Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kutu 5.1

Kiresel Finansal Kosullarin Sikilastigi Donemlerde Ulke Risk
Primi ve Makro Gdstergeler

Turkiye'nin Ulke risk primi son donemde belirgin oranda artarak gelismekte olan benzer tlkelere
kiyasla olumsuz ayrismistir (Grafik 1 ve 2). Bu gelismede, gelismis llke para politikalarindaki
normallesme sirecinin belirginlesmesine bagl olarak ABD tahvil getirilerindeki artis ve
uluslararasi yatirimcinin risk istahinin azalmasinin yani sira, tlkeye 6zgli ekonomik faktorlerin
etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu kutuda, bu degerlendirmelere isik tutmak icin risk primini
belirleyen ekonomik gostergeler analiz edilmektedir.

Grafik 1: Ttrkiye EMBI Global Tarihsel Gelisimi (Aylk Grafik 2: GOU’lerde EMBI Global Degisimi (Baz
Ortalama, Baz Puan) Puan, 28.02.2018=0)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: Temmuz 2018. Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 10 Temmuz 2018.

Risk primi, uluslararasi yatirimcinin belli bir varliga yatirim yapmak icin benzer vadedeki risksiz bir
varligin (6rnegin ABD tahvilinin) getirisinin dtesinde istedigi ek getiriyi ifade etmektedir.2 Yabanci
yatirimeinin talep ettigi ek getiri veya prim, “Dissal Kirilganhk” (External Vulnerability)
literatUrinde tartisildigl Gzeres3, o llkenin cari acik seviyesine, uluslararasi rezervlerinin doviz
ihtiyacini karsilayabilmesi oranina, bitce gorinimine, enflasyon seviyesine, sirket bilangolarinin
doviz kuru ve faiz hareketlerine hassasiyeti ile Glkeye 6zgl diger faktorlerin yani sira kiresel
faktorlere (6r. kuresel risk istahi, kiiresel ticaret gorinimda, vb.) baglidir.

Temel sorumuz, risk primindeki degisimlerin yukarida belirtilen ve dissal kirilganligi yansitabilecek
makroekonomik gostergelerden ne derece etkilendigi ve bu gostergelerin kiresel finansal sartlar
olumsuz iken daha fazla etkili olup olmadigidir.

Bu degerlendirmelerden yola cikarak, gelismekte olan 8 benzer Ulke icin risk priminin
belirleyicileri ekonometrik bir cercevede calisiimistir. Calismaya konu olan Ulkeler; Brezilya,
Kolombiya, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Giiney Afrika ve Tirkiye’dir. Orneklem dénemi
olarak 2005C1-2017C4 alinmistir. Yontem olarak, dinamik sistem genel momentler metodu

1 Detaylar igin bk. Akcelik ve Fendoglu (2018).
2Bu tanimda, her iki varligin ayni para cinsinden, benzer derecede likit, islem masraflarinin esit ve uluslararasi yatirmcinin fon kaynaklarinin genis

oldugu varsayimi yapilmistir.
3 {lgili literatlre dair detaylar icin kaynakcada yer alan IMF raporlarina ve sz konusu raporlarda yer alan referanslara bakilabilir.
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(system GMM) kullaniimistir.# Risk primi olarak JP Morgan’in gelismekte olan tlke devlet
tahvillerinden olusturdugu EMBI (Emerging Markets Bond Index) Global endeksi kullaniimistir.s Bu
endeks, ilgili gelismekte olan Ulke tarafindan ABD dolari cinsinden ihrag edilen tahvil getirileri
agirlikli ortalamasinin benzer vade ve cinsteki ABD Hazine tahvil getirisinden farkini
gostermektedir.

Tablo 1: Sistem GMM Regresyon Sonuclari
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Standart sapmalar parantez iginde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 duzeyinde istatistiki olarak anlamlilig ifade
etmektedir.
Tablo 2: Makroekonomik Degisimlerin Ulke Risk Primine Uzun Dénemli Etkilerié
VIX'in Arttig1 Dénemler VIX'in Azaldigi Dénemler
Cari Agik / GSYIH Oraninin 1 Yiizde %8,32% %+ %2,56
Puan Artmasi
Uluslararasi Rezervler / GSYiH 0 o 0
Oraninin 1 Yizde Puan Dismesi %2,58 %1,01
Butge Dengesi / GSYIH Oraninin 1 %1 81 ** 963,61 %+

Ylzde Puan Dlsmesi

rx xx % sirastyla % 1, % 5 ve % 10 duzeyinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.

