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2010-2014 doneminde Avrupa Bolgesi'nde yasanan borg¢ krizinde temel
faktorlerden biri, finansal stres yasayan Yunanistan, ispanya ve Portekiz gibi iilkelerin
makroekonomik temellerindeki dengesizliklerdir. Kriz déneminde, makroekonomik
gostergelerdeki sikintilar, kiiresel yatirimci algisinin bozulmasi ve risk primindeki
artisla birlikte, sdz konusu tilke CDS (kredi temerriit swap) primlerinin belirgin sekilde
ylikselmesine yol agmis; uygulanan tasarruf programlarina ragmen, CDS primleri yliksek
seviyelerini bir siire korumustur. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de, mali dengeye isaret
eden biitce ac1g1/GSYIH ve cari acik/GSYIH oranlar ile iilke CDS primleri arasindaki
iliskinin 2006:C1-2018:C3 doénemi verileri kullanilarak analiz edilmesidir. Tirkiye
istatistik Kurumu Veritabam’ndan ve Bloomberg'ten elde edilen ceyrek dénem
verileriyle yapilan analizde, Fourier ADF birimkoék testi ve Fourier Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Bu testler, ¢ok sayida yapisal kirilmanin analizde dikkate alinmasina
olanak saglayarak, sonuglarin giivenirliginin artmasina katkida bulunmaktadir. Calisma
sonuglari, Tiirkiye’de, 2006:G1-2018:C3 déneminde cari acik/GSYIH orami ile CDS
primleri arasinda bir nedensellik iligkisi olduguna isaret etmektedir. Buna gore, soz
konusu dénemde, mali dengeye indikatérlerinden olan cari acik/GSYIH orani, CDS
primleri lizerinde kisa ddnemde etkiye sahip bulunmaktadir.
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A Study on Analysis of the Causality Relationship between Fiscal Balance and CDS
Premiums; Evidence from Turkey

Abstract

One of the major factors in the debt crisis in Euro-Area experienced over the
period of 2010-2014 is the macroeconomic imbalances of the countries under financial
stress such as Greece, Spain and Portugal. In the crisis period, the CDS (credit default
swap) premiums of these countries increased significantly due to the weakening
macroeconomic indicators, the deterioration in the global investor perception and the
increase in the risk premium. Despite the austerity programs implemented, CDS
premiums stayed in high levels for a period. The objective of this study to investigate the
relationship between fiscal balances as budget deficit to GDP ratio and current account
deficit to GDP ratio and sovereign CDS premiums in the period of 2006:Q1-2018:Q3. In
the analysis, Fourier ADF unit root test and Fourier Granger causality test are employed
by using the quarterly data obtained from TurkSTAT Statistics Database and Bloomberg.
These test allow for taking into account multiple structural breaks in the analysis,
contributing to credibility of the results. The results supported the causality relationship
from current account to GDP ratio to sovereign CDS premiums for the period of
2006:Q1-2018:Q3 in Turkey. Accordingly, it is seen that current account to GDP ratio,
one of the indicators of fiscal balance, has impact on CDS premiums in the relevant
period.

Keywords: Budget Deficit, Current Account Deficit, Fiscal Balance, SCDS
Premiums, Structural Breaks

JEL Codes: E62, E66, H60

1. Giris

CDS primlerinde degisimlere yol agan faktérleri konu alan c¢alismalarin bir
kisminda, hisse senedi piyasasi, bankacilik sektérii gostergeleri veya politik risk gibi
unsurlar ele alinmakta iken; bazi c¢alismalarda da, ekonomik biliyiime orani, déviz
kurlary, faiz oranlari, cari agik, enflasyon ve issizlik orani, kamu borcunun GSYH’ye orani
gibi makroekonomik degiskenlere odaklamildigi gériilmektedir. Ozellikle, 2010-2014
déneminde yasanan Avrupa Bor¢ Krizi ile birlikte, mali gostergelerin tahvil-bono
marjlart ve CDS primleri iizerine etkileri konusu, arastirmacilar, politika yapicilar ve
yabanci yatirimcilar agisindan 6nemle dikkate alinmaktadir. Ciinkii makroekonomik
gortiniimdeki kotiilesme ve mali riskler, yatirimei algisinda bozulmaya yol agmakta ve
tilke risk priminde artisla sonuglanmaktadir.

Avrupa Borg¢ Krizi, 2009 yili sonunda, Yunanistan'in 2009 yili biitge acgiginin
GSYiH’ya oraninin, ki anons edilen son dénem verisi %6 seviyesinde idi, %14’e revize
edildigini agiklamasinin ardindan baglamistir. Bu durum, {lkenin borglarinin
siirdiirtilebilirligi ile ilgili endiseleri arttirarak, iilke tahvil faiz oranlarinin siddetli bir
sekilde yiikselmesine yol acmistir. ilerleyen dénemde, Ispanya ve Portekiz gibi diger
baz tilkelerde de benzer sikintilarin var oldugu ortaya ¢ikmistir (Neri ve Ropele, 2015).
Kriz daha sonra italya, izlanda ve Irlanda gibi diger Avrupa iilkelerinde etkisini
gostermistir. Irlanda ve Ispanya’da hiikiimet, 6zel sektériin borglarini iistlenerek
bankalarin sorunlarini hafifletmeye ¢alismistir. Borg krizinin yasandigi tilkelerin devlet
bor¢lanmalarinda hizli artislar goézlemlenmistir. 2008 yilinda briit kamu borg¢larinin
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GSYiH’ya orani, Yunanistan i¢in %122.5, Italya icin %118.9, izlanda i¢cin %76.4, irlanda
icin %50.1 ve Ispanya icin %48 iken; 2011 yilinin sonunda bu oran, Yunanistan icin
%179.9, Italya icin %124.0, izlanda icin %106.8, irlanda icin %103.9 ve Ispanya icin
%78.8 olmustur. Devlet bor¢lanmalarindaki hizh artislar, finansal piyasalarda,
sozkonusu borg¢lar nedeniyle artan temerriit riskinden korunmak i¢in, CDS piyasasina
daha fazla bagvurulmasina yol agmistir (Yiiksel ve Yiiksel, 2017).

