gelecek bir anlasmay takas

piyasasinda yaparak gerceklestirmektedirler.

Takas anlasmasinin degeri, uzerine yazilan bir varliktan turetiimez,
kendisi dogrudan bir varlik olup, turev enstrUmanlardan ziyade devlet
tahviline daha yakin bir enstriman olarak tanimlanabilmektedir (Kobor ve
digerleri, 2005). Takas anlagsmasi genellikle tezgahustlu piyasada yapiimakla
birlikte, takas anlasmalarinin bazi tirleri Sikago Ticaret Borsasi gibi tlurev
aranlerin yogun kullanildigi organize piyasalarda alinip satilabilmektedir.



1.2. Baglica Takas Turleri

Takas anlagmalari gesitli gruplara tasnif edilebilmekle birlikte, takas
anlasmalarinin baslica dort farkh tlirG mevcuttur. Bunlar; faiz takasi, kur
takasi, kredi takasi ve emtia takasidir. Grafik 1.1’de géruldigu Uzere en ¢ok

kullanilan iki takas tiir faiz takasi ve Kredi iflas Takasidir (CDS).

Milyar ABD Dolarl  mKredi iflas Takasi (CDS) uFaiz Takasi mKur Takasi
1.000.000 -
900.000 -
800.000 -
700.000 -
600.000 -
500.000 -
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0
S 8 5 8 8 g ¢ ¢ ¢
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Grafik 1.1: Baglica Takas Turlerinin Piyasa Hacmi
Kaynak: BIS

Bu g¢alismanin konusu olan varlik takasi, faiz takasi veya kur takasinin
Uzerine tahvil alma iglemi olarak tanimlandig§i icin, kur ve faiz takaslari

ayrintili olarak tanitilacaktir.

1.2.1. Faiz Takasi

Takas tarleri igerisinde likiditesi en yuksek olan finansal
enstrimandir. Bu takas tlrlnde taraflar sabit veya degisken nakit akimlarini
takas etmektedirler. Genellikle faiz riskine karsi koruma veya spekulatif
amacla kullaniimaktadir. Ayni para biriminde gerceklesmekte ve Uzerinden
hesaplama yapilan nominal tutar el degistirmemektedir. Piyasada gelenek
olarak sabit faiz 6deyen tarafa satici, sabit faiz alan tarafa ise alici denir.
Sabit oran ayni zamanda ‘takas oranr’dir. Faiz takasinin en yaygin kullanimi
Sekil 1.1°’de gorsel olarak sunulan bir bacagin sabit faiz diger bacagin ise

degisken faizli 6demeler igerdigi seklidir.



Degisken Faiz
Odemeleri

§abit Faiz
Odemeleri

Sekil 1.1: Faiz Takasi isleyis Mekanizmasi

Bu takas turunde faiz riski, piyasa faizlerinin yonune gore
degismektedir. Faiz oranlarinin dustigu bir ortamda sabit faiz ddeyicisi taraf,
pozisyonunu koruma altina almamis ise zarara ugrarken, karsi tarafi kazang
saglayabilmektedir. Ancak genellikle taraflar pozisyonlarini bagka bir isleme
bagladiklar icin faiz oranlaridaki degisimden kaynaklanan bir kayipla
kargilasmamaktadir. Kargi tarafin  sorumluluklarini  yerine getirmek
istememesi halinde olusabilecek kredi riski de faiz takasinda her zaman

vardir.

1.2.2. Kur Takasi

Farkli para birimleri Uzerinden nominal anaparalar ve / veya faiz
oranlarinin el degistirmesidir. Anaparalarin el degistirmesi faiz takasi ile
arasindaki en 6nemli farktir. Kur takasi, ug¢ farkli sekilde gerceklestirilebilir.
ilki déviz kuru takasi olup bu takas tirli ara dénemde el degistiren faiz
Odemelerine yer vermemekle birlikte, vadeli kur sdzlesmelerine
benzemektedir. Takasin taraflari, takasin baslangicinda belirli bir kur degeri
Uzerinden para birimlerini degistirdikten sonra, ileri bir tarihte belirlenen kur
degeri Uzerinden para birimlerini yeniden degistirebilmektedirler. Kisa vadeli
islemler igin kullanimi maliyet acgisindan avantajli olmasa da daha uzun
donemli anlagsmalarda sunabilecegi arbitraj imkanlarindan dolay! tercih

edilebilmektedir.

Kur takaslarinin ikinci taru karsilikh kredidir. Bu takas anlasmasinda
ise taraflar iki farkh tGlke kurumu olup, birbirlerine farkh kurlar Gzerinden kredi
vermektedir. Genellikle kredinin vadesi 10 yil olup, bu sure zarfinda

anlasmanin yapildidi tarinteki ticari faizler Gzerinden belirlenen faiz 6demeleri



karsilikh yapilmaktadir. Ancak bu tur takas uygulamasinin bilango tzerindeki

etkileri nedeniyle son yillarda kullanimi blyuk miktarda azalmigtir.

Kur takasinin Gguncu tart ise genellikle faiz takasinin gelismedigi
Tarkiye, Romanya, Rusya, Endonezya, Cin ve Katar gibi Ulkelerde yaygin
olarak kullanilan ¢apraz kur takasidir. Capraz kur takasi, 6zellikle Turkiye gibi
ulkelerdeki varlik takasi mekanizmasinin 6n agsamasini olusturdugu igin

ayrintili olarak anlatilacaktir.

Capraz kur takasinda, iki farkli para birimi Gzerinden taraflar faiz
oranlarini degistirerek bir takas anlasmasi yapmaktadirlar. Bir bacagin sabit
diger bacagin degisken faizli oldugu takaslar capraz kur takasi diye
adlandiriirken, her iki bacagin degdisken faizli olmasi durumunda, takas

islemi capraz kur baz takasi ismini almaktadir.

Baz takasi, bazi primlere maruziyetten kaynaklanan temel oran
riskine kargi gelistiriimis bir takas turudir. Baz takasin en basit 6rnegi 1 aylik
LIBOR orani (Londra Bankalararasi Bor¢ Verme Orani) ile 6 aylik LIBOR
oraninin degistiriimesidir. Baz takasindaki baz puani belirleyen temel
faktorler kredibilitedeki farkliliklar, referans degisken oranlara olan arz talep
durumu ve doviz kuru takaslarinin likiditesidir. Riskten kagis egiliminin oldugu

ve doviz kuru likiditesinde sikinti oldugu donemlerde baz puan artar.

Capraz kur takasi anlagsmasinda islemin baslangicindaki spot kurun
vadesinde ters iglem icin de gecerli olmasi nedeniyle yabanci bir Ulkeye
yatirnm yapan yatirrmci kur riski almadan yerli paranin faiz avantajindan
faydalanilabilmektedir. Yabanci yatirimci, yabanci para likit yatirrmciyi temsil

etmekte olup, anlasiimasini kolaylastimak igin bu ifade kullanilmaktadir.

Sekil 1.2'de gdsterilen birinci pozisyonda yabanci yatirrmcinin 10
milyon ABD Dolari (USD) ile ¢apraz kur takasini baslatmak istedigini
farzedelim. Bir ABD Dolarinin 2 Tuark Lirasina (TL) esit oldugu da ikinci
varsayimimiz olsun. Bu durumda yabanci yatirrmci elindeki 10 milyon USD
ile yurt icinde faaliyet izni olan bir bankadan 20 milyon TL alarak ¢apraz kur
takasini baglatmis olur. Ara dénemde almis oldugu TL i¢in sabit bir faiz orani

(takas orani) o6derken, vermis oldugu USD igin de belli periyodlarla ABD



Dolari i¢in referans faiz orani olan Libor faiz geliri ve Ulke riskine bagh olarak
degisebilen bir getiri farki elde eder. Vade sonunda ise vermis oldugu miktar
kadar yani 10 milyon USD’sini geri alip karsiliginda almis oldugu 20 milyon
TL'yi iade eder. Boylelikle kur riski almadan, édemek zorunda oldugu

yukumlualUkleri faiz orani riskine kargi koruma altina almig olmaktadir.

Baslangig:

(Spot Kur Degeri: 1 USD =2 TL)
::::::::Y;éb-eih-(‘;l::::::: 10 mio USD
S Yatnmei | @ >
"""""" 20 mio TL

Ara Donem:

[:-:-:-:vabanc.:-:-:-] TL Sabit Takas Faiz Orami__ [:'Yur't'ii;ihde:Fééliyét}
=

"""""" LIBOR Orani + Getiri Farki

''''''''''''''''''''''' 10 mio USD

- Yabanct .. 20 mio TL 5 | Yurtcinde Faaliyet .-
L Yatinmer .. <& .".".Izni'OlanBanka . .-

Sekil 1.2: Capraz Kur Takasi Birinci Pozisyon

Sekil 1.3’de gdsterilen ikinci pozisyonda ise yabanci yatirimci
elindeki ddvizini doviz piyasasinda bozdurarak yerel para birimine gegmekte,
elindeki yerel para birimi ile yurt iginde faaliyet izni olan yabanci para likit bir
banka ile ¢apraz kur takasi yapmaktadir. Dovizini bozdurdugu an ile ¢apraz
kur takasini baslattigi an arasinda spot kur degerinin degismedigini ve
yukaridaki oOrnekte oldugu gibi spot kur degerinin 2'ye esit oldugunu
farzedelim. Yabanci yatirmci 10 milyon USD’si karsiligi almis oldugu 20
milyon TL ile capraz kur takasini baslatmig olsun. Yabanci yatirrmci, vermis
oldugu TL karsih@i sabit bir TL faiz geliri elde ederek sentetik bono Uretmis
olmaktadir. Boyle bir mekanizmanin da kur riski olmamakla birlikte, yabanci

yatirimci Ulkeden ¢ikmak istediginde yerel para biriminde deder kaybi olmasi




halinde zarar edebileceginden islemin geneli i¢in kur riskini Ustlenmig

olmaktadir.

Baslangig:
(Spot Kur Degeri: 1 USD =2 TL)

10 mio USD

20 mio TL

(Kurun degerini hesaba katmamak i¢in ayni zamanda takas islemi baslatilir.)

20 mio TL

10 mio USD

Ara Donem:

LIBOR Orani + Getiri Farki
>

TL Sabit Takas
Orani

Vade:

10 mio USD

20 mio TL

(Yabanci yatirrmcinin tGlkeden ¢ikacagl zamandaki kura gore toplam kari veya zarari ortaya

cikmis olacaktir.

20 mio TL

? mio USD

Sekil 1.3: Gapraz Kur Takasi ikinci Pozisyon



IKINCI BOLUM
VARLIK TAKASI

Varlik takasi, gelismis Ulkelerde 1990’larin bagindan itibaren
kullanilmaya baglanan Uulkemizde ise Ozellikle son vyillarda kullanimi
yayginlasan bir takas turaduar. Varlik takasinda, faiz takasi veya ¢apraz kur
takaslarindan biri kullanilip Gzerine ayni vadede tahvil alindigi takdirde iglem
gerceklestiriimis olmaktadir. Varlik takasi, faiz takasi ile yapilirsa yatirrmciya
kredi riski kendinde kalacak sekilde tahvil Uzerindeki sabit faizli 6demelerini
degisken faizle degistirme imkani sunan sentetik bir yapidir (O’Kane, 2000).
Varlik takasi, ayni zamanda tartismali bir konu olsa da kredi riskinin
transferine olanak saglayan bir kredi turevidir. Kredi turevi, iflas riskinin diger
belirsizlik kaynaklarindan ayri olarak alinip satilmasina olanak saglayan
finansal Urdnlerdir (Ericsson ve digerleri, 2009). Varlik takasi alicisi, aldigi

varhgin kredi riskini Gstlenir (O’Kane, 2001).

Varlik takasi isleminin yapilmasinin nedenlerinden biri, yatirrmcinin
en az faiz riski alarak tahvilin kredibilite riskine maruz kalabilmesidir.
Yatirimcilar, vergi ve muhasebe yonunden avantajlari nedeni ile de nominal
degeri Uzerinden iglem gormeyen kiymetleri nominal degeri Uzerinden
alabilmektedirler. Ayni zamanda varlik takasi ile uzun vadeli varliklar,
degisken faizli gelir elde edilmek suretiyle kisa vadeli yukumlulukleri

karsilamak icin kullanilabilmektedir.

Yatirmcinin dogrudan tahvil almak yerine varlik takasi yapmasinin
nedeni herhangi bir riskini varlik takasi ile koruma altina alabilmesidir. Tahvil
aldig1 zaman piyasa faizlerinin yonune gore ya kazanma ya kaybetme ihtimali
olmasina karsin, varlik takasinda piyasa faizlerinin hareket ettigi her iki yonde
de kazanma ihtimali olabilmektedir. Ayni zamanda takas piyasasi yardimi ile
ters pozisyonu kolaylikla alabilmesi varlik takasini daha avantajli hale
getirebilmektedir.



Bu takas turunde fiyatlandirma temel olarak ihra¢ eden tarafin kredi
riski, likidite riski ve tahvili ihrag eden tarafin iflasi arkasindan yasanabilecek
kayiplarla belirlenmektedir. Devlet tahvilleri alinmasi durumunda iflas riski
kismen bertaraf edilmis olmakla birlikte, 6ne c¢ikan risk likidite riski

olmaktadir.

2.1. Varlik Takasi Tiirleri ve isleyis Mekanizmasi

Varlik takasinda tahvilin vadesi ile takas isleminin vadesi ayni
olmalidir. Varlik takasinin igleyis mekanizmasindaki farkliliklar nedeniyle
cesitli tarleri bulunmaktadir. Bu kisimda faiz takasi kullanilarak yapilan varlik
takasi mekanizmalari tanitilacaktir. Piyasada kullanilan baslica varlik takas

tarleri asagidaki gibidir:

e ltibari Degeri Uzerinden (Basa Bas) Varlik Takasi
e Piyasa Degeri Uzerinden Varlik Takasi

e Vadeli Varlik Takasi

e Geri Cagrilabilen Varlik Takasi

o Degistirilebilir Varlik Takasi

2.1.1. itibari Degeri Uzerinden Varlik Takasi

itibari degeri lizerinden varlik takasinda, varlik takasi paketinin fiyat
ve degistirilen nominal degerler baslangigta nominal deger Uzerinden
sabitlenir ve varlk takasi alicisi ilk asamada tahvilin itibari degerini fiyat
olarak odeyerek, kirli fiyatt P olan bir tahvil satin alinir. Ara dénemde ise
Libor'un Gzerine ilave bir getiri farkina karsilik varlik takasi saticisina kupon
oOdemelerine es bir sabit takas faiz orani dder. Takasin vadesi tahvilin
vadesine denktir. Tahvil ihrag eden kurumun takas isleminin vadesi
dolmadan iflas etmesi durumunda, varlk takasi alicisi anapara ve kupon
O0demelerini kaybetse dahi takas anlasmasi vadesine kadar gecerliligini korur

veya piyasa fiyatindan kapatilir.
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Baslangicta:

Tahvil (Piyasa Fiyati P)

> [

100 TL

Kupon
Odemesi

e LIBOR + Getiri Farki
o Varlk.Takas. . .| <
o Alerse s >

............ Kupon Odemesine Es

"""""" Sabit Takas Orani
Vade:

............. 100 TL

Sekil 2.1: itibari Degeri Uzerinden Varlik Takasi

Varlik takasi alicisi, elindeki tahvil itfa olunca nominal degerini alir ve
sOzlesme bitmis olur. Sekil 2.1°de itibari degeri Uzerinden varlik takasi
ayrintil gosterilmistir. Baslangicta LIBOR U(zerine 6denecek getiri farki,
taraflarin takas anlasmasi slresince elde edecegi nakit akimlarinin buglnku
degeri sifir olacak sekilde basabas noktada belirlenir ve takas islemi
baglatilir. Getiri farki, bu iflas riskini tazmin edecek sekilde belirlenir ve
likidite, elde edilebilirlik, piyasa hacmi, fonlama maliyeti, karsi taraf riski ve

talep — arz durumuna gore degisir.

