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TURK EURO TAHVILLERININ RiSK PRIMLERINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZI

AN ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE RISK PREMIUM OF
TURKISH EUROBONDS

Murat AKKAYA, istanbul Arel Universitesi, Tiirkiye, muratakkaya@arel.edu.tr

Oz: Euro tahvil piyasalart 1982 yih sonrasinda énemli bir gelisme géstermistir ve 1990 lardan itibaren bir dis bor¢lanma alternatifi olarak rakibi
kalmamustir. Tiirkiye ilk kez 1985 'den itibaren uluslararasi tahvil pivasalarim kullanmaya baslamis ve uluslararasi tahvil piyasalarinin giderek artan
oranda énemli bir oyuncusu haline gelmistir. JP Morgan EMBI Tahvil Endeksleri igindeki Tiirkiye 'nin agirligi artig gostermektedir. Calismanin amaci
Tiirkiye Euro tahvil risk primini etkileyen yurtigi degiskenlerin belirlenmesidir. Arastirma Ocak 2005 — Mart 2017 donemini kapsamaktadir ve toplam
147 adet aylik gozlem bulunmaktadir. Arastirmada segilen verilerin aylik oransal degisimleri kullamilmistir. Regresyon analizi ve VAR analizi
sonucunda, Altin Fiyati, Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Hacmi, fg: Borg Stoku, Dis Ticaret Dengesi, Dogrudan Yatirimlar, Thracatin Ithalati karsilama
orant, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Net Uluslararasi Rezervier, Sanayi Uretim Endeksi, Issizlik Orant ve Chicago Opsiyon Borsast Oynakiik
Endeksi degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin bagimh degiskenin nedeni olmast i¢sel faktorlerin giiciinii gostermektedir. Granger nedensellik
iliskisi testi sonuglar da belirlenen igsel faktorlerin etkili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Euro tahvil, Tiirkiye, JP Morgan EMBI Tahvil Endeksleri. VAR analizi

Abstract: Eurobond markets showed a significant improvement since 1982 and have any alternative to foreign borrowing Since the 1990s. Turkey
began using the international bond markets for the first time since 1985. Turkey has become increasingly important player in the international bond
markets. Turkey's weight in JP Morgan EMBI Bond Indices is on the rise. The aim of this study is the identification of domestic variables that affect
Turkey Eurobond risk premiums. Monthly data and monthly change of 2005:01-2017:03period which includes 147 observations has been used in this
study. The results of the regression analysis and the VAR analysis show the power of the internal factors such as Gold price, Banking Sector Domestic
Loan Volume, Domestic Debt Stock, Balance of Foreign Trade, Direct Investments, Export Import Import Ratio, Manufacturing Industry Capacity
Utilization Rate, Net International Reserves, Industrial Production Index, Unemployment Rate and Chicago Option The Stock Exchange Volatility
Index. The results of the Granger causality test also show that the determined internal factors are effective
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1. Giris

Genel olarak uluslararasi tahvil piyasalar1 ulusal tahvil piyasalari, yabanci tahvil piyasalari ve euro tahvil piyasalar olmak
tizere {ige ayrilir. Ulusal tahviller, ulusal sirketler, kurumlar tarafindan ulusal para cinsinden ihrag¢ edilen tahvillerdir ve
cogunlukla ulusal sinirlar iginde yerlesiklere satilir. Yabanci tahviller, ulusal piyasada gegerli olan para cinsinden ulusal
siirlar i¢inde yerlesik olmayan kuruluslarca ihrag¢ edilir. Euro tahviller ise uluslararasi bankalar veya araci kurumlar
tarafindan euro para cinsinden ihrag¢ edilen tahvillerdir (Claes ve Cuester, 2002).

Euro tahviller, belirli bir iilkenin para biriminden ihra¢ edilen ancak o iilke disindaki piyasalarda islem goren uzun
vadeli bor¢lanma araclaridir. Euro-dolar piyasalar, ABD disinda satilan dolar bazli ihra¢ edilen tahvillerin islem
gordiikleri piyasalardir.

Euro tahviller ihra¢ edilen ulusal ve yabanci tahvillerden farklidir ve ihra¢ edildikleri iilkelerin yasal
diizenlemelerinden bagimsizdir. Kredi sendikasyonu (credit syndicate) veya yiiklenici grup araciligi ile euro tahviller
ihra¢ edilmektedir.

