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OZET

Calismada belirsizlik ve risk durumlarmn Tiirk Euro-tahvillerinin piyasa
degerine etkisi aragtirilmaktadir. Bu amacla kiivesel belirsizlik gostergesi
olarak Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi (Economic Policy Uncertainty
Index — (EPU)), Tiirkiye nin risk gostergesi olarak Kredi Temerriit Swapi
(Credit Default Swap — (CDS)) ve USD/TL alis hkuru degiskenleri
kullanmilnugtir. 2012:01-2021:05 dénemini iceren ¢alismada degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig
(Fourier Autoregressive Distributive Lag - FADL) egsbiitiinlesme testi ile
analiz edilmistir. Esbiitiinlesme sinamast bulgusuna gére degiskenler
arasinda uzun donemli iligki bulunamamistir. Daha sonra uygulanan Toda
Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmigtir. Bulgular EPU’dan CDS’e ve Tiirk Euro-tahvillerinin piyasa
degerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisini ortaya koyarken USD/TL alis
kuru ile Tiirk Euro-tahvilleri piyasa degeri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisini gostermistir.

ABSTRACT

In the study, the effects of uncertainty and risk situations on the market value
of Turkish Eurobonds are investigated. For this purpose, the Economic Policy
Uncertainty Index (EPU) as a global uncertainty indicator, Credit Default
Swap (CDS) as Turkey's risk indicator and also USD/TL variables are used.
In the study between 2012:01-2021:05, the long-term relationship between
the variables has been analyzed with the Fourier Autoregressive Distributive
Lag (FADL) cointegration test. According to the finding, no long-term
relationship has been emerged between the variables. Then, the causality
relationship between the variables was investigated with the Toda Yamamoto
causality test. Findings show a one-way causality relationship from EPU to
CDS and market value of Turkish Eurobonds while a bidirectional causality
relationship between USD/TL and the market value of Turkish Eurobonds.
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1. GIRIS

Uzun vadeli fon ihtiyaci duyanlar ile fon saglamak isteyenler arasindaki akisi kolaylastiran
uluslararasi tahvil piyasasinin yabanci tahviller ve Euro-tahviller olmak iizere iki temel araci
bulunmaktadir. Yabanci tahviller, satilacak {ilkenin para birimi cinsinden ihrag edilen tahvilleri
ifade etmektedir. Tirkiye’nin Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde satmak tizere dolar
cinsinden tahvil ihrag etmesi yabanci tahvil olarak adlandirilmaktadir. Euro-tahviller ise ihrag
edildigi iilke/iilkelerin resmi para birimi diginda bir para birimiyle ihrag edilen uzun vadeli
finansal ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye’nin dolar cinsinden ihrag ettigi tahvillerin
Almanya’da satisa sunulmasi Euro-tahvil ihraci olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla Euro
terimi tahvillere iligskin para birimini degil ihra¢ edildigi {ilkenin para biriminin diginda bir para
birimiyle ihra¢ edildigini gostermektedir. (Yalginer, 2012:300). Euro-tahvillerin ihrag
edildikleri iilkelerin yasal diizenlemelerine tabi olmamasi, ayni anda birden fazla iilkede ihrag
edilebilir olmasi, hamiline yazili olarak ihrag¢ edilmesi ve ikincil piyasasinin olmasi bu finansal
araci ¢ekici kilan 6zellikler olarak siralanabilir. Uzun vadeli finansal ara¢ olan Euro-tahviller
ikincil piyasada olusan fiyat iizerinden alinip satilabilmektedir. Fiyat olusumunda ihrag¢i
tilkenin makroekonomik gostergeleri etkili olurken kiiresel gelismeler de etkili olmaktadir.

Euro-tahvil ihraci ilk olarak 1963 yilinda ABD yatirim bankasi olan S.G. Warburg konsorsiyum
liderliginde ihra¢ edilmis olup, faizlerin yiikselmesi sonucu kredi piyasalarinda daralmanin
yasandig1 uluslararasit dis bor¢ kriz donemi olan 1982’de Snemli bir gelisim gostermeye
baslamistir (Buket, 2009: 10,12). 2008 kiiresel krizinden sonra gelismis ekonomilerin faiz
oranlarini diisirmeleri hatta negatif faiz oranlar1 ve merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikalarint uygulamaya baglamasi, gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi finansal
piyasalara girigini kolaylastirarak Euro-tahvil ihraglarini hizlandirmistir (Séne vd., 2021).