4 Sistem GMM yontemi, regresyon modelindeki olasi i¢sellik problemini azaltmak igin, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerini enstriman
olarak kullanmaktadir.

>EMBI Global Turkiye tahvillerinin ortalama vadesi 12,2 yildir. Bu baglamda, EMBI Global, Turkiye'nin uzun vadeli gorinimane dair riskleri
yansitmaktadir.

6Bu oranlar Tablo 1’de verilen kisa dénem etkilerin (1- EMBI Global (Logaritmik Degisim, t-1)) katsayisina béliinmesiyle elde edilmistir. Ornegin,
VIX'teki degisimin pozitif oldugunda cari islemler dengesi/GSYiH'nin uzun dénemli etkisi (-0,020+ (-0,045)) / (1-0,225) = -%8,32 olarak
hesaplanmistir.
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Sonuglar, kiresel finansal kosullarin olumsuz oldugu donemlerde dissal kirilganlik géstergelerinin
risk primindeki degisimleri ekonomik olarak 6nemli derecede ve istatistiksel olarak anlamli
diizeyde etkiledigini gdstermektedir (Tablo 1 ve 2)75. Ornegin kiiresel risk istahinin bozuldugu
(VIX'in arttigi) dénemlerde, cari acik / GSYiH oraninin 1 yiizde puan artmasi, tlke risk priminde
uzun donemde ylzde 8,32 yukari yonlu etki gosterirken; kiresel sartlarin olumlu oldugu
donemlerde bu etkinin zayifladigi gorilmektedir. Benzer sekilde, kiresel finansal kosullarin
sikilastigi (VIX'in arttigl) dénemlerde uluslararasi rezervler / GSYiH oraninin 1 yiizde puan
dismesi, Ulke risk primini uzun dénemde ytzde 2,58 arttirirken, bu etki olumlu kiresel sartlarin
oldugu dénemlerde anlamli derecede giicli bulunmamistir. Biitce Dengesi / GSYiH oraninin 1
ylzde puan bozulmasi, lUlke risk priminde 6zellikle kiresel sartlarin bozuldugu dénemlerde yukari
yonll olumsuz ayrismaya yol agcmaktadir.

Bu etkiler, kiiresel risk istahinin olumlu seyrettigi (VIX'in distigi) donemlerdeki etkilere
kiyasla anlamli derecede yuksektir (Tablo 1 ve 2). Ayrica, kiresel finansal kosullar icin ABD
dolari endeksi (DXY)'nin kullanildigl durumda da benzer sonuglar elde edilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Makroekonomik Degisimlerin Ulke Risk Primine Uzun Dénemli Etkileri

DXY’nin Arttig Dénemler DXY’nin Azaldigi Dénemler
Cari Agik / GSYIH Oraninin 1 Yiizde %5, 5%+ %4, 84%**
Puan Artmasi
Uluslararasi Rezervler / GSYiH o . o
Oraninin 1 Yiizde Puan Dligmesi %2,78 %2,59
Bitge Dengesi/ GSYIH Oraninin 1 %1 60%** 9%6,31%**

Ylzde Puan Dismesi
*AE KX X siraslyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
Ozetle, kiiresel finansal sartlarin sikilastigi dénemlerde, iilkeye 6zgli gostergelerin ilke risk primi
Uzerinde daha guglu etkisi oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, kuresel risk istahinin distigu

doénemlerde risk priminde kalici bir iyilesme saglanabilmesi icin s6z konusu makro gostergelerde
iyilesme tesis edilmesi kritik Gnem tasimaktadir.
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7Bu etkiler tahmin edilirken, tahmin yonteminin dogasi geregi, diger etkilerin sabit oldugu bir cerceve esas alinmistir (conditional estimates).
Ornegin, bitce dengesindeki bozulmanin etkisi hesaplanirken, cari acik, rezerv ve diger aciklayici degiskenler sabit varsayilmistir. Bu agidan
bakildiginda, bitce dengesinin bozulmasi, 6rnegin beraberinde cari dengede de bozulma getiriyorsa, bltce dengesinin risk primi Uzerindeki
toplam etkisi daha yiiksek olacaktir.

8 Burada makroekonomik gostergelerin gerceklesen degerleri kullanilmistir. Risk primindeki degisimde, bu gostergelerdeki gerceklesen degisimden
ziyade beklentilerdeki degisimin etkili olabilecegi not edilmelidir. Burada tanimsal varsayimimiz (identification assumption), beklentilerdeki
degisimlerin gerceklesmelerdeki degisimlerle genellikle uyumlu seyrettigidir.
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