i

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsii

Maliye Anabilim Dali

CDS (KREDi TEMERRUT SWAPLARI) iLE YENi BiR KAMU i¢
BORG SURDURULEBILIRLIGI ANALizi

Ferhat GUNAYDIN

Doktora Tezi

Ankara, 2022






CDS (KREDI TEMERRUT SWAPLARI) iLE YENIi BIR KAMU iC BORGC
SURDURULEBILIRLIGI ANALIZI

Ferhat GUNAYDIN

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitis(i

Maliye Anabilim Dali

Doktora Tezi

Ankara, 2022



YAYIMLAMA VE FiKRi MULKIYET HAKLARI BEYANI

Enstitd tarafindan onaylanan lisansusti tezimin tamamini veya herhangi bir kismini, basili (kagit)
ve elektronik formatta arsivieme ve asagida verilen kosullarla kullanima agma iznini Hacettepe
Universitesine verdigimi bildiririm. Bu izinle Universiteye verilen kullanim haklari digindaki tim
fikri milkiyet haklarim bende kalacak, tezimin tamaminin ya da bir boliminin gelecekteki
calismalarda (makale, kitap, lisans ve patent vb.) kullanim haklari bana ait olacaktir.

Tezin kendi orijinal galismam oldugunu, bagkalarinin haklarini ihlal etmedigimi ve tezimin tek
yetkili sahibi oldugumu beyan ve taahhit ederim. Tezimde yer alan telif hakki bulunan ve
sahiplerinden yazili izin alinarak kullaniimasi zorunlu metinleri yazili izin alinarak kullandigimi ve
istenildiginde suretlerini Universiteye teslim etmeyi taahhiit ederim.

Yuiksekogretim Kurulu tarafindan yayinlanan “Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda
Toplanmasi, Diizenlenmesi ve Erisime Acgilmasina lliskin Yénerge” kapsaminda tezim
asagida belirtilen kosullar haricince YOK Ulusal Tez Merkezi / H.U. Kiitiphaneleri Agik Erisim
Sisteminde erisime agcllir.

o Enstitl / Fakilte yonetim kurulu karari ile tezimin erisime acgilmasi mezuniyet
tarihimden itibaren 2 yil ertelenmistir. ()

o Enstitl / Fakilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile tezimin erisime agilmasi
mezuniyet tarihimden itibaren ..... ay ertelenmistir. @

o Tezimle ilgili gizlilik karari verilmigtir. ©)

Ferhat GUNAYDIN

“Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda Toplanmasi, Diizenlenmesi ve Erisime Agilmasina lligkin Yénerge”

(1) Madde 6. 1. Lisanstistii tezle ilgili patent basvurusu yapilmasi veya patent alma slirecinin devam etmesi
durumunda, tez danigmaninin énerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun goriisi lizerine enstitii veya faklilte
yonetim kurulu iki yil siire ile tezin erisime agiimasinin ertelenmesine karar verebilir.

(2) Madde 6. 2. Yeni teknik, materyal ve metotlarin kullanildigi, heniiz makaleye déniismemis veya patent gibi
ybntemlerle korunmamig ve internetten paylasiimasi durumunda 3. sahislara veya kurumlara haksiz kazang
imkani olusturabilecek bilgi ve bulgulari iceren tezler hakkinda tez danigsmaninin 6nerisi ve enstitii anabilim
dalinin uygun gériisii iizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile alti ayi asmamak
lizere tezin erisime acgilmasi engellenebilir.

(3) Madde 7. 1. Ulusal ¢ikarlan veya glivenligi ilgilendiren, emniyet, istihbarat, savunma ve giivenlik, saglik vb.
konulara iliskin lisanststi tezlerle ilgili gizlilik karari, tezin yapildigi kurum tarafindan verilir *. Kurum ve
kuruluglarla yapilan isbirligi protokolii ¢cergevesinde hazirlanan lisansiistii tezlere iliskin gizlilik karari ise, ilgili
kurum ve kurulugun 6nerisi ile enstitii veya fakiiltenin uygun gériisii (izerine iiniversite yonetim kurulu
tarafindan verilir. Gizlilik karari verilen tezler Yiiksek6gretim Kuruluna bildirilir.

Madde 7.2. Gizlilik karari verilen tezler gizlilik sliresince enstitii veya fakiilte tarafindan gizlilik kurallari
cercevesinde muhafaza edilir, gizlilik kararinin kaldirlmasi halinde Tez Otomasyon Sistemine yiiklenir.

* Tez danigmaninin énerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun gériisii lizerine enstitii veya fakiilte
yoénetim kurulu tarafindan karar verilir.



ETiK BEYAN

Bu calismadaki butun bilgi ve belgeleri akademik kurallar ¢ergevesinde elde
ettigimi, gorsel, isitsel ve yazili tum bilgi ve sonuglari bilimsel ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu, kullandigim verilerde herhangi bir tahrifat
yapmadigimi, yararlandigim kaynaklara bilimsel normlara uygun olarak atifta
bulundugumu, tezimin kaynak gosterilen durumlar disinda 6zgun oldugunu, Dr.
Ogr. Uyesi Debi KONUKCU ONAL danismanliginda tarafimdan retildigini ve
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Tez Yazim Ydnergesine gore

yazildigini beyan ederim.