Euro tahvil piyasasi, gerek arz tarafinda ihracgci kuruluslara, gerekse talep tarafinda yatirimcilara sagladig: cesitli
olanaklar ve kolayliklar ¢cer¢evesinde, 6zellikle uluslararasi kredi piyasalarinin dolar cinsi faizlerin yiikkselmesi nedeniyle
tikandig1 1982 yili sonrasinda, dnemli bir gelisme gostermistir. Ulke tahvil ihraglar1 agisindan 1990°lardan itibaren Euro
tahvil ihraglar1 ve piyasasinin, Yurti¢i tahvil (domestic bonds) ve Yabanci tahvil (foreign bonds) piyasalar1 disinda bir dis
borglanma alternatifi olarak rakibi kalmamistir (Buket, 2009).

Tiirkiye ilk kez 1985’den itibaren uluslararasi tahvil piyasalarim1 kullanmaya baslamistir. Bu tarihten itibaren
Tiirkiye’nin 6zellikle kamu dis finansmaninda, kredilerden tahvile dogru bir egilim ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’nin
uluslararasi tahvil piyasalarindan ilk kez yararlanabilmesi, May1s 1985 tarihinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin 7
milyar yen (27,9 milyon dolar) tutarinda, % 7,8 sabit kupon faizli, Japon Yabanci Tahvil Piyasas1 Shibosai’de, Nikko
Securities araciligiyla gergeklestirdigi tahvil ihraci ile miimkiin olmustur. 1985 yilinda uluslararas: tahvil ihraglarindan
kaynaklanan borglarin toplam dis borg stogu i¢indeki pay1 sadece % 0,22 iken, bu oran 1990’da % 14,9’a, 2000 yilinda
ise % 24,5’e yiikselmigtir. 2001 krizi sonrasi artan Euro tahvil ihraglar1 sonucu 2001°den itibaren % 40’1n iizerine ¢ikmis
ve 2011 yilinda % 62,3 seviyesine ulasmustir. 2017 yihimin 1. ¢eyrek sonunda kamu ve 6zel sektoriin uzun vadeli
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tahvillerinin toplam dig borca oran1 % 75,04 olmustur. 2017 yilinin 1. ¢eyrek sonunda kamu sektdriiniin uzun vadeli
tahvillerinin toplam dig borca oran1 % 86,56 olarak gerceklesmistir.

Tirkiye, uluslararasi tahvil piyasalarinin giderek artan oranda onemli bir oyuncusu haline gelmistir. Tiirkiye
gelismekte olan tilkeler arasinda ihraglar 6nemli bir yer tutmaktadir. Ocak 2002 itibariyle 20.4 milyar USD olan euro
tahvil borg stoku % 315,7 artarak Temmuz 2017 déneminde 64.4 milyar USD olarak gergeklesmistir.

Tiirk Euro tahvilleri JP Morgan EMBI+ endeksinde 1998 yilinda yer almistir ve Tiirkiye nin JP Morgan EMBI Tahvil
Endeksleri igindeki agirligi artig gostermektedir. EMBI+ Endeksi gelismekte olan iilkelerin tahvil getirilerinin agirliklt
ortalamasi ile ABD tahvillerinin getirileri arasindaki farki gosteren bir endekstir. Bu endeksin 6nemi, yatirimcilar
acisindan bir likidite ve verim gostergesi, ihraggilar agisindan ise ihraglarinin siirekliligi konusunda olusan talebe bagli
olarak net bir fikir vermesinden ileri gelmektedir. Ozellikle Euro tahvillerin en 6nemli alicis1 konumunda olan uluslararasi
kurumsal yatirimcilar, portfoy olusum kararlarinda tilke tahvillerine ayiracaklari payi, iilke tahvillerinin EMBI+ Endeksi
icindeki agirligini dikkate alarak sekillendirmektedir.

Gelismekte olan piyasalar tahvil endeksi (EMBI+) icinde Tiirkiye tahvillerinin performans Sekil 1’de sunulmustur.

Geligen Piyasalar Bono Endeksinde Tiirk Euro Tahvillerinin Performansi
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Sekil 1: Gelismekte Olan Piyasalar Iginde Tiirkiye Tahvillerinin Performansi
Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu, Temmuz 2017

Calismanin amaci kiiresel kriz déneminde Tiirk Euro tahvil risk primini etkileyen i¢ degiskenlerin belirlemesidir.
Arastirma kapsaminda kiiresel kriz 6ncesinden giiniimiize kadar olan donem incelenmistir. Finans alanindaki ¢aligmalar
kiiresel kriz ortam1 oncesi yapilmistir. Bu ¢alismada kiiresel kriz dncesi ve sonrasi doneminde Tiirk Euro tahvil risk
primini etkileyen i¢sel degiskenlerin belirlemesi amaglanmistir. Caligma Ocak 2005- Mart 2017 dénemini kapsamaktadir.
Uzun donemli ¢ift yonlii iliskiye bakilmis ve iligkinin yonii aragtirilmistir. JP Morgan EMBI+ (Emerging Market Bond
Index ) Endeksi (Gelismekte Olan Ulkelerin Tahvil Endeksi) ve Tiirkiye nin risk primleri dikkate alinmugtir.