Avrupa Bor¢ Krizi'nde, yapisal reformlar1 erteleyen, Birlik icerisinde yer alan
tilkelerin mali gostergelere iliskin uymalar1 gereken kriterleri géz ardi eden ve diisiik
faiz oranlar ile kamu ve 6zel sektor bor¢glanmasini asir1 yiiksek seviyelere ¢ikartan
Yunanistan, Irlanda, Ispanya, italya ve Portekiz gibi iilkeler, borg yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmek icin, Avrupa Birligi ve IMFten destek almak durumunda
kalmiglardir. Yiiksek kamu borcu ve mali agiklar, tlkelerin kamu maliyelerinin
saglamligi ve borglarinin siirdiirtilebilirligi konusunda soru isaretlerini beraberinde
getirmistir. Bilitce aciklarini azaltmak ve mali saglamlifi yeniden tesis edebilmek
amaciyla, s6z konusu iilkeler, genis o6lgekli tasarruf tedbirlerini uygulamaya
koymuslardir. Finansal stres altindaki {ilkeler, mali a¢ik hedefleri agisindan olumsuz bir
performans sergilemislerdir ve s6z konusu aciklan iyilestirebilmek amaciyla, mali
sikilastirma uygulamalarina ragmen, CDS primleri, yliksek seviyelerini korumustur. Bu
tilkelerde, olumsuz makroekonomik goriintim, yiiksek CDS primlerine yol agan majoér
faktorlerden olmustur.

Oliverira ve dig. (2012), Avrupa Bor¢ Krizi'nde finansal piyasalarin, tilkelerin
mali ve makroekonomik dengesizliklerini agir bir sekilde cezalandirdigim ve bu
dengesizliklerin  uluslararast risk faktériiyle etkilesiminin fiyatlandirildigini
vurgulamiglardir. Ulke makroekonomik temellerindeki bozulmalar, yiiksek biitce
aciklari ve cari agiklar, finansal piyasalarda fiyatlandirilmis ve tilke tahvil-bono marjlari
ve CDS primlerinin belirgin sekilde artmasina yol agmistir. Yuan ve Pongsiri (2015),
Avrupa Borg¢ Krizi'nde agik¢a goriilen, mali dengesizlikler ve CDS primleri arasindaki
iliskiden hareketle, tasarruf uygulamalar1 ve mali dengenin saglanmasina yonelik
¢oziimlerin, genellikle bir {ilkenin mali gdriinlimiiniin iyilesmesine katkida bulunarak,
borglu iilkelerin borcunu 6deyebilme giicliniin géstergesi olan CDS primlerine olumlu
etkide bulunacagini belirtmektedir.

Nickel ve dig. (2009), gelismekte olan tilkelerde politika yapicilarinin, mali
dengeyi saglamak konusunda ihtiyath olmalar: gerektigine isaret etmektedir. Ekonomik
kalkinma ve finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyon, finansal oyuncularin
analizlerinde, mali denge ve gliclii maliyet politikalarinin varhgini dikkate almalari
sonucunu dogurmaktadir. Bu dogrultuda, drnegin, 2008 yilinda Macaristan’da yasanan
finansal kriz ve 2010-14 doéneminde Avrupa Boégesi'nde yasanan bor¢ krizinde
gorildigi tzere, yiiksek mali agiklar ve borg seviyeleri, lilke finansal piyasalarinda
kirillganligin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, yapilan calismalar, mali dengeye
iliskin gostergelerin, tahvil-bono marjlar: ve CDS primleri {izerindeki etkilerinin biiyiik
o6lciide, tilkelerin gelismislik diizeyi ve finansal piyasa kosullarina bagiml olarak farklhilik
arzettigini géstermektedir.