Ferhat GUNAYDIN



Haddinden fazla wuzayan bu
calismanin en karanlik aninda bir
glliin izine rastladim. O iz ki ‘bitti’
dedigim yerde beni aydinliga
kavusturdu, gelecede dair umut
1sig1  oldu. Varligindan dolayi
minnettarim. ..



TESEKKUR

AGROTO DUM ANIMA EST, SPES EST!

Bu tez ¢alismasi, hayatimin en zor guinlerinde ortaya ¢ikti. Sayisiz zorlukla micadele ederken,
beni hayata baglayan en blylk etkendi. Dolayisiyla bu ¢alismanin énemi sadece bir tez gcalismasi
olmasinda degil, ona atfettigim degerdedir. Nihayet tamamlamaya muvaffak oldugum bu tez,
glnler ve geceler boyu siren emeklerle tamamlanmistir. Tabii ki bir insan olarak hatadan
munezzeh degilim. Hatalar tamamen bana ait olmakla birlikte, Hocalarima ve okuyuculara, olasi
hatalardan dolayi pesin 6zurlerimi arz ediyorum.

Elbette ki kusursuz olmadigimdan, bunun tamamen kendi ¢alismam oldudu seklinde bir kibre
girmeyecegim. Oncelikle, tez gcalismasi igin danismanhigimi kabul eden, beni yénlendiren ve bu
sirecte degerli yardimlarini esirgemeyen danismanim, degerli Hocam Dr. Ogretim Uyesi Debi
KONUKCU ONAL’a ne kadar tesekkiir etsem azdir.

Doktora 6grenimimin her agsamasinda degerli yardimlarini gérdigim, kabul ederlerse akademik
hayatimda kendime &rnek aldi§im, ilgilerine ve katkilarina layik olmayi kendime bir vazife bildigim
Prof. Dr. A. Tarkan CAVUSOGLU Hocam da bu galismanin nihayete ermesinde her seyimi ve
daha fazlasini borglu oldugum gercek kahramanlardandir. Kendileri icin kullanabilecedim olumlu
bltin tanimlamalar yetersiz kalacaktir. Stkran borgluyum.

Yeterlik slrecinden baslayarak bana degerli zamanini ayiran, yol gbésteren ve katkilarini
esirgemeyen Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Maliye Bélimi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Duran
BULBUL Hocamin da bu siiregte ¢ok biiyiik yardimlarini gérdiim. Gelisimimde katkisi gok
blylktir. Yalnizca tez konusunda degil, farkli konularda da... Hi¢ bir s6z kendilerine olan
minnettarligimi ortaya koymaya yetmez.

Jurimde yer alan, yardimlarini esirgemeyen ve kiymetli katki ve dnerileriyle daha gizel bir tez
galismasinin ortaya ¢ikmasini saglayan, ufkumu agan Prof. Dr. Eren CASKURLU ve Prof. Dr.
Erdem SECILMIS Hocalarima da ayri ayri tesekkir ederim.

Annem, babam, ablam, kiz kardesim, ayni kaderi paylastigim teyzeoglum, meslek tUstadim dayim
ve digerleri... Bu sirecte ¢ekirdek ve genis ailem beni asla yalniz birakmadi, yalnizhdimi hafifletti.
Dolayisiyla kendilerine ¢gok sey borgluyum. Emekleri asla 6denmez. Onlari ¢gok seviyorum.

Sayisiz zorlugun yani sira bir de pandemi dénemine rastlayan tez galismalarim sirasinda veri
tabanlarina erisim konusunda kolaylik saglayarak yardimci olan Samsun Universitesi ile Sivas
Cumbhuriyet Universitesi yetkililerine de tesekkir borgluyum.

Son, ancak bir o kadar 6nemli olarak da, ¢galismalarim boyunca pek ¢ok akrabamin, arkadasimin,
biyuklerimin ve kigiklerimin olumlu katkilarina bagvurdum. ismen saymak mimkiin olmasa da,
onlarin kendilerini iyi bildiklerini diglinerek tesekkdrlerimi arz ediyorum.

En nihayet, bana bu silregte olumsuz katkilarda bulunanlar... Nietzsche’ye atfen séylenen bir s6z
vardir:  “Sizi 6ldirmeyen sey, gliglendirir’. Olumsuz katkilariyla zor glnlerimi daha da
zorlastiranlar da, bu surecte kendimi ve dinyayi daha iyi tanimama, kendimi gelistirmeme ve
olgunlasmama neden oldular. lyi biliyorum ki onlar da kendilerinin farkindadirlar.

Ferhat GUNAYDIN

1 Hasta nefes aldik¢a, umut vardir



Vi

OZET

GUNAYDIN, Ferhat. CDS (Kredi Temerriit Swaplari) ile Yeni Bir Kamu I¢ Borg
Surddrtlebilirligi Analizi, Doktora Tezi, Ankara, 2022.