2. Literatiir Arastirmasi

Finans yazininda euro tahviller iizerine ¢aligmalar genellikle risk primi {izerine yogunlagsmaktadir. Yurtdisinda euro
tahvillerin faizini ve ihracim etkileyen siirl ¢alisma bulunmaktadir (Min (1998), Eichengreen & Mody (1998), Beck
(2001), Arora ve Cerisola (2001), Uribe ve Yue (2003), Ferrucci (2003), Blanchard (2004), Mc Guire ve Schrivers (2006),
Ozatay, Ozmen and Sahinbeyoglu (2007), Baldacci, Gupta, and Mati (2008), Nickel, Rother and Riilke (2009), Siklos
(2011), Poghosyan, T. (2012), Cheikh and Amadou (2013).

Beck (2001), gelismekte olan iilkelerin ihrag ettikleri tahvillerin getiri farklari {izerinde ulusal ya da kiiresel
faktorlerden hangisinin daha etkili oldugunu en kiigiik kareler yontemini kullanarak ve panel regresyon yaparak
arastirmistir.

Arora ve Cerisola (2001) 11 gelismekte olan iilkenin, euro tahvillerinin (soverign bond) risk primleri tizerinde ABD
para politikasindaki degisimlerin etkili olup olmadigini arastirmistir. ABD hazine bonosu faiz oranlartyla gelismekte olan
piyasalarin ihrag¢ etmis olduklar1 euro tahvillerin ikincil piyasa risk primleri ile arasinda pozitif iligki bulunmustur.

Uribe ve Yue (2003) Arjantin, Brezilya, Ekvator, Filipinler, Giiney Afrika, Meksika ve Peru’nun, 1994:1-2001:4
donemi icin JP Morgan EMBI+ endeksinde yer alan iilke risk primleri ile gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik
dalgalanmalar arasindaki iliskiyi ve ABD faiz oranlarmin gelismekte olan iilke risk primleri {izerindeki etkisini VAR
yontemi ile tahmin etmiglerdir.

Mc Guire ve Schrivers (2006) Asya krizinden sonra biiyiik 6l¢iide gelisen, gelismekte olan iilkelerin euro bazli ihrag
ettikleri euro tahvillerin risk primindeki hareketleri etkileyen faktorleri temel faktor analizi yontemi ile tespit etmiglerdir.

Ozatay, Ozmen and Sahinbeyoglu (2007) panel veri analizi kullanarak kiiresel finans durumu, i¢ faktérler ve ABD
hakkindaki makroekonomik haberlerin 18 gelismekte olan iilke tahvillerinin EMBI endeksindeki performansina etkisini
aragtirmiglardir. Kiiresel likidite, risk istaht ve krizin yayilma etkisi benzeri digsal faktorlerin uzun dénemde EMBI
endeksinde etkili oldugu goriillmiistiir.
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Tiirk euro tahvillerin faizini ve ihracini etkileyen faktorler lizerine de ¢ok az caligma bulunmaktadir (Kalkan (2003),
Baydur, Bekmez ve Bakimli (2004), Culha ve digerleri (2006), Chowdhury, Bayar ve Kilig¢ (2013)).

Kalkan (2003) arastirmasinin sonucunda Tiirkiye euro tahvillerinin risk primleri ile cari islemler dengesinin ihracata
orani, doviz kuru, 2000-2001 ekonomik krizi, ABD hazine faiz oranlari, gelisen piyasalar risk primi, Irak krizi arasinda
bir iligkinin varligim tespit ederken uluslararasi rezervlerin ithalata orani, konsolide biit¢e dis bor¢ stokunun ihracata
orani, bilyiime ve enflasyon oranlari arasinda bir iligki olmadigini tespit etmistir.

Baydur, Bekmez ve Bakimli (2004) Tiirkiye’de enflasyon riski ile risk primi arasindaki iliskiyi 1995- 2002 dénemi
icin arastirmislardir. Yapisal model ve kosullu varyans analizi kullandiklart aragtirmalarinda enflasyon belirsizligi ile
kamu i¢ bor¢lanma faizlerindeki risk primi arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki bulamamiglardir.

Brezilya ve Tiirkiye EMBI Endeksleri Deutsche Bank (2004) tarafindan yapilan bir aragtirmada incelenmistir.
Arastirmada; 2001 krizine kadar basta toplam borg stoku / GSYTH ve faiz dis1 fazla/ GSYIH olmak iizere makroekonomik
degiskenlerin EMBI Tiirkiye Endeksi’ni etkiledigi, 2001 kriz doneminde IMF ve ekonomik giindemle ilgili haberlerin ve
derecelendirme not diisilislerinin 6n plana ¢iktig1 ve 2004 yilina kadar kiiresel likidite ve risk alma istahinin etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir (Deutsche Bank, 2004).