Bu ¢alismada ilk odak noktamiz, mali denge indikatérlerinden biitce agig1/GSYIH
orani ile CDS primleri arasindaki iligkidir. Tirkiye, 2001 Ekonomik Krizi sonrasi
dénemde uygulanan mali disiplin sonucunda, kriz éncesi dénemde %12 seviyesindeki
biitce ac1g1/GSYIH oranim ve %40 seviyesindeki kamu borcu/GSYIH oramm ihmh
seviyelere indirmeyi basarmistir. S6z konusu agiklar, yurtici tasarruflarda azalmaya,
enflasyon ve faiz oranlarinda artisa yol agmaktaydi. 2000li yillarin en 6nemli
ozelliklerinden birisi, 1990’ yillar ile Kkarsilastirildiginda, makroekonomik
performansta goriilen olumlu ivmedir. Pek ¢cok makroekonomik gosterge, 1990’l yillara
gore oldukca o6nemli ve olumlu bir gelisme kaydetmistir. Enflasyon orani, biitge
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ac181/GSYIH orani, kamu kesimi bor¢clanma geregi, kamu borcu/GSYiH orani gibi temel
mali gostergelerde iyilesme saglanmistir. Merkezi yonetim biitce agigimn ve kamu
borcunun GSYiH'ya oram ciddi bir sekilde diismiistiir. Tiirkiye’de biitce aci1/GSYIH
orani, 2000 yilinda %-7,9 iken, 2002 yilinda %-11,5e kadar yiikselmis, 2007 yihinda %-
1,6, 2011 yilinda %-1,4 ve 2014 yilinda %-1,3 olmustur. Aym sekilde, kamu
borcu/GSYIH orani, 2002 yilinda %74 iken, 2007 yilinda %39,9, 2011 yilinda %39,1 ve
2014 yihinda %37,2'ye kadar gerilemistir (Sungur, 2015). 2017 yilinda ise biitge
ac11/GSYIH orani, %-1,5 seviyesindedir (TUIK, 2019). Tiirkiye’'de, A.B iiye iilkeleri ve
aday tilkeleri igcin GSYIH’ya orami azami %3 olan biitce acig1 Maastricht Kriteri'nin
fazlasiyla saglandig1 goriilmektedir.

Bununla beraber, cari a¢igin, 6zellikle 2005 y1l1 sonras: dénemde, parasal deger
ve GSYiH’ya oran olarak belirgin sekilde arttig goriilmektedir. Cari acik/GSYIH oram,
2011 yilinda, %10’a yakin bir degerle, tarihi zirve degerini gérmiistiir ve 2017 yih
itibariyle, s6z konusu oran %-5,5 seviyesindedir (TUIK, 2019). Tiirkiye, Brezilya,
Arjantin ve Hindistan gibi diger gelismekte olan tilke ekonomileri ile birlikte yiiksek cari
acik veren iilkelerden biridir ve bu agig1 agirhkli olarak dis bor¢glanmayla finanse
etmektedir. Tiirkiye’de, 2018 yilinda, politik risteki artis ve buna paralel olarak déviz
kurlarinda Tiirk Liras1i aleyhine belirgin bir degerlenme yasanmis olup; bu
degerlenmenin 2018 y1li cari islemler dengesine olumlu katki yapmasi beklenmektedir.
Nitekim, 2018 yili Agustos ay1 itibariyle, TCMB tarafindan aciklanan veriye gore,
Tiirkiye, 2015 yilindan itibaren ilk defa cari fazla vermistir. 2017 yih Agustos ayinda 923
milyon dolar agik veren cari islemler hesabi, 2018 yili Agustos ayinda 2 milyar 592
milyon dolar fazla vermistir (TCMB, 2019).

Bu c¢alismanmin amaci, mali dengenin goriiniimiine iliskin indikatorler olarak
biitce ag1g1/GSYIH orami ve cari acik/GSYIH oraniile 5 yillik {ilke CDS primleri arasindaki
iliskinin analiz edilerek, 2006:C1-2018:C3 doéneminde, mali dengeye iliskin
indikatorlerin CDS primlerinin agiklanmasinda etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir.
Calismada, degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla, Fourier ADF birim
kok testi ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesi amaciyla, Fourier
Granger nedensellik testi uygulanmaktadir. Fourier ADF birim kok testi, birden fazla
yapisal degisimin diisiik frekansh Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak
saglamaktadir. Diger bircok yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu
bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. izleyen asamada kullanilan Fourier Granger
nedensellik testinde esnek Fourier formu kullanilarak, VAR sistemi icerisinde var olan
yumusak kirilmalar yakalanmaya calisilmaktadir. Bu testlerin kullanilmasiyla, analiz
sonuglarinin  giivenilirligi arttirilmaya ¢alisimaktadir. Calisma asagidaki sekilde
ilerlemektedir; 2. Boliim'de literatiir arastirmasi kapsaminda CDS primleri ile makro
gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar ozetlenmektedir. 3. Boélim’de
analizde kullanilan veri seti ve yontem agiklanmakta; 4. Béliim’de analiz sonuglari
sunulmakta ve 5. Bolim’de yer alan sonu¢ kismiyla ¢alismaya iliskin genel bir
degerlendirme yapilarak calisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Temerriit riskinin ve borglanma maliyetlerinin arttifina isaret eden CDS
primlerindeki artislar, finansal stres yasayan iilkelerin yatirnm yapilabilirligi ile ilgili
endiseleri beraberinde getirmekte, bankacihik sektdriindeki problemler, kiiresel risk
algisindaki degisimler, politik risklerdeki artiglar gibi faktorlerin yan sira, iilke
makroekonomik goriinlimiindeki bir bozulmanin sonucunda da yukar1 yonlii bir trende
sahip olabilmektedir. Asagida, akademik literatiirde makroekonomik temeller ve mali
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dengesizlikler ile CDS primleri arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalara kisaca yer
verilmektedir.