2.1.2. Piyasa Degeri Uzerinden Varlik Takasi

itibari degeri (izerinden yapilan varlik takasindaki teminat problemi
nedeniyle piyasa degeri uzerinden varlik takasi geligtiriimigtir. Piyasa degeri

uzerinden varlik takasinin itibari degeri Uzerinden varlik takasindan farki,
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basabas deger ile kirli fiyati arasindaki fark iglemin baslangicinda degil
vadesinde el degistirmektedir. Boylelikle karsi taraf riski varlik takasi
saticisina gecmis olmaktadir. Varlik takasi alicisi igin karsi taraf riski
minimize edilmesinden dolayr alis satis de@erleri arasindaki fark
daralmaktadir. Sekil 2.2°de piyasa degeri Uzerinden varlik takasi ayrintili

gosterilmektedir.

Baslangig:

Tahvil (Piyasa Fiyati P)

<€

Kirli Fiyat (P)

Ara Donem:

Kirli Fiyat (P)

100 TL

Sekil 2.2: Piyasa Degeri Uzerinden Varlik Takasi

So6z konusu iki varlik takasi tura haricinde uygulama tarlerine gore
varlik takasinda baska siniflandirmalar yapmak da mumkindir. Bunlar da

kisaca su sekildedir:

2.1.3. Vadeli Varlik Takasi

Yatirrmci bugunden ileri bir tarihte tahvili almak Uzere anlasir ancak

faiz takasi islemi bugunden itibaren gegerli olur. Eger ileri tarihten 6nce tahuvil
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ihrag eden kurum iflas ederse, varlik takasi son bulur, boylelikle ileri tarihe

kadar yatirnmci iflas riski almamis olur.

2.1.4. Geri Cagrilabilen Varlik Takasi

Bu tur varlik takasi alan bir yatirnrmci tahvil geri ¢agrildiginda artik
daha fazla kupon odemesi alamayacag! igcin Bermudan stili bir swap

opsiyonu yaparak kendini korur.

2.1.5. Degistirilebilir Varhk Takasi

Varlik takasinin alim opsiyonlu degistirilebilir tahvilin Gzerine
yazilmasi ile olugur. Alim opsiyonu kullanilirsa takas iglemi son bulur.
Opsiyon alicisi uglncu bir kimseye ayni tahvil Gzerine alim opsiyonu satarak

riskini azaltir.

2.2. Turkiye’de Kullanilan Varlik Takasi1 Mekanizmasi

Dunya genelinde varlik takasi genellikle faiz takasi Uzerine tahvil
alarak gergeklestiriimektedir. TUrkiye’'de ise bankalararasi TL cinsi teminatsiz
bor¢ alma ve verme faizine godsterge olabilecek TRLIBOR piyasasinin
isleyisindeki aksakliklar, gosterge faiz olarak kullanilmasina engel
olusturmakta, TL cinsi referans faiz orani olmamasindan dolayi bilinen
anlamda faiz takasi yapilamamaktadir. TRLIBOR piyasasi, 2002 yilindan
itibaren var olmakla birlikte, bu piyasanin derin olmamasi ve manipulasyona
aclk olabilecegi dusuncesiyle TRLIBOR oranlari ginimuizde bankalarin itibar
ettigi goOstergelerden degildir. Dolayisiyla, Turk para ve sermaye
piyasalarinda faiz riskinden korunmak igin yaygin olarak g¢apraz kur takasi
kullaniimaktadir. Tablo 2.1’de faiz takasi ve gapraz kur takasinin segilmis
ulkeler bazinda islem hacmi goériimektedir. BIS’in 2010 verilerine gore
derlenen bu tabloya gore, Turkiye'de capraz kur takasi gunluk 1,908 milyon

USD iglem hacmi ile yaygin olarak kullaniimaktadir.
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TABLO 2.1. SEGILMi$ ULKELER BAZINDA GAPRAZ KUR TAKASI iSLEM HACMi

Faiz Takasl | Gapraz Kur Takasi Faiz Takasi | Gapraz Kur Takasi
Giinliik Hacim (Milyon USD) Yillik Hacim (GSYiH'e Orani)
Forint 071 | 455 L %208 | %8.8
Gek Kronu 089 | 30.1 L woed %3.8
Zloti 483 180.6 %25.7 %9.6
TL 17 i 1908 i %0.1 i %64.9
israil Shekel 200 173 %23.0 %2.0
G.Afrika Rand 279.1 . 150.5 . %19.2 . %10.3

Kaynak: BIS

Varlik takasi mekanizmasi Sekil 2.3'de gosterildigi Uzere su sekilde
calismaktadir. Varlik takasi alicisi, elindeki dovizini, Turkiye’de faaliyet izni
olan bir bankaya getirip TL ile degistirerek ¢capraz kur takasini baslatmis olur.
Sekil 1.6’da gosterilen 6rnekte oldugu gibi spot kur degerinin 2 oldugunu ve
yabanci yatirrmcinin elinde 10 milyon USD oldugunu farzedelim. Yatirnmcinin
elindeki dovizi 20 milyon TL etmekte, ¢capraz kur takasini yaptigi bankadan
dovizi karsihdi elde ettigi TL karsiliginda tahvil almaktadir. Boylelikle varlik

takasi baslamis olmaktadir.

Capraz kur takasi bacaginda, varlik takasi alcisinin verdigi dovizi
ABD Dolari olarak ele alirsak, varlik takasi alicisi gosterge faiz olan LIBOR
ve ilave bir getiri farki Gzerinden periyodik 6deme alir ve dovizi karsiligi almis
oldugu TL icin ise sabit bir TL faizini (takas orani) karsi bankaya 6der. Ancak
sabit faiz 6deme zamanlarini es vadede aldidi tahvilin kupon 6édemelerinin
oldugu gun ve kupon miktarina es hale getirerek faiz orani riskini minimize
etmeye calisir. Capraz kur takasi ile birlesen varlik takasinda nette yabanci
para likit taraf, érnegimizde varlik takasi alicisi, elindeki déviz karsiligi TL
cinsi tahvil ahp getirilerinden faydalanabilmektedir. Vade sonuna kadar
tahville ilgili herhangi bir iflas s6z konusu olmamasi durumunda vadede

Hazine’den itfa degerini alir.
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Baslangig:

(Spot Kur Degeri: 1 USD =2 TL)

10 mio USD
>
<€
20 mio TL
20 mio TL
>
<€

20 mio TL Degerinde Tahvil

Ara Donem:

Kupon
Odemesi

LIBOR + Getiri Farki

<€
>
Kupon Odemesine
Es Sabit Takas Orani
Vade:

- Yabanci - 20 mio TL .
- Yatinmer - - <
'''''''''''''''''''''''' 10 mio USD

20 mio TL

Degerinde

Kiymet itfasi

Sekil 2.3: Varlik Takas1 Mekanizmasi
2.3. Varlik Takasi Taraflarinin Beklentileri

Baslangicta sifir degerinde olan takas piyasasinda taraflarin hangi

motivasyon ile hareket ettigi 6nemli olmaktadir. Baslangigta net nakit
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akimlarinin  buglnku degeri birbirine esit olmakla birlikte taraflarin bu
islemden beklentileri farkl oldugu igin karsilikli ahm satima razi olmaktadirlar.
Genellikle, takas islemlerine bor¢ alma maliyetlerini disirmek, faiz riskinden
korunmak veya faiz orani degisimlerinden kazan¢ saglamak igin taraf
olunmaktadir. Taraflarin her ikisi yada biri riskten korunma veya spekulatif
amagcli al sat yapabilir. Sabit faiz 0deyicisi tarafta olanin faizlerin ylkselecegi
yonunde, degisken faiz dOdeyicisinin ise faizlerin disecedi yonunde bir
ongorusu bulunabilir.  Bazi kuruluglar, kisa donemli yukuamlulUklerini
kargilayabilmek amaciyla, uzun dénemli sabit faizli 6demelerini degisken

faizle degistirmek istemektedirler.

2.4.Varhk Takasi Getiri Farki

Varlik takasi getiri farki (ASW), uygulamada tahvilin getirisi ile ayni
vadedeki takas getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Takas ve
tahvil piyasasi ayni piyasa riskine sahipken, kredi riski ve likidite riskinde

farkhlasmaktadirlar.

Takas piyasasi ve tahvil piyasasi arasinda arbitraj olusturacak boyle
bir farkin olusmasi (lkenin kredi riski ile aciklanabilir. Ulke kredi riskini
gOsteren gostergelerden biri olarak kabul edilen kredi iflas takasi ile varlik
takasi getiri farkinin paralel hareket etmesi de bu gercegi dogrulamaktadir.
Tarkiye'nin iki yillik varlik takasi getiri farklari ve CDS degerleri Grafik 2.1’de
birlikte gortlmektedir. Varlk takasi nette doviz verip karsiliginda tahvil alma
islemidir. Kredi iflas takasindaki yukselme ulke riskini gostermesine ragmen o
ulkenin finansal sistemindeki bankayi da etkilemesi olasidir. Bu ytzden,
tahvili itfa olunca elindeki yerel para ile dovizini geri almayi bekleyen yabanci
yatirimci i¢in ddvizini geri alamama riski dogabilmektedir. Bu durumda da
varlik takasi alicisinin Ulkenin kredi riskindeki artisa paralel karsi taraftan

istedigi varlik takasi getiri farki artacaktir.

Varlik takasi getiri farkinin olugsmasindaki nedenlerden biri de tahvil
ve takas piyasalarinin likiditelerinin farklismasidir. Yatirimci, takas
piyasasinda ters pozisyonu tahvil piyasasina gore daha rahatlkla

alabilmektedir. Her iki piyasa arasindaki likidite farkhiligina ilaveten, dnceden
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ihrag edilmis veya yeni ihrag edilmis kiymetlerin de likiditesi yatirimcilar igin

onemli olmaktadir.

300

50

— REW 2 YIL

«eeeers CDS (SaQ Eksen)

400)

350)

Grafik 2.1: Tiirkiye 2 Yillik Varlik Takasi Getiri Farki ve CDS Karsilagtirmasi

Kaynak: Bloomberg

2.4.1. Varlik Takasi Getiri Farkinin Hesaplanmasi

Varlik takasi getiri farki karsilikli tim nakit akimlarinin toplami sifir

olacak sekilde hesaplanir. Varlik takasi getiri farki hesaplamalari, varlik

takasi tlrane gore farklilik gosterse de, basit bir 6lgcim olarak itibari degeri

uzerinden varlik takasi icin gecerli olan asagidaki formul kullanilabilir. Bitln

odemelerin yillik ve ayni gunde yapildigini varsayarsak, butiin édemelerin

buglnku degerlerini sifira esitleyecek ASW ile ifade edilen varlik takasi getiri

farki hesaplanabilir.

(100 —P)+CYi_ ay —

ASW

C

CYizq Qg

E AL + ASW) ay; : Degisken Faizli Odemeler

L;

A;

: Varlik Takasi Getiri Farki
: Kupon Orani

: Sabit Faizli Odemeler

L AL+ ASW) a,; =0

(2.1)

: Libor Orani, (t; — 1) de kararlastirilip, t; de ddenir

: BuyUme Faktoru
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Ay : iskonto Orani

2.4.1.1. Varhk Takasi Getiri Farkini Hesaplama Yontemleri

Getiri / Getiri: Varlik takasi getiri farki, tahvil faiz orani ile ayni
vadedeki takas orani arasindaki farktir. Varlik takasi getiri farkinin
hesaplanmasinda kullanilan en basit yéntemdir. Bu yontemle durasyon
agirliklandirlir ve bu yuzden de piyasanin yoninden ziyade sadece takas ve
tahvil getirileri arasindaki fark esas alinir. Nominal degerin Uzerine ¢ikan
tahvillerde getiri egrisi diklestikce getiri farki genigler, konveksiteden
korunmaz. Dik getiri egrisi oldugu durumlarda farkli kupon orani olan
tahvillerin karsilagtirilmasinda yetersiz kalmakta, bu yuzden de yatay getiri
egrileri icin daha uygun olmaktadir. Varlik takasi alicisi, baglangigta var olan
varlik takasi getiri farkinin daralmasini beklemekte, tahvil getirileri dustikce

takas isleminden para kazanmaktadir.

Fiyat / Fiyat (Nominal Deger): Getiri farki degisken faizin Uzerine
eklenip 6denir. Tahvil nominal degeri Uzerinden alinir. Tahvil kuponlari takas
isleminin sabit bacagini olusturur. Degisken faiz, tahvilin kirli fiyati Gzerinden
hesaplanir. Vadede, varlik takas islemi alicisina (100 - Kirli Fiyat) édenir.
Takas getiri egrisi diklestikge getiri farki azalir. Durasyonu hesaba katmaz.
Tahvilin kirli fiyatina bagli oldugu icin gorece fiyat kiyaslamalarinda kullanimi
uygun degildir. Faiz orani riski en az diuzeydedir, takas oranlari ve tahvil faiz

oranlarinin iskonto oranlari arasindaki farkliliklara gore degisir.

Piyasa Fiyati Birikimli: Getiri farki ayni fiyat / fiyat yonteminde oldugu
gibidir. Birgok 6zelligi fiyat / fiyat yontemi ile ayni olmakla birlikte, gorece fiyat
karsilastirmalarinda daha ¢ok tercih edilebilir. Karsi taraf riski zaman gectikge

artar ve bu 6zelligi nedeniyle alim satim degerleri arasindaki fark azdir.