Culha ve digerleri (2006), 1997:12 — 2004:12 donemi igin 21 gelismekte olan iilkenin ihra¢ etmis oldugu Euro
tahvilleri etkileyen kisa ve uzun donem faktorleri, EMBI endeksinin giinliik ve aylik verilerini kullanarak hem her bir
tilke i¢in yaptiklari regresyon analizi ile hem de panel regresyon ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, risk primleri
tizerinde ulusal ve uluslararasi faktorlerin etkili oldugu goriilmiistiir.

Nickel, Rother, and Riilke (2009) Mayis 1998 — Aralik 2007 doneminde Amerikan hazine bonosu spreadlerine
nazaran Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye bono spreadlerini etkileyen faktorleri incelemislerdir
ve bu faktorlerin iilkelere gore degisiklik gosterdigini bulmuglardir.

Chowdhury, Bayar ve Kili¢ (2013) panel veri analizi kullanarak 2000 — 2009 doneminde 25 gelismekte olan
makroekonomik gdstergeleri ile tahvil endeksi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada dogrudan yabanci sermaye
yatirim ve enflasyon ile tahvil endeksi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica GSYIH ve toplam dis borg stogu
ile tahvil endeksi arasinda negatif bir iliski saptanmistir.

3. Veriler ve Yontem

Aragtirmada, Tirk Euro tahvillerinin risk primleri (Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Risk Primi- EMBI), Altin Fiyati
(GOLD), Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Hacmi (BSYKH), Borsa Istanbul Getiri Endeksi (BISTG), Cari Acik (CA),
Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi (BCCI), Dis Ticaret Dengesi (DTD), ic Borg¢ Stoku (IBS), ihracatin ithalati
Karsilama Orani1 (IHRITHKO), Toplam ihracat (IHR), Toplam ithalat (ITH), imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
(ISKKO), Issizlik Orani (10), Net Hata Noksan (NHN), Net Uluslararas1 Rezervler (NUR), Portfdy Yatirimlart (PY),
TUFE Bazl Reel Kur Endeksi (REELKURY), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), T.C. Merkez Bankas1 Bilesik Oncii Gosterge
(TCMBBOG), TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE), US Dolar Endeksi
(USDINDEX), ABD Déviz Kuru (USDER), Gecelik TL Faizi (TLLIBOR), Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi Stoku
(YYHSS) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) verilerine iligskin aylik degerler incelemeye dahil
edilmistir.

Calismada Ocak 2005 — Mart 2017 dénemine ait 147 adet aylik veri bulunmaktadir. Degiskenlerin aylik oransal
degisimleri yani, bir onceki aya gore degisim oranlart kullanilmigtir.

BIST-100 Getiri Endeks, Bloomberg Tiiketici Giiven Endeks, TUIK Tiiketici Giiven Endeks verileri kurumlarin
kendi internet sitelerinden, digerleri ise T.C. Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden, Tiirk Euro
Tahvillerinin risk primleri (Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Risk Primi- EMBI) Endeksi ve VIX Oynaklik (Korku) Endeksi
verileri Bloomberg firmasinin internet sitesinden elde edilmistir.

Caligmada 2 yontem kullamilmugtir. Birinci yontem ¢oklu regresyon analizi yontemidir. Bu kisimda amag, EMBI+
Tiirkiye endeksi ile diger degiskenler arasindaki iliskinin analizinin yapilmasidir. Ikinci yontem VAR (Vektor
Otoregresyon) analizidir. Bu analiz ile EMBI+ Tiirkiye endeksi ile degiskenler arasindaki etkilesim ile degiskenler
arasindaki gecikmeli etkilesimin ve nedensellik iligkisinin belirlenmesi amaglanmustir.

4. Uygulama ve Bulgular

Finans modellemelerinde zaman serilerinin duragan olmasi ve birim kok tagimamasi gerekmektedir. Ciinkili bu durum
sahte regresyona ve yaniltici sonuglara sebep olmaktadir. Bu ¢alismada Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi tercih edilmistir. % 1 anlamlilik diizeyinde biitiin serilerin birim kok
tasimadigi, bagka bir ifade ile duragan oldugu goriilmiistiir (EK1).