Nickel ve dig. (2009), mali gostergelerin tahvil-bono marjlar1 tizerindeki
etkilerini, Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tirkiye i¢in, 1998:05-2007:12
déneminde arastirmiglar; mali gostergeleri de kapsayan aciklayic1 degiskenlerin tahvil-
bono primleri tizerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Buna gore, 6zelikle, mali acik
orani, neredeyse tiim {ilkelerde tahvil-bono marijlari iizerinde gii¢lii ve anlaml bir etkiye
sahiptir. Dolayisiyla, Nickel ve dig. (2009), gelismekte olan iilke ekonomilerinde politika
yapicilarin, mali dengelerin yodnetiminde ihtiyathh olmasi gerekliliginin altini
¢izmektedirler. Liu ve Morley (2013), 2004:01-2010:02 déneminde, A.B tilkeleri, A.B.D
ve Japonya'da, makroekonomik gostergeler, kredi derecelendirme notlar1 ve CDS
primlerine odaklanarak, lilke CDS primlerini etkileyen major faktorleri incelemisler;
kredi derecelendirme notlar1 ve CDS primleri arasinda herhangi bir iliskinin olmadigim
bulmuslar; bununla beraber, bir ekonominin saglamligina isaret eden makroekonomik
gostergelerin, tlilke CDS primlerini etkileyen temel degiskenler oldugunu tespit
etmislerdir.

Kliber (2014), 2008-2011 doneminde, stokastik volatilite modellerini kullanarak
ve Cekya, Macaristan ve Polonya'nin CDS primlerine odaklanarak, CDS primlerini
etkileyen dinamikleri incelemis; Macaristan ve Yunanistan’da yasanan mali
dengesizliklerin, analize konu olan iilke CDS primlerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmistir. Oliveira ve dig. (2012), 2000:01-2010:12 déneminde Euro cinsinden ihrag
edilen devlet tahvillerine ait veri setini kullanarak ve analiz dénemini 2007 6ncesi ve
sonras! seklinde iki doneme ayirarak, Euro-Boélgesi'nde iilke CDS primlerini etkileyen
faktorleri incelemisler; 2007 6ncesi donemde, piyasalara iliskin faktorlerin iilke CDS
primleri iizerinde etkili oldugunu; 2007 sonras1 dénemde ise finansal stresin ve tilkeye
6zgli makroekonomik faktorlerin belirleyici 6nem kazandigini vurgulamislardir.

Heinz ve Sun (2014), 2007:01-2012:12 ddnemi verilerini GLS hata diizeltme
modeli cercevesinde analiz ederek, Euro-Bolgesi iilke CDS primlerinin, kiiresel yatirimci
algisi, makroekonomik temeller ve CDS piyasasindaki likidite kosullar1 tarafindan
etkilendigini; bununla beraber, bu faktérlerin goreceli 6neminin zaman igerisinde
degistigini bulmuslardir. 2008-09 Kiiresel Finansal Krizi'nde, yliksek cari agik, yiiksek
biitce aciklar1 ve borg seviyeleri, kredi biiyiimesi, zayif ekonomik temeller, likiditede
yasanan azalma ve riskten kaginma davranisi, bazi Avrupa lilkelerinde yiiksek CDS
primlerine katkida bulunmustur. Analiz sonuglari, CESEE iilkelerinin (Orta, Dogu ve
Giineydogu Avrupa iilkeleri) makroekonomik temellerindeki (biitge acig1 ve cari agiktaki
azalma ile biiyiimedeki artis) iyilesmelerin, bu iilkelerin CDS primlerinin Avrupa Borg¢
Krizi'nden daha az etkilenmesindeki 6nemli nedenlerden biri oldugunu géstermektedir.
Buna gore, s6z konusu tlilkelerin CDS primleri, mali ve cari dengelerindeki iyilesme
neticesinde, 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz dénemi ile karsilastirildiginda, kismen az
etkilenmistir.

Clark ve Kassimatis (2015) gelismekte olan iilke ekonomilerinde, ililke CDS
primlerindeki degisimlerin agiklanmasinda, makroekonomik temellerin roliinii
incelemislerdir. Bu lilkelerde CDS primlerinin gelecek dénem performansina yoénelik
yatirimcl beklentilerini yansitan piyasa degerleriyle ilgili makroekonomik degiskenlere
odaklanarak yaptiklar1 analiz sonucunda, makroekonomik degiskenlerdeki iyilesmenin
CDS primlerinin azalmasina katkida bulunurken, finansal riskteki artisin ise CDS
primlerinin artmasina yol agtifini tespit etmislerdir. Ayrica, lilkenin getiri orani ve déviz
kuru arasindaki yiiksek korelasyon, primlerin diismesine katkida bulunmaktadir. Yuan
ve Pongsiri (2015), Euro-Bolgesi iilkelerinin de icerisinde oldugu 36 iilke icin, mali
sikilastirma, biiylime beklentileri ve diger makroekonomik gostergelerin tilke CDS
primleri fiyatlamasindaki etkisini analiz etmis; mali sikilastirma uygulamalarinin
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genellikle mali durumun giiclenecegine iliskin beklentileri arttirarak, CDS piyasasi
lizerinde olumlu etkide bulundugunu; kamu borcu/GSYIH oram ve gelecekte beklenen
biiyiime artisinin CDS primlerinin belirlenmesinde 6nemli bir role sahip oldugunu
belirtmislerdir.