Bu tez gcalismasinda, 2008 kiresel ekonomik krizi sonrasi, 2010C1 — 2019C4 arasi
dénemde gelismekte olan ve gelismis 20 Ulke agisindan ulusal ekonomilerin kamu i¢
borclarinin  surdurulebilirligi  bakimindan gecerli bir ic bor¢ esiginin varligi
arastirilmaktadir. Strdirdlebilirlik analizlerinde klasik gercevede lizerinde durulan temel
konu zamanlararasi butce kisitidir. Bununla birlikte, esik analizleri de siklikla Gzerinde
durulan diger bir surdarulebilirlik analizi yontemidir. Esik analizi yaklasimi ile birlikte
borclarin 6denmemesine iligskin riskler cesitli ekonomik degiskenler baglaminda ele
alinmaktadir ve bu baglamda yetkililer agisindan dikkate deger kiyaslar saglanmaktadir.
Sonug olarak, esik analizleri, kamu bor¢ surddrtlebilirliginin analizi noktasinda énemli
birer politika aracidir. Tez calismasinda da, 6rneklemi olusturan 20 Ulkenin borg¢luluk
diuzeylerinin surdurdlebilirlik ve ona bagl olarak CDS primiyle temsil edilen Ulke temerrit
riski agisindan kritik bir esik yaratip yaratmadigi, esik analizi c¢ergevesinde
arastirilmaktadir. Bu ¢ergevede, kamu i¢ bor¢ surdirilebilirligindeki dogrusal olmayan
iliskinin tUlke CDS primlerinde karsilik buldugu varsayimi altinda bir panel regresyon
analizi gergeklestiriimektedir. Analizde, CDS primleri bagimli; kamu i¢ borg oranlari ise
temel bagimsiz dediskendir. Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik regresyon tahmin
yontemi kullanilarak kamu i¢ borg surdurtlebilirligini etkileyen borg esiklerinin tahmin
edilmesine galisiimistir ve sonug olarak, kamu i¢ borg yukleri ile CDS primleri arasindaki
iliskide, istatistiksel olarak anlamli bulunan borg egiklerinin belirledigi asimetrik etkilerin

varligi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Sozciikler

Kamu Borg Siirdiiriilebilirligi, ic Borg Yiikii, Ulke Riski, CDS, Esik Analizi
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ABSTRACT

GUNAYDIN, Ferhat. A New Analysis for Domestic Public Debt Sustainability With CDS
(Credit Default Swaps), PhD Thesis, Ankara, 2022.

In this thesis, the existence of a valid domestic debt threshold in terms of the
sustainability of public domestic debts of national economies in terms of 20 developing
and developed countries in the period between 2010Q1 and 2019Q4 after the 2008
global economic crisis is investigated. The main issue emphasized in the classical
framework in sustainability analysis is the intertemporal budget constraint. However,
threshold analysis is another sustainability analysis method that is frequently
emphasized. With the threshold analysis approach, the risks related to default of debtors
are discussed in the context of various economic variables, and in this context,
remarkable comparisons are provided for the authorities. As a result, threshold analyzes
are important policy tools for the analysis of public debt sustainability. In the thesis, it is
investigated within the framework of threshold analysis whether the indebtedness levels
of the 20 countries that make up the sample create a critical threshold in terms of
sustainability and, accordingly, the default risk of the countries are represented by the
CDS premium. In this framework, a panel regression analysis is carried out under the
assumption that the asymmetric effect on the sustainability of the public domestic debt
corresponds to the countries’ CDS premiums. In the analysis, CDS premiums are
dependent; while the public domestic debt ratio is the main independent variable. By
using the threshold regression estimation method developed by Hansen (1999), the debt
thresholds affecting the public domestic debt sustainability were tried to be estimated,
and as a result, it was concluded that there are asymmetric effects determined by the
debt thresholds, which are statistically significant, in the relationship between public

domestic debt burdens and CDS premiums.

Keywords

Public Debt Sustainability, Domestic Debt Burden, Country Risk, CDS, Threshold
Analysis
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GiRiS

Kamu borg¢ stoku ile Ulke risk primi arasindaki iligki, literatlrde farkli bigimlerde
ele alinmig bir olgudur. Reinhart ve Rogoff (2009) tarafindan borg intoleransi
(debt intolerance) olarak adlandirilan olgu, gelismis uUlkelerde dusuk risk
primlerine bagh olarak dig borg yuku esiginin gelismis ulkelere oranla ¢ok daha
yuksek oldugunu ifade etmektedir. Yazarlarin analizleri cergevesinde, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin borg yukleri, temerrut riskleriyle birlikte ele alinmaldir.
Ornegin borg/GSYIH orani %170 gibi oldukga yiiksek seviyelerde ancak
surdurilemez olarak degerlendirilen Japonya gibi ulkelerin karsisinda;
gelismekte olan ulkelerde surdurulebilirlik riskinin ¢cok daha dusuk seviyelerde
ortaya ¢ikabilecegi, nitekim Meksika’da 1982 yilinda bor¢/GSYIiH oraninin %47,
Arjantin’de ise 2001 vyiinda %50nin hemen Ustundeyken temerridin
gergeklestigi vurgulanmaktadir (Reinhart & Rogoff, 2009, s. 22). Yazarlarin
calismasina benzer bir yaklasim, yani borgluluk oraninin yanisira borglu tlkenin
temerrit riski dizeyinin de borg¢ strduardlebilirligi analizi bakimindan bir o kadar
onemli oldugunu ortaya koyan yaklasim, bu tez ¢alismasinda gergeklestirilen

ampirik analizin de temelini olusturmaktadir.

