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DIS TICARET BELIRSIZLIKLERI FINANSAL PIYASALARDA RiSKi
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Ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasinda 6nemli role sahip olan piyasalar mal ve hizmet piyasalari ile
finansal piyasalar olmak tizere iki grupta incelenmektedir. Mal ve hizmet piyasalarinda nihai mal ve hizmetler ile
bu mal ve hizmetler igin gerekli olan iiretim faktorlerinin alim satimi yapilmaktadir. Finansal piyasalarda ise,
elinde fon fazlas1 bulunanlardan fon agig1 bulunan birimlere dogru fon aktarinm yapilmaktadir. Ulkelerin en énemli
sorunlar1 arasinda yer alan tasarruf agig1 ve tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi sorunudur. Finansal piyasalar
ekonomik birimleri kazang saglama islevi nedeniyle tasarruf yapmaya yonlendirmekte ve ayni zamanda bu
tasarruflar1 ekonomiye aktarimimi saglamaktadir. Bu agidan bakildiginda finansal piyasalar tilkeleri igin 6nemli
unsurlar arasinda yer almaktadir. Finansal piyasalarin saglikli islemesi iilkelerin arzu ettikleri bir durumdur. Bu
nedenle de finansal piyasalar tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenip buna gore politika uygulanmasi finansal
piyasalardan beklenen etkilerin gergeklesmesi agisindan son derece onemlidir. Buradan hareketle ¢alismanin
amaci, Tirkiye’de 2008C1-2025C1 arast ¢eyrek donemler itibariyle dis ticarette olusan belirsizliklerin finansal
piyasalar iizerindeki etkisinin belirlenmesidir. Calismada 5 yillik CDS primleri bagimli degisken, ticaret politikasi
belirsizlik endeksi, biitge dengesinin GSYH icindeki pay: ile kamu dis borcunun GSYH i¢indeki payr bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Calismada biitce dengesi ve dis bor¢ miktar1 kontrol degiskenler olarak
modellenmistir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik bir iligki tespit edilmis
ve Tirkiye’de 5 yillik CDS primleri {izerinde biitgce dengesi, dis bor¢ miktar1 ve ticaret politikasi belirsizlik
endeksinin etkili oldugu goriilmektedir.
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Abstract

Markets that play an important role in ensuring economic growth and development are examined in goods and
services markets and financial markets. In goods and services markets, final goods and services and the production
factors required for these goods and services are bought and sold. In financial markets, funds are transferred from
units with excess funds to units with fund deficits. One of the most important problems of countries is the savings
gap and the problem of bringing savings into the economy. Financial markets direct economic units to save due to
their profit-making function and simultaneously ensure the transfer of these savings to the economy. From this
perspective, financial markets are among the important elements for countries. The healthy functioning of financial
markets is a desired situation for countries. For this reason, determining the factors affecting financial markets and
implementing policies accordingly is extremely important in realising the expected effects of financial markets.
Based on this, the study aims to determine the impact of the uncertainties in foreign trade on financial markets in
Tirkiye between 2008Q1 and 2025Q1. In the study, 5-year CDS premiums were included in the model as
dependent variables, and the trade policy uncertainty index, the share of the budget balance in GDP and the share
of public external debt in GDP were included as independent variables. The study modelled budget balance and
external debt amount as control variables. According to the findings, a long-term cointegrated relationship was
determined between the variables. It is seen that the budget balance, the amount of external debt and the trade
policy uncertainty index are effective on the 5-year CDS premiums in Tirkiye.
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1. Giris

Dis ticarette iki temel politika izlenmektedir. Bu politikalardan birisi serbest ticaret
politikasidir. Serbest ticaret politikasi, klasik iktisadi akimin temel varsayimlarindan olan
piyasa ekonomisinin uluslararasi ticaret alanindaki yansimasidir. Buna gore, iilkeler arasinda
yapilan mal ve hizmet ticaretinin herhangi bir kisitlama ya da miidahale yapilmaksizin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Serbest ticaret politikasini savunanlar, serbest ticaretin gerek
iilkeler gerekse de bireyler agisindan faydali oldugunu vurgulamaktadir. Serbest ticaretin,
kalkinma, biiylime, bolisiim, istikrar ve refah sorunlarmin giderilmesinde en dogru politika
oldugu ifade edilmektedir. Ancak uygulamada bu durum gergeklesmemektedir. Ciinkii tilkeler
ve piyasalarin birbirilerinden farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle tlkeler birbirleriyle
yapmis olduklar1 mal ve hizmet ticaretinde bir takim miidahalelerde bulunmaktadir. Dig
ticarette iilkeler tarafindan gergeklestirilen miidahaleler korumacilik olarak adlandirilmaktadir.
Bahsedilen miidahaleler basta vergi ve tarifeler olmak tizere diizenleyici uygulamalar, kotalar
ve tarife dis1 engeller seklindedir (Fouda, 2012). Bu noktada karsimiza dis ticarette izlenen
ikinci politika olan korumacilik politikas1 ¢ikmaktadir. Ulkeler gerek ulusal gerekse de
uluslararas1 yasanan gelismelere gore dis ticarette korumacilik politikasi izleyebilmektedir.
Diinyada ozellikle 2008 kiiresel finansal krizle birlikte korumacilik politikas1 kapsaminda

gergeklestirilen uygulamalarda artig yaganmustir.