Tiirkiye 1985 yilindan itibaren uluslararasi tahvil piyasalarii kullanmaya baglamistir. Yurtdisi
tahvil ihracinin biiyiik bir bolimiini kamu finansmani i¢in yapan Tiirkiye’de 6zel sektdriin
tahvil ihraci 2010 yilina kadar oldukga diisiik seviyede kalmis, hatta bazi donemlerde tahvil
ihract olmamuistir. 2010 yil1 itibariyle 6zel sektoriin yurtdist tahvil ihracinda hizlanma goriilse
de 0Ozel sektoriin dis borcu ile degerlendirildiginde dis finansman tahvil ihract ile
saglanmamaktadir (Tablo 1). Tiirkiye 2021 yil1 Ocak ayinda toplam 3.500 milyon $ bedelli iki
yurtdisi tahvil ihraci gergeklestirmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB), 2021).

Tablo 1. Tiirkiye Di1s Bor¢ Stokunda Tahvil Pay

DIS BORC STOK* _ YURTDISI PIYASALARDA
iHRAC EDIiLEN TAHVIL STOK*

OZEL TO[P)'I‘SAM OZEL TAHVIL | TAHVIL

YIL KAMU | TCMB | (o iran BORC KAMU | (o TR . SITDEKM / B(g)])lc
STOK

2008 78,334 | 14,066 188,050 280,450 38,907 0 38,907 13.87%
2009 83,514 | 13,162 171,796 268,472 40,899 0 40,899 15.23%
2010 89,109 | 11,565 190,657 291,331 44,185 1,200 45,385 15.58%
2011 95,830 9,334 199,719 304,882 47,027 3,503 50,531 16.57%
2012 106,306 | 7,079 228,242 341,628 53,209 11,829 65,038 19.04%
2013 118,936 | 5,225 270,424 394,585 58,404 22,560 80,964 20.52%

2018
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2014 121,268 2,475 283,342 407,085 63,085 33,807 96,891 23.80%
2015 116,638 1,319 281,293 399,251 62,741 33,529 96,270 24.11%
2016 123,325 1,102 283,964 408,390 66,510 35,480 101,990 24.97%
2017 136,172 1,753 316,487 454,413 74,134 42,451 116,585 25.66%
2018 139,857 5,914 297,672 443,443 77,107 40,212 117,319 26.46%
2019 157,100 8,413 269,634 435,147 87,011 33,355 120,366 27.66%
2020 173,280 | 21,382 255,394 450,056 93,543 31,762 125,305 27.84%
2021 173,169 22,662 252,561 448,393 91,600 32,401 124,001 27.65%
*milyon USD

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB)

Borsa Istanbul’da borglanma araglari piyasasi biinyesinde uluslararasi tahvil pazari yer
almaktadir. Uluslararasi Tahvil Pazari’nda Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag
edilen ve borsa kotunda bulunan Euro-tahviller islem gormektedir. Euro-tahvil getirilerine
iliskin olarak Borsa Istanbul tarafindan cesitli endeksler hesaplanmaktadir. Ilk olarak Kurumsal
Yatirime: Yoneticileri Dernegi Bilgi Yonetimi ve Iletisim A.S. (KYD) tarafindan olusturulan
endeksler, imzalanan is birligi sdzlesmesi gergevesinde 2015 yilindan itibaren Borsa Istanbul
tarafindan hesaplanmaktadir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Dolar Cinsi Uluslararasi Tahvillerinin Verim Egrisi (Kaynak: HMB, Haziran
2021)

Geligen piyasalarin yabanci para cinsinden ihrag ettikleri tahvil getirilerini izlemek igin JP
Morgan tarafindan EMBI+ endeksi yayinlanmaktadir. Endeks, gelismekte olan iilkelerin tahvil
getirilerinin agirlikli ortalamasi ile ABD tahvillerinin getirileri arasindaki fark: gostermektedir
(HMB, 2021:10). Euro-tahvil alicilar, portfoylerinde iilke tahvillerine ayiracaklari pay, tilke
tahvillerinin EMBI+ endeksi icerisindeki agirligina gore sekillendirmektedirler (Akkaya,
2018:233). Yillara gore Tiirkiye’nin dolar cinsinden uluslararasi tahvillerinin verim egrileri
Sekil 1 tizerinde gosterilmistir. Sekil 2’de ise EMBI+ igerisinde Tiirkiye tahvillerinin yillara
gore performansi yer almaktadir.
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Sekil 2. EMBI+ icerisinde Tiirkiye Tahvillerinin Performansi (Kaynak: HMB, Haziran 2021)