Segilen degiskenler ile EMBI + Tiirkiye Endeksi arasindaki korelasyonlarin diisiik oldugu goriilmiistiir. Borsa
Istanbul Getiri Endeksi ile EMBI + Tiirkiye Endeksi arasindaki korelasyon negatif ve 0,6244, ABD Dolar1 Déviz Kuru
ve EMBI + Tiirkiye Endeksi arasindaki korelasyon pozitif ve 0,6297 olarak bulunmustur.

Birinci asamada, Ocak 2005 - Mart 2017 doneminde EMBI+ Tirkiye Endeksi ile diger degiskenlere ¢oklu regresyon
analizi uygulanmstir. Regresyon analizinin katsayilari incelendiginde; % 5 diizeyinde EMBI+ Tiirkiye endeksi ile Borsa
Istanbul Getiri Endeksi (BIST-G), Bankacilik Sektdrii Yurtici Kredi Hacmi (BSYKH), Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
ABD Déviz Kuru (USDKUR), Chicago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi (VIX) ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi
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Stoku (YYHSS) arasinda istatistiki anlamli bir iliski gbzlemlenmistir. Regresyon modelinin belirginlik katsayisi
(Adjusted R-squared) ise 0,5616 olarak belirlenmistir (Tablo 1). Modeldeki bagimsiz degiskenler, bagimli degiskende
meydana gelen degismelerin yaklasik %56,16’1m1 agiklamaktadir.

Tablo 1. Regresyon Analizi Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Error t-istatistik Olasilik
BCCI 0.086558 0.149919 0.577364 0.5648
BISTG -0.615575 0.136060 -4.524.275 0.0000
BSYKH 1.408.112 0.616261  2.284.928 0.0241
CA -0.003677 0.002797 -1.314.556 0.1912
TFFE 0.129341 1.188.004 0.108873 0.9135
IBS 1.581.981 1.144.490 1.382.258 0.1695
DY 0.001386 0.001987  0.697707 0.4867
IHRITHKO -0.184773 0.411915 -0.448569 0.6546
DTD -0.013774 0.018909 -0.728443 0.4678
GOLD -0.296755 0.233745 -1.269.566 0.2067
SUE -0.387424 0.116033 -3.338.897 0.0011
ISKKO 0.193604 0.491260  0.394097 0.6942
NHN 0.000313 0.000333  0.939961 0.3491
NUR -0.157167 0.392489 -0.400438 0.6895
YYHSS -0.231874 0.102657 -2.258.734 0.0257
PY -0.000320 0.000595 -0.537792 0.5917
REELKUR -0.098682 0.500180 -0.197292 0.8439
TGE -0.253341 0.294492  -0.860265 0.3914
TCMBBOG 2.003.334 2.889.490  0.693317 0.4895
IHR -0.085958 0.415248 -0.207003 0.8364
ITH 0.209663 0.421515  0.497404 0.6198
TLLIBOR -0.012445 0.037720 -0.329940 0.7420
10 0.064831 0.181184  0.357819 0.7211
USDER 0.708288 0.336371  2.105.677 0.0373
USDINDEX 0.524798 0.430419 1.219.274 0.2251
VIX 0.147206 0.039319  3.743.933 0.0003
C -2.605.547 2.042.066 -1.275.937 0.2044
R-squared 0.639719  Mean dependent var 1.048.435
Adjusted R-squared 0.561659  S.D. dependent var 1.419.878
S.E. of regression 9.400.640  Akaike Bilgi Kriteri 7.483.839
Sum squared resid 10604.64  Schwarz Kriteri 8.033.102
Log likelihood -5.230.621  Hannan-Quinn Kriteri 7.707.010
F-statistic 8.195.141  Durbin-Watson istatistigi ~ 2.328.756
Prob(F-statistic) 0.000000

Regresyon yontemi kullanildiginda varsayimlarinin incelenmesi gerekmektedir. Yapilan inceleme ve dogrusallik,
degisen varyans, otokorelasyon ve ¢oklu dogrusal baglant: testleri sonucunda hata terimlerinde ardisik bagimlilik, degisen
varyans ve ¢oklu dogrusal baglanti olmadig goriilmiistiir (EK2).

Ikinci asamada, EMBI+ Tiirkiye endeksi ile diger degiskenlere VAR (Vektdr Otoregresyon) analizi uygulanmistir.
VAR Analizi biitiin degiskenleri exojen (digsal) olarak tanimlayan ve degiskenlerin birbirleri birlikte nasil hareket
ettiklerini gdsteren bir analiz yontemidir. Bu analizde biitiin degiskenler ayn1 anda hem kendi gecikmeleri hem de diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir.

VAR analizindeki ilk adimda gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerine bakilmasi
gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dogrultusunda olan 5 (bes) olarak belirlenmis ve modellemede gecikme
uzunlugu 5 olarak kullanilmistir.