Grafik 1. DUnya ticaret haminin ve korumacilik hareketlerinin gelisimi
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Kaynak: Global Trade Alert (2024); Diinya Bankasi (2024)

Grafik 1°de goriildiigii tizere 2008°den itibaren diinyada korumacilik uygulamalar1 bir artis
trendi igerisindedir. Bu durum {ilkelerin dis ticaret lizerinde yogun bir sekilde miidahalelerde
bulundugunu gdstermektedir. Grafik 1’de ayn1 zamanda diinya ticaret hacminin trendi de yer

almaktadir. Diinya ticaret hacmi kiiresel boyutta yasanan gelismelerden etkilenerek ilgili
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donemlerde diisiisler yasamistir. Grafik 1’de dikkat ¢eken unsur, korumacilik uygulamalarinin
artt1g1 donemlerde diinya ticaret hacminin azaldig1 goriilmektedir. Korumacilik politikalarinda
yagsanan artig ise dis ticarette belirsizlikleri de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla
korumacilik uygulamalarinin artmasi dis ticarette yasanan belirsizliklerin de artmasi anlamina

gelmektedir.

Belirsizlikler, cogu makroekonomik faktor tizerinde dogrudan ya da dolayli yollardan bir takim
etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bir ekonomide yasanan belirsizlik, 6zel yatirimlarda azalmaya
yol agabilir ve dolayisiyla bu da ekonomik biiylimeye ciddi engeller ¢ikarabilir. Bununla
birlikte, belirsizlik durumu yatirimlar etkileyerek farkli alanlara yoneltebilir, bu da kamu
harcamalarinin etkinligini bozarak ekonomik biiylime iizerinde olumsuzluklara neden olabilir
(Demirgil, 2011; Alesina vd., 1996). Yasanan belirsizlikler finansal piyasalarda risk primini
yiikselterek, sermayenin maliyetinin artmasina neden olmakta ve sonug olarak hem finansal
piyasalarin gelisiminde hem de ekonomik biiyiimenin saglanmasinda bir takim olumsuz etkiler
ortaya ¢ikarabilmektedir (Arellano vd., 2012; Gilchrist vd., 2013; Popp ve Zhang, 2015;
Bonciani ve Roye, 2015). Belirsizligin neden oldugu olumsuzluklarla miicadele edebilmek i¢in
oncelikle belirsizligin etkisinin net bir sekilde dl¢iilebilmesi gerekmektedir. Ancak belirsizligin
etkisinin oOlculebilmesi oldukga zordur. Bu nedenle 6zellikle 2008 kiresel finansal Kkrizin
ardindan bir takim gostergeler gelistirilmeye ¢aligilmistir. Bu gdstergeler ekonomik ve finansal
gostergelerin oynakligina dayali Olgiitler, temel bilesen analizine dayali dlgiitler, politika
belirsizlik endekslerine dayali Olgiitler ve ankete dayali Olgiitlerdir (Giirgiin, 2020). Bu
Olciitlerden 6zellikle politika belirsizlik endeksleri son donemlerde siklikla kullanilan 6lgiitler
arasinda yer almaktadir. Bu belirsizliklerden en Onemlilerinden birisi ticaret politikasi
belirsizligidir. Clinkii giiniimiiz diinyasindan gelinen noktada iilkeler arasindaki mal ve hizmet
hareketliligi olduk¢a yiiksektir. Hemen hemen c¢ogu iilke dis ticaretten elde edilen kazanclar1
maksimize etmek i¢in bir takim stratejik politikalar izlemektedir. Bu politikalar bazen kendini
korumact uygulamalarda karsilik bulabilmektedir. Bu durum da dis ticarette yasanan

belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.

Ticaret politikas1 belirsizlik endeksi diinyada dnde gelen gazetelerin arsivlerindeki metinlerin
otomatik olarak taranmasiyla olusturulmaktadir. Buna gore, gazetelerde ticaret politikasi
belirsizligi ile ilgili metinlerin aylik sikliklar1 sayilarak hesaplanmakta ve sonrasinda endeks
yiizde bir {iriin pay1 i¢in sifir degerine normallestirilmektedir (Caldara vd., 2020). Endekste

deger ne kadar yiiksek olursa diinyada iilkelerin dis ticaret lizerinde uyguladiklar1 engelleme ve
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smirlandirma politikalarinin da yliksek olmasi anlamma gelmektedir. Grafik 2°de dis ticaret

politika belirsizlik endeksi gelisimi goriilmektedir.