Schwaab ve dig. (2016), dinamik hiyerarsik faktér modelini kullanarak, 2008-09
Kiiresel Finansal Kriz ve 2010-2014 Avrupa Borg¢ Krizi'ni kapsayan 1980-2014
déneminde, tilkeler, endiistriler ve derecelendirme kuruluslar icin, sistemik temerriit
riski kosullarinin belirleyici 6zelliklerini arastirmislar; makroekonomik ve temerriide
ozgli kiiresel faktorlerin, lilkelerde temerriit riskinin temel kaynaklari1 oldugu sonucuna
ulasmislardir. Filippos (2017), 2010:01-2016:12 déneminde, 15 Euro-Bélgesi iilkesi i¢in,
enflasyon orani, reel kur endeksi, bor¢/GSYIH orani, borg/ihracat orani, ekonomik
biiyiime orani, rezerv/bor¢ orani, cari agik oram ve risk istahi gibi makro-finansal
faktorlerin CDS primleri lizerindeki etkisini ve ayn1 zamanda, CDS primlerinin alternatif
bir kredi riski 6l¢iim araci olarak kullanilip kullanilamayacagini test etmis; enflasyon
orani, cari acgik orani, rezerv/bor¢ orani, risksiz faiz oram ve reel kur endeksi gibi
degiskenlerin CDS primleri iizerinde hem istatistiki hem ekonomik anlamda giiglii
sekilde etkili oldugu ve aym zamanda CDS primlerinin kredi riskinin 6l¢iilmesinde
kullanilabilecegi sonucuna ulagmistir.

Cepni ve dig. (2017), sekiz gelismekte olan iilke ekonomisine ait 2005-2015
dénemi verilerinden yararlanarak ve sabit etki panel regresyon analizini kullanarak,
gelismekte olan tlilke ekonomilerinde, makroekonomik faktorlerin, tilke CDS primlerinin
kiiresel risk istahindaki degisime olan duyarlhiligini agiklamakta oynadigi rolii analiz
etmisler; kamu borcu/GSYIH ve briit rezervler/GSYiH oranlarinin, CDS primlerinin
duyarlihgini agiklamakta en énemli faktorler oldugunu bulmuslardir. Buna gore, diisiik
kamu borcu ve yiliksek doviz rezervlerine sahip iilkeler, kiiresel risk istahindaki
degisimlere daha az maruz kalmaktadir. Dolayisiyla, {lilkelerin bor¢ miktarini azaltmaya
yonelik politikalar ve doviz rezervlerinin artmasini saglayacak adimlar, risk faktorlerine
karsi duyarliign azaltmaktadir. Ayrica, analiz sonuglar, risk faktorlerine olan
duyarlihgin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan 6nemli etkileri olduguna isaret
etmistir.

3. Ekonometrik Uygulama
3.1 Veri ve Yontem

Calismada, biitce ag131/GSYIH ve cari acik/GSYIH oranlan ile CDS primleri (5
yillik) arasindaki nedensellik iliskisi Fourier yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir.
Analizde, 2008-09 Kiiresel Finansal Krizi ve 2010-14 Avrupa Borg Krizi ve Tiirkiye’'de
politik riskin belirgin sekilde arttigi, doéviz kurunda Tiirk Lirasi aleyhine asiri
degerlenmenin yasandigl ve makroekonomik indikatdrlerde kismi bir kétiilesme
yasandigl 2016-2018 zaman araligini kapsayan 2006:C1-2018:C3 ddonemi verileri
kullanilmaktadir. Séz konusu gostergelere iliskin veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu
istatistik Veri Tabani'ndan ve Bloomberg’den elde edilmistir.
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Grafik 2: CDS Primleri, 2006-2018

Grafik 1 ve 2 sirasiyla, biitge acig1 ve cari agigin GSYH’ye oranlarinin ve CDS
primlerinin 2006:C1-2018:C3 doneminde aldif1 degerleri gostermektedir. Asagidaki
tabloda, analizde kullanilan bagimh-bagimsiz degiskenlere ve séz konusu degiskenlerin
kisaltmalar ile degiskenler arasinda beklenen iliskiye yer verilmistir. Bu dogrultuda,
bagimli degisken olarak 5 yilhk CDS primleri ve bagimsiz degisken olarak biitce
ac181/GSYIH ve cari acik/GSYIH oranlan arasindaki iliski analiz edilmeye calisilmistir.

Degiskenler

Kisaltma Beklenen Etki
Bagimli Degisken 5 yillik CDS Primleri CDSPRIM (+)
Bagimsiz Degisken Biitge ac181/GSYIH oran BUTGEACIK )
Bagimsiz Degisken Cari acik/GSYIH orani CARIACIK (+)

Tablo 1: Uygulamada Kullamlan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler
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Bu calismada, mali denge indikatérlerinden biitge acig1/GSYIH ve cari
acik/GSYIH oranlar ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi, Fourier Granger
nedensellik testi yardimiyla incelenmektedir. Oncelikle, serilerdeki duraganhgin
diizeyini belirlemek amaciyla birim kok testi yapilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinin
duraganliginin test edilmesi biiyltik 6neme sahiptir. Bu nedenle, dncelikle, ADF ve
Fourier ADF yardimiyla serilerin duraganhig test edilmektedir. Calismada Fourier ADF
birim kok testi kullanilmasinin amaci, bu yontemin birden fazla yapisal degisimin diisiik
frekansh Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak saglamasidir. Diger bir¢ok
yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu bilmek zorunlulugu ortadan
kalkmaktadir. Izleyen asamada ise, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirllmast amaciyla Fourier Granger nedensellik testine basvurulmaktadir.
Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal kirllmalara maruz kaldigl ve ayni zamanda
dogrusal spesifikasyonlar bu iligkileri yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz kaldif1 i¢in,
ekonometrik analizlerin karmasik hale geldigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, Fourier
Granger nedensellik testinde esnek Fourier formu kullanilarak, VAR sistemi icerisinde
var olan yumusak kirillmalar yakalanmaya ¢alisilmaktadir.