VAR Granger nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi sonuglart Altin Fiyati (GOLD), Bankacilik Sektorii Yurtigi
Kredi Hacmi (BSYKH), i¢ Borg Stoku (IBS), Dis Ticaret Dengesi (DTD), Dogrudan Yatirimlar (DY), Thracatin Ithalat:
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karsilama oran1 (IHRITHKO), ), Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani1 (ISKKO), Net Uluslararas1 Rezervler (NUR),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Issizlik Oran1 (I0) ve Chicago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi (VIX) hari¢ diger
degiskenlerin digsal olmadigimi gostermektedir ve ayrica belirlenen degisken hari¢ diger bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni olmadigi anlamina gelmektedir. Bu sonu¢ EMBI+ Tiirkiye endeksini
ve Tiirk Euro tahvillerin risk primleri lizerinde 6zellikle igsel faktorlerin etkili oldugunu ve modele dahil edilen digsal
faktorlerden sadece VIX’in etkisini bulundugunu gostermektedir (Tablo 2).

Tablo 2. VAR Granger nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi sonuglari

VAR Dissallik Wald Testi
Bagimli Degisken: EM BITR

Dislanmis Chi-sq df Olasilik,
BCCI 8.065569 5 0.1527
BISTG 10.47644 5 0.0628
BSYKH 13.07607 5 0.0227
CA 9.754441 5 0.0825
TFFE 7.125023 5 0.2115
IBS 13.99533 5 0.0156
DY 11.65415 5 0.0398
IHRITHKO 12.60614 5 0.0274
DTD 12.25290 5 0.0315
GOLD 12.98887 5 0.0235
SUE 11.45558 5 0.0431
ISKKO 19.40543 5 0.0016
NHN 9.159638 5 0.1029
NUR 11.55577 5 0.0414
YYHSS 9.127874 5 0.1041
PY 7.506696 5 0.1856
REELKUR 3.470706 5 0.6278
TGE 6.837082 5 0.2330
IHR 10.86068 5 0.0542
TCMBBOG 8.457627 5 0.1328
VIX 14.32472 5 0.0137
USDINDEX 4.996628 5 0.4163
USDER 9.979282 5 0.0758
10 11.15885 5 0.0483
TLLIBOR 10.62927 5 0.0592
ITH 10.58517 5 0.0603

Hepsi 184.2175 130 0.0012

Calismanin sonucu Deutsche Bank (2004) tarafindan yapilan arastirmada bulunan makroekonomik degiskenlerin
EMBI+ Tiirkiye Endeksi’ni etkiledigi sonucu ile bagdagmaktadir. Regresyon analizinin ve VAR analizi sonucunda Altin
Fiyat: (GOLD), Bankacilik Sektérii Yurtici Kredi Hacmi (BSYKH), i¢ Borg Stoku (IBS), Dis Ticaret Dengesi (DTD),
Dogrudan Yatirimlar (DY), Thracatin Ithalati karsilama oram1 (IHRITHKO), imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram
(ISKKO), Net Uluslararas1 Rezervler (NUR), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Issizlik Oram (I0) ve Chicago Opsiyon
Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni olmas: igsel
faktorlerin giiclinii gdstermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskiyi gérmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Regresyon
analizi bagimsiz degiskenler ile bagiml1 degiskenler arasindaki iliskiyi gostermektedir. Ancak iliskinin nedenselligini
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gostermemektedir. Baska bir ifadeyle; degiskenler arasindaki iliskinin varligi, degiskenler arasinda etkinin yoniinii veya
nedenselligi gostermemektedir. Ancak zaman serileri regresyon analizinde nedensellik durumu ¢ok énemlidir (Gujarati,
1995: 620).

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3’deki sonuglara gore
Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi (BCCI), Thracatin ithalati karsilama oran1 (IHRITHKO), D1s Ticaret Dengesi (DTD),
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (ISKKO), Net Hata Noksan (NHN), Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Stoku
(YYHSS), TUFE Bazli Reel Kur Endeksi (REELKUR) ve Toplam ithalatdan EMBI+ Tiirkiye Endeksine dogru isleyen
tek yonlii Granger nedensellik goriilmiistiir. Ayrica, EMBI+ Tiirkiye Endeksindeki degisimlerden Borsa Istanbul Getiri
Endeksi (BISTG), Bankacilik Sektdrii Yurtici Kredi Hacmi (BSYKH), i¢ Borg Stoku (IBS) ve T.C. Merkez Bankast
Bilesik Oncii Gosterge (TCMBBOG) dogru isleyen tek yonlii Granger nedensellik saptanmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére EMBI+ Tiirkiye Endeksindeki degisimler Borsa istanbul Getiri Endeksi,
Bankacilik sektorii yurtigi kredi hacmi ve i¢ Borg Stoku iizerinde etkili olmaktadir. Tiirkiye bankacilik kredi hacmi kiiresel
krizden &nce ve sonra yurtdisi finansman ile biiyiimektedir. Ulkemizde 6nemli bir tasarruf agig1 bulunmaktadir. Ayni
sekilde yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi stokundaki degigsimler finansman ve kur hareketleri ile iliskilidir. Granger
nedensellik iliskisi testi sonuglar1 da belirlenen igsel faktorlerin etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Iliskisi