Grafik 2. Ticaret politikasi belirsizlik endeksi gelisimi
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Kaynak: Trade Policy Uncertainty, https://www.matteoiacoviello.com/tpu.htm.

Grafik 2’ye gore diinyada yasan dis ticaret belirsizlikleri 2008-2015 déneminde yatay bir seyir
izlerken 2015 yilindan itibaren bir artig trendi igerisine girmistir. Dis ticaret belirsizligi endeksi
2018 yilinin {iglincii ¢ceyreginde yukari yonlii bir ¢ikis yapmistir. Bu donemde ABD ile Cin
arasinda yasanan ticaret savaslarinin etkisi net bir sekilde goriilmiistiir. Sonrasinda ise pandemi
doneminde yine endeks yilikselmis ve ikinci yliksek degerine ulasmistir. Ardindan 2024’iin

ticlincii ¢ceyreginden itibaren en yiiksek degerine dogru ylikselme goriilmiistiir.

D1g ticarette yasanan belirsizlikler basta ihracat ve ithalat olmak iizere, dogrudan yabanci
yatirimlar, faktor hareketliligi, sermaye hareketliligi, ekonomik biiyiime, istihdam gibi ¢ogu
makroekonomik faktor iizerinde etkili olabilmektedir. Dis ticarette yasanan belirsizliklerin
etkili oldugu faktorlerden birisi de finansal piyasalardir. Dig ticarette yasanan belirsizlikler
birka¢ yoldan finansal piyasalar lizerinde etkili olabilmektedir (Y1lmaz ve Eryilmaz, 2020). Bu
yollardan ilki, sermaye hareketleri ortaya ¢ikan belirsizlik durumunda daha giivenli piyasa yani
belirsizligin diisiik oldugu piyasalara yonelmektedir. Tarihsel gelisime bakildiginda
belirsizliklerin gelismis tilkelere nazaran gelismekte olan {ilkelerde daha yiiksek olmasi
nedeniyle gelismekte olan lilkelerin piyasalar1 lizerinde olumsuz etki yaratmasi ihtimali daha
yliksektir. Cilinkii yiiksek belirsizlik durumunda o piyasadan sermaye ¢ikist hizlanir ve bunun
sonucunda arz1 azalan yabanci paranin degeri artarken, milli paranin degeri azalir. Bu durumda
bu iilkelerde ithalat daha pahali hale geleceginden ithalatta azalma yaganacaktir. Bilindigi iizere

bir lilkenin ithalat1 diger iilkenin ihracati oldugundan bu durum karsi iilkelerin ihracatinin
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azalmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda da diinya ticaret hacminde daralma yasanacaktir.
Gelismekte olan iilkelerin liretim yapilar1 incelendiginde ise agirlikli olarak ithalata dayali bir
iiretim yapisinin oldugundan bahsedilebilir. Ithalatin pahali hale gelmesi durumunda bu
iilkelerde iki senaryo gerceklesebilmektedir. Birincisi bu iilkelerde ithalatin pahali hale gelmesi
nedeniyle ithalatta azalma yasanabilir. Bu durum iilkelerin iiretimlerinin diismesi anlamina
geleceginden issizlik, biiyiime, kisi basi gelir, kalkinma gibi ¢ogu makroekonomik gosterge
iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Ikinci senaryo ise ithalatmn kisilmayarak daha yiiksek
maliyetle devam edilmesi sonucu iilke igerisinde maliyetlerde artisin yasanmasidir.
Maliyetlerdeki bu artis mal ve hizmetlerin fiyatlarinin da artmasi anlamina geleceginden iilkede

enflasyon, refah gibi bir takim faktorler tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir.

D1s ticarette yasanan belirsizliklerin finansal piyasalar {izerinde etkili oldugu ikinci yol ise,
gelismekte olan iilkelerin milli paralarmin deger kaybetmesi iilkelerin dis borg¢lar1 nedeniyle
bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde artis1 da beraberinde getirmesi sonucu iilkelerin risk
primlerinde artigin yasanmasidir. Bu durum {ilkelerin sermaye girisi noktasinda cazibesinin
daha da azalmasma neden olacagindan finansal piyasalar iizerinde olumsuz etki

yaratabilmektedir (Carstens, 2018).