Uluslararasi piyasada islem goéren Euro-tahviller, ihracc¢i iilkenin makroekonomik yapisinda
meydana gelen degigmelerden etkilenebilecegi gibi kiiresel ekonomik ve politik olaylardan da
etkilenmektedir. Bu noktada kesinlik, risk ve belirsizlik olmak tizere ti¢ 6nemli kavram ortaya
¢tkmaktadir. Kesinlik, her bir eyleme iliskin sonuglarin kesin olarak bilinmesini ifade
etmektedir (Mousavi ve Gigerenzer, 2014:1672). Giinliik hayatta birbirinin yerine siklikla
kullanilan risk ve belirsizlik kavramlarinda ise bir olayin sonucu bilinmiyor ancak sonuglarin
dagilimi biliniyorsa riskli oldugu, sonuglarinin dagilimi da bilinmiyorsa belirsiz oldugu kabul
edilmektedir (Anderson vd., 2009:234). Daha agik bir ifade ile kosullar tanimlanabildigi ve
olasiliklar hesaplanabildigi takdirde belirsizlik riske doniismektedir (Aktas Senkardesler,
2016:371). Dolayisiyla gelecege iliskin belirsizlik, risk ve belirsizlik kavramlarinin piyasalar
iizerindeki etkisini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Literatiirde agirlikli olarak Euro-tahvillerin risk primleri ile tilkelerin Kredi Temerriit Swap1
(Credit Default Swap - (CDS)) primleri ve makroekonomik gostergeler arasindaki iligki
aragtirlmistir. Bu calismanin 6zgiinliigii fourier yaklasimi kullanilarak hem Tiirkiye’nin
se¢ilmis gostergeleri hem de kiiresel ekonomik ve politik belirsizligin Tiirk Euro-tahvillerin
piyasa degeri lzerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla ¢alismada Ekonomik Politika
Belirsizlik Endeksi (Economic Policy Uncertainty Index - (EPU)), CDS primi ve USD/TL alig
kuru degiskenlerinin Tiirk Euro-tahvillerin piyasa degerine uzun dénemli etkisini 6lgmek i¢in
Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (Fourier
Autoregressive Distributive Lag - (FADL)) esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik
testi ile sinanmustir.