3.2 Analiz ve Sonuglar

Enders ve Lee (2012), ¢calismalarinda, bir veya daha fazla yapisal degismenin
diisiik frekansl Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Fourier
ADF birim kok testinin uygulanmasi sirasinda, yapisal degisimin konum ve sayisindan
ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun frekans sayisinin bilinmesi 6nem tagimaktadir.

Testin ilk asamasinda asagidaki model tahmin edilmektedir:

Ayi=pyr1+ B1 + Bz2trend + B3 sin (2wkt/T) + Bacos (2mkt/T) + ut (§9)]

Burada t trendi, T 6rneklem sayisini ve = = 3.1416’y1 ifade etmekte olup; k'min
optimal degerini bulabilmek i¢in, k yerine 1-5 araligindaki degerler kullaniip model
tahmin edilmekte ve en kiiciik KKT’yi veren k'ya ulasilmaya c¢alisilmaktadir. Uygun
oldugu tespit edilen k'nin oldugu modelde, otokorelasyon sorunu olmas: halinde,
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. Serinin duragan
cikmasi halinde ise, trigonometrik terimlerin anlamhligini sinamak i¢in F testi
kullanilmaktadir.

Bs=PB+=0 (2)

Uygun kritik degerler, Enders ve Lee (2012) makalesinde yer almaktadir.
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Seriler Frekans MinKKT Fourier ADF ADF t-istatistigi F-istatistigi
CDSPRIM 5 1252109  -2,704611*** -3,256634** 5,961946
BUTGEAGIK 1 0.018564 -6,016710* -2,672381%** 2219538
CARIAGIK 2 0.027309 -4,897313* -3,806534* 1482683

ADF Kritik Deger Fourier ADF Kritik Deger(5, 1, 2)

FADF F-istatistigi Kritik Deger
%1(*) -3,58 -3,58 -4,42 -3,97

10,35

%5(**) -2,92 -2,93 -3,81 -3,27
7,58
%10(***) -2,60 -2,60 -3,49 -291
6,35

Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonuclari

Test sonuglarina gore, serilerin [(0) seviyesinde duragan olduklar:
goriilmektedir. Bununla beraber, F-istatistikleri, aym ¢alismada gegen F-istatistikleri ile
karsilastirilarak, trigonometrik degerlerin anlamhligl smnandiginda, trigonometrik
degerlerin anlamli olmadig1 goériilmiistiir. Bu nedenle, ADF testi uygulanmis ve tiim
degiskenlerin duragan oldugu bulunmustur.

izleyen asamada, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Granger
nedensellik testi yapilarak, degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1
arastirilmaktadir. Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal kirllmalara maruz kaldigi
ve ayn1 zamanda lineer spesifikasyonlar, bu iligkileri yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz
kaldig1 icin, ekonometrik analizlerin karmasik hale geldigi goriilmektedir. Ender ve
Jones (2016), esnek Fourier formu kullanarak, VAR sistemi igerisinde var olan yumusak
kirillmalarn yakalamaya c¢alismislar ve Granger nedensellik testlerini kullanarak kisa
dénemli dinamikler {izerine yogunlagmislardir.

Kirilmalarin sayisini, olusumunu ve biiyiikligiinii tahmin etmek yerine, Enders
ve Jones (2016) VAR sisteminde var olan kirilmalar1 kontrol etmek icin esnek Fourier
formu denemisler ve degiskenlerin duraganligini test ettikten sonra, dogrusal VAR
denklemini asagidaki sekilde tanimlamislardir:

Zy = o+ 2i1=11AiZt—i + et (3)

Burada, §, sabit terimlerin (4x1) bir vektori olup; 4;, (4x4) vektor katsayisi ve e, ise
degisikliklerin bir vektériidiir. Bununla beraber, iki nedenle problemli sonuglar ortaya
¢ikabilmektedir. Farkedilmeyen yapisal degisimler nedeniyle, (3) numarali denklem
yanlis tanimlanmis olabilmekte ve ayni zamanda, denklemdeki giiven araliklar gereksiz
sekilde genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, Enders ve Jones (2016), (3) numaral
VAR denkleminin yerine, deterministik regresorleri asagidaki sekilde belirlemislerdir:

2, =6+ X2 Az + e, 4

8(t) = [6:1(8), 8,(1), 65(1), 6, (D] (5)
ve her sabit §;; asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagh olmaktadir:
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61' (t) =a; + blt + 27(1=1 Aik sin (ZTITI{C) + bik cos (ZTITI{C) (6)

Kirllmalarin kontrol edilmesinde Fourier terimleri kullamldigi zaman, Granger
nedensellik testleri, daha 6nce elde edilen sonuglardan 6nemli 6l¢lide farklilagsmaktadir.
Enders ve Jones (2016) modele trigonometrik fonksiyonlar1 ekleyerek, degiskenler
arasinda ¢ok daha giiclii iligkiler tespit etmislerdir.