TemerrUt riski Uzerinde kamu borglanmasinin etkisini egsik analizi baglaminda
inceleyen bu calisma, literatlirde yer alan az sayidaki calismayla (Bayoumi vd.
1995; Flandreau vd., 1998; Tran, 2018) bazi temel benzerlikler tagsimasina
ragmen bunlardan dort bakimdan farklilagmaktadir. Birincisi, temerrat riski
bakimindan bu ¢alismada kamu dig borcu yerine kamu i¢ borcunun etkisi Uzerine
odaklanilmaktadir. ikincisi, tlke temerriit riski gostergesi olarak kredi temerriit
swaplari (CDS) primleri kullaniimaktadir. Ugiinciisti, analizlerde hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerden olusan bir érneklem kullaniimaktadir ve
gruplandirma yapilmayarak genel bir esigin varligi arastiriimaktadir. Dorduncusu
ise, kamu i¢ bor¢ yukunun ulke riski Uzerindeki etkisi i¢, dis ve toplam borg
oranlari olmak Uzere ug farkl esik degiskene gore analiz edilmektedir. Bu dort

farklihk, bir yandan literaturde var olan ampirik bulgularin saglamhginin



sinanmasina olanak tanirken, ote yandan bu bulgularin eksik yonlerini

tamamlayici bir islev gormektedir.

Reinhart, Rogoff & Savastano (2003, s.37), i¢ bor¢glanmanin gelismekte olan
ulkelerin temel kamu finansman kaynagini olusturdugunu ve ¢ogu zaman genel
bir borg krizinde ya da bir finansal krizde 6ncu rol oynadigini ifade etmektedir. Bu
cercevede, tez calismasinda, 6zellikle kamu i¢c borcuna odaklaniimigtir. Keza,
CDS primlerinin bono piyasasi dinamiklerini dogrudan yansitmasi ve borg
krizlerinin 6ngoérulmesinde gorece daha islevsel olmasi (Sy, 2004; Rodriguez vd.,
2019) nedeniyle, tez galismasinda, ulke temerrGt risklerinin gostergesi olarak
kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan belirlenen Ulke dereceleri yerine CDS
primleri tercih edilmistir. Calismada kullanilan érneklem hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkeleri kapsayacak sekilde olusturulmustur. Ulke cesitliligi
sayesinde ekonometrik tahminlerde farkli i¢ bor¢ dinamiklerinin temsil ediliyor
olmasinin tahminlerin istatistiksel etkinligini olumlu etkiledigi dugunulmektedir.
Son olarak, bu calismayi literatirdeki benzerlerinden (Bayoumi vd. 1995;
Flandreau vd., 1998; Tran, 2018) ayiran bir baska 6zellik ise kamu i¢ borcunun
ulke riski Uzerindeki etkisine yonelik analizlerde farkli borg turlerinin esik degisken
olarak kullaniimasidir. Bu sekilde, i¢ borcun dis bor¢ yuku ve toplam borg yukuyle
olan etkilesimi de bor¢ sdrddrulebilirligi  bakimindan g6z 6nlnde
bulundurulmaktadir. Nitekim ¢alismanin son bélimunde, veri seti, Tran (2018) ve

Flandreau vd., (1998) modelleri gergevesinde de incelenmistir.

Calisma, dort alt boliimden olusmaktadir. ilk bélimde, borg surdirilebilirligi ve
analizi hakkinda bilgiler verilmektedir. ikinci bélimde; kredi riski, kredi tirevleri ve
kredi temerrat swaplari hakkinda bilgi sunulmaktadir. Ampirik analize iligkin
Ucuncu bolumde; bu calismaya temel olusturan teorik yaklagim ve bu yaklasim
cercevesinde literatirde yer alan ampirik uygulamalar degerlendiriimekte,
ardindan ise caligmada gercgeklestirilen ampirik analizin metodolojisi, verilerin
incelenmesi ve tahmin sonuglari yer almaktadir. Dorduincu ve son bolumde ise
calismada kullanilan veri seti, benzer diger ¢calismalardaki modeller gergevesinde

test edilmistir.



1. BOLUM
BORG SURDURULEBILIRLIGI VE ANALIZi

1.1. BORG SURDURULEBILIRLIGI

Surduaralebilir kalkinma ve surduralebilir politikalar gibi hayatin farkh alanlarinda
karsimiza cikan surddrulebilirlik kavraminin net bir tanimi bulunmamaktadir.
Keza, kamu borcunun surdurulebilirligi ifadesi de Uzerinde net uzlagi olan bir

kavram degildir.

Onemi acik olan borg sirdurilebilirligi konusunun tanimlanmasi kolay degildir.
Zira tam istihdam ve fiyat istikrari gibi yeterli dizeyde bir kesinlikle dlgllebilen
olgularin aksine, bor¢ surdurulebilirliginin dlgimu mumkun degildir (Wyplosz,
2011, s. 2). Devlet bor¢ krizlerini onlemede ve sona erdirmede en fazla
basvurulan ve ayni zamanda suiistimal edilen kavramlardan birisi olan borg
surdurulebilirligi, bilimden ziyade bir sanattir ve ¢cok sayida alternatif metodolojiyi

icermektedir (Sturzenegger & Zettelmeyer, 2006, s. 308).