Z-Degeri: Varlik takasinin goreceli fiyat karsilastirnimasinda kullanilan
yontemlerden biridir. Tahvilin tim nakit akimlarinin bugtnkd degerinin tahvilin
kirli fiyatina esitlendigi durum gibi sifir kuponlu takas getiri egrisindeki kayma
miktari seklinde tanimlanabilir. Gorece fiyat karsilastirmasi igin en uygun

yontemdir.
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2.4.2. Varlik Takasi Getiri Farkini Etkileyen Faktorler

Gelismis Ulkelerde varlik takasi getiri farkinin etkilendigi faktorler
daha net bir sekilde ortaya cikarken, gelismekte olan ulkelerde direk bir
nedensellik kurmak zor olmaktadir. Yazin taramasinda varlik takasi getiri

farkinin etkilendigi yedi faktor sayilabilir.

Getiri Seviyesi: Daha dusuk getiri seviyeleri, enflasyonda, getiri
oynakliginda ve birgok risk primlerinde gerilemeye isaret etmektedir. Buna

paralel olarak varlik takasi getiri farkinin azaldigi gértlmektedir.

Getiri Egrisinin Sekli: Getiri egrisi gelecege yonelik beklentileri
yansittigi igin getiri farklarini etkiler. Getiri egrisinin egiminin artmasi halinde
sabit oranh 6demeleri yapmak isteyenler ve sabit faizli kiymet ihraci yerine
degisken faizli tahvil ihra¢ etmek isteyenler artar, tlkelerin hazineleri var olan
bor¢larinin durasyonunu azaltmaya c¢alisir. Bu nedenlerle getiri egrisi
diklestikge varlik takasi getiri farkinin azalmasi beklenir. Negatif tagsima
nedeniyle de yatirnmcilar takas 6deyicisi olmak isterler. Ters egdimli bir getiri
egrisi ise ekonomik yavaslamanin habercisi kabul edilir ve finansal sistemin
saghginin tehlikeye girebilecegi beklentisi ile kredi riski artar ve getiri farkinin

artmasi beklenir.

Devlet Tahvil Arzi: Devlet tahvillerinin ihracinin artmasi ile piyasada
tahvil likiditesinin bollagsmasi nedeniyle tahvil fiyatlarinin ucuzlayip getirilerinin
yukselmesi sonucu ASW’nin genigleyebilecegi, dolayisiyla mali acikhdin ve

devlet borcunun getiri farki Uzerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Kredi Notu: Takas iglemleri, iflas riskinden muaf olarak gordltrler
ancak uzun dénemde kredi riski ile ilgili beklentiler nedeniyle getiri farklarinin

degisebilecegi kabul edilmektedir.

Piyasa Likiditesi: Likiditesi az olan bir tahvil igin yatirnmcilarin daha
yuksek risk primi talep etmesi beklenir, dolayisiyla tahvilin likiditesi azaldik¢a

varlik takasi getiri farkinin genislemesi beklenmektedir.
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Repo Faiz Orani: Duguk repo faiz orani ayni zamanda dik getiri egrisi
anlamina gelmekte, kendini repo ile fonlayan taraf igin olumlu olmakta ve

varlik takasi getiri farkinin geniglemesi beklenmektedir.

Yeni ihrag Edilen Tahvil: Onceden ihrac edilen kiymetleri almak igin
ilave likidite risk primi talep edilebileceginden dolayi, varlik takasinda, varlik

takasi getiri farkinin daha genis olmasi beklenmektedir.

2.4.3. Varlik Takas Getiri Farkinin Yorumlanmasi

Varlik takasi getiri farki, aslinda tahvil portféyinin takasla koruma
altina alinmasi sirasinda korunmasiz kalan kismidir. Varlik takasi getiri
farkinin iki bilesenden olustugu kabul edilmektedir. Bunlar kredi riski ve
likidite riskidir. Tarihsel gelisimine bakildiginda kimi zaman pahali kaldigi
(daraldigi), kimi zamanda ucuz kaldigi (genisledigi) seklinde yorumlar
yapilabilmektedir. Getiri farkinin formulini asagida su sekilde yazmak

mumkudnddr.
Varlik Takasi Getiri Farki = Tahvil Getirisi — Takas Orani

Ucuz kalan bir getiri farki (genisleyen marj) normalde tahvil
fiyatlarinin digsmesi nedeniyle marjin agildigini ifade etmekte, ve (tarihsel
ortalamasina gore ucuz denildigi icin) tahvilin takasa goére ucuz kalmasi
nedeniyle tahvil icin alim firsati olarak degerlendiriimesi gerektigi yontnde bir
yorum vyapilabilmektedir. Getiri farkini almak korumali tahvilin alinmasi

demektir.

Turkiye'de genellikle pozitif getiri farklari gorulmektedir. Yani devletin
borgclanma maliyeti takas oranlarinin Uzerinde olmaktadir. Bunun baslica
sebebi olarak takas piyasasinin daha likit olmasi nedeniyle alim satimin faiz
oranlari Uzerinde baski olusturmamasi dugunulebilir. Ayrica bir bagka gortse
goOre de sebep, devletin kredi riskinin ylksekligi ve takas piyasasindaki sabit
oranlarinin cazipligi nedeniyle banka ve finansal kuruluslarin takasi almaya

daha istekli oldugu seklindedir.
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Son aylarda Turkiye'de varlik takasi getiri farki negatife donmus
durumdadir. Bu durum siklikla kargilasilan bir durum olmamasi nedeniyle
yorumlanmakta zorluk c¢ekilmistir. Aslinda temel neden olarak finansal
piyasalarin gelismiglik duzeyinin sig kalmasi gosterilebilir. Bir bagka neden
olarak, tahvilde agiga satigs imkaninin olmamasi oldugu dusunulmektedir.
Ozellikle yatirim yapilabilir nota yikseldikten sonra Tirkiye’nin kredi risk
priminin dismesinin akabinde tahvil faizlerinin blydk oranda gerilemis
olmasi, tahvil piyasasinda ihracin da yetersiz kalmasi ile tahvillerin
satimamasi ve agiga satigla da satilamamasi getiri farkinin negatifte
kalmasinin bir nedenidir. Ayni zamanda faiz oranlarinin ylkseldigi bir
dénemde takas faiz oranlari ylkselirken ayni donemde Hazine ihraglarinin da
az olmasi ile arzin kistlanmasi, talep tarafinda ise bankalarin tahvili kredi
riskinden korunmak igin almak zorunda kalmalari ve piyasada degerleme
yapip zarar yazmamak igin satilabilir hazir kiymetler kisminda tutmalari
nedeniyle, tahvil piyasasi takas piyasasina gore hizli hareket edememis

kuvvetli kalmistir.

Getiri farkini belirleyen etmenlere Ozetle deginirsek, egder getiri
egrisinin diklesmesi bekleniyorsa takasta sabit faiz 6demek karli olacagindan
takas oranlari artar ve ASW azalir. ikinci olarak eger yeni ihraglar nedeniyle
piyasada tahvil likiditesi bollasacaksa tahvil ucuzlayacagi icin getiri farkini
satmak daha avantajlidir. Uglinci olarak ASW kredi riskini de icinde
barindirdigi i¢in eger kredibilite sorunlari ortaya c¢ikarsa takas oranlarini
bankalarin borglanma maliyeti, tahvil getirilerini ise hukimetin borglanma
maliyeti olarak gérmek mimkundur. Hangi tarafin kredibilitesi daha ¢ok zarar

goOrlyorsa o oran gorece daha fazla artacaktir.
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UCUNCU BOLUM
VARLIK TAKASI GETIRI FARKINI ETKILEYEN YAPISAL FAKTORLERLE
ILGILI GALISMALAR VE GALISMAYA iLISKIN UYGULAMA

3.1. Varlik Takasi Getiri Farkini Belirleyen Yapisal Faktorlere iligkin

Caligsmalar

Varlik takaslari son yillarda kullanimi yayginlasan yeni finansal
enstrimanlardandir. Varlik takasinin kullanim gegmigi 1990°'h yillardan
basladidi i¢cin hakkinda yapilan ¢aligmalar kisitli olup, var olan arastirmalar
da takas islemlerinin isleyis mekanizmasina yoneliktir. Varlik takasi getiri
farkini etkileyen faktoérleri belirleyebilmek icin ekonomi yazininda mevcut
olan, ulkenin riskini degerlendiren gostergeler olarak kabul edilen ulkelerin
kredibilitesini, temerrUt riski ihtimalini veya tahvil getiri farklarini agiklamaya

yonelik kaynaklardan faydalaniimigtir.

Literatirdeki ilk calismalardan biri Frank ve Cline (1971)’e aittir. Az
gelismis ulkelerin bor¢ ddemede zorlanacagini gosteren basit ama tahmin
edilebilirligi yuksek endeks veya gostergeler Uzerine calisma yapmislardir.
Calismada kullanilan oranlari etkileyecek olasi rasyolar, genelde borg servis
oranlari etrafinda sekillenmis olup, borcun ihracat gelirine orani olarak
hesaplanan bor¢ servis oraninin yaninda ihracatin buyume orani, ihracat
dalgalanma orani, vazgegilmez ithalatin toplam ithalata orani, kisi basi gelir,
bor¢ amortismaninin toplam borca orani, ithalatin Gayri Safi Milli Hasilaya
(GSMH) orani ve ithalatin uluslararasi rezerve orani olarak saptanmistir.
Ancak calismada sadece bor¢ servis orani, bor¢ amortisman orani ve
ithalatin rezervlere orani istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Calisma,
1960 — 1968 arasini kapsamakta olup yirmi alti Glkenin veri seti incelenmistir.
Hem lineer hem de ikinci dereceden fonksiyonlar kullanilmig, ikinci derece
denklemlerde borcun vade yapisina daha fazla 6nem verilmesi nedeniyle

Arjantin, Meksika ve lIsrail gibi borg servis orani yiiksek ama borcun vade
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yapisinin kisa oldugu ulkelerde borcun 6denmesinin daha fazla sikintil

olacagini belirtmektedirler.

1977 yilinda Feder and Just, Frank ve Cline (1971)'in ayirt edici
analizi yerine logit analizle yedi degisken ayni olmak Uzere farkli olarak kisi
bagi ¢iktt oraninin buyime orani ve sermaye giriglerini de kullanmisg,
vazgecilmez ithalatin toplam ithalata oranini ise diglamigtir. 1965 — 1972
yillari arasini kapsayan galismada 1972 yilinda toplam borcun yuzde seksen
besine sahip kirk bir tlkenin veri seti incelenmigtir. Bu ¢alisma ile Frank ve
Cline (1971)’den farkh olarak u¢ tane daha oranin 6nemli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bunlar, ihracat blUyume orani, kisi basi gelir ve sermaye

giriglerinin bor¢ ddemelerine oranidir.

1981 yilinda Eaton ve Gersovitz tarafindan yapilan galismada ise bir
ulkenin temerridinin 6zel sektor temerrudinden 6zellikle itibar agisindan
farklilagtigl, bunun haricinde Ulkenin borcunu 6dememesi halinde herhangi
bir yaptirrminin bulunmadigindan bahsedilmektedir. Calismadaki temel amag
fakir ulkelerin borglanma isteklerinin onlara belirlenen borglanma tavanlari
nedeniyle kisitlanabilecegini gostermektir. itibar kaybetmenin maliyetinin o
ulkenin kalici bir sekilde uluslararasi piyasadan borglanamamasi olmasi
nedeniyle ¢alismada devlet kredisinin arz ve talebini belirleyen temel ulke
yapisallari belirtilmistir. ihracatin gesitliligi, ithalatin GSMH’e orani, GSMH'In
blylime orani, reel GSMH, niifus, reel kamu borcunun Gayri Safi Yurt Igi

Hasila (GSYIiH) deflatériine orani kullanilarak model olusturulmustur.

Sachs ve Cohen (1982), Eaton ve Gersovitz (1981)'in g¢alismasini
genigleterek temerrit riskinin oldugu durumlarda ulkelerin kredibilitesini nasil
artirabilecegini ve bor¢ 6deme sorunun sonucunun sadece temerrit
olmadigi, yeniden yapilandirmanin da mumkin olabilecegini gostermistir.
Ayni zamanda Ulkenin ticaretini kisa vadeli kredilerle gergeklestirmesi
durumunda temerrute dusmesiyle ticaretinin zarar gorecegi, temerrut
durumunda ulkenin kalici olarak bir daha borglanamamasi gibi bir durumun
s6z konusu olamayabilecegini ifade etmektedir. Ayrica Eaton ve Gersovitz

(1981)'in borglanan ulkenin tiketim ve vyatirm davraniglar arasindaki
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farklihgi ortaya koymamasi nedeniyle yatinm egiliminin de uluslararasi

sermayeyi cekmekte dnemli oldugunu savunmaktadir.

Yatirirm egiliminin yuksek olmasi ulkenin potansiyel buyuUme oraninin
blylk oldugu anlamina gelmektedir. Meksika, Brezilya ve Arjantin’in
1980’lerde yagamig olduklari ekonomik krizin ardindan Edwards (1983), on
dokuz ulkeyi kapsayan calismasinda 1976-1980 yillari arasinda devlet tahuvil
getiri farklarinin neden kaynaklandigini incelemistir. Edwards (1983), devlet
tahvili getiri farklarina etki eden olasi faktérler olarak borcun ¢iktiya orani,
uluslararasi rezervlerin GSMH’a orani, cari islemler agiginin GSMH’a orani,
bor¢ servis orani, yatirrm egilimi, uluslararasi piyasadan saglanan kredinin
durasyonu ve hacmi, kirilganhg artiran ithalat egilimi, kisi basi GSYiH’In
blylme orani, kisi basi gelir, enflasyon orani, ihracatin cesitliligi ve kamu
harcamalarinin GSMH’a oranini ¢alismasinda test etmis sadece ilk dérdinin
anlamli oldugu sonucuna ulasmistir. Edwards’in galismasinda ilging olan
uzun vadeli dig borcun artis oraninda kisa donemli olan rezervlerin artis

kaydetmesi sonrasi getiri farklarinda bir degisikligin olmamasidir.