2. LITERATUR

Murphy (2003), Euro-tahvil piyasasinda kredi risk primlerinin yapisini inceledigi ¢aligmada
kredi risk primlerinin para birimi, zaman ve ihraggiya gore degistigini belirtmistir. Bulgulari,
ayni kredi notuna sahip tahvillerin risk primlerinin para birimine gore degistigini ayrica
ihraggisinin ayni ancak para biriminin farkli oldugu tahvillerin getiri marjlarinda 6nemli
farklilik bulundugunu gostermistir. Culha vd. (2006) 2001:01-2013:03 donemi igin 18
gelismekte olan piyasada EMBI global verilerini kullanarak kiiresel ve iilkeye 6zgii faktorler
ile bor¢ marj1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda hem iilkeye 6zgii
temellerin hem de kiiresel faktorlerin risk primi iizerinde etkili oldugu tespit etmislerdir. Ozatay
vd. (2007), 18 gelisen piyasa iilkelerinin giinliik verilerini kullanarak uyguladiklart panel veri
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analizinde iilkelerin i¢ faktorleri, kiiresel finans durumu ve ABD makroekonomik haberlerin
EMBI marjina etkisini arastirmislardir. Sonuclar EMBI marjlarinin ABD makroekonomik
haberlerine ve FED’in hedef faiz oranlarindaki degisikliklerine 6nemli dl¢lide yanit verdigini
gostermigtir. Ayrica krizin yayilmasi, iilke notlar1 faktorlerinin ve kiiresel finansal kosullarin,
uzun dénemde EMBI iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ertunga (2010) Euro-tahvil
verilerini kullanarak kiiresel mali dalgalanmalarin yayilmasini degerlendirmistir. 1999:01-
2007:03 doneminde zaman ve vade uyumunun saglanmasi agisindan Euro-tahvili temsilen
Tirkiye, Rusya, Brezilya, Meksika, Giiney Afrika ve Macaristan’'nin EMBI Global
Endekslerini ve ABD 10 yillik hazine tahvili faizi verilerini kullanmigtir. Panel prohobit
tahminleri, korelasyon ve Granger nedensellik testi uyguladig ¢alismanin bulgulart ABD 10
yillik hazine tahvili getirilerindeki artislarin EMBI Global getirilerindeki dalgalanmada etkili
oldugunu ve ekonomik dalgalanmalarin bir lilkeden digerine yayilmasinda uygulanan benzer
politikalarin ve cografi olarak yakin olmanin etkili olabilecegini gdstermistir. Poghosyan
(2012), 22 gelismis iilkede devlet tahvili getirilerinin belirleyicilerini panel esbiitiinlesme ile
aragtirmistir. Uzun vadede getirinin bor¢/Gayri Safi Yurtici Hasila oranindaki %1°lik artiga
karsilik 2 baz puan, potansiyel biiyiime oranindaki %1°lik artisa karsilik 45 baz puan artirdigini
tespit etmistir. Giin vd. (2016), gezi parki olaylarmin Tiirkiye’nin CDS primi {izerindeki
etkisini arastirdiklar1 calismada IMKB volatilitesi, Euro-tahvil faiz oranlari, déviz kuru ve
tahvil faiz oranlar1 arasinda anlaml iliski bularak siyasi ve sosyal olaylarin Tiirkiye’nin iilke
riskini etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Soénmezler (2014), ABD merkez bankas1 (Federal
Reserve (FED)) niceliksel gevseme politikalar: ile ilgili agiklamalarinin Tirkiye sermaye
piyasasina etkisini aragtirmistir. Politikalar ile ilgili agiklamalar ilan edildiginde vadesi daha
uzun olan Tiirk Euro-tahvilin daha fazla etkilendigi gézlemlenmistir. Koy (2014), 2009-2012
doneminde CDS ile Euro-tahvil arasindaki iliskiyi 7 iilkede incelemistir. Granger nedensellik
testi uygulanan calismada Tiirkiye, Fransa ve Italya i¢in CDS primlerindeki degisimin Euro-
tahvil primlerindeki degisime yon verdigi tespit edilmistir. Ayrica Yunanistan, Irlanda,
Portekiz ve Ispanya CDS primleri ve Euro-tahvil primleri arasinda geri karsilikli etkilesim
oldugunu tespit etmistir. Tielens vd. (2014) Euro-tahvillerin Yunanistan, irlanda ve Portekiz
tilkelerinin bor¢ dinamikleri {izerindeki etkisini degerlendirmislerdir. Senaryolar gelistirerek
yaptiklar1 ¢alismada Euro-tahvillerin makroekonomik soklarin etkisini ve gelecekteki borg
tahminleri lizerindeki belirsizligi azaltmak ig¢in iyi bir ara¢ oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Vortelinos ve Lakshmi (2015), ¢alismalarinda 2007:02-2010:02 doneminde Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin (Brazil, Russia, India, China - (BRIC)) Euro-tahvilleri arasindaki piyasa riski
ve sigramalara iliskin karsilagtirma yapmigslardir. BRIC iilkeleri arasinda hem risk hem de
sicrama a¢isindan en anlamli Cin Euro-tahvilinin oldugu ve tiim Euro-tahvillerde vade ne kadar
kisa ise risk ve sigramalarin anlamliliginin o kadar yiiksek oldugu goriilmiistiir. Akkaya (2018),
2005:01-2017:03 doénemi Tiirk Euro-tahvillerin risk primini etkileyen igsel faktorleri
aragtirnustir. Vektor otoregresyon (Vector autoregression - (VAR)) ve Granger nedensellik
testinin sonucunda i¢sel faktorlerin risk primi ilizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Séne vd. (2021) COVID-19 doneminde gelismekte olan iilkeler tarafindan ihrag edilen
Euro-tahvillerinin getirilerine iliskin c¢aligmada vakalarin getirilerde artisa yol agtigini,
uluslararast kreditor yardimi duyurularmin yatirimer endiselerini  yatigtirdigini  tespit
etmislerdir. Rusike ve Alagidede (2021) Afrika’da 8 iilkenin kredi notlarindaki degisikliklerin
iilke Euro-tahvillerinin getirilerine etkisini arastirmiglardir. Elde edilen sonuca gore, ortalama
olarak, derecelendirme eylemlerinin yaklagik {igte birinin Afrika tilkelerindeki tahvil getirilerini
dogrudan etkiledigi goriilmiistiir. Kiiciiksarag vd. (2021) c¢aligmasinda Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin ve Tiirk bankalarmin ABD dolari cinsinden ihrag ettigi sabit kuponlu Euro-
tahvillerini ifade eden kredi riski i¢in varlik takasi gdstergesi tiiretilmis ve getiri egrilerinin
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tahmini yapilmistir. Onerdikleri kredi riski gostergesinin CDS primleri ile yiiksek korelasyon
icerisinde oldugu goriilmiis ve elde edilen Euro-tahvil getiri egrilerinin, Tiirk bankacilik sektorii
ile Hazine ve Maliye Bakanligi’nin uluslararasi piyasalardaki borg¢lanma maliyetine iligkin
dinamiklerinin takibinde fayda sagladig: ifade edilmistir.