Bir sirket icin ddeme guclnden acziyet kavrami daha agiktir. Borglarinin degeri
varliklarinin degerinden buylk oldugunda, kisacasi net degeri negatifse, sirketin
ddeme gucl aczine dustigu soylenebilir. Ote yandan, kamu borcunun
surdurulebilirligi analizi, borclunun net degerinden ziyade bor¢c 6demelerini
karsilamak amaciyla fazla yaratma kapasitesine odaklanmaktadir. Bu durum,
kamu sektorunun temerrat ihtimali diglanarak zamanlar arasi butge kisitini yerine
getirme kapasitesine sahip olup olmadidiyla da ayni manayi ifade etmektedir.
Bununla birlikte, yaratilan fazlalarin akiginin belirsiz oldugu dikkate alindiginda,
bir devletin bor¢ pozisyonunun surduralebilir olup olmadigi, bir sirketin 6deme
aczinde olup olmadigi gibi kolaylikla ifade edilememektedir. Surduralebilirlik
ifadeleri olasiliksaldir (Guzman, 2018, s. 2).



1.2. BORG SURDURULEBILIRLIGI ANALizi

Bor¢ surdurdlebilirligi analizinden kasit, bir tlkenin mevcut bor¢ dizeyi ile
gelecekte yapacagr borglanmalarin, bugun ve gelecekte borg servisi
yukUmlalUklerini karsilama yetenedidir. Makroekonomik istikrar, kamu borcunun
surdurulebilirligi agisindan énemli bir faktordar. Kamu borg surdurulebilirliginin
analizi amaciyla farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Bu bakimdan, borglularin ve
kreditorlerin tasidiklari o6zellikler baglaminda farkh gruplar olusturularak bu
gruplar bazinda borg¢ surdurulebilirligi analizi yurutulmektedir. Bu bolumde,
oncelikle borg surdurulebilirligi kavrami, kendisiyle iliskili kavramlarla birlikte ele

alinacak, ardindan ise alternatif modeller incelenecektir.

1.2.1. Tanimlar

Asagida, IMF(2002) cercevesinde borg surdurilebilirligine iliskin tanimlar yer

almaktadir:

Sdrdiirtilebilirlik: Borg surdurulebilirligi, bor¢lunun, gelir ve harcama dengesinde
gelecege iligkin ‘gercek olmayacak kadar buyuk duzeltmeler yapmadan
bor¢larini 6demeye devam edebilmesini (‘0deme glcd’ kosulu) ifade eden bir

durumdur.

Odeme giicii: Odeme glicti, mevcut borg ile harcamalarin iskonto edilmis
degerleri toplaminin tum gelirlerin buglnkiu degerini agsmamasini ifade
etmektedir. Borglunun yukumlaltklerini karsilamak Uzere yeterli gelirleri

saglayamamasi durumunda aciz hali ortaya ¢ikacaktir.

Likidite: Odeme glci kosulunu saglayip saglamadigindan bagimsiz olarak,
borg¢lunun, likit varliklari ile finansmana erisiminin vadesi gelen yukumlulUklerini

kargilama noktasinda yetersiz kalmalari halinde likit olmadigi sdylenebilir.



Kirilganlik: Likidite ya da odeme gucu kosullarinin ihlal edilmesine ve borglunun

krize girmesine iligkin risk kirilganlik olarak adlandiriimaktadir.

Odeme glicii ve likidite kavramlari, borg surdurilebilirligine iligkin tartismalarin
temelini olusturmaktadir. Surdurulebilir bir borg, buginki deder tanimina gore,
temerrat ihtimalini dislamamaktadir. Borcun surduarulebilir oldugu dusunaldagu
halde bile likidite sorunu temerride yol agabilmektedir. Bir Glkenin likidite ya da
6deme gucu sorunu yasamasina bagl olarak politikalar da farklilasmaktadir. Bu
yuzden, sorunun dogasini anlamak, borg¢ krizini ¢ozmek agisindan onemlidir.
Odeme giicli sorununda borglunun borg servisi yetenegini iyilestirmek (izere uzun
vadeli yukumlaluklerinin azaltilmasi gerekecekken, likidite sorunu halinde borcun
ertelenmesi gindeme gelecektir. IMF’'nin(2002) surdurulebilirlik tanimi, yalnizca

o0deme gucu hususlarini asarak, likiditeye iligkin hususlari da kapsamaktadir
(Wyplosz, 2011).

Uygulamada, iki konsept arasinda keskin bir ayrim yapmak zordur. Odeme guicii
sorununun gegici ya da sirekli olduguna karar vermek genellikle zordur. Odeme
gucu konsepti tamamiyla ileriye donuktur ve bu nedenle gelecege iligkin
tahminlere baglidir. Bunun yaninda, likidite sorunu, bu sorunun faiz oranlarindaki
bir artisi tetiklemesi halinde édeme glcli sorununa doéniisebilecektir. Ornek
olarak, dusuk gelirli Ulkelerin 1980’lerdeki yuksek dis bor¢ ve bor¢ servisi
duzeyleri, ilk olarak bir likidite problemi olarak anilirken, daha sonra bir 6deme
gucu sorunu haline gelmigtir. Bu 6deme gucu sorununun ulke borglarinin yeniden
yapilandiriimalari suretiyle ¢éziumU amaciyla Agir Borg YUku Altindaki Yoksul
Ulkeler (HIPC) Girisimi baglatiimistir. 1990’larda gelismekte olan tlkelerdeki borg
krizleri de borg oranlarinin dusuk olmasina bagh olarak likidite sorunu olarak
tanimlanmistir. Asagdida yer alan Sekil 1’de orta ve disuk dizeyli gelire sahip
Ulkelerin 1970-2002 yillari arasindaki borg dinamikleri, dis borcun GSYiH’ye
oranini da yansitmaktadir (UNCTAD, 2007).