Asymptotic Bootstrap

iliski Optimal Frequency Wald-stat  p-value p-value Optimal Lag
CARiA(,‘IK-CDS 2 3.724 0,445 0,452 4
BUTCEACIK-CDS 3 3.483 0,480 0,483 4
CARIACIK-CDS 3 16.401 0,003** 0,008 4
BUTCEACIK-CDS 3 5.422 0,247 0,248 4

Cari aqik/GSYIH oram — CDS primleri

Not: — nedensellige isaret etmektedir. Optimal k (frekans) ve p (gecikme) degerleri Akaike Bilgi
Kriteri'ne gore belirlenmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamhlik diizeylerini
gostermektedir. Bu ¢alismada n(6rneklem sayis1)>50 oldugu i¢in, analizde asimptotik p degeri
kullanilmaktadir.

Tablo 3: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Tablo 3'te, tek frekans ve kiimiilatif frekans i¢in hesaplanan Fourier Granger
nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Kiimiilatif frekans icin hesaplanan degere
gore, asimptotik p-degeri 0,05’ten kiiciik bir deger aldig igin, cari acik/GSYIH oranindan
CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmakta iken, biitce ac181/GSYIH
oranindan CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit edilmistir.
Buna gére, cari agik/GSYIH oramindaki degisimler, CDS primleri {izerinde kisa dénemde
bir etkiye sahipken; biitce ac181/GSYIH oramin CDS primleri lizerinde kisa dénemde bir
etkisi bulunmamaktadir.

4. Sonug

2010-2014 Avrupa Borg Krizi'nin ortaya ¢ikmasinda ve derinlesmesinde, bdlgede
Yunanistan, Ispanya, italya ve Portekiz gibi iilkelerin makroekonomik temellerindeki
dengesizlikler énemli bir rol oynamistir. Bu iilkelerin, dzellikle mali agiklar ve borg
oranlar1 konusunda, A.B iye {ilkelerin saglamak zorunda olduklar1 Maastricht
Kriterleri'ni saglayamadigi goriilmiis; finansal dalgalanma, bulasma etkisiyle, stres
altindaki iilkelerin problemlerinin, Avrupa Boélgesi icerisindeki diger iilkelere
yayllmasiyla, sistemik bir bor¢ krizine doniismiis ve lilke temerriit riskinin arttigina
isaret eden iilke CDS primleri belirgin sekilde yiikselmistir. Ozellikle, bu krizden yola
cikarak, akademik literatiirde makroekonomik dengesizlikler ile CDS primleri arasindaki
iliskiyi konu olan gesitli calismalar yapilmistir.

Tirkiye’de 2001 Ekonomik Krizi sonrasi donemde, uygulanan mali disiplin ve
yapisal reformlar neticesinde, makro-finansal indikatérlerde olumlu bir trend goériilmiis;
enflasyon ve ekonomik biiylime oraninda yasanan olumlu ivmenin yani sira, biitce agig1
ve kamu borcunun GSYH’ye oram konusunda, bir¢ok Avrupa {ilkesinin aksine,
Maastricht Kriterleri'nde belirlenen azami sinirlarin altinda kalinmistir. Bu ¢alismada,
Tirkiye’de 2006:C1-2018:C3 donemi verileri esas alinarak ve Fourier Granger
nedensellik testi kullanilarak, mali dengeyi gosteren indikatérlerden biitce ac181/GSYIH
ve cari acik/GSYIH oranlarn ile Tiirkiye CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi
arastinlmigtir. Analiz sonuglari, biitce acig1/GSYIH oranindan CDS primlerine dogru bir
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nedensellik iliskisinin bulunmadigim gésterirken; cari agik/GSYIH oranindan CDS
primlerine dogru bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmistir.

Cari agik, sermaye girisleri devam ettigi siirece, gelismekte olan tilke ekonomileri
icin sorun arz etmemektedir. Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu gelismekte olan tilke
ekonomilerinde, yiiksek cari a¢igin dis borg¢lanma ve portféy yatirimlar: seklinde
sermaye akimlariyla finanse edildigi goriilmektedir. Bununla beraber, finansal stresin
arttif1 donemlerde, belirsizligin artmasi, finansman maliyetlerinin artmasi ve olumsuz
sermaye hareketlerinin goriilmesi gibi nedenlerle, yiiksek cari agik oranlar, tilke
ekonomileri ac¢isindan sorun yaratmaktadir. Clinkii dis bor¢lanma maliyetleri artmakta
ve borcun yenilenmesi konusunda problemlerle karsilasilabilmektedir. Ayni zamanda,
yabanci yatirimcilar, portfdy yatirimlarini, daha giivenli iilkelere tasimay: tercih
etmektedir. Bu nedenle, cari agigin kontrol altina alinmasina yoénelik politikalarin
izlenmesi 6nemlidir. 2006-2016 dénemi incelendiginde, cari agigin GSYH’ye orani, 2009
yilindaki %-1,8'lik degerinin disinda, neredeyse tiim yillarda %5 seviyelerinde
seyretmis; 2011 yilinda ise, %10’a yakin bir deger almistir. 2017 y1ili ve 2018 y1linin ilk
yarisinda, giiclil i¢ talep, enerji fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle, cari agcik/GSYIH oram
yine yiiksek seviyesini korumustur.