Feder ve Uy (1984) ise elli bes az gelismis ulkeyi kapsayan ve
ulkeler arasinda kredibilite farkliliklarinin belirleyicileri Uzerine yaptiklari
calismada on tane aciklayici degisken kullanmistir. Bunlar, borcun GSMH’a
orani, bdlen agisindan diger calismalardan biraz farkl olarak uluslararasi
rezervlerin ithalata orani, ortalama ihracat blyiime orani, ortalama GSYiH
bdylUme orani, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olan ticaret haddi ve
dis soklara karsi ihracatin kirilganhgidir. Eaton ve Gersovitz (1981) ihracatta
oynakli§gi fazla olan (Ulkelerin borgla cevirdikleri ekonomik yapilarinin
devamini saglamasi acisindan oynakhdi olumlu olarak degerlendirirken,
Feder ve Uy (1984) doviz gelirinin en buyuk kaynadi olan ihracatta
gorulebilecek oynakliklarin likidite krizine yol agabilecegini savunmaktadir.
ihracat oynakhiginin bir dlglsi, ihracatin belirli emtialar ile sinirli olmasidir.
Kisi basi GSMH, 1970’li yillarin petrol krizleri ile gegmesi nedeniyle ulkenin
petrol ihracatgisi olup olmamasina, Ulkenin politik krizi yasayip yasamadigini
gOsteren ve son olarak da bor¢ 6deme zorlugu ile kargilasma durumuna goére

kukla degiskenler kullaniimistir. Calisma 6nceki ¢alismalarda oldugu gibi kisa
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bir sure sayilabilecek dort yili incelemistir (1973 yili ikinci yari — 1983 yili ilk
yar1). Sonu¢ olarak, Feder ve Uy (1984) tum parametrelerin istatistiksel
olarak anlaml oldugunu bulmus ve surdurulebilir ekonomik buylumenin

gereklerinden biri olan ihracat buyume hizina ayrica vurgu yapmislardir.

Ulkenin temerriidi (zerine yapilan galismalardan biri de Grossman
ve Huyck (1985)'a aittir ve bir ulkenin temerride dusmesi halinde
uygulanabilecek en buyuk yaptirrmin s6z konusu Ulkenin itibar kaybindan
dolayl sonraki yillarda bir daha kiresel piyasalardan borglanamamasi
oldugunu ifade etmektedirler. Kisa donemde itibarin getirdigi avantajin, uzun
donemde itibar kaybinin verdigi zarara gobre ¢ok kugluk oldugunu
sodylemiglerdir. Bulow ve Rogoff (1988) sadece itibar kaybi gibi bir maliyetin
olamayacagindan, hakkini alamayan bor¢ veren (lkelerin askeri
mudahalesine bile yola agabileceginden ve temerride dusen dlkenin
bor¢clanmaya devam etmek zorunda olmasi nedeniyle de bagka yaptirimlarin

olmasi gerektiginden bahsetmektedir.

Ulke kredi notlari ile ilgili ilk calismalardan birini yapan Cantor ve
Packer (1996) gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri konu alan ¢alismalarinda
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarini belirleyebilecek
potansiyel parametreler olarak; ekonomik bulylime orani, mali denge, dis
denge, enflasyon orani, kisi basi gelir, dis borg, gelismislik gostergeleri ve
ulkenin temerrat gecmisini incelemis, kurduklari modelde kullanmis ilk Gg
parametreye iliskin dnemli bir sonuca ulasmamigtir. Gelismekte olan ulkeler
daha hizli buylimesine ragmen, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
verilen kredi notlari gelismis Ulkelere gére daha dusuktir. Kredi notlarinin
mali ve dis denge ile iligkisi bu ¢calismada net bir sekilde ortaya konamamis,
sebep olarak bu degiskenlerin i¢sel olabilmeleri gosterilmigtir. Geri kalan
parametreler modeli ylzde doksan oraninda agiklamaktadir. Cantor ve
Packer (1996) calismalarinda 49 ulkenin 29 Eylial 1995 yilindaki kredi
notlarina gore degerlendirme yapmistir.

Haque ve digerleri (1996) calismalarinda 1980-1993 ddénemleri igin
gelismekte olan altmis Ulkenin kredibilitesini belirleyen ekonomik gdstergeleri

incelemigtir. Altin hari¢ uluslararasi rezervlerin ithalat hacmine orani, cari
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islemler agiginin GSYiH’a orani, ekonomik biiyiime ve enflasyon oraninin
kredi notlarindaki farklligin gogunu agikladigi gozlemlenmistir. Uluslararasi
faiz oranlarindaki artisin ise kredi notlarini olumsuz etkiledigi, 6nceki
calismalardan farkli olarak Ulkenin bulundugu cografi bdlgenin ve ihracat

yapisinin da etkili oldugu bulunmustur.

Eichengreen ve Mody (1998) calismalarinda onceki c¢alismalardan
farkhlasarak gelismekte olan Ulkelerin hem kamu hem 6zel sektdr tarafini
incelemis ve tahvil getiri farklarinin yapisallardan daha ¢ok piyasa algisi ile
aciklanabildigi sonucuna ulasmistir. Calisma 1991 — 1996 yillar arasinda
37 ulkenin veri seti incelenerek yapilmig ve piyasa algisina yonelik sonucu
Ozellikle, 1994 vyilinin son c¢eyreginde patlak veren Meksika krizine
dayandirmaktadir. Calismada risksiz faiz orani olarak ABD on yillik hazine
tahvili getirisi kullanilmigtir. Menkul kiymet ihalesinde arzin talebi baskilamasi
durumunda getiri farklarinin artacagi, tersi durumda azalacagi ve Ulkenin
bulundugu cografyaya goére de farklilasacagi ifade edilmektedir. Ornegin
Latin Amerika Ulkelerinde getiri farklarinin ¢ok acgik oldugu ancak finansal
piyasalarin derinlesmesi ile Latin Amerika Ulkelerinin zamanla Asya
ulkelerindeki getiri farki seviyesine yaklastigi sonucuna variimigtir. Ayrica
1998 yilinda Min'in yaptigi calismada da panel data kullanilarak 1991-1995
yillari arasinda on bir gelismekte olan ulkenin ABD Dolari cinsi getirilerinin
risksiz faiz oranina goére farklarini agiklamakta kullandigi veriler borcun
GSYiH’a orani, rezervlerin ihracata orani, enflasyon orani, net dis varliklar,

ticaret haddi ve doviz kurudur.

1999 yilina kadar ekonomi yazini, gelismekte olan ulkelerdeki getiri
farklarinin yuksekliginden kaynakli belirleyiciler Gzerine yogunlasirken, Kamin
ve Kleist (1999) 1990’h yillardaki Brady tahvillerden daha yaygin olan yeni
ihra¢ edilen tahviller ve banka kredilerindeki getiri farklarinin az olmasini
arastirmistir. Getiri farklarinda kredi degerlendirmesi, vade yapisi ve hangi
doviz kuru Uzerinden ihrag edildiginin etkili oldugu bulunmus, Eichengreen ve
Mody (1998)'nin calismasindaki gibi cografi bodlgenin de 6nemli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Her iki calismada da hem 06zel sektér hem kamu

sektorl incelenmistir. Ayni zamanda calismada Latin Amerika ulkelerinin
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Meksika krizinin patlak verdigi 1995 yili 6ncesi, 1995 yili ve sonrasi seklinde
getiri farklar incelenerek kriz sonrasi yillarda bu Ulkelerden 6zel bir risk
priminin talep edildigi goérulmastir. Calismada ilging olan bir sonug;
Eichengreen ve Mody (1998)'in calismasinda da goéruldiga gibi gelismis
ulkelerdeki dusik faiz oranlari nedeniyle artan risk istahinin getiri farki
uzerindeki daraltici etkisinin, bor¢ alan ulkenin kirilganhidinin artmasi sonucu
talep edilen risk priminden az olmasi nedeniyle net etkinin aslinda artma

yonunde olmasidir.

2003 yihnda Duffie ve digerleri yaptiklari calismada 1994 — 1998
yilllari arasinda ozellikle Rusya’ninkiler olmak uzere tahvil getiri farklar
uzerinde calismislar ve kamunun bilango dengeleri ve i¢ dis dengeyi
etkileyecek degiskenlerin temerritte etkili oldugu sonucuna ulagiimisglardir.
Duffie ve digerleri (2003), brent petrol ve tudrev UrUnlerin Rusya’nin
ihracatinda en az yuzde kirklik bir paya sahip olmasi nedeniyle Rusya’nin
cari igslemler agigini ve butce acigini belirlemede 6nemli rol oynadigi, ayrica
altin hari¢ uluslararasi rezervlerin de getiri farklarinda etkili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Rowland (2004) da kesit ¢alismis ve Ulkelerin kredilerinin
degerlemesinde Institutional Investor'in kredibilite endeksini de kullanmistir.
Rowland (2004) ayni calismada Ulke tahvil getiri farklari Gzerinde de ¢alismis
hem kredibiliteyi hem marjlari agiklamakta ekonomik blylime orani, borcun
GSYiH’a orani, rezervlerin GSYiHa orani ve borcun ihracat hacmine
oraninin yani sira ihracatin GSYiH'a orani ve borg servisinin GSYiH’a
oraninin da etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica Rowland (2004),
kredibilite Uzerinde ortak faktorlerin yaninda enflasyon oraninin da etkili

oldugu sonucuna ulagmistir.

2004 yihinda Kriljienko ve Habermeier de nominal efektif doviz
kurunun oynakliginin belirleyicileri Gzerine bir galisma yayinlamig, ¢alismada
kisa donemli oynakliklarda ulkelerin makroekonomik ozelliklerinin etkili
olmadigi ancak uzun donemli oynakliklarda yapisallarin énemli oldugunu
belirtmislerdir. Enflasyon orani, reel GSYIH blyimesi, mali aciklik,
ekonominin disa bagimlihg: istatiksel olarak anlamli bulunmus ancak cari

islemler agidi, 6zel sermaye akimlarinin GSYiH’a orani ve ticaret dengesinin
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oynakligina iliskin anlamli sonuglara ulasamamiglardir. Kriljenko ve
Habermeier (2004)'in asil sasirdiklari nokta ise doviz kuru rezervlerinin
yeterliliginin doviz kuru oynakligi ile anlamli bir iligkisini bulamamalari
olmustur. Uribe ve Yue (2005), uluslararasi faiz oranlari, Ulke tahvil getiri
farklari ve konjonkturel dalgalanmalarin birbirleri ile alakali oldugunu,
makroekonomik yapisallardaki bir yeniligin Ulke getiri farklarindaki yuzde on
ikilik bir degisimi acikladigini ¢aligmalarinda belirtmiglerdir. Edwards
(1984)'1n var oldugunu iddia ettiginin aksine devlet getiri farklari ile dis borcun

GSYiH’a orani arasinda anlamli bir iliski bulamamislardir.

2000 — 2007 yillari arasinda 26 gelismis ve gelismekte olan Ulke igin
devlet kredi riskinin géstergelerden biri olan CDS marjlarini ilk defa inceleyen
Longstaff ve digerleri (2007) devlet kredi riskinin her Glkede benzer mi yoksa
ulkeye 6zgu mu oldugunu arastirmis, ABD hisse senedi oynakligi gostergesi
olan VIX'in CDS marjindaki degisikligin yluzde otuzunu acgikladigi sonucuna
ulasmislardir. Bu calismada o6zellikle Turkiye, Kore ve Meksika'daki devlet
tahvil getiri farklarinin ABD hisse senedi oynaklhgi gdstergesi olan VIX ile
kuvvetli iligkisinin oldugu gorulmastir. Ayni zamanda, bdlgesel ve ulkeye
O0zgu karakteristiklerin sinirli etkisinin oldugu, daha c¢ok kuresel faktorlerin

belirleyici oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calismasini daha genis bir zaman araliginda (1994 — 2007) yapan
Hilscher ve Nosbusch (2010), bir dnceki ¢alismadan farkhlasarak Ulkeye
O0zgu vyapisallarin devlet getiri farklarinin ¢ogunu acikladigi, yapisallarin
seviyesinden ziyade oynakliklarinin daha onemli oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Devlet getiri farklari olarak Yukselen Ekonomiler Tahvil
Endeksi (EMBI) marjlarinin kullanildi§i calismada, bu marijlari etkileyebilecek
yapisal faktdrler olarak dis ticaret haddi, dis borcun GSYiH'a orani, ihrag
edilen emtia fiyatlar, uluslararasi rezervlerin GSYiH'a orani; kiiresel faktdrler
olarak da VIX, ABD iflas getiri marji, on yilhk ABD hazine tahvili ve Ug¢ aylik
LIBOR oranlari kullaniimigtir. Ayni zamanda modele bulundugu cografi

bdlgeyi gosteren kukla degiskenler de konulmustur.

Devlet tahvil getiri farklari Gzerine ¢galisma yapan Caceres ve digerleri

(2010), Euro bélgesindeki devlet marjlarindaki asiri oynakhgin kuresel riskten
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kagis velveya zayiflayan yapisallar veya Ulkeden ulkeye bulagsma ile
aciklanabilecek Ulkeye ©0zgu durumlara dayandirmaya c¢alismaktadir.
Calisma, 2005 yili ortalari ile 2010 yili baslari arasindaki donemi kapsamakta
ve yapisal faktorler olarak kamu borcu ve biitge agiginin GSYiH'a oranini
kullanilmigtir. Caceres ve digerleri (2010), on yillik takas marjlarini zamansal
olarak ayirmig ve kullanilan tim degiskenlerin 6nemli oldugu sonucuna

ulasmislardir.

2011 yiiinda yapilan Homburg’a ait bir calisma devletlerin borcunu
O0deyememe durumunun sadece gelismekte olan Ulkelere 6zgu olmadigini
gOstermektedir. Ayrica, Eaton ve Gersowitz (1981)’in standart ¢calismasinda
oldugu gibi Ulkenin cikti seviyesi ile iflas durumunun korelasyonun negatif
oldugu bilinen bir gergcek iken Ozellikle son kuresel kriz doneminde c¢ikti
seviyesi yuksek olmasina ragmen iflasin olabileceg@i, dolayisiyla sadece
ulkenin makroekonomik durumu degil ayni zamanda kuresel faktorlerin de
etkili olabilecegi bu ¢alisma sonucunda goériimustir. Calismada yapisal kredi
risk modeli kullanilarak, diger yapisalci calismalardan farkli olarak Hilscher

ve Nosbusch (2010)’da da oldugu gibi kiresel dengenin etkisi incelenmisgtir.

Hordall ve Tristani (2013), calismalarinda arbitrajsiz ikinci dereceden
denklem kullanarak Euro bdlgesindeki devlet getiri farklarini kriz éncesi ve
sonrasi doénem icin yapisal faktorler ile acgiklamiglardir. Ayni zamanda,
modelin on yilik getiri farklarini agiklamakta da yeterli oldugunu ileri
surmektedirler. Hordall ve Tristani (2013), iflas riskinin Ulkeye 6zgu borcun
GSYiH’a orani, ekonomik biiyiime ve ayni zamanda ortak faktdr olarak
tanimladiklari kiresel veya bolgesel ekonomik gelismelerle de agiklanabildigi

sonucuna ulagsmiglardir.