Ciftyonlii Granger Nedensellik Testi
Gozlem Sayisi 142
Bos Hipotez: F-Statistic Olasihk]
BCCI - EMBITR 0.42945 0.8274
EMBITR - BCCI 3.87038 0.0026
BISTG - EMBITR 2.57032 0.0297
EMBITR - BISTG 1.56167 0.1754
EMBITR - BSYKH 1.66182 0.1483
BSYKH - EMBITR 6.21351 3.E-05
IBS - EMBITR 2.33819 0.0453
EMBITR - IBS 0.83519 0.5270
IHRITHKO - EMBITR | 2.03988 0.0772
EMBITR - IHRITHKO | 3.59760 0.0044
DTD - EMBITR 1.70608 0.1376
EMBITR - DTD 5.40854 0.0001
ISKKO - EMBITR 0.99220 0.4251
EMBITR - ISKKO 3.70980 0.0036
NHN - EMBITR 0.21443 0.9559
EMBITR - NHN 2.93878 0.0151
YYHSS - EMBITR 0.57991 0.7153
EMBITR - YYHSS 10.5592 2.E-08
REELKUR - EMBITR 0.74891 0.5883
EMBITR - REELKUR 3.80403 0.0030
TCMBBOG - EMBITR | 3.20541 0.0092
EMBITR - TCMBBOG | 1.17669 0.3241
ITH - EMBITR 2.26836 0.0514
EMBITR - ITH 3.19650 0.0093

5. Sonug¢

Calismada digsal faktorlerin, yani kiiresel krizle birlikte uluslararast sermaye hareketlerinin, likidetinin ve risk alma
istahiin yanininda belirlenen igsel faktorlerin de etkili oldugu goriilmustiir. Altin Fiyat1 (GOLD), Bankacilik Sektorii
Yurti¢i Kredi Hacmi (BSYKH), i¢ Borg Stoku (IBS), Dis Ticaret Dengesi (DTD), Dogrudan Yatirimlar (DY), Thracatin
Ithalat1 karsilama oran1 (IHRITHKO), Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram1 (ISKKO), Net Uluslararas1 Rezervler
(NUR), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Issizlik Oran1 (10) degiskenlerinin diizey ve gecikmeli degerleri ile Tiirk Euro
tahvil risk primini etkileyen icsel degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Tirk Euro
tahvillerinin risk primlerinin yurtigi kredi hacmi, imalat ve sanayi {iretim hacmi ve istihdam, dis ticaret verileri, i¢ borg
stogu ve net uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden etkilendigi goriilmistiir. Ayrica diizey seviyede Chicago Opsiyon
Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) endeksi ve ABD Dolar kuru da etkilemektedir. Bankacilik Sektorii Yurti¢i Kredi Hacmi,
I¢ Borg stogu, ABD Dolar kuru ve oynakliktaki artislar risk primini artirmaktadir. imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani,
Net Uluslararasi Rezervler ve Sanayi Uretim Endeksindeki artislar ise beklendigi gibi risk primini diisiirmektedir. Bu
itibarla Tiirk Euro tahvillerine yatirim yapan yatirimcilarin kredi, dig ticaret, {iretim, istihdam ve hazinenin borg ve rezerv
verilerini takip etmesinde fayda bulunmaktadir.
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Granger nedensellik testinin Culha ve digerlerinin (2006) sonuglari ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Culha ve digerleri
analiz sonucunda, risk primleri {izerinde ulusal ve uluslararasi faktorlerin etkili oldugu bulmustur. Granger nedensellik
testi sonuglarina gére EMBI+ Tiirkiye Endeksindeki degisimler Borsa Istanbul Getiri Endeksi, Bankacilik sektérii yurtici
kredi hacmi ve i¢ Borg Stoku iizerinde etkili olmaktadir. Granger nedensellik iliskisi testi sonuglar1 da belirlenen igsel
faktorlerin etkili oldugunu gostermektedir. Bu itibarla Euro tahvillere yatirim yapacak yatirimcilarin agiklanan
makroekonomik degiskenleri yakindan takip etmesinde fayda bulunmaktadir.