3. VERIi ve YONTEM

Calismada 2012:01-2021:05 dénemi igin Tiirk Euro-tahvilleri piyasa degeri, ekonomik politika
belirsizlik endeksi, Tiirkiye kredi temerriit swapt ve USD/TL alig kuru degiskenlerinin aylik
frekanslt verileri kullanilmis olup, degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin agiklamalar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanmimlanmasi

Degisken Kisaltma Kaynak
Tiirk Euro-tahvil piyasa degeri T_Bond TCMB
Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi EPU www.policyuncertainty.com
Kredi Temerriit Swap CDS Investing
USD/TL Kuru KUR TCMB

3.1. Birim Kok Testi

Bir¢ok makroekonomik ve finansal zaman serisinin artan ve azalan egilime sahip oldugu yani
duragan olmadiklar1 gdzlemlenmektedir. Duragan olmayan bir seri, sahte regresyon iligkisine
neden olabilecegi gibi bir sok etkisinin tizerinde kalic1 oldugunu da gostermektedir. Bu nedenle
Seriler arasindaki iligki arastirilmadan once duraganlik sinamalarinin yapilmasi gerekmektedir.
Dickey-Fuller (1979) birim kok testinde hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve ayni
dagilima sahip oldugu ve otokorelasyon sorununun olmadig varsayilmaktadir. Dickey-Fuller
(1981) yilinda galigmay1 genisleterek modele otokorelasyon sorununu gidermeye yetecek kadar
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini eklemislerdir (iltas ve Demirgiines, 2020:977).

Enders ve Lee (2012), Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey—Fuller - (ADF)) birim
kok testini fourier fonksiyonlari (FADF) ile genigletmistir. Geleneksel birim kdk testleri
dogrusallik varsayimina dayanmakta ve yapisal kirilmalart géz ardi etmektedir. Yapisal
kirilmalart dikkate alan birim kok testleri ise kirtlmalarin tarihinin ve sayisinin kesin olarak
bilinmesini gerektirmektedir (Giiris vd. 2020:88). FADF birim kok testinin temeli serilerdeki
kirilmalart ve asimetrik iligkileri yakalayabilmek i¢in trigonometrik terimlerin kullanilmasina
dayanmakta olup en 6nemli avantaji serilerdeki kirilmalarin yerinin, sayisinin ve formunun
onceden tespit edilmesine gerek olmamasidir. (Mike ve Alper, 2020:5). Ancak FADF birim
kok testinde fourier fonksiyonun uygun frekans sayisinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Tahmin edilecek fourier fonksiyonu asagidaki gibidir (Enders ve Lee, 2012:197).

. (2mkt 2mkt
Ay, = pyi—q1 + ¢4 + cyt + c3 sin (T) + ¢4 Ccos ( T ) + & D

Enders ve Lee (2012) serinin birim kok igerdigine dair temel hipotezin kritik degerlerinin
frekans sayisina (k) ve gbzlem sayisina (T) bagli oldugunu fourier terimlerinin katsayilar1 veya
diger deterministik terimlere bagli olmadigini ifade etmektedir. k terimi tahmin edildikten sonra
kirilma testinin agamalar1 agagidaki gibidir (Enders ve Lee, 2012:197,198).

Asama 1: 1<k>5 olacak sekilde k’nin tiim tamsay1 degerleri igin esitlik (1) tahmin edilir. En
kiiciik kalint1 kareleri toplamini (KKT) veren “k” belirlenir. Tahmin edilen k’nin bulundugu
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modelde otokorelasyon sorununun olmasi halinde bagimli degiskenin ( [[Ay) _t) gecikmeli
degerleri modele eklenir.

Asama 2: Dogrusal olmama durumu i¢in 6n test yapilir. Bunun i¢in C3 = C4 = 0 temel hipotezli
F testi uygulanir. Kritik degerler dikkate alindiginda F istatistik degeri kritik degerden kiiciik
ise dogrusal trendin varligini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Bu durumda
Enders ve Lee (2012) ADF birim kok testinin uygulanmasinin daha giivenilir oldugunu
sOylemektedir.