Aizenman ve digerleri (2013), 2004 - 2012 yillan arasinda
gelismekte olan Ulkelerin CDS marjlari Gzerinde etkili olan faktorleri
donemlere ayirarak incelemis, kuresel kriz dncesi donemde ticari acgiklik ve
devletin kirilganliginin, kriz déneminde dis borcun GSYiHa orani ve
enflasyon oraninin, krizin sonrasi déonemde ise enflasyon orani ve kamu
borcunun GSYiH'a oraninin CDS marjlan (zerinde etkili oldugunu

bulmuslardir. Onceki galismalarda érnekleri oldugu gibi cografi farkliliklar,
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kriz donemindeki guglu yapisallar ve uygulanan reformlar nedeniyle
gelismekte olan ulkelerin saglam durduklarindan bahsedilmektedir.
Calismanin en ilging sonuglarindan biri, bir ddnem ¢ok énemli olan agiklayici

degiskenin, diger donem higbir degerinin olmamasidir.

Son cgalismalardan biri Jeanneret (2013)'e ait olup, c¢alismada
2010 — 2011 yillar arasinda on iki tane Avrupa Ulkesinin devlet iflas riski,
ulke borsalarinin performansi ve VIX yerine kullanilan EuroStoxx 50 Endeksi
uzerindeki opsiyonlarin ima edilen oynakliginin gostergesi olan VSTOXX
kullanilmistir.  Jeanneretin  borsanin performansini  kullanma sebebi,
makroekonomik veriler aylik aciklanmasi nedeniyle ulke iflas riskinin gunlik

belirlenmesinde borsa verilerinin etkili oldugunu disinmesidir.

Yazin taramasinda faydal bulunan son calismada, Credit Suisse
1 Kasim 2013’te yayinlanan aragtirmasinda devlet kredi degerlendirmesinde
bundan onceki g¢alismalarda nadiren kullanilan demografik faktorlerin etkili
oldugu makro faktorlerle aciklamaya calismistir. 2000 yilinda da benzer bir
calismayi otuz alti tane gelismekte olan ulkeye yapmiglar, son ¢alismalarinda
ise 2009 — 2011 yillari arasinda ¢ogunlugunu Avrupa Birligi'ne Uye ulkelerin
olusturdugu otuz alti tane gelismis Ulkeyi ele almiglardir. Calismada ulke
kredi degerlemesinde kisi basi GSYIH, dar manada para blylimesi, kamu ve
dzel sektodriin net tasarruf oranlari, kamu borcunun GSYiH’a orani ve ticari
aciklik endeksi olan ihracat ve ithalat hacmi toplaminin GSYiHa orani
kullanilmigtir. Bu degigkenlerin bagimh degiskeni aciklama oraninin tlkeden
ulkeye yluzde altmig ile yuzde seksen oranlari arasinda degistigi sonucuna
ulasmiglardir. Varlik takasi getiri farkini aciklamakta kullanilabilecek yapisal

faktorleri iceren yazin taramasinin 6zet hali EK 1'de gdsterilmistir.

3.2. Galismaya iligkin Uygulama

Uygulamali ekonometrik arastirmalarda zaman serisi, yatay kesit ve
panel veri olmak Uzere ug¢ ¢esit veri turd s6z konusudur. Zaman serisi tahmini
ile birbirini izleyen periyodik donemlere ait veriler kullanilarak 6nceden bilinen
olaylarin performanslari baz alinmakta ve muhtemel gelismelerin tahmin

edilebilmesi amaglanmaktadir. Ornegin, Borsa istanbul’da islem goren bir
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hisse senedinin  Onceki performanslarina bakarak acilig fiyati
ongorulebilmektedir. Yatay kesit verileri, belli bir zaman diliminde ulkeler,
firmalar gibi iktisadi birimlere ait verilerdir ve anket yoluyla toplanan veriler
yatay kesit verilerine 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Panel veri ise firmalar,
ulkeler gibi iktisadi birimlere ait kesit gozlemlerin belli bir zaman doénemi
icinde bir araya getirilmesi ile olusturmaktadir. Ekonomik degiskenlerin
ekonometrik olarak incelenmesinde hem zaman hem de yatay kesit
boyutunun dikkate alinmasi amaclaniyorsa en uygun veri yontemi panel
veridir (Baltagi, 1995).

Literatirde, panel veri yonteminin sagladigi nispi avantajlar su
sekilde siralanmaktadir; (1) Zaman serisi ve yatay kesit verilerini icermesi
nedeniyle analize dahil edilen gézlem sayisi artmaktadir. (2) iktisadi birimlere
O0zgu veri setinde zaman serisi verilerinin de yer almasi, s6z konusu
heterojenlikler yatay kesite 6zgu bazi dediskenlere izin vererek hesaba
katilabilmektedir. (3) Panel veri dénemler arasinda dedisim ile birimler
arasindaki degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana getirerek
¢coklu dogrusalligl azaltmaktadir. (4) Ayrica, kisa zaman araligi veya yetersiz
g6zlem sayisi olsa bile ekonometrik analize uygun bir veri yontemidir. Bu
Ozellikleri nedeniyle panel veri ile daha karmagik modeller test edilebilmekte,
daha guvenilir parametre tahminleri ve daha etkin tahminciler elde
edilebilmektedir (Brooks, 2008).

Zaman serisi ve yatay kesitte badimsiz degiskenler tarafindan
aciklanamayan kisim hata terimi icerisinde yer almakta iken, panel veri
analizinde, aciklanmayan kisim her birim icin farkh sabit tanimlayarak hata
teriminden ayrilmaktadir. Dislanan degisken olmasi durumunda zaman serisi
ve yatay kesitte tahmin sonuglarinda sapma yasanirken, diglanan degisken
veya degiskenlerin birimlere ve zamana gore degismeyen degdiskenler olmasi

durumunda panel veri kullanarak sapma kontrol altina alinabilmektedir.

3.2.1. Panel Veri Modelleri

K degiskenli dogrusal bir panel veri modeli asagidaki denklemdeki

gibi gosterilmektedir:
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Yit = Blit + BZitXZit S + Bklthlt + Sit i= 1,2, veny N, t= 1,2 ...... T (31)

Bu modelde Y,, bagimli dediskeni, X;, acgiklayici degigkenleri g;; sifir

ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini, i = 1,2,....,N kesit birimini ve
t=1,2,....., T de zaman doénemini géstermektedir. B;.'den By;.ye kadar olan
parametreler ise sirasiyla kesigsim ve tahmin edilmesi gereken aciklayici
degiskenlere ait egim katsayilarini gostermektedir. Panel veri yonteminde
veriler bir araya getirildikten sonra, uygun panel veri modelinin belirlenmesi

gerekir.

Model tahmin edilirken modelin sabit terimi, egim katsayilari ve hata
terimi ile ilgili varsayimlar yapilarak bes farkli model tahmin etmek
mUmkindir. ilk modelde hem sabit hem de edim katsayilarinin zaman ve
birimlere gore degismedigi kabul edilir, hata teriminde birim ve zamana gore
olusan farkliliklar gdsterilebilir. ikinci modelde egim katsayilari sabitken, sabit
terim zamana gére degismezken, birimlere gére degisir. Uglincii modelde
egim katsayilari sabitken sabit terim birimlere gore degismezken, zamana
gore degisebilir. Dorduncu modelde tum katsayilar birimlere gore degisebilir
ve son modelde ise tum katsayilarin zaman ve birime gore degisebilecegi
kabul edilir.

Yit = ﬁl +182X2it + o ﬁkait + &t (32)

(3.1) nolu denklemde tahmin edilen parametre sayisi gozlem
sayisindan fazla oldugu icin model tahmin edilemezken, hata terimlerinin
Ozellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili yapilan varsayimlarla tahmin

edilebilir olan (3.2) nolu denklem tanimlanabilir.

Gozlenemeyen agiklayici degiskenlerin etkileri gdézlenemeyen etki
olarak adlandirilmaktadir. Gdézlenemeyen etkinin zaman ve yatay kesit
boyutlarinin sadece birinde olmasi durumunda bu modellere “Tek Yonlu

Birim Etkiler Modeli”, bu etkinin her iki boyutta yer aldigi modellere “iki Yonlii
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Birim Etkiler Modeli” ve zaman ve yatay kesitler arasi tum katsayilarin
degismedigi modellere ise “Havuzlanmis Veri Modeli” denilmektedir. Ulkelerin
demografik yapilari ve firmalarin yonetim o6zellikleri gbzlenemeyen etkinin
sadece yatay kesit boyutunda yer aldigi duruma, faiz oranlari ve petrol
fiyatlari ise gozlenemeyen etkinin sadece zaman boyutunda yer aldigi

duruma 6rnek gosterilebilir.

Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler, panel veri analizlerinde en c¢ok
kullanilan yontemlerdir. Her iki modelde de acgiklanamayan degiskenin, g;;,
tim zaman doénemlerinde ve tim birimler igin bagimsiz oldugu kabul edilir ve
normal dagildigi varsayilir (Griffits, 1993). “Sabit Etkiler Modeli”, sabit
katsayinin birimlere veya birim ve zamana gore degistigini varsayar ve her bir
yatay kesitin kendine ait sabit bir degeri vardir. “Rassal Etkiler Modeli” ise
sabit etkilerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybini dnlemek igin birimlere
veya zamana gore degisikliklerin hata teriminin bir bileseni olarak
tanitilmasidir. Rassal etkilerdeki sabit deder, bitin yatay kesit sabitlerin
ortalama degerini yansitir. Ozetle, sabit etkilerde gbzlenemeyen bireysel
etkiler zaman iginde sabit kabul edilip, agiklayici degiskenlerle iligkili olarak
varsayilir. Rassal etkilerde ise gdzlenemeyen etkiler rassal kabul edilip, hata

terimi icinde agiklanmaya ¢alisiimaktadir.

3.2.2. Panel Modeli Se¢imi

Calisilacak konu ve veri seti iyi analiz edildikten sonra, ilk adim
modelde sabit ekiler veya rassal etkiler yonteminden uygun olanini

secmektir.

Gozlenemeyen etkinin, F testi ve Bruesch Pagan’in gelistirdigi
Lagrange Multiplier (LM) testi ile zaman ve/veya yatay kesit boyutlarinda olup
olmadidi test edilebilmektedir. Gézlenemeyen etkinin agiklayici degiskenlerle
iligkili olup olmamasina gore sabit etkiler veya rassal etkiler yontemleri
arasinda tercih yapilmaktadir. Bu dogrultuda, Hausman testi agiklayici
degiskenler ile gbzlenemeyen etkiler arasinda bir iligki yoktur bos hipotezini
test etmektedir. Her ne kadar her iki yontem arasinda tercih asamasinda

kullaniliyor gibi gérinse de aslinda Hausman testi, rassal etkiler panel veri
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modeli ¢cergevesinde hangi tahmin edicinin kullaniimasi gerektigi konusunda
fikir vermektedir. Hausman testi bos hipotezinin reddedilememesi
durumunda, en klguk kareler yontemi (GLS) ve grup ici tahmin edicileri ile
modelin ¢ozulebilecegi, reddedilmesi durumunda ise rassal etkiler panel veri
modelinin grup i¢i tahmin edicisi ile gozulmesi gerektigi anlasiimaktadir. Diger
taraftan, yatay kesitler genis bir ana kutleden geliyorsa ve panel veri
olusturulma asamasinda bir rassallik s6z konusu ise rassal etkiler modelinin,
populasyonun buyuk bir kismi analize dahil ediliyorsa ve ilgi sadece yatay
kesitler Gzerinde toplanmig ise sabit etkiler modelinin kullanimi uygun olacagi

da ekonomi yazininda dile getirilmistir.

Panel veri analizinde en ¢ok karsilagilan sorunlardan biri hata
terimlerinin degisen varyansli bir yapi sergilemesidir. Degisen varyans
probleminin varligi LM testi uygulanarak anlagilabilmekte ve LM testi bog
hipotezinde hata terimine ait matrisin diagonalinde yer alan varyanslarin sabit
oldugu kabul edilmektedir. Panel veri analizinde faydalanilan diger énemli bir
test ise hata teriminde otokorelasyon olup olmadigini test eden Durbin
Watson testi, LM testi ile Wooldridge (2002)’in testleridir.

3.2.3. Gelismekte Olan Ulkelerin iki Yilik Varlik Takasi Getiri

Farklarinin Panel Veri Analizi ile incelenmesi

Calismada, panel veri analizi kullanilarak iki yillik varlik takasi getiri
farklar gelismekte olan Ulke yapisallari ile agiklanmaya cahsiimistir. iki yil
vadeli takas getiri farklarinin secilmesinin nedeni, genellikle Ulkelerde iki yil
vadeli tahvillerin ana gosterge kiymet olarak kullaniimasi neticesi en saglikli
fiyat olusumunun iki yil vadeli tahvilde olustugunun kabul edilmesidir. Ayrica
secilen donemler ve Ulkeler agisindan dengeli veri dagihmi iki yillik vadede

yakalanmigtir.

Bundan sonraki kisimda, c¢alisma igin kullanilan bagimsiz
degiskenler tanitilip, s6z konusu degdiskenlerin varlik takasi getiri farklarina
olasi etkileri aciklanacaktir. Sonrasinda, ekonometrik analizle bakilan birim
kok sinamalarina yer verilecek ve devaminda panel modelleri kurulup sabit

veya rassal etkiler panel modelleri arasinda tercih yapilacaktir. Modellerde
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degisen varyans veya otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigina yonelik
testler yapildiktan sonra olasi sorunlarin gideriimesine yonelik onlemler

alinacaktir.

3.2.4. Calismada Kullanilan Veriler

Ekonomi yazininda varlik takasi getiri farklarini etkileyen faktorlere
yonelik yayin sayisi ¢ok kisitlhidir. Bu ytuzden ulkelerin kredibilitesinin, Ulke
tahvil getiri farklarinin, risk primleri Gzerinde etkili olabilecek verilerin varlik
takasi getiri farklari Gzerine olasi etkileri tahmin edilmeye calisiimis ve

ekonometrik analizlerle sinanmistir.

S0z konusu faktorleri ekonomik performans gostergeleri, kuresel

gOstergeler ve borg gostergeleri olarak gruplandirmak mumkunddar.

3.2.4.1. Ekonomik Performans Gostergeleri

Biitce Dengesi / GSYIH Orani: Hikimetin hasilatlari ve harcamalari
sonrasi olusan dengenin pozitif ctkmasi halinde bltge fazlasi, negatif gikmasi
halinde ise biitce agigi olusur. Biitce dengesinin GSYiH’a oraninin artmasi,
kUresel soklar karsisinda ulkenin makro saglamhginin arttigini gosterir. Bu
oranin artmasinin tahvil getirilerini asagi ¢ekerek varlik takasi getiri farkini

azaltmasi beklenmektedir.