Bu caligma kiiresel kriz doneminde Tiirk Euro tahvillerinin risk primlerini etkileyen faktorlerin analizini igermektedir
ve analizlerin kapsami dar tutulmustur. Uzun déonemde, 6rnegin Tiirk euro tahvillerinin JP Morgan EMBI+ endeksinde
yer aldig1 1998 tarihinden baslayacak galisma sonuglarinin ortaya konmasi yararli olacaktir. Bu eksikliklere ragmen bu
aragtirmanin yapilacak diger ¢alismalara 151k tutacagi diistintiilmektedir.
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Tablo 4. ADF Birim K6k Test Sonuglari

Null Hipotez: ...... has a unit root

Gecikme Uzunlugu: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
Degiskenler t-Statistic | Prob.*
BCCI -9.901.569 | 0.0000
BISTG -1.161.055 | 0.0000
BSYKH -4.051.982 |0.0016
CA -1.190.081 | 0.0000
TFFE -1.190.081 | 0.0000
IBS -2.775.312 |0.0044
DY -1.353.440 |0.0000
IHRITHKO -1.758.125 |0.0000
EMBITR -1.216.909 |0.0000
DTD -1.026.811 | 0.0000
GOLD -1.018.691 | 0.0000
ISKKO -1.203.005 | 0.0000
NHN, -1.206.379 | 0.0000
NUR -9.428.800 | 0.0000
YYHSS -1.123.411 |0.0000
PY -1.204.110 |0.0000
REELKUR -9.477.906 |0.0000
TGE -1.046.347 |0.0000
TCMBBOG -4.034.640 |0.0017
IHR -1.667.701 | 0.0000
ITH -1.451.586 |0.0000
TLLIBOR -1.121.233 | 0.0000
USDER -1.117.781 | 0.0000
USDINDEX -1.222.880 | 0.0000
VIX -1.419.358 | 0.0000
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1- Normal Dagilim Testi

- Series: Residuals
20 = Sample 2005M01 2017M03
- Observations 147
164 Mean -6.65e-16
Median -0.730360
12 | Maximum 29.10416
Minimum -21.97249
8 Std. Dev. 8.522590
Skewness 0.679161
B Kurtosis 4.060592
Jarque-Bera 18.19061
ol IS L ! = Probability 0.000112
-20 -10 10 20 30 —

2- Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test:

F-statistic ~ 1.021746 Prob. F(26,120)
Prob. Chi-Square(26)
Prob. Chi-Square(26)

Obs*R-squared 26.64417
Scaled explained SS 27.17098

Test sonuglarina hatalarin varyansi sabittir.

3- Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

0.4459
0.4282
0.4004

F-statistic 4.849493 Prob. F(2,118)

Obs*R-squared 11.16494 Prob. Chi-Square(2)

0.0095
0.0038

Modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.

EK2

4- Coklu dogrusal Baglant1 varsayimi: Variance Inflation Factors (VIF) degerleri 4 den diisiiktiir. Coklu dogrusal baglanti

bulunmamaktadir.
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Degisken | Variance VIF VIF
BCCI 0.022476 | 3.133.408| 3.133.038
BIST 0.018512 | 1.909.119| 1.852.225
BSDCV 0.379777 | 4.766.481| 1.963.377
CA 7.82E-06 | 1.278.311| 1.257.256
CPI 1.411.354(2.477.598| 1.404.161
DDS 1.309.858| 2.066.094| 1.461.574
DI 3.95E-06 | 1.185.378| 1.127.657
EICR 0.169674 | 1.236.191| 1.235.711
GOLD 0.054637 | 2.290.717| 2.094.253
FTB 0.000358 | 1.481.626| 1.481.465
1P 0.013464 | 1.622.215| 1.608.073
MICUR 0.241336 | 1.450.368| 1.448.962
NEO 1.11E-07 | 1.962.229| 1.957.561
NIR 0.154047 | 1.824.748| 1.724.249
NRSI 0.010538 | 2.255.787| 2.225.698
Pl 3.54E-07 | 1.206.238| 1.173.512
RERI 0.250180 | 3.117.810| 3.116.826
TCCI 0.086725 | 2.318.595| 2.316.208
TCMBBOG [ 8.349.151( 3.357.875| 1.833.583
TEV 0.172431 | 1.328.531| 1.312.438
TV 0.177675 | 1.144.889| 1.136.438
TLLIBOR 0.001423 | 1.146.689| 1.144.077
UR 0.032828 | 1.332.668| 1.330.425
USDER 0.113145 | 3.480.554| 3.370.263
USDINDEX | 0.185260 | 1.903.344| 1.901.944
VIX 0.001546 | 1.435.391| 1.421.977
C 4.170.034| 6.936.528| NA
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