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan, ancak ayni dereceden biitiinlesik zaman serileri
arasinda uzun donemli iligkinin varligini simnayan bir yontem olarak ifade edilmektedir.
Banerjee vd. (2017) fourier fonksiyonunu kullanarak dogrusal olmayan kirilma bigimlerine izin
veren Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig (Autoregressive Distributive Lag - (ADL)) model
yaklagimina dayal1 bir egbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. Dolayisiyla ADL modeline fourier
fonksiyonu eklenerek Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (Fourier Autoregressive
Distributive Lag - (FADL)) esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliskiler incelenmektedir.
Fourier yaklagimi kullanilarak deterministik terim d(t) asagidaki gibi tanimlanmaktadir
(Banerjee, 2017:116):

2 _/2mkt 2 2kt
d®) =y, + Z Y1k Sin (?) + z Y2,k €OS (T) ) q=T/2 (2)
k=1 k=1

Esitlik (2)’de y, sabit ve dogrusal trend igeren deterministik terimi, k tek bir frekansi, q
yaklasimda bulunan frekanslarin sayisini, T ise gézlem sayisini temsil etmektedir. Bu durumda
FADL testi asagidaki gibi tahmin edilmektedir: (Banerjee, 2017:116, 117)

Ay = d(t) + 81y10-1 T Y'V201 + @ Ayye + & 3)

Esitlik (3)’te, v, @ Ve y,; agiklayict degisekenler, d(t) deterministik terim, &, ise skaler’dir.
Esbiitiinlesme iliskisinin olmadigim ifade eden temel hipoteze karsilik alternatif hipotez
asagidaki gibi ifade edilmekte olup t testi ile sinanmaktadir: (Banerjee, 2017:117)

H0:61=0 H1:61<0
3.3. Nedensellik Testi

Toda Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinin diger testlerden en biiyiik
avantaj1 degiskenlerin duraganlik derecesine baglilig1 ortadan kaldirarak nedensellik analizinin
uygulanmasini saglamasidir. Granger (1969) nedensellik testi gibi standart nedensellik testleri
serilerin duragan olmalar1 kosulu ile uygulanabilmektedir. Duragan olmayan serilerde ise fark
alma islemi uygulanarak seri duraganlastirilmaktadir. Toda Yamamoto (1995) bu durumu
ortadan kaldirarak serilerin ayni mertebeden duragan olmalarimi saglamak icin fark alma
islemini gerektirmeyerek veri kaybimin &niine ge¢mis olmaktadir. Iki asamada gerceklesen
Toda Yamamoto nedensellik testinde ilk olarak Vektor otoregresyon (Vector autoregression
(VAR)) modeli kurularak gecikme uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekmektedir. Daha
sonraki asamada ise bulunan gecikme uzunluguna serilerin en yiiksek tiimlesme derecesi
(dmax) ilave edilerek nedensellik sinamasi gergeklestirilmektedir. Toda-Yamamoto (1995)
modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir: (Cinar vd., 2019:360)
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pP+dmax p+dmax
Y =00 + Z 0 (t+d) Ye—(e4d) T Z O (trd) Xe—(e+d) T €1t €))
t=1 t=1
p+dmax p+dmax
Xy =Bo + Z Bieesd) Ye—(eeay T+ Z Bactsd)Xe—(t+a) T €2t 5)
t=1 t=1

Esitlikte p, VAR modelin derecesini, dmax ise degiskenlerin en yiiksek tiimlesme mertebesini
gostermektedir. Modelde (4) nolu esitlik X degiskeninden Y degiskenine; (5) nolu esitlik ise Y
degiskeninden X degiskenine olan Granger nedenselligi ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Degigkenlere ilk olarak FADF birim kok testi uygulanmistir. F istatistigi sonuglarina gore
trigonometrik terimler kritik degerlerinin altinda kalarak anlamsiz olarak bulunmus ve bu
nedenle duraganlik sinamasi i¢cin ADF birim kok testi uygulanmistir. ADF birim kok testi
sonuglarina gore iki degisken de diizeyde birim kdk icerdigi ancak birinci farklari alindiginda
duraganlastigi gortilmiistiir. Birim kok testlerine iligkin sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari

FADF
Degisken Frekans (k) MinKKT F lstatistik FADF Test istatistigi
T_Bond 1 0.103798 1.391726 -2.417269
EPU 1 3.193817 5.582878 -3.836477
CDS 1 1.457262 2.493473 -3.049731
KUR 5 0.147971 1.315626 0.601509
ADF
Degisken Iif:;gi t-istatistigi Olasik Degeri Sonug
T Bond (0) -2.115643 0.2390 Duragan Degil
EPU (1) -2.077056 0.2543 Duragan Degil
CDS (0) -2.155984 0.2236 Duragan Degil
KUR ) 0.536428 0.9873 Duragan Degil
AT Bond (0) -9.838337 0.0000* Duragan
AEPU (0) -13.81035 0.0000* Duragan
ACDS (0) -10.71520 0.0000* Duragan
AKUR (1) -8.259941 0.0000* Duragan

Uygun gecikme sayilarinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. FADF testinde Enders ve
Lee (2012) tarafindan %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde F istatistigi kritik degerleri sirastyla 10.35,
7.58, 6.35 olarak belirlenmistir. FADF test istatistigi i¢in %1, %5 ve %10 diizeyinde kritik degerler
sirastyla k=1 i¢in -4.42, -3.81, -3.49; k=5 i¢in ise -3.58, -2.93, -2.60°dir. ADF testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerinde kritik degerler sirasiyla -3.49, -2.88, -2.58 seklindedir. * ifadesi %1 anlamlilik
seviyesinde temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Duraganlik sinamasi sonrasinda degigskenler arasindaki uzun donemli iliski FADL

esbiitiinlesme testi ile analiz edilmis olup, test sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir:
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Tablo 4. FADL Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Bagimh Bagimsiz Frekans (k) Min AIC FADL Test
Degisken Degisken Istatistigi
EPU (1)
T_Bond (1) CDS (2) 1 -4.191720 -2.671202
KUR (2)

Parantez icerisinde yer alan degerler uygun gecikme sayilarini gostermektedir. FADL testi icin Banerjee
vd. (2017) tarafindan %1, %5 ve %10 diizeyinde kritik degerler sirasiyla k=1 igin -4.90, -4.16, -3.79
olarak belirlenmistir.

Tablo 4’teki esbiitiinlesme sonuglarint incelediginde Tiirk Euro-tahvilin bagimli degisken
oldugu modelde FADL test istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda temel hipotez reddedilemeyerek degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Diger bir ifade ile elde edilen sonuca gore bagimsiz
degiskenlerin Tiirk Euro-tahvillerinin piyasa degeri iizerinde uzun donemde bir etkisi
bulunmamaktadir.

Esbiitiinlesme testi sonrasinda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Toda Yamamoto
(1995) nedensellik testi uygulanmistir. VAR modeli kurularak iki asamadan olusan testte ilk
olarak degiskenlerin maksimum tiimlesme (dmax) mertebeleri belirlenmekte daha sonra uygun
gecikme uzunlugu eklenmektedir. Birim kok testi sonucuna gore degiskenlerin maksimum
timlesme (dmax) mertebeleri 1°dir. Serilere iliskin en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Hannan-Quinn bilgi kriteri kullanilarak uygun gecikme uzunlugunun (k) 2
oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun tespiti sonrasinda bu gecikme
uzunlugunda otokorelasyon sorununun olup olmadigini belirlemek amaciyla LM testi ve
degisen varyans sorununa iliskin de White testi uygulanmustir.

Tablo 5. LM ve White Test Sonuclari

LM
Gecikme Uzunlugu LM Test istatistigi Olasilik Degeri
1 19.70499 0.2338
2 13.74556 0.6177
3 22.64805 0.1235
White
Ki-Kare df Olasilik Degeri
258.4531 260 0.5154

LM test sonucuna gore uygun gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu ve White testi
sonucuna gore de degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Belirlenen gecikme uzunlugunda
VAR modelinde AR polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde yer almaktadir (Sekil
3).
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1.5

1.0 S

Sekil 3. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Modele iligkin On testler sonrasinda Toda Yamamoto nedensellik testine gore nedensellik
iligkisi bulunan sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

. o Ki-kare
1;3ea“gi“1?:il gﬁ‘%;“l‘;'ﬁ ktdmax | Test (]))12521:;( Nedensellik Yonii
g1 g1 Istatistigi &
T Bond EPU 2+1 7.478282 | 0.0238** | EPU mmmp T_Bond
T Bond KUR oi1 5.038749 | 0.0805*** | KUR === T Bond
KUR T-Bond 6.295767 | 0.0429%* =
cDS EPU 2+1 7.018916 | 0.0299 ** | EPU mmmp CDS

**REE srrastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.

Nedensellik bulgularma gére EPU’dan CDS ve T Bond degiskenlerine dogru %5 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica KUR degiskeni ile T Bond arasinda ¢ift
yonlii nedensellik bulunmustur.