Enflasyon Orani: Genel fiyat dizeyindeki surekli artisi ifade etmesi
nedeniyle Ulkelerin biyime performansini olumsuz etkilemekte, Glke mali
yapisindaki aksakliklari gostermektedir. Bu oranin artmasi sonucu varlik

takasi getiri farkinin artmasi beklenir.

Dis Ticaret Hacmi / GSYiH Orani: Dis ticaret hacminin yiiksekligi
ulkenin uluslararasi ticarette dunya ile entegrasyonunun yuksekligini gosterir.
Kiresel soklar karsisinda dis ticaret hacmi yuksek ulkelerin daha hizl
toparlanabilecegi diusunulmekte ve bu orandaki artisin varlik takasi getiri

farkini azaltabilece@i beklenmektedir.
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Reel Efektif Doviz Kuru: Secilmig doviz kurlarinin Ulkeler arasindaki
goreli maliyet ve fiyat farklari géz 6nunde bulundurulup uygun oranlarla
agirhklandirilarak reel efektif doviz kuru elde edilir. Reel efektif doviz kuru,
ulkelerin  makroekonomik durumlarini gosteren gugli goOstergelerden
sayllmakta ve arttikga yerel para biriminin deger kazandigi anlagiimaktadir.
Bu oranin artmasinin, dlkenin kredi riskinin dismesi sonucu tahvillerine olan
alim ilgisini artirmasi ve sonrasinda varlik takasi getiri farkini azaltmasi

beklenir.

Ekonomik Blyume Orani: Bir ulkenin zaman i¢inde mal ve hizmet
miktarinda gozlenen artig, Uulkenin ekonomik performansinin arttigini
gOstererek, uUlke gorUnumune olumlu yansimaktadir. Bu orandaki artisin

varlik takasi getiri farkini azaltmasi beklenir.

Ihracat Hacmi / GSYIH Orani: Ihracat gelirinin yiiksek olmasi (ilkenin
doviz gelirinin yuksek olmasi anlamina gelmekte, dis bor¢larin 6denmesi ile
ilgili sorun yagsanmasi durumunda 6deme gucunu gosteren gostergelerden
biri sayilmaktadir. Bu oran yukseldik¢e, varlik takasi getiri farkinin azalmasi

beklenir.

3.2.4.2. Kuresel Gostergeler

VIX Endeksi: “Korku faktéri” olarak bilinen ve risk istahi goéstergeleri
arasinda en cok kullanilan endekslerden olup, S&P 500 endeksinin farkli
vadelerde gerceklesmesi beklenen oynakligini géstermektedir. Risk istahinin
azaldigr dénemlerde yatirimcilarin koruma araglarindan biri olan opsiyon
alarak opsiyon fiyatlarinin yani VIX endeksinin artmasi beklenir (Kalafatcilar
K., Keles G., 2011). VIX endeksinin artmasi ile varlik takasi getiri farkinin

artmasi beklenir.

ABD Getiri Egrisinin Egimi: Getiri egrisi farkli vadelerdeki faiz
oranlarini gosteren bir diagramdir. Parasal aktarim mekanizmasi ile kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisimin uzun vadeli faiz oranlarini etkilemesinin
beklentisi ile merkez bankalarinin politika uygulamalarinin etkisi hakkinda

fikir veren en iyi gOstergelerden biri olup, ekonomi g¢evrelerince yakindan
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takip edilmektedir. Getiri egrisinin kisa tarafini daha ¢ok merkez bankalari
politikalari etkilerken, uzun tarafta yatirrmcilarin risk algilamasi ve uzun
vadede faiz oranlarn hakkinda olusturulan &éngorilerden etkilenmektedir
(Akinci, Gurcihan, Gurkaynak, Ozel, 2006). Getiri egrisinin egimi, gelecege
yonelik beklentiler ile sekillendigi ve dinyanin en buyuk ekonomisi olan ABD
ekonomisindeki gelismelerin diger ulkeler icin 6nemli olmasi nedeniyle, ABD
getiri egrisindeki 10 yil vadeli faiz oranlar ile 2 yil vadeli faiz oranlar
arasindaki fark kiresel gostergelerden biri olarak calismada kullaniimigtir.
Getiri egrisinin  e@giminin artmasi, diklesmesi, ekonomide taleplerin
canlanmasi sonucu ilerde enflasyonist baskinin beklenmesi nedeniyle dnlem
olarak faiz oranlarinda artisa gidilebilecedi seklinde kanaat olusturabilir.
Fed’in faiz oranlarinda artisa gitmesi ile beraber kiresel likiditenin azalmasi
sonucunda risk istahindaki azalma ile beraber gelismekte olan Ulkelerden
sermayenin c¢ekilmesi beklenebilir. Getiri egrisinde yataylasma olmasi
durumu ise, ekonomide beklenen yavaslama nedeniyle Fed’in faiz
indirimlerine  gidebilecegi yonundeki beklentileri artirmaktadir. Ancak
orneklem doneminin 2008 finansal krizi sonrasini konu almasi nedeni ile ABD
faiz seviyelerinde azalig gerceklesmis, kisa vadeli faiz oranlarindaki azalig
uzun vadelilere gore daha fazla olmasi nedeni ile aralarindaki fark artmistir.
Dolayisiyla s6z konusu donem igin ABD getiri egrisinin egiminin artmasi

sonucu varlik takasi getiri farkinin azalmasi beklenebilir.

3.2.4.3. Bor¢ Odeme Giiciinii Gosteren Géstergeler

Bu tur veriler ozellikle uluslararasi likiditenin daraldigi donemlerde
ulkenin kisa vadeli basta olmak Uzere borglarini 6deyebilme kapasitesini
ortaya koymasi acisindan énemli olmaktadir. Ulkenin yeterli déviz ve altin
rezervleri borg tutarini O6deyebilecedi seviyelerde ise ulke risk primini
dusurmekte, yatinmci guveninin artmasi ile beraber yasanan yabanci
yatirirmci alim ilgisi sonrasi varlik takasi getiri farklari Gzerinde daraltici etkisi
olmasi beklenmektedir. Bu tur gostergelerin yeterince basit olmasi ve borg
o0demedeki zorlugu gostermede ylksek tahmin edebilirligi olmasi énemli iki
kriterdir (Frank & Cline, 1971).
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Borg Servis Orani: En yaygin kullanilan borg gostergesi olup, tlkenin
bir yil igerisindeki borg, anapara, taksit ve faiz ddemelerinin toplamlarinin
ihracat gelirine orani seklinde ifade edilebilir. Doviz gelirine karsilik édenen
bor¢ tutarinin yUksekligi, doviz kuru krizlerine kargi ulkenin kirilgan
olabilecegini gosterebilir ve bu oran yukseldikge varlik takasi getiri farkinin

artmasi beklenir.

Rezervlerin ithalati Karsilama Orani: Gelismekte olan (lkelerde
ihracat gelirleri ile ithalat harcamalari karsilanamiyorsa, ulkenin ulusal
rezervlerinden bu ddemeler yapilabilir. Bu oran, ithalatin ka¢ ay sureyle
rezervlerden kargilanacagini  gostermektedir. Rezervler dis  borg
odemelerinde de kullanilabildigi ve ekonomik dalgalanma donemlerinde
rezervlerin oncelikle ithalat 6demeleri igin kullanildigl dusunualirse bu oranin
azalmasi nedeniyle dis bor¢ ddemelerinde Ulkenin zorlanabilecegi sonucu
cikarilabilir. Ulkenin dis borcunu yapilandirmasi ile beklentilerin artmasina
paralel Ulke risk primi de artacaktir. Bu oranin yuksek olmasinin varlik takasi

getiri farkini azaltmasi beklenir.

Uluslararasi Rezerv / GSYIH Orani: Uluslararasi rezervler, tlkelerin
merkez bankalari tarafindan kontrol edilen, her an kullanima hazir,
birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararasi 6deme araci olarak
kabul goren varliklardir. Rezervlerin tutulma amagclarini, uygulanan para ve
kur politikalarini desteklemek, kriz zamanlarindan yasanan soklarin ulke
ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek, dis bor¢g 6demelerini
gercgeklestirmek ve ulkenin diger doviz ihtiyaclarinin karsilanmasina yardimci
olmak, dogal afet, savas, ambargo gibi olagandisi durumlara kargi korunmak,
borcun geri 6denmeme riskinin azaltan bir faktér oldugu icin tlkeye duyulan
glveni artirmak ve odemeler dengesi kaynakli ihtiyacglar icin gerekli doviz
likiditesi bulundurmak seklinde siralayabiliriz. Dolayisiyla bu oranin yuksek
olmasinin Ulke risk primini azaltmasina paralel, varlik takasi getiri farkini

azaltmasi beklenir.

Toplam Dis Bor¢ / GSYiH: Ulkelerin uzun dénemde dis borclarini
ddeyebilme kapasitelerini yansitan gostergelerdendir. Ozellikle kiiresel risk

istahinin azaldigi donemlerde, bu oranin yuksekligi yabanci para bor¢ servis

38



oraninin yuksek olacagini gostermekte, Ulke risk primini artirmaktadir. Bu

oran arttikga, varlik takasi getiri farkinin artmasi beklenir.

Kisa Vadeli Dis Borg¢ / Toplam Dis Borg Orani: Dis borcun toplam
miktarinin onemli olmasinin yaninda, borcun vade yapisi da onemlidir ve
Ozellikle bir yil icinde odenecek borglari borcun dondurilmesine yonelik
endiseleri tetikledigi icin yatirrmcilar agisindan dikkatle takip edilebilmektedir.
Bu oranla toplam dis bor¢ igerisindeki vadesi bir yil veya daha kisa olan
bor¢larin payi Olgulir, ve bu oran yukseldikge varlik takasi getiri farkinin

artmasi beklenir.

Toplam Kamu Borcu / GSYIH Orani: Bu oranla, kamuya ait toplam
borcun anapara ve faiz édemelerinin GSYIiH icindeki payina bakilir. Yerel
para birimi cinsinden olan kismi yabanci para borglara gore ciddi bir risk
olusturmamaktadir. Bu oran oOzellikle Maastricht kriterleri arasinda da
sayllmaktadir. Bu oranin artmasinin varlik takasi getiri farkini artirmasi

beklenir.

Cari Acik / GSYIH Orani: Cari islemler acigi olan (lkelerin dis
finansmana bagli ekonomileri oldugu ve kuresel dalgalanma ve kriz
donemlerinde risk igtahinin azalmasina bagh olarak dis finansmanin geri
cekilmesi halinde Ulkenin ciddi bir kriz gegirebilecedi bilinmektedir. Bu oran
arttikga, varlk takasi getiri farkinin artmasi beklenir. Ancak kuresel likiditenin
bol oldugu zamanlarda gelismekte olan Ulkelere yapilan portfdy yatirrmlarinin
artmasi nedeniyle cari islemler aciginin artmasi beklenir ve bunun
sonucunda ulkenin dig yatirimi ¢ekebildigini gostermesi acisindan varlik

takasi getiri farkini azaltabilecegi yoninde yorum yapilabilir.

Yabanci Para Kamu Borcu / Toplam Kamu Borcu Orani: Ulkelerin
toplam borglarinin icerisindeki yabanci para borglarinin orani yuksek
seviyede olmasi, enflasyon beklentilerindeki kotilesme ile hukimetlerin para
basarak artan bor¢ yukunu kargilayacagina yonelik beklentiler sonucu yerel
paraya olan guvenin azaldigina isaret etmektedir. Ozellikle ddviz kuru

dalgalanmalarinin yasandigi dénemlerde bor¢ servisi oranlarinda ciddi
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bozulmalar yasanabilme riskini de gostermektedir. Bu oran yukseldikge,

varlik takasi getiri farkinin artmasi beklenir.

Calismada 15 gelismekte olan Ulkeye ait 2009 ilk ¢eyrekten 2013
uguncu ¢eyrek arasindaki toplam 19 cgeyreklik donem verileri kullanilimistir.
Calismaya dahil edilen Ulkeler Tuarkiye, Meksika, Guney Afrika, Cin,
Endonezya, Guney Kore, Rusya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
israil, Malezya, Sili, Tayland ve Romanya’dir. Orneklemdeki (ilkeler,
ekonomik analiz raporlarinda gelismekte olan Ulkeler basligi altinda adi
gecen, 2 yillik varlik takasi getiri farkini hesaplamak icin gerekli tahvil
piyasasl ve takas piyasasi verilerine sahip, ayrica yapisal degiskenlere ait
verileri gogunlukla erigilebilir olanlardir. Analizin kapsadigi donem ve ulkeler
olusturulmus en saglikh veri setini icerdigi i¢in secilmistir. Analizde kullanilan
verilerin  buylk c¢ogunlugu Bloomberg terminallerinden, bir kismi da
Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun, Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS),
Dinya Bankasrnin web sitelerinden ve ulkelere ait kamu kurum web
sitelerinden saglanmistir. Tablo 3.1‘de model verilerinin model igindeki
kodlari, hangi kaynaklardan temin edildigi ve model sonucundaki beklenen

isaretlerine yer verilmistir.

Bazi verilerin birbirlerinin yerine gecgebilme 06zelligi nedeniyle
aralarindaki korelasyonlar hesaplanmisg, korelasyonu yuksek olan verilerin
model i¢inde ayni anda kullaniimamasina 6zen gdsterilmistir. Modelde
kullanilan veriler ve kullanilmayan disa agiklik endeksi, ticaret dengesi ve
rezervlerin GSYiH’a orani gibi veriler arasindaki iliskinin yéniinii ve boyutunu

gOsteren korelasyon matrisleri Tablo 3.2’de yer almaktadir.