Diger yandan, 2018 yili ikinci yarisindan itibaren, déviz kurunda yasanan
degerlenme ve petrol fiyatlarinda Eyliil ayindan itibaren goriilen gerileme, cari
acik/GSYIH oraninin diismesine olumlu katkida bulunmus; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 tarafindan Agustos 2018 donemine iliskin agiklanan o6demeler dengesi
verilerine gore, gecen yilin Agustos ayinda 923 milyon dolar agik veren cari islemler
hesabi, 2018 yilinin ayni ayinda 2 milyar 592 milyon dolar fazla vermistir. Dolayisiyla,
12 aylik cari islemler acig1 51 milyar 125 milyon dolara gerilemistir. Cari agik/GSYIH
orani ile CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi dikkate alindiginda, cari agikta
yasanacak iyilesmenin temerriit riskinin ve bor¢lanma maliyetlerinin arttigina isaret
eden CDS primleri iizerinde olumlu etkisi olacag diisiiniilmektedir. Ozetlemek gerekirse,
tasarruf uygulamalar1 ve mali dengenin saglanmasina yonelik ¢oziimlerle biitge acig1 ve
cari agigin GSYH’ye oraninda yasanan iyilesmeler, bir tilkenin mali goriiniimiiniin
iyilesmesine katkida bulunarak, CDS primlerine olumlu etkide bulunmaktadir.
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Summary

One of the major factors in the debt crisis in Euro-Area experienced over the period
of 2010-2014 is the macroeconomic imbalances of the countries under financial stress such
as Greece, Spain and Portugal In the crisis period, the CDS premiums of these countries
increased significantly due to the weakening macroeconomic indicators, the deterioration
in the global investor perception and the increase in the risk premium. Despite the
austerity programs implemented, CDS premiums stayed in high levels for a period. While it
is seen that some of the studies focus on the factors that lead to changes in CDS premiums
such as stock market, banking sector indicators or political risk, other studies take into
consideration some macroeconomic indicators such as economic growth rate, foreign
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exchange rates, interest rates, current account deficit, inflation, unemployment and fiscal
balances. The weakening in macroeconomic outlook and fiscal balances lead to
deterioration in investor risk perception and sovereign risk premiums. Therefore, in
particular, the issue regarding the impact of financial indicators on bond margins and CDS
premiums is considered highly important for researchers, policy makers and foreign
investors since the Euro-Area debt crisis experienced in 2010-2014.

Most researchers such as Nickel et al (2009), Oliverira et al (2012), Clark and
Kassimatis (2015), Schwaab et al (2016), emhasize in their studies that financial markets
have severely penalized the financial and macroeconomic imbalances of the countries and
that their interactions with international risk factors have been priced in Euro-Area debt
crisis. The deterioration in macroeconomic fundamentals, high budget deficits and current
account deficits were priced in financial markets and also led to significant increases in the
sovereign bond spreads and CDS premiums. As it is obviously seen in 2010-2014 Euro-Area
debt crisis, excessive fiscal imbalances and high debt levels lead to increase in fragility in
financial markets of the countries.

In the period after the 2001 Economic Crisis experienced in Turkey, it has been seen
a positive trend in macro-financial indicators thanks to the fiscal discipline and structural
reforms. Furthermore, in addition to the positive developments in inflation and economic
growth, the budget deficit and the public debt to GDP ratios have been below the maximum
limits set by the Maastricht Criteria. The objective of this study to investigate the
relationship between fiscal balances as budget deficit to GDP ratio and current account
deficit to GDP ratio and sovereign CDS premiums in the period of 2006:Q1-2018:Q3. In the
analysis, Fourier ADF unit root test and Fourier Granger causality test are employed by
using the quarterly data obtained from TurkSTAT Statistics Database and Bloomberg. In
the analysis, the results appear to differ significantly from the results in the past, when the
Fourier terms are used in the process of controlling structural breaks. These test allow for
taking into account multiple structural breaks in the analysis, contributing to credibility of
the results. The findings of the analysis support the causality relationship from current
account to GDP ratio to sovereign CDS premiums for the period of 2006:Q1-2018:Q3 in
Turkey. Accordingly, it is seen that current account deficit to GDP ratio, one of the
indicators of fiscal balances, has impact on CDS premiums in the relevant period.

It is emphasized in the academic literature that current account deficits do not
seem problematic for emerging market economies as long as capital inflows continue. On
the other hand, it is seen that high current account deficits are financed by external
borrowing and capital inflows in the form of portfolio investments in these economies. In
these emerging market economies including Turkey, the high current account deficits lead
to problems for the economies due to the reasons such as increasing uncertainty, rising
financing costs and adverse capital flows in times of increasing financial stress because of
the increasing external borrowing costs and the debt roll-over problems. At the same time,
foreign investors prefer to move their portfolio investments to safe heaven economies when
financial stress increases. Therefore, it is very important to monitor the policies to take
under control the current account deficit in these economies. Considering the causality
relationship found in the emprical analysis from the current account deficit to GDP ratio to
CDS premiums, it is concluded that the improvement in the current account deficit will
have a positive effect on CDS premiums, which indicate that the default risk and borrowing
costs have increased. Finally, the improvements in the current account deficit with the
solutions as austerity practises and measures to ensure fiscal balance have positive impact
on CDS premiums by contributing to the strenghtening of the country’s macro-financial
outlook.
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