5. SONUC

Euro-tahvillerin son birka¢ on y1lda énemli bir dis bor¢lanma araci haline gelmesinde sagladig:
¢esitli avantajlarmn etkisi bilyiik olmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle kamu finansmaninda Euro-
tahvillerin dis bor¢lanma igerisindeki pay1 hizli bir sekilde artig gdstermektedir. Burada ihraget
acisindan saglamis oldugu esnekliklerin yani sira ikincil piyasasinin olmasi nedeniyle istenilen
zamanda almip satilmasi etkili olmaktadir. Tkincil piyasada fiyat olusumunda ihragg1 iilkenin
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makroekonomik gostergelerinin yani sira kiiresel olay ve gelismeler de Euro-tahvillerin piyasa
degerini etkilemektedir. Calismada Tiirkiye’nin i¢ faktorleri olan kredi risk primi ve kur
degiskeni ile kiiresel ekonomik politika belirsizliginin Tiirk Euro- tahvillerinin piyasa degerine
etkisi arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore uzun dénemde bu degiskenlerin Tiirk Euro-
tahvillerin piyasa degeri lizerinde etkisi bulunmamaktadir. Yapilan nedensellik testi
sonuglarma gore kiiresel ekonomik politika belirsizligi hem Tiirk Euro-tahvillerinin hem de
Tiirkiye’nin CDS priminin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Kiiresel olarak meydana
gelen olay ve gelismelerin Tiirkiye’nin iilke risk primi veya kredi risk primi olarak da
tanimlanan CDS primlerini etkilemekle birlikte beklenildigi lizere uluslararasi piyasada islem
goren borglanma araglari iizerinde de etkili olmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Murphy (2003),
Culha vd. (2006), Ozatay vd. (2007), Sénmezler (2014) ve EPU’daki %10’luk bir artigin CDS
primlerini %8.4’liikk bir artisa neden oldugunu bulgulayan Wang vd. (2019) caligmalarini
destekler niteliktedir. Nedensellik testinden elde edilen bir diger bulgu ise Tiirk Euro-
tahvillerinin piyasa degeri ile USD/TL alis kuru arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisidir.
Akkaya (2018)’nin ¢aligmasinda tespit ettigi Korku endeksi (CBOE Volatility Index - (VIX))
ve ABD Dolar kurunun Tiirk Euro-tahvillerinin risk primini etkiledigi sonucu elde edilen
bulgular1 desteklemektedir. Elde edilen bu sonuglar kiiresel belirsizlik durumunun hem
uluslararasi piyasalarda islem goren bor¢lanma araglari iizerinde etkili oldugunu hem de
Tiirkiye’nin i¢ faktorlerini etkiledigini gostermektedir.

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi piyasalara girig-¢ikislarin kolaylagmasi ile bu piyasalar
likit hale gelerek yatirimcilart cezbetmekte olup uluslararasi piyasalarda igslem yapan yatirimci
sayisi hizla artmaktadir. Bu piyasalara olan yatirimer talebi ile sirket ve iilkelerde araglarini bu
piyasalara ihra¢ ederek ihtiyac duyduklari fonu elde etmektedir. Ozellikle Euro-tahvil
piyasalarinin sunmus oldugu aymi anda farkli iilkelerde farkli para birinden ihracin
yapilabilmesi ve iilke se¢iminde esneklik saglamasi ihraggilart cekici kilan o6zellikleridir.
Uluslararasi piyasalarin aktif bir yapisinin olmasi fon arz ve talep edenleri hizli bir sekilde bir
araya getirmenin yani sira finansal bulagiciligl da arttirmaktadir. Dolayistyla bir ekonomide
meydana gelen bir sok hizla diger ekonomilere yayilmaktadir. Yatirimer davraniglari da dikkate
alindiginda iilkeler arasindaki ekonomik farkliliklar gozetilmeksizin fonlar piyasalardan
¢ekilebilmektedir. Sonug olarak kiiresellesme ile pazarlarmm bir biitiin haline gelmesinin
sagladigl avantajlara karsilik ekonomik kirilganliklara duyarlilik daha fazla olmaktadir. Bir
ekonomide meydana gelen olumlu veya olumsuz bir dalga diger ekonomileri etkilemektedir.
Bu sebeple uluslararasi piyasalarda islem yapacak yatirimcilarin iilkelere 6zgii faktorlerin yani
sira uluslararasi gelismeleri de takip ederek yatirim kararlari almalar faydali olacaktir.

YAZAR BEYANI:

Bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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