Sekil 1: Orta ve Distik Gelirli Ulkelerin Borg Dinamikleri (UNCTAD, 2007)
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Bor¢ 6deme gulcu, gelecekteki birincil fazlalarin bor¢ anapara ve faizini 6demeye
yeterli olmasi halinde saglanmaktadir. Baska bir ifadeyle, 6deme gucl, mevcut
borcun gelecekteki net gelirlerin (gelecekteki harcamalar c¢ikarildiktan sonra)
buglnku degerini asmamasini gerektirmektedir. Asagida yer alan denklemde (1)
bu durum ifade edilmektedir. Denklemde birincil fazlalar ‘E’ ile, gelir Y’ ile,
baslangictaki borgluluk dizeyi D’ ile ve faiz orani T’ ile ifade edilmektedir
(UNCTAD, 2007).
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1.2.2. IMF Bor¢ Surdurulebilirligi Cercevesi

Potansiyel krizleri daha iyi tespit edebilmek, Onleyebilmek ve ¢bzebilmek
bakimindan bir arag olarak kamu ve dig bor¢ surdurulebilirlik analizlerini yaritmek
amaciyla IMF tarafindan geligtirilen resmi bir ¢ergceve 2002 yilinda yururlige
girmistir. Cerceve, toplam kamu borcunun surdurulebilirliginin analizi ve toplam
dig borcun analizi olmak Uzere birbirini tamamlayan iki ayri bilesenden

mutesekkildir. Her bilesen, ana varsayimlar ve parametreler acgik¢a ortaya



konularak, hukimetin amaglanan politikalarini ifade eden bir dizi makroekonomik
projeksiyona dayanan bir temel senaryo ile; politika degiskenleri, makroekonomik
gelismeler ve finansman maliyetlerine iligkin ¢esitli varsayimlar altinda borg
dinamikleri icin olasiliksal bir Ust sinir saglayan temel senaryoya uygulanan bir
dizi duyarlilik testi icermektedir. Temel senaryo ve stres testleri kapsamindaki
bor¢ gostergelerinin trendleri, Glkenin bir 6deme krizine kargi kirilganhginin
degerlendiriimesine imkan tanimaktadir. Mekanik ya da kati bir sekilde
yorumlanmayan IMF bor¢ surdurulebilirligi gcergevelerinin sonuglari, ilgili Glkeye
O0zgu kosullara gore degerlendiriimektedir. Dolayisiyla, pazara erisimi olan orta
gelirli Glkeler ve dusuk gelirli Glkeler igin uyarlanmis iki tlr ¢cergeve tasarlanmistir.
Her iki gcergeve de, analize daha fazla disiplin katmak ve degisen ekonomik ve
finansal ortama yanit vermek amaciyla dizenli olarak iyilestiriimektedir (IMF,
2017).

1.2.2.1. Piyasaya Erisimi olan Orta Gelirli Ulkeler Agisindan Borg Stirdrilebilirligi

Cercevesi

Surduardlebilirligin degerlendiriimesinde zaman icerisindeki yukamltliklere iligkin
stoklarin projeksiyonu 6nem tasimaktadir. Borg surdurualebilirligi analizi genellikle
orta vadeli senaryolar gergevesinde yurutulmektedir. S6z konusu senaryolar,
ekonomik degdiskenlerin davraniglarini ve diger ilgili faktorlere iliskin beklentileri
dikkate alarak (i) bor¢ ve diger godstergelerin makul dizeylerde istikrara
kavusmasi icin gereken kosullari, (ii) ekonomiye iliskin temel riskleri, ve (iii)
politika uyarlamalarina olan ihtiyaci ve bunlarin Olgcegini belirlemeye
calismaktadir (UNCTAD, 2007).

Makroekonomik belirsizlikler orta vadeli c¢erceveyi etkileme potansiyel
tasidigindan, gelir ve harcama akimlarinin yani sira, doviz kuru degisikliklerinin
tahmini de gerekmektedir. Bor¢g dinamiklerine iligkin  projeksiyonlar;
makroekonomik gdstergelere, GSYiH biylmesine, faiz ve ddviz kuruna ve

finansal piyasalardaki belirsiz ve degisken gelismelere baghdir. Ayrica 6énemli bir



diger faktor de, borg ¢cevirme maliyetinin belirleyicisi olarak, piyasanin bor¢lanma
konusundaki istegidir (UNCTAD, 2007).

Projeksiyonlar siklikla, politik ve sosyal acgilardan makul olan tarihsel ve
ulkelerarasi deneyimlere dayanan yargilari tagir. Ayrica projeksiyonlar doviz kuru
rejimine de baglidir. Surdurualebilirlik ayrica, bir Glkenin dis borcu bakimindan
farkh sektorlerin bilangolarina ve gelir-harcama dengelerine baglidir. Bu sektorler
ayni zamanda gergek ve kosullu yukimllltkler baglaminda birbirleriyle de
baghdir (UNCTAD, 2007).

IMF; digsal surdurulebilirlik, mali strdarulebilirlik ve finansal sektor istikrari olmak

uzere surdurulebilirligin 4¢ boyutunu analiz etmektedir (IMF, 2013).

Digsal surduardlebilirligin analizi; cari agigin surdurulebilir olup olmadiginin
degerlendiriimesi, 6demeler dengesi ve ilgili bor¢ dinamiklerine iliskin orta vadeli
projeksiyonlar yapilmasi ve uygun doviz kuru duzeyinin degerlendiriimesi

unsurlarini icermektedir.