Finansal piyasalarin gelisimi, ekonomik biiylime ve finansal sistemdeki degisimlere bagh
olarak gerceklesmektedir. Finansal piyasalar, tasarruflar1 ekonomiye yonlendirmek, yatirim
yapmak ve risk yonetimi yapmak amaciyla ¢esitli finansal araglarin alinip satildig1 yerlerdir.
Bir iilkede finansal piyasalarin gelismesi o tilkenin finansal kaynaklara erisimi konusunda
onemli bir faktdrdiir. Ulkelerin finansal piyasalarmi temsilen kullanilan bir takim gostergeler
bulunmaktadir. Bu gostergelerden en yaygin kullanilani kredi temerrtit takasi (Credit Default
Swaps — CDS)’dir. CDS, bir tarafin veya bor¢lunun sdézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesinden ortaya ¢ikan zarar riski olup, dogru bir sekilde Olgiilmesi,
fiyatlandiriimas1 ve yonetilmesi gereken bir risktir (Bystrom, 2005). Ulkelerin borglarmin
odeyip ddeyemeyeceginin bir gostergesi olan CDS primleri, yikseldikleri zaman tlkeler igin
olumsuz bir durum olustururlar (Kantar, 2020). CDS primlerinde olusan herhangi bir degisim,
iilkedeki ekonomik birimlerin kredi maliyetlerindeki gelismeleri net bir bigimde
gostermektedir. Bu nedenle bir tlkedeki reel ekonominin durumuyla ilgili dnemli izlenimler
vermektedir. CDS primi, iilkedeki reel ve finansal biitiin kurum ve kuruluslarin risk primleri ve
bundan dolay1 ortaya ¢ikan finansman maliyetleri arasinda yiiksek derecede bir etkilesim

bulunmaktadir. Bundan dolayr CDS priminin belirlenmesinde 6nemli etki yaratan sebepleri ve
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CDS primlerinin degismesine sebebiyet veren unsurlar1 ortaya ¢ikarmak, finansal istikrarin

saglanmas1 bakimindan ¢ok énemli bir unsurdur (Kilei, 2017).

Calisma, Tirkiye’de 2008C1-2025C1 doneminde ceyrek dilimlik veriler kullanarak finansal
piyasalarin temel gostergeleri arasinda olan CDS primleri iizerinde biitge dengesi, dis borg
miktar1 ve dis ticaret belirsizliklerinin etkisinin incelenmesini amaglamaktadir. Caligmanin
amacindan hareketle, ¢alismanin literatiire birka¢ agidan katki saglamasi hedeflenmektedir.
Birincisi ¢alismada bagimsiz degisken olarak diinyada yasanan dis ticaret politikasindaki
belirsizlikleri ifade eden ticaret politikas1 belirsizlik endeksi kullanilmistir. Ozellikle 2000°1i
yillardan itibaren hizla artis gosteren kiiresellesme egiliminin dis ticarette yarattigi artis ve
belirsizliklerin iilke ekonomileri iizerinde yarattig1 etkilerin 6l¢lilmesine imkan saglamaktadir.
Ikincisi, maliye politikalarmin CDS primi {izerindeki etkisinin 6lgiilebilmesi amaciyla biitce
dengesi ve kamu dis borcu kontrol degisken olarak modele eklenmistir. Uciinciisii ise, modele
yapisal kirilmalar da eklenerek, yapisal kirilmalarin CDS primleri iizerindeki etkisi

incelenebilmektedir.
2. Literatiir Incelemesi

Dinyada yasanan gelismelere bagh olarak finansal serbestlesmede yasanan gelisme, CDS
primleri iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesine yonelik ¢alismalarin da hizlanmasima
neden olmustur. Calismalarda agirlikli olarak tek bir tilke 6rneklemi bazinda zaman serisi ve
iilke gruplar1 bazinda panel veri analizi yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir. CDS
primlerini etkileyen faktorlerin arastirildigi calismalarda faiz oranlari, doviz kurlari, cari denge,
GSYH, dis borg orani, enflasyon orani gibi faktorler kullanilmistir (Fontana ve Scheicher, 2010;
Aizenman vd., 2011; Liu ve Morley, 2012; Sand, 2012; Kargi, 2014; Ekrem vd., 2018; Kilci,
2019).

Literattrdeki Euro bolgesinde CDS primleri tzerinde etkili olan faktérlerin belirlenmesine
yonelik caligmalardan, Fontana ve Scheicher (2010), Aizenman vd. (2011), Sand (2012) ve
Huyugiizel Kisla vd. (2022) farkli zaman dilimlerinde euro bdlgesinde cds primleri {izerinde
dis borcun, ticari aciklik oraninin ve enflasyonun 6nemli belirleyicileri oldugu bulgusu elde

etmislerdir.

Ulke gruplar1 6zelinde yapilan diger ¢calismalardan Ekrem vd. (2018) kirilgan besli iilkelerinde,
Akgelik ve Fendoglu (2019) ise D-7 iilkelerinde bor¢lanma, cari agik veya cari denge, doviz
kuru ve uluslararas1 rezervlerin iilkelerin CDS primleri iizerinde 6nemli oldugu sonucuna

ulasmuslardir.
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Liu ve Morley (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ABD ve Fransa’da doviz kurunun CDS
primleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve nedenselligin yoniiniin CDS priminden