Panel calismasinda modele daha fazla veri koyabilmek amaciyla
korelasyonu pozitif ve negatif yonde yuzde ellinin altinda olan godstergeler
kullaniimistir. Bu galismada, kiresel risk istahi gostergesi olarak kullanilan
VIX endeksi genelde modellerde kullaniimig, sadece bir modelde ABD getiri
egrisi eQimi kuresel likidite gOstergesi olarak esas alinmigtir. Ayni

kategorideki verilerden bir tanesinin kullanimina 6zen gosterilmistir.
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TABLO 3.1. GALISMADA KULLANILAN VERILER VE KAYNAKLARI

N MODELDE
DEGISKENLER MODEL KODU KAYNAK BI'EKLENE.N
ISARETI
Bagiml Degisken
2 Yilik Varlik Takas Getiri Farki ASW Bloomberg
Bagimsiz Degiskenler
A) Ekonomik Performans
Gostergeleri
Reel Efektif Doviz Kuru REER Bloomberg )
Ekonomik Blyiume Orani G Bloomberg )
Enflasyon Orani CPI Bloomberg (+)
Biitge Dengesi / GSYIH BB Bloomberg )
ihracat / GSYIH EXTG IFS )
Dis Ticaret Hacmi / GSYIH TBG Bloomberg ()
B) Kiiresel Gostergeler
VIX Index VIX Bloomberg (+)
ABD Getiri Eg@risinin Egimi USYsS Bloomberg (-1+)
C) Borg Gostergeleri
Borg Servis Orani DS Bloomberg )
Rezervlerin ithalati Karsilama Orani IMC Bloomberg )
Uluslararasi Rezerv / GSYIH RTG Bloomberg O
Toplam Dig Borg / GSYiH TDTG Dinya Bankasi / IFS +)
Kisa Vadeli Dis Borg Orani SDTG Dinya Bankasi / IFS +)
Toplam Kamu Borcu / GSYiH PDG Ulke Kamu Kurum Web Siteleri (+)
Yabanci Para Kamu Borcu Orani PFD Ulke Kamu Kurum Web Siteleri +)
Cari Agik / GSYIH CAD Bloomberg (-14)
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TABLO 3.2. KORELASYON MATRISI

Dg Dreer ibb cpi exty  ithg g ViX usys s imc sdtig  ipdg pfd cad

D.g 1

D.reer 0117 1

bb 0,234 ¢ 0017 1

cpi 0,139 1 0028 | 0127 1

edg i 0015 | 0041 | 0182 | 0414 | 1
thg 0069 | 0057 | 0400 | 0319 | 0563 | 1
ity 0058 | 0033 | 0097 | 0340 | 0545 | 040 | 1
Vix 024 1 0278 1 0019 | 0084 i 0030 | 0021 | 0085 1
usys L0211 1 0167 | 0259 | -0 | 0057 D 0128 | 051 L 0089 | 1
ds 0036 | 0041 | 0017 | 0320 | -0341 | 0357 i 0467 | 0032 | 0039 | 1
imc 0006 | 0035 i 0156 | 0077 | -0264 : 0253 : 054 : 0075 : 0043 i 4271 | 1
sdtg | -0017 | 0047 | 0074 | -0338 | 0056 | 0014 | 0629 | -0037 | -0003 | 0507 | 0493 | 1
pdg 0038 | -0009 | 0407 | 0178 i 0462 | 0004 | 0249 0124 | -0009 | 0,033 | 0219 i 0037 | 1
pfd 0008 L0057 | 0168 | 0382 | 0248 | 0306 | 0369 | 0045 | -0008 | 0679 | 0148 | 0625 | 0091 | 1
cad 0111 | 0103 | 0047 i 0345 i 0449 i 0800 i 0676 | 0091 i 0160 i 0414 i 0429 i 0316 i 0054 | -0430 | 1

3.2.5. Birim Kok Test Sonuglari

Panel veri, hem yatay kesit hem zaman serilerinin birlegimi olmasi
nedeniyle modelde kullanilan verilerin duragan olma sarti vardir. Diger turlG,
model sonuglari tutarli olamamaktadir. Panel veride uygulanan birim kok
testleri temelde ayni olmakla birlikte zaman serilerinde yapilan birim kok
testlerinden farkhlik arz etmektedir. Panel veride yazinda siklikla kullanilan
birim kok testleri Im-Pesaran-Shin (IPS), Levin-Lin-Chu (LLC), Maddala-
Wu'dur. IPS istatistigi birim kok katsayisinin yatay kesitler arasinda
farkhlastigini, LLC istatistigi ise yatay kesitler arasi birim kdk katsayilarinin
sabit oldugunu iddia eder. Calismada ilk ikisi denenmis, Ulkeler arasi birim
kok testlerinin farklilastigr kabul edilip, IPS testi esas alinmigtir. IPS testi
sonuglarina gore reel efektif doviz kuru, ABD getiri egrisinin egimi, yabanci
para kamu borcunun GSYiHa orani ve toplam dis borcun GSYiHa orani
hari¢ diger degiskenlerin seviyelerinde duragan oldugu ve birim koke sahip
olmadiklari anlagiimistir. Duragan olmayan degigkenler ise birinci dereceden

duragandir.

3.2.6. Panel Veri Uygulamasi

Varlik takasi getiri farklarini etkileyebilecek verilerin yazin taramasi
sonrasi belirlenmesinden sonra, hangi tur panel veri modelinin galisma igin

uygun olacagi analiz edilmigtir.
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Calisma igin secilen ulkeler buyuk uluslararasi kuruluslar ve buyuk
yatirnm kuruluslarina ait ekonomik analiz raporlarinda yer alan Ulkeler olup,
hem bagimh hem bagimsiz degigkenlerin verisine ulasilabilen ulkelerden
secilmistir. Panel veri ¢alismasi icin uygulama rahathigi nedeniyle STATA
istatistik paketi kullaniimistir. Gozlenemeyen bireysel etkilerin varligi farkli
varsayimlarla 6rneklem donemi icin F-testi ile test edilmis ve sabit etkiler
model ¢ozumu altinda bireysel etkiler yoktur bog hipotezi kabul edilmistir.
Sonrasinda model tek yonlu sabit etkiler modeli altinda grup ici tahmincisi ile
¢ozulmustur. Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi
uyarlanmis Wald istatistigi ve LM testleri ile sinanmisg, ¢ozulen ilk model
sonuglarina gore gostergelerin cogunlugunun hem katsayi isareti hem de p
degerleri agisindan istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmustir. Hausman
testi uygulanarak aciklayici degiskenlerle gbdzlenemeyen bireysel etkiler
arasinda iliski yoktur bos hipotezi test edilmis ve kabul edilerek galismanin

rassal etkiler modeli ile ¢gozulmesine karar verilmistir.

3.2.7. Orneklem Dénemi Model Tahmini ve Sonuglari

Panel analiz donemi 2009 ilk c¢eyrek ve 2013 UgUncl c¢eyrek
donemlerini kapsamaktadir. Analiz sonuglari Tablo 3.3'te ayrintili bir sekilde
gosterildigi Uzere, bes tane istatistiksel olarak anlamli model kurulmustur.
Tum modellerde butgce dengesi, reel efektif déviz kuru endeksi, ekonomik
bdyUme orani, enflasyon orani ve Avrupa ekonomik krizi igin 2011 yili son
ceyrek ve 2012 yili ilk ceyrek icin kukla degiskenler kullaniimistir. ikinci,
dorduncu ve beginci modellerde kuresel risk istahi endeksi, Gglincli modelde
ABD getiri egrisi egimi kuresel goOstergeler olarak kullaniimistir. Borg

gOstergeleri ise uguncu model hari¢ digger modellerde kullaniimigtir.

Model sonuglarina goére ekonomik performans gostergelerinden
bltce dengesi, enflasyon orani, ekonomik bluyume orani ve reel efektif doviz
kurunun tim modellerde istatistiksel olarak anlamh c¢iktigi gorulmustar.
Klresel gostergelerden VIX endeksi veya ABD getiri egrisi egimi kullaniimis,
her ikisinin de anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Bor¢ gdstergelerinde ise
yazin taramasindan farkli olarak kisa vadeli dis borglarin tim borglara orani,

bor¢ servis orani, kamu borcunun GSYiHa oraninin anlamli ¢ikmadigi
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gOzlenmigtir. Rezervlerin ithalati karsilama orani da kullanildigr ikinci

modelde anlamsiz kalmistir.

En kapsamli model dérdinci model olmakla birlikte bu modelin
yorumu su sekilde yapilabilir. Oncelikle kullanilan tim bagimsiz degiskenler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Katsayilar bazinda bakildiginda
varlik takasi getiri farkini Avrupa ekonomik krizinden sonra en fazla butce
dengesinin degistirdigi gorulmektedir. Beklenildigi gibi butgce dengesinin
GSYiH’a oraninda bir birimlik artisin iki yillik varlik takasi getiri farkini 13.82
baz puan kadar azalttigi bulunmustur. Bltce dengesinden sonra enflasyon
oraninin ASW Uzerinde etkisi fazla olmaktadir. Makro ekonomik gérunimun
bir gdstergesi olan enflasyon oranindaki ylizde 1’lik bir artisin, beklenildigi
sekilde ASW’yi 10.33 baz puan kadar artirdigi modelde gorulmektedir. Bir
diger ekonomik performans gostergelerinden ekonomik blyime oranindaki
bir birimlik artisin, ASW’yi 3.05 baz puan azalttigi, reel efektif doviz kurundaki
bir birimlik artisin (yerel para birimi degerlenmesi) ASW’yi 4.59 baz puan
azalttigi model sonuglarinda yer almaktadir. Bu modelde kiresel risk istahi
goOstergelerinden VIX endeksi kullaniimig, VIX endeksindeki bir birimlik
artisan risk istahindaki zayiflama ile birlikte ASW'yi 2.12 baz puan artirdigi
gériilmektedir. Bor¢ gostergelerinden ticaret dengesinin GSYiH’a oranindaki
bir birimlik artisin (Glkenin ihracat tutarinin ithalat tutarindan fazla olmasi)
ASW'’yi 3.63 baz puan azalttigi gézlenmektedir. Bu modelde kullanilan tim
degiskenlerin katsayilarinin beklenildigi gibi ¢iktigr gérulmektedir.

Ekonomik performas gdstergeleri ve kriz kukla degiskeni haricinde
yabanci para kamu borg¢ orani ile yapilan birinci modelde ekonomik buyume
orani ve kriz kukla degiskenin ASW Uzerindeki etkisinin gbrece olarak daha
fazla, blitce dengesinin GSYiH’a oraninin ASW (izerindeki etkisinin daha az
oldugu gorilmektedir. ikinci modelde ekonomik performans gdstergeleri ve
kriz kukla degiskenine ilaveten VIX endeksi ve rezervlerin ithalati karsilama
orani kullanilmig, sonuncu degiskenin ASW uUzerinde etkileyici faktorlerden
biri olmadigi sonucuna ulagilmistir. Uclincii modelde ikinci modele kiyasla
VIX yerine ABD getiri egrisi egimi kullanilmig, ayrica rezervlerin ithalati

kargilama orani kullanilmamistir. Uglincii modelde kullanilan ABD getiri
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egrisinin egimindeki 1 baz puanlik artisin, ASW’yi 23.21 baz puan dugurdugu
gorilmektedir. Orneklem dénemi 2008 finansal krizi sonrasini kapsadigi igin
ABD getiri egrisindeki diklesmenin aslinda kisa vadeli faiz oranlarinin uzun
vadeli faiz oranlarina kiyasla daha fazla dismesi nedeni ile kiresel likiditenin
bol kalmaya devam edece@i beklentisi ile gelismekte olan ulkelerin
varliklarina yonelik alim ilgisinin devam ettigi ve varlik takasi getiri farkinin

azaldigi seklinde yorum yapmak mumkundur.

Besinci modelde, dérdinct modelden farkli olarak cari islemler agigi
verisi kullaniimis ve cari iglemler agigindaki bir birimlik artigin ASW'yi azalttigi
sonucuna ulagiimistir. Cari iglemler a¢igi konusunda iki tarli yorum yapmak
mumkunddur. Bir taraftan yurt icine yabanci sermayenin girmesi ile bu agigin
arttigi dusunulirse bu ASW oranlari igin azaltici etki yapabilirken, cari
islemler aciginin ozellikle Ulke igin surdurulemez oldugu donemlerde ASW
uzerinde artirici etki yapmasi olasidir. Nitekim modelde cari iglemler

acgigindaki artisin ASW'yi azalttigi gértulmektedir.

Calismada kullanilan veriler kisminda adi gegen her verinin Tablo
3.2’de goruldugu uzere birbirleri ile korelasyonu dikkate alinarak modellerde
kullaniimigtir. Tablo 3.3’te olusturulan modeller ekonometrik analiz sonucu
ortaya ¢ikan en anlamli bes modeldir. Ulkeler arasinda daha detayli
siniflandirmalar yapilarak daha fazla degiskenle daha anlamli sonuglar

¢tkarmanin mdmkun oldugu duasuntlmektedir.
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TABLO 3.3. MODEL SONUCLARININ KARSILASTIRILMASI

Bagimsiz Degiskenler

Bagiml Degigken: Gelismekte Olan Ulkelerin 2 Yillik Varhk
Takas Getiri Farklari (2009 1.G-2013 3.G)

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)
_ Bitge Dengesi/ GSYiH -11,146 -14,854 -15,858 -13,821 -13,333
i (0.0784) (0.0675)  (0.0846) (0.0778) (0.0945)
s
=§ Enflasyon Orani 10,313 11,363 12,564 10,333 9,985
g (0.0540) (0.0210) (0.0182) (0.0481) (0.0773)
£
5
E Reel Efektif Déviz Kuru -5,149 -4,681 -5,368 -4,592 -4,265
o
x (0.0001) (0.0016) (0.0000) (0.0028) (0.0107)
§
s
5 Ekonomik Biiylime Orani -4,145 -3,456 -3,998 -3,051 -2,863
(0.0966) (0.0993) (0.0982) (0.1324)  (0.01381)
Kriz Kukla Degiskeni (2011 4.C - 2012 1.C) 44,025 38,069 40,065 39,772 37,935
S (0.0001) (0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
Q
2
3
,8 VIX Endeksi 2,187 2,120 2,363
]
§ (0.0459) (0.0565) (0.0579)
£
X ABD Getiri Egrisinin Egimi -23,218
(0.0894)
Rezervlerin Ithalati Karsilama Orani (Ay) -7,509
(0.1929)
% Ticaret Dengesi / GSYIH -3,639
2 (0.0936)
3
[72]
:0
(D . .
o Cari Islemler Agigi / GSYIH -4,412
o
o (0.1017)
Yabanci Para Kamu Borcu Orani 5,488
(0.0632)
R 19,847%  28,771%  23,405%  27,645%  26,747%
Gozlem Sayisi 252 267 267 267 265
Ulke Sayisi 15 15 15 15 15

Not: Tum gelismekte olan Ulkeler icin bagimli degisken 2 yilik varlik takasi getiri farklaridir. Tim tahminlerde
¢oklu dogrusallik ve degisen varyans problemlerini 6nlemek icin xtreg, fe cluster(country) kullanilmistir.
Parantez icindeki degerler p-degerleridir. Birim kdk problemini énlemek igin reel efekif doviz kuru, ekonomik
blytme orani, ABD getiri egrisinin egimi ve yabanci para kamu borg orani IPS panel birim kék sinamalari ile
tesbit edilerek birinci derece farklarinda kullaniimigtir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Ulkelerin finansal yapilarinin calisma seklinin anlasiimasi ve o
ulkelerde uygulanan politikalarin etkilerini daha iyi analiz edebilmek amaciyla
varlik takaslar ile ilgili bilgi birikiminin saglanmasi 6nem arz etmektedir.
Varlik takaslarinin bir tarafi takas piyasasi diger tarafi da tahvil ve bono
piyasasindan olusmaktadir. Varlik takaslari ile ilgili bilgi birikimi ile her iki
piyasada gergeklesen faiz oranlari arasinda iliski daha rahat kurulabilmekte,
genel resim daha iyi analiz edilebilmektedir. Tahvil ve takas oranlari
arasindaki fark olarak tarif edilebilen varlik takasi getiri farkinin her bir
ulkedeki seyri, genel seviyesinin o Ulkenin genel ekonomisi hakkinda ipucu
verip vermedigi bu cgalismada anlasilmaya calisiimistir. Turkiye o6zelinde
bakildiginda beraber hareket etmesi beklenen her iki piyasadaki faiz
oranlarinin piyasada var olan anomaliler neticesinde farkh davrandigi
g6zlenmis, bu sebeple de her iki piyasa faiz oranlari arasindaki fark olan
varlik takasi getiri farkini etkileyen faktorler akademik merak konusu
olmustur. Calismada, bagimli degisken olarak varlik takasi getiri farki alinip,

badimsiz degiskenler olarak tlkelerin yapisal faktorleri kullaniimistir.