Mali sirdirilebilirlik analizi; kamu borcunun GSYiHye orani gibi, kamu borcu
gostergelerinin degerlendiriimesi ve kamu borcunun GSYiH’ye orani, birincil
denge, hukimet harcamalari ve gelir oranlari bakimindan orta vadeli

projeksiyonlarin degerlendirilmesi unsurlarini icermektedir.

Finansal sektorun istikrari, kamu borcunun surdurulebilirligi agisindan énemlidir.
HukUmetler siklikla finansal sistemin garantori olarak faaliyet gosterir.
Dolayisiyla finansal kurumlardaki sorunlar hiikiimet agisindan sorun teskil eder.
Ayrica, surdurtlemez bir kamu borg stoku, devlet bor¢glanma araglarinin banka
varliklarinin - baylk payini olusturmalari nedeniyle yaygin bir finansal
istikrarsizliga neden olur (UNCTAD, 2007).



IMF ve Dunya Bankasi, IMF'nin finansal sistemlere iligkin degerlendirmesini
batincul makroekonomik senaryoyla butinlestirmek amaciyla Finansal Sektor
Degerlendirme  Programi  (FSAP) girisimini  baslatmiglardir.  FSAP
degerlendirmelerinin amaci, finans sektértnun istikrarini ve saglamhgini élgmek
ile buyime ve kalkinmaya potansiyel katkisini degerlendirmek olmak Uzere iki
boyutludur. FSAP, bir Ulkenin finans sektoriunun kapsamli ve derinlemesine bir
analizidir (IMF, 2021a).

IMF’nin klasik cergcevesinin amaci, agik ve seffaf varsayimlar altinda daha iyi
degerlendirmeler yapmak amaciyla, surdurulebilirlik analizlerine yliksek duzeyde
tutarlihk ve disiplin kazandirmaktir. Bu gergeve, finansal sektorle etkilesimi dolayli
olarak alarak, hem kamu borcu hem de dis borgc surdurulebilirligine
odaklanmaktadir. Sdrdartlebilirligi degerlendirmek amaciyla IMF muhtemel
olaylara ve projeksiyonlara yonelik cesitli senaryolar yuriatmektedir. IMF borg
surdurulebilirligi analizi baglaminda, gésterge senaryo, 6demeler dengesinin ve
mail gelismelerin orta vadeli temel projeksiyonlaridir. IMF c¢ercevesi tam
anlamiyla mekanik ve kati bir sekilde uygulanmamaktadir. Aksine, digerlerinin
yaninda, borcun gelisim gizgisindeki muhtemel trendler agisindan bir isaret ya da

gOsterge rolu oynamaktadir (IMF, 2002).

Klasik gerceve; IMF orta vadeli senaryosu ve orta vadeli senaryo gergevesinde

standart duyarlilik testleri olmak Uzere iki bloga ayrilmaktadir.

1.2.2.1.1. Blok l1a. Orta Vadeli Senaryolar - Digsal Strdurulebilirlik

Odemeler dengesini kullanarak, digsal sirdirilebilirlik analizleri icin orta vadeli
senaryo, asagida yer alan bor¢ dinamikleri denklemine (2) dayanmaktadir.
Denklem cercevesinde, periyodun sonundaki bor¢ stoku; periyodun bagindaki
bor¢ stokuna borg servisi eklenip; cari hesap dengesi ve net dogrudan yabanci
yatirnm c¢ikarilp; herhangi diger degerleme degisiklikleri eklenerek
hesaplanmaktadir (World Bank, 2006, s. 21).
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Dt+1 = (1 + T't)Dt - TBl - NFDIt + Zt (2)

D1 periyot sonundaki bor¢ (ABD Dolari cinsinden);
Dt periyodun basindaki borg;
r nominal faiz orani;

TB ticaret dengesi ya da cari hesap dengesi (fazla halinde pozitif ve borg azalticl,

aclk halinde negatif ve borcu arttirici);
NFDI net dogrudan yabanci yatirim;

Z borcu arttiran diger faktorler.
Varsayimlar :

r nominal faiz oranti;

g reel GSYIH biylimesi;

p GSYIiH deflatériiniin ABD Dolari cinsinden biiyiime orant;

d dis bor¢c/GSYiH oran:;

tb, nfdi ve z yukarida ifade edildigi sekliyle, ancak GSYiH'nin yilizdesi cinsinden;

0 halde:

do =_Q 5
17 1+g)a+p) Tt

tbl - Tlfdl + Zt (3)

Yeniden duzenlendiginde net bor¢ oranindaki degisikligin bir agiklamasini

saglamaktadir:

(r—g-p-p) .
dt+1 _dt :%dt_tbt_nfdlt'i‘zt (4)
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Bu ayristirmaya dayali olarak, asagida Sekil 2'de yer alan dig borcun geligimi,

asagidaki bilesenler tarafindan kararlastiriimaktadir:

» Cari acik. Dis borgtaki bir artisin siklikla en énemli nedenidir. Surekli bir cari
acik, dig bor¢g ya da doviz cinsinden bor¢ anlaminda ulkenin muhtemel borg

sorunu yagsayacagina isaret etmektedir.

* Net dogrudan yabanci yatirrm. Net dogrudan yabanci yatirnmdaki artis borg

duzeyini azaltmaktadir.