doviz kuruna dogru oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalardan ise, Kargi (2014) GSYH ve faiz orani arasinda ¢ift
yonlii bir nedenselligin, Akyol ve Baltac1 (2019) reel faiz orani, BIST100 endeks getirileri, cari
denge, iilkeye gelen portfoy yatirimlari ve enflasyon oraninin yerel faktorler, VIX endeksi, FED
faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve ABD para politikas1 belirsizliklerinin CDS primi tizerinde etkili
oldugu, Kilc1(2019) dis bor¢ oranmnin CDS primleri tizerinde etkili oldugu, Yilmaz ve Eryilmaz
(2020) dunya genelinde belirsizlik artis gosterdiginde Tiirkiye’nin de riskinin artig gosterdigi,
Akkus (2021) kamu dis bor¢lanmasmm CDS primlerinin nedeni oldugu ve Noyan ve Idikut
Ozpenge (2023) cari acik ile CDS primleri arasinda da pozitif bir iliski oldugu sonuglarina

ulagmiglardir.
3. Metodoloji
3.1. Veri

Tirkiye’de ticaret belirsizliklerinin finansal piyasalar iizerinde etkisinin belirlenebilmesi
amaciyla olusturulan ¢aligmada, 2008C1-2025C1 donemi arasinda ¢eyrek donemlik veriler
kullanilmistir. Calismada 5 yilik CDS primleri finansal piyasa gostergesi olarak dikkate
almmis ve modele bagimli degisken olarak eklenmistir. 5 yillik CDS primleri investing.com
websitesinden elde edilmistir (Investing, 2025). Bagimsiz degisken olarak ise Caldara vd.
(2020) tarafindan hesaplanan Ticaret Politikas1 Belirsizlik Endeksi (TPB - Trade Policy
Uncertainty) kullanilmistir. Calismada ayrica devletin diizenleyici denetleyici fonksiyonu
geregi piyasa lizerindeki miidahalelerde kullanmis oldugu maliye politikasi araglarindan biitce
dengesi (BD) ve dis bor¢ miktar1 (BORC) kontrol degisken olarak eklenmistir. Biitce dengesi
verileri GSYH’ye oranlanarak Hazine ve Maliye Bakanliginin aylik biit¢e gergeklesmelerinden,
dis bor¢ miktarinin GSYH igerisindeki pay1 ise T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait istatistiki
bilgiler Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Istatistiksel bilgiler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum  Maksimum
CDS 69 303.66 139.41 137.39 784.13
TPB 69 67.19 70.61 20.78 477.91
BD 69 -1.62 2.09 -8.99 2.50
BORC 69 46.04 6.49 36.50 59.90

Tablo 1°de yer alan bilgilere gore, Tiirkiye’de ilgili donemde CDS primi ortalama 303.66 olarak
gerceklesmistir. Ortalama olarak CDS primleri degerlendirildiginde Tiirkiye’de ilgili donemde
cok yiiksek olmadigi ifade edilebilir. En diisiik CDS pirimi 137.39 ile 2013 yilinin birinci
ceyreginde gerceklesmistir. Nitekim ilgili donemde gerek Tiirkiye’de gerekse de diinyada 2008
kiiresel finansal krizin sonrasinda yasanan genigleme ve refah doneminin etkilerinin goriildiigi
ifade edilebilir. En yliksek CDS primi ise 784.13 ile 2022 yilmin {igiincii ¢eyreginde
gerceklesmistir. Bu donemde gerek covid pandemisi gerekse de Tiirkiye’de para politikasi
uygulamalarinin etkilerinin goriildiigli ifade edilebilir. Diinya genelinde hesaplanan ticaret
politikasi belirsizlik endeksi ise ilgili donemde ortalama 69.19 olarak gergeklesmistir. En diisiik
endeks degeri 20.78 ile 2014 yilmin {iciincii ¢eyreginde, en yiiksek endeks degeri ise 477.91 ile
2025 yilimin birinci ¢eyreginde gergeklesmistir. Ticaret politikasi belirsizliginin 2018 ve 2025
yilinda yiiksek ¢ikmasmin temel nedeni ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret savaslaridir.
Nitekim bu dénemde Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Kanada gibi iilkeler de ticaret savaslarinin
birer taraflar1 olmustur. Bu nedenle ilgili donemde endeks degerinin yiiksek ¢ikmasi beklenen
bir durumdur. Tiirkiye’de biitge dengesinin GSYH igerisindeki pay1 incelendiginde ise ilgili
donemde ortalama olarak %-1.62 olarak ger¢eklesmistir. Yani ilgili donem boyunca Tiirkiye’de
biitge dengesi agirlikli olarak agik vermistir. Biitge dengesi en diisiik degeri %-8.99 ile 2009
yilinin birinci ¢eyreginde, en yiiksek degeri ise %2.50 ile 2008 yilinin ikinci geyreginde
gerceklesmistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren etkisini tiim diinyada gdsteren kriz,
Tiirkiye’de de biitce dengesi acgisindan 2009 yilinin basinda gostermistir. Tiirkiye’de dis borg
miktarmin GSYH igerisindeki pay1 ilgili donemde ortalama %46.04 olarak gerceklesmistir. D1s
bor¢ miktarinin en diisiik degeri %36.50 ile 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde, en yiiksek degeri
ise %59.90 ile 2020 yilmin dordiincii ¢eyreginde gerceklesmistir. Dis bor¢ miktar1 ile CDS

primlerinin birlikte benzer hareketler sergiledigi dikkati cekmektedir.
3.2. Yontem

Calismanin amacma uygun sekilde calismada zaman serileri analizi uygulanmaktadir. Zaman

serileri analizlerinde degigskenlerin ayn1 dereceden duraganliklar1 6nem arz etmektedir. Bu
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nedenle oncelikle degiskenlerin duraganliklarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Ekonometrik
modellerde degiskenlerin duraganliklarinin analiz edilebilmesi amaciyla birim kok testleri
gelistirilmistir. Calismada yaygin kullanima sahip olmasi nedeniyle Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim

kok testi uygulanmustir.

Bu asamalarin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliskinin olup
olmadigmin belirlenebilmesi amaciyla esbiitliinlesme analizi yapilmaktadir. Literatiirde zaman
serileri analizlerinde gelistirilen esbiitiinlesme testlerinden birisi Johansen (1988, 1995)
esbiitiinlesme testidir. Testin temelinde, modeldeki tiim degiskenler i¢sel olarak kabul
edilmekte ve normallestirilmesi igin degisken se¢imine ihtiya¢ duyulmamasi yatmaktadir.
Testin tahmin edilmesinde kullanilan denklemde sabit ve/veya trend yer alabilmektedir.
Buradan hareketle denklemden bes farklit model tiiretilebilmektedir. Modellerden Model 1 ve
Model 5’in ekonomik degiskenlerin yer aldigi uygulamalarda kullanilmasi miimkiin
olmadigindan, Model 2, Model 3 ve Model 4 arasindan Pantula ilkesi kullanilarak se¢im

yapilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014).

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskinin tespitinin ardindan bu iliskinin yonii nedensellik
analizleri araciliiyla belirlenebilmektedir. Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki
nedensel bir iligkinin tespiti ve bu iliskinin yoniiniin belirlenmesi Granger (1986) tarafindan

gelistirilen Granger Nedensellik Testi kullanilabilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006).
3.3. Model ve Hipotezler

Tirkiye’de CDS primleri iizerinde ticaret politikasi belirsizliginin etkisinin belirlenmesi
amactyla olusturulan model asagidaki gibidir.

CDSt = BO + Bltpbt + ﬁzbdt + ﬁgbOT‘Ct + gt
Calismada Tirkiye’de CDS primleri lizerinde dis ticarette yasanan belirsizliklerin etkisinin

belirlenmesi amaciyla temel hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur.

Hoa: Dis ticaret politikasinda yasanan belirsizliklerin Tirkiye’de finansal piyasalar Gzerinde

etkisi yoktur.

Modelde yer alan degiskenlerden ticaret politikast belirsizlik endeksinin, gelismekte olan
tilkelerin CDS primleri iizerinde olumsuz yani riski artirici bir etki yaratmasi beklenmektedir.
Ctinkii belirsizligin arttigr ortamlarda sermaye hareketlerinin belirsizligin yiiksek oldugu

pivasalardan belirsizligin diisiik oldugu piyasalara dogru oldugu bilinen bir gergektir.
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Gelismekte olan iilke piyasalarindan ¢ikan sermaye ise bu iilkelerin para birimlerinin
degerlerinin azalmasina neden olacagindan hem dis ticaret hem de doviz kuru nedeniyle
tilkelerin tiretim miktarinda diisiise ve dig bor¢ miktarlarinda artisa neden olacagindan CDS

primleri tizerinde artirici etki yaratmasi beklenmektedir (Carstens, 2018).
Hog: Tiirkiye’de biit¢e dengesinin finansal piyasalar tizerinde etkisi yoktur.

Biitce dengesinin saglanmast mali disiplinin saglanmasi noktasinda olduk¢a onemli bir
durumdur. Bu nedenle iilkelerin yiiksek oranlarda karsilastigi biit¢e agiklar iilkelerin
uluslararas: piyasalarda riskliliginin artmasina neden olacagindan iilkeden sermaye ¢ikisina

neden olmasi ve dolayistyla CDS primleri iizerinde artirici etki yaratmasi beklenmektedir.
Hoc: Tiirkiye’de kamu dis bor¢ miktarmin finansal piyasalar iizerinde etkisi yoktur.

Bir iilkenin dis bor¢ miktarindaki artis o iilkenin yiiksek faiz 6demesi yiikiiyle karsi karsiya
kalmasina neden olabilmektedir. Bu durum ayni zamanda biit¢e dengesi tizerinde de olumsuz
baski yaratabilmektedir. Bu nedenle dis bor¢ miktarindaki artisin ilgili iilkenin riskliligini

artiracagindan ilgili iilke CDS primleri iizerinde artirici etki yaratmasi beklenmektedir.
3.4. Ampirik Bulgular

Calisma kapsaminda kurulan modelde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari
oncelikle ADF birim kok testi yardimiyla test edilmistir. Ardindan degiskenlerde yapisal
kirilmalar dikkate alinarak Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi yardimiyla

test edilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. ADF birim kok testi sonuclar

Diizey Degerler Birinci Farklar
Degisken Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli
CcDS -2.237 (0.196) 3542 (0.043)  -4.896 (0.0009)  -4.852 (0.001%)
TPB 0.604 (0.989) 11398 (0.852)  -5.503 (0.000%)  -5.728 (0.000%)
BD -1.665 (0.444) 2784 (0.209)  -6.584 (0.000%)  -6.473 (0.000%)
BORC -1.694 (0.429) 1713 (0.734)  -5.833 (0.000%)  -6.095 (0.000%)

Not: * %1 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’ye gore tiim degiskenlerin diizey degerlerde birim kok igerdigi sonucuna ulasilmigtir.
Yani tiim degiskenler diizey degerlerinde buragan degildir. Sonrasinda tiim degiskenlere fark
alma islemi uygulanmis ve yeniden analize tabi tutulmustur. Birinci dereceden fark alma islemi

sonucu olusan degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulagilmistur.
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Modelde yapisal kirilmalarm etkisinin net bir sekilde analiz edilebilmesi amaciyla yapisal
kirilmalarin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla yapilan Zivot-Andrews (1992) yapisal

kirilmal1 birim kok testi sonuglar1 Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuclar

Model A
Degisken S Kritik Degerler Kirilma Tarihi
t istaistik %l %5 %10
CDS -4.390 -5.34 -4.93 -4.58 2018Q2
TPB -1.014 -5.34 -4.93 -4.58 2019Q3
BD -3.408 -5.34 -4.93 -4.58 2016Q4
BORC -1.973 -5.34 -4.93 -4.58 2022Q2

Yapilan yapisal kirilmali birim kok testinde tiim degiskenlerde ortak olarak yalnizca Model A
(sabitli) oldugundan bu sonuclar dikkate alinmistir. Test sonuglaria gore, tiim degiskenlere ait
t istatistik degerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin
diizey degerlerinde yapisal kirilmalar dahilinde birim kokli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica yapilan analizde degiskenlere ait yapisal kirilma tarihleri de belirlenmistir. Buna gore
Tirkiye’nin 5 yillik CDS primlerinde 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde bir yapisal kirilma tespit
edilmistir. Nitekim Tiirkiye’de 2018 yilinm Mayis ayinda baslayan déviz kuru krizi ve
sonrasinda Agustos ayinda zirveye ulagsmasi, Tiirkiye’de riskliligin arttigin1 géstermektedir. Bu
durum da kendisini aymi yilin igiincii ¢eyreginde CDS primlerinde yiikselme olarak
gostermistir. Turkiye’de biitce dengesine bakildiginda 2016 yilinin dérdiincii ¢eyreginde bir
yapisal kirilma goriilmektedir. Tiirkiye’nin dis bor¢ miktari incelendiginde, 2010 ve 2011 yillar1
tim dinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de 2008 krizi sonrasi toparlanma ve genisleme dénemini
gostermektedir. Blitce dengesinde iyilesme saglanirken, dis bor¢lanma miktarinda da diisiis
gozlemlenmektedir. Son olarak ticaret politikasi belirsizligi endeksi incelendiginde 2019 yilinin
ticlincii ¢ceyreginde kirilma tespit edilmistir. Bu durum da 2018 yilinda ABD ile Cin arasinda
baslayip sonrasinda Tiirkiye, Kanada, Meksika ve Avrupa Birligi’nin de dahil oldugu ticaret
savaglariyla uyumluluk gostermektedir. Degiskenlere ait tespit edilen yapisal kirilmalar bundan
sonra olusturulacak olan modelde ve tahminlerde kukla degisken olarak modele dahil edilmis

ve boylelikle yapisal kirilmalarin etkileri de analiz edilmistir.

Calismada degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediginin tespit edilebilmesi
icin esbiiiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Bu nedenle caliymada Johansen (1988, 1995)
Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme testinin uygulanmasi asamasinda bahsedildigi
lizere teoride gecen bes model icerisinden se¢cim yapilmasi gerekmektedir. Bu modellerden
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Pantula ilkesi dikkate alinarak Model 4’iin en uygun model oldugu tespit edilmistir. Johansen

(1988, 1995) Esbiitiinlesme Testi sonuglarina Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4. Johansen (1988, 1995) esbiitiinlesme testi sonuclari

. Max-Eigenvalue
Hinotez Trace (Iz) (Maksimum Ozdeger)
P Test WEKrtk o Test %5 Kritk
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
o o 105.676 63876  0.000*  46.425 32118  0.001*
Ho: r<1 59.251 42615  0.000* 38.507 25.823  0.001*
Hi: r>2
Ho: <2
20.743 25.872 0.191 15.388 19.387 0.174
Hqi: >3
Ho: r<3 5.356 12518 0.546 5.356 12518 0546
Hi: >4

Not: * %1 anlamhilik diizeyine gore esbiitiinlesmenin oldugunu géstermektedir.

Analizde optimal gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Bulunan optimal gecikme
uzunlugu ile ilgili olarak yapilan otokorelasyon ve degisen varyans testleri sonucunda

otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 4’¢ gore degiskenler arasmnda en az bir en ¢ok iki esbiitiinlesik iliski oldugu
goriilmektedir. Yani, CDS, ticaret politikas1 belirsizligi, biitce dengesi ve dig bor¢ miktari
arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliski bulunmaktadir. Elde edilen bulgular literatiirde yer
alan Fontana ve Scheicher (2010), Sand (2012), Ekrem vd. (2018), Kilc1 (2019) ve Yilmaz ve
Eryillmaz (2020) tarafindan yapilan calismalarda elde edilen bulgularla birbirini destekler
niteliktedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesik iliskinin varliginin tespiti ve ardindan uzun
donemli katsay1 tahmininin sonrasinda degiskenler arasindaki nedensel iliskinin varliginin ve
yOniiniin belirlenebilmesi amaciyla Granger Nedensellik testi uygulanmustir. Granger

Nedensellik testi sonuglarma Tablo 5’te yer verilmektedir.

Tablo 5. Granger nedensellik testi sonuglar:

Bagimh Degisken ~ Bagimsiz Degisken Ki-Kare Istatistigi  Serbestlik Derecesi  Olasih

k
BD 2.493 6 0.869
CDS BORC 5.397 6 0.494
TPB 2.779 6 0.836
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Tablo 5’e gore, bagimsiz degiskenler olan biitce dengesi, kamu dis bor¢ miktar1 ve ticaret
politikas1 belirsizlik endeksinden CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Egbiitlinlesik iliskinin var olmasma ragmen nedensellik bulunmamasi,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini ancak kisa donemde birbirlerini dogrudan

nedensel olarak etkilemediklerini gostermektedir.
5. Sonug ve Oneriler

Calismada, dis ticarette yasanan belirsizliklerin Tiirkiye’de CDS primleri tizerindeki etKisi
2008C1-2025C1 doneminde ¢eyrek donemlik veriler itibariyle zaman serisi analiz yardimiyla
arastirilmasi amaglanmistir. Bu amag kapsaminda Tiirkiye’ nin bes yillik CDS primleri bagimh
degisken, ticaret politikas1 belirsizlik endeksi bagimsiz degisken ve bitce dengesinin GSYH
icindeki payi ile dis bor¢ miktarinin GSYH i¢indeki pay1 kontrol degisken olarak modele dahil
edilmistir. Degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerinin belirlenebilmesi
amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenlerin uzun dénemde birlikte

hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Diinyada yasanan ticaret politikas1 belirsizlikleri agirlikli olarak diinya ticaretinden daha
yiiksek pay iilkelerin politikalarindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye her ne kadar ticaret
savaslarmin dogrudan tarafi olmasa da Tiirkiye gibi gelismekte olan ¢ogu iilke bu durumdan
etkilenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde diinyada ticari belirsizligin artmasi
durumunda sermayenin daha az riskli gérdiigii gelismis iilke piyasalarina kagtigi ve bunun
sonucunda gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine neden oldugu bir
gercektir. Bu durum dis borcu yiiksek olan iilkelerin gerek anapara gerekse de faiz 6demeleri
nedeniyle milli para cinsinden ylkiimliligliiniin artmasi anlamma gelmektedir. Bunun
sonucunda da ilgili iilkenin kredi riskliliginin artmasi s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte
bir iilkenin i¢ politikasinda izlemis oldugu para ve maliye politikalar1 da {ilkenin kredi riskliligi
iizerinde etki yaratmaktadir. Tirkiye’de biitce dengesinin CDS primleri iizerindeki yaratmis
oldugu etki gbz oniine alindiginda Tiirkiye’de daha ¢ok mali disiplinin saglanmasina ve dis
bor¢ miktarmin azaltilmasia yonelik politikalarin izlenmesi uzun dénemde kredi riskliliginin
azaltilmasi agisindan 6nemlidir. Ayrica Tiirkiye’ nin her ne kadar dogrudan bir etkisi bulunmasa
da diinyada yasanan ve ilerleyen donemlerde yasanabilecek yeni ticaret savaslar1 nedeniyle
ortaya ¢ikacak ticari belirsizliklerden yiliksek derecede etkilenmemesi icin uluslararasi
piyasalar1 cesitlendirmeli ve her bir sektor ve {iriin icin alternatif alanlarin bulunmasi
gerekmektedir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular politika yapicilar agisindan oldukca
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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