Varlik takasi getiri farkini etkileyen faktorlerin bilinmesinin fayda
saglayacagl dusunulmektedir. Disg faktorlerin etkisiyle oranlarda meydana
gelen dalgalanmaya kargi finansal piyaslarda politika yapicilarinin karsi atak
geligtirecedi bir politika alani bulunmamakla beraber, ulkelerin kendi
dinamikleri olan yapisal faktorlerle belirlenmesi durumunda politika yapicilari
onemli politika adimlariyla kendi Ulkelerinin finansal goérunumlerini daha iyi

hale getirebilmek igin geligtirebilecekleri politika adimlari olabilecektir.

Bu galigmada analiz edilen Ulkeler ekonomi raporlarinda gelismekte
olan ulke olarak siniflandirilan ve yeterli veriye ulasilabilen Ulkelerden

secilmigtir. Calisilan donemler saglikli veri olusumunun yakalandigr 2009
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birinci geyrek ve 2013 Uguncu geyrek donemleri arasi olup, ¢alismada panel

veri analizi uygulanmistir.

Gergeklestirilen panel veri analiz sonuglari incelendiginde bazi
onemli noktalar dikkat ¢cekmektedir. Gelistirilen tim modellerde, ekonomik
performans gostergelerinin varlik takasi getiri farkini agiklamakta istatistiksel
olarak anlamh oldugu bulunmustur. Sonu¢ tablosounda yer alan ekonomik
modellerde kullanilan ekonomik performans gdstergeleri bltgce dengesinin
GSYiH’a orani, enflasyon orani, reel efektif déviz kuru ve ekonomik blyiime
oranidir. IIk iki yapisal faktériin katsayilar agisindan varlik takasi getiri farki
uzerindeki etkilerinin gorece olarak fazla oldugu gorulmektedir. Faiz takasi
kullanarak varlik takasi yapan ulkelerin digerleri ile karsilagtirimasini
kolaylastirmak icin faiz takasi oranlari c¢apraz kur takas oranlarina
donugturalmuagstur. Dolayisiyla aslinda reel efektif doviz kuru, yada enflasyon
orani gibi yapisallarin teorik olarak varlik takasi getiri farki Uzerinde etkili
olmasi beklenmez. Ancak bu tip goOstergelerin Ulkelerin riskliligini
belirlemesinden dolay! varlik takasi getiri farki Gzerinde etkili oldugu
gorulmektedir.  Ulkelerin  bltce  dengesindeki iyilesme, enflasyon
gOrunumundeki bir dizelme, yerel para birimin deger kazanmasi ve istikrarli

bir ekonomik bluylime sagdlamasi varlik takasi getiri farkini azaltmaktadir.

Modellerde Avrupa borg krizinin yasandigi 2011 yili son geyrek ve
2012 vyih ilk c¢eyrek donemlerine kukla degiskenler konulmus, kriz
donemlerinde risk istahindaki azalma neticesinde varlik takasi getiri farkinin
onemli derecede yukseldigi saptanmistir. Kriz, Avrupa bolgesinde olmasina
ragmen, ¢ogu Avrupa Birligi'nde olmayan gelismekte olan Ulkeleri etkilemesi
dikkate degerdir. Modelde kullanilan diger kuresel gostergeler korku endeksi
olarak bilinen VIX endeksi ve 10 yillik ve 2 yillik tahvil faiz oranlari arasindaki
farkla Olculen ABD verim egrisinin egimidir. Son ikisinin kullaniimadigi birinci
modelde kriz kukla degiskenin etkisin arttigi gozlenmekte, kalan dort modelin
ucunde kullanilan VIX endeksinin istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi, bir tek
modelde kullanilan ABD verim egrisinin egiminin de istatistiksel olarak
anlamli ¢ciktigi ancak negatif ¢ciktigi gdézlenmistir. Bu verinin negatif cikmasini

yani ABD verim egrisinin egdiminin artmasi ile varlik takasi getiri farkinin
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azaldiginin gorulmesini, 2008 finansal krizinden sonra ABD kisa vadeli faiz
seviyesinin uzun vadelilere gore daha fazla azalmasi sonucu ABD’nin
genislemeci politikalara devam ettigi ve dusuk faiz politikasi sonucunda da
gelismekte olan Ulke tahvillerine alim ilgisinin devam ettiginin gostergesi

olarak yorumlamak mumkundur.

Calismanin en ilging sonucu, bor¢ gostergelerininin ASW Gzerindeki
etkisidir. Calismaya baslamadan 6nce ASW ulzerinde kuvvetli etkisi olmasi
beklenen bor¢ gostergelerinin aslinda sanildigi kadar onemli olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Orneklemdeki tlkelerin borgluluk yapisina gore uygun
siniflandirma yapilmasi halinde sonuglarin anlamli gikmasi beklenmektedir.
Bor¢ gostergeleri olarak denenen goéstergeler, yabanci para kamu borcu
orani, cari islemler aciginin GSYiH’a orani, ticaret dengesinin GSYiH’a orani,
toplam kamu borcu orani, borg servis orani, uluslararasi rezervlerin GSYiH'a
orant, rezervlerin ithalati karsilama orani ve kisa dénemli borglarin GSYiH’a

orani olmakla birlikte, ilk t¢ faktdrle anlaml sonuglara ulasiimigtir.

Sonug¢ olarak, varlik takasi getiri farki Ulkelerin makroekonomik
yapisal faktorleri ve dogal olarak kiresel gostergelerden etkilenmektedir.
Politika yapicilarin saglam finansal sistemler ingasi yolunda atacaklari
adimlar gugli makroekonomik dengeler Uzerine bina edilirse o ulkenin

varliklarina yabancilar tarafindan alim ilgisinin yogunlasmasi beklenmektedir.
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EK 1

Yazin Taramasinin Ozet Sonuglar

Yazarlar

Calismanin Yih

Bagimh Degisken

Anlamh Bulunan Agiklayici Degiskenler

Frank & Cline

1971

Bor¢ Odeme Kapasitesi

Borg Servis Orani (borc /ihracat geliri)
Borg Amortisman Orani

ithalat / Rezervler

Feder & Just

1977

Bor¢ Odeme Kapasitesi

Borg Servis Orani (borc /ihracat geliri)
Borg Amortisman Orani

ithalat / Rezervler

ihracat Biiyiime Orani

Kisi Basi Milli Gelir

Sermaye Girigleri / Borg

Eaton & Gersowitz

1981

Borg¢lunun Kredibilitesi

ihracat Cesitliligi

ithalat / GSMH

GSMH Biyime Orani

Reel GSMH

Nifus

Reel Kamu Borcu / GSYIH Deflatérii

Sachs & Cohen

1982

GOU'lerin iflas Riski

ihracat Cesitliligi

ithalat / GSMH

GSMH Biytme Orani

Reel GSMH

Niifus

Reel Kamu Borcu / GSYIH Deflatorii

Yatirim Egilimi

Edwards

1983

GOU'lerin Dis Borglanmasi ve
iflas Riski

Borcun Ciktiya Orani
Rezervler / GSMH
Cari Islemler Acigi / GSMH

Borg Servis Orani

Feder & Uy

1984

Uluslararasi Kredibilite

Borg / GSMH

Rezervler / ithalat

Ortalama Ihracat Bilyiime Orani

Ortalama GSYIiH Biiyiime Orani

Ticaret Haddi (ihracat Fiyatlari / ithalat Fiyatlari)

Grossman & Huyck

1985

Ulkelerin Borglarini

Odemede Temerriite Diismesi

itibar
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Yazarlar

Caligmanin Yili

Bagiml Degisken

Anlamh Bulunan Agiklayici Degigkenler

Bulow & Rogoff

1988

Gelismekte Olan Ulkelerin

Uluslararasi Kredi Alabilmesi

Ulkenin Temerriit Gegmiginin Olmamasi

Cantor & Packer

1996

Ulke Kredi Notlari

Enflasyon Orani

Kisi Basi Gelir

Dis Borg Orani

Ekonomik Gelismislik Gostergeleri

Temerrit Gegmisi

Haque & Kumar
& Mark & Mathieson

1996

Ulke Kredibilitesi

Rezervler / ithalat

Cari Islemler Agigi / GSYIH
Ekonomik Buylime
Enflasyon Orani

Uluslar arasi Faiz Oranlari
Cografi Bolge

ihracat Yapisi

Eichengreen & Mody

1998

Ulke Tahvil Getiri Farklar

Cografi Bélge

Hazine ihalesi Arz Talep Dengesi

Min

1998

Borg / GSYIH
Rezervler / ihracat
Enflasyon Orani
Net Dis Varliklar
Ticaret Haddi

Déviz Kuru

Kamin & Kleist

1999

Cografi Bolge

Duffie & Pederson
& Singleton

2003

Ulke Getiri Farklari

Bilango Dengeleri
Cari iglemler Agigi

Altin Hari¢ Rezervler

Rowland

2004

Ekonomik Buylme Orani
Borg / GSYIH
Rezervler / GSYIH

Borg / Ihracat

ihracat / GSYIH

Borg Servisi / GSYIiH

Enflasyon Orani

Canales-Krilienko

& Habermeier

2004

Nominal Efektif Doviz

Kuru Oynaklig

Enflasyon Orani

Reel GSYiH Bilyiime Orani
Mali Agiklik

Ekonominin Disa Agiklik Orani

Uribe & Yue

2005

Ulke Getiri Farklari

ABD Faiz Orani Soklari
Ulke Getiri Soklari
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Yazarlar

Caligsmanin Yili

Bagimli Degisken

Anlamh Bulunan Agiklayici Degiskenler

Longstaff & Pederson

& Singleton

2007

Ulke Kredi Riski

VIX

Hilscher & Nosbusch

2010

Ulke Riski

Ticaret Haddi

Dis Borg / GSYiH
Emtia fiyatlari
Rezervler / GSYIH
VIX

Caceres & Guzzo

& Segoviano

2010

Ulke Getiri Farklari

Kamu Borcu / GSYIH
Biitce AcI3i / GSYiH

Homburg

2011

Ulke Getiri Farklari

Yurt igi Cikti Seviyesindeki Degismeler
Kuresel Dalgalanmalar

Ulkenin Borg Yapisi (Kisa ve Uzun Dénemli)

Hordall & Tristani

2013

Ulke Getiri Farklar

Borg / GSYIH

Ekonomik Buyime Orani

Aizenman & Jinjarak
& Park

2013

Ulke Kredi riski

Ticari Agiklik

Dis Borg / GSYIH
Enflasyon Orani

Kamu Borcu / GSYIH
Cografi Bélge

ihracat Hacmi / GSYiH
REER Degerlenmesi
Kiresel Emtia Piyasalari

Sanayi Uretimi

Jeanneret

2013

Ulke Kredi Riski

VSTOXX

3 Aylik ABD Hazine Tahvil Getirisi
10 Yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi
ABD Getiri Egrisi EGimi

VIX

Credit Suisse

2013

Ulke Kredi Notlari

Kisi Basi GSYIH

Para BuyUmesi

Kamu- Ozel Sektdr Net Tasarruf Oranlari

Kamu Borcu / GSYiH

Ticari Agiklik Endeksi ( Ihracat +ithalat }/GSYIH
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Tanimlayici istatistiki Tablolar

Im, Pesaran & Shin Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Birinci Derece Fark

T-stat -2,9044

ASW Prob 0,0018
T-stat -0,9657 -3,8819
REER Prob 0,1671 0,0001
G T-stat -0,7713 -6,8803
Prob 0,2203 0,0000
T-stat -2,5559
CPI Prob 0,0053
BB T-stat -1,1131
Prob 0,0328
T-stat 1,3133
TBG Prob 0,0055
T-stat -8,5314
VIX Prob 0,0000
T-stat 0,3556 -1,6445
Usys Prob 0,6389 0,0500
T-stat -3,0034
IMC Prob 0,0013
T-stat -2,7386
RTG Prob 0,0031
T-stat -3,5952
PDG Prob 0,0002
PED T-stat -3,5636 -4,1860
Prob 0,1205 0,0000
T-stat -3,1445
CAD Prob 0,0008
Hausman Test Sonuglari
Ki-Kare Testi : Olasilik > Ki-Kare
Model (1) 2,16 0,6015
Model (2) 5,21 0,6338
Model (3) 2,11 0,9093
Model (4) 5,36 0,6164
Model (5) 5,02 0,6575
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Gozlem Sayisi| Ortalama | Standart Sapma Min Max
ASW 278 53,44 165,84 -517,00 | 710,00
REER 300 98,25 5,63 71,98 117,20
G 300 2,66 4,40 -14,70 19,10
CPI 300 4,06 2,60 -2,76 13,77
BB 300 -2,99 2,34 -9,00 5,00
EXTG 300 39,29 20,94 15,58 86,36
TBG 300 1,50 6,23 -13,69 19,47
VIX 300 24,29 10,89 13,53 58,60
uUsYs 300 2,12 0,45 1,37 2,80
DS 300 14,72 11,90 1,50 76,20
IMC 300 8,98 5,60 3,20 29,41
RTG 300 25,19 12,68 8,26 53,33
TDTG 287 52,78 36,28 18,80 195,04
SDTG 298 28,88 14,78 11,23 73,92
PDG 290 38,42 19,67 4,90 99,69
PFD 285 22,77 18,35 1,30 69,00
CAD 298 0,22 4,93 -11,70 17,10

Degisen Varyans Otokorelasyon

Ki-Kare Testi | Olasilik > Ki-Kare | F (1,14) | Olasilik > F
Model (1) 630,32 0,0000 32,246 0,0000
Model (2) 321,93 0,0000 28,411 0,0001
Model (3) 494,27 0,0000 35,646 0,0000
Model (4) 356,43 0,0000 26,902 0,0001
Model (5) 503,8 0,0000 28,589 0,0001
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