« Igsel borg dinamikleri. Borg yiikiiniin reel GSYIH blyimesinden (g), faiz orani
(n), fiyat (p) ve doviz kurundan (denklemde acikga yer almamaktadir) nasil

etkilendigini gostermektedir.

* Borg yaratan diger faktorlere atifta bulunan bir bilesen olan Z.

Sekil 2: Dig Borcun Geligimi (World Bank, 2006, s. 20)

Dig borgtaki degisim

T

Tanimlanan net borg-yaratan akimlar Bakiye
/ y \
Cari Hesap Agigi Net Dogrudan icsel Borg
(vadesi gelen faiz Yabanci Yatinm Dinamikleri
/ F \
Nominal faiz Reel GSYiH Fiyat ve déviz kurundaki
oranindaki degisim biiylimesi degisimler




12

1.2.2.1.2. Blok 1b. IMF Orta Vadeli Senaryolari: Mali Strdarulebilirlik

Mali surdurulebilirlik, zamanlar arasi hukimet bltge kisiti agisindan bir baglangi¢
noktasi teskil etmektedir. Basit bir kapali ekonomi modeli varsayildiginda (i¢
borca odaklanan ve dis borcu dislayan), bitge kisiti asagdidaki gibi olacaktir
(Chalk & Hemming, 2000, s. 3-4):

Diy1 = (1 +1)D + Py (5)

Denklemde D kamu borcu, P birincil agik, ve r nominal faiz oranidir. Denklem

(5)'i gbzduguimuizde zamanlar arasi hikumet bitge kisitini elde ederiz:

Dy = Y20 ool + Teeai) ™ Prasj 6)

Denklem (6), kamu borcunun surdurulebilir olmasi agisindan, buglnklu deger
kosullarinda, herhangi bir birincil agigin gelecekteki birincil fazlalarla

surdurtlmesi gerektigini gosteren buglnku deger hikimet butce kisitidir.
Transversalite kosullarinin gecgerli oldugunu varsaydigimizda:

Tli_r){}o(l +74e47) Degrer <0 (7)

Mali surdurdlebilirligin tahmini agisindan, IMF, mevcut politikalara dayali ve
onemli degiskenlere iliskin bes yili asan projeksiyonlari igeren temel bir
senaryoyla baslamaktadir. Onemli makroekonomik degiskenlerden elde edilen
projeksiyonlara bagl olarak borg projeksiyonu elde edilmekte ve strdarulebilirlik
degerlendirilmektedir. Ornegin, artan borg orani, disiik blyiime, artan enflasyon,
artan dis borg ve azalan rezervler de kendisine eslik edeceginden, genellikle bir
endise kaynagi olarak degerlendiriimektedir. Bor¢ dinamikleri olumlu
gorunmediginde, orta vadede bor¢ oranini istikrara kavusturacak alternatif
senaryolar hazirlanmaktadir (UNCTAD, 2007).



13

1.2.2.1.3. Blok 2. Duyarlilik Stres Testleri

Ikinci blok, orta vadeli senaryo gergevesinde bir dizi standart stres testlerinden
olugsmaktadir. Burada amag, politika degiskenleri, makroekonomik gelismeler, ve
finansman maliyeti hakkindaki alternatif varsayimlarin etkilerinin, reel GSYiH
bayumesi, faiz oranlari, enflasyon oranlari ve birincil ticaret dengeleri gibi Snemli

parametrelere soklar uygulanmasi yoluyla degerlendirilmesidir.

Birinci duyarlilik testi onemli parametreleri tarihsel ortalamalarina ayarlamaktadir.
Tarinsel deneyimi vyansitan bu test, ardindan temel projeksiyonla
kargilastirmaktadir. Temel senaryo, borcun ve makroekonomik degiskenlerin
gelisimini gercekci varsayimlara goére tanimlayan temel makroekonomik

senaryodur.

Diger duyarlilik testleri, onemli parametrelerin her biri igin bes yillik projeksiyon
doénemi boyunca standart sapma soklarini dikkate almaktadir. Bu soklar, tarihsel
ortalamalara degil, temel senaryoya uygulanir. Sabit doviz kuru sisteminde reel
doviz kurunun dalgalanmasi tarihsel olarak dusuk olacagindan, ilave bir senaryo
uygulanmaktadir. Kamu bor¢ suardarulebilirligi analizi daha sonra kosullu

yukumlulikler baglaminda yeni bir senaryo daha icermektedir.

Kamu borg surduralebilirligi analizi, stres testlerinin tamami ya da bir kismi borg
seviyelerinin surddrulebilir olmaktan ¢ok uzak oldugunu degerlendirdigi takdirde
bir degerlendirme ile sona erer. Soklarin kalibrasyonu da zor bir konudur.
Soklarin dagihmi ve farkl soklar arasindaki korelasyon bilinmediginden, dogruluk

ve gercgekgilik arasinda dnemli bir 6dinlesme bulunmaktadir.

1.2.2.1.4. Gosterge Esik Yaklagimi

IMF bor¢ surdurulebilirligi analiz gergevesine iliskin 2011-13 gézden gegirmesi,
borg, brit finansman ihtiyaci ve diger degiskenler agisindan esikler belirleyerek,

bor¢ egilimlerini analiz etmeyi ve ulke risklerinin analizini belirginlestirmeyi
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amaclamistir. 2011 raporu, dis, finans ve kamu sektoru bilango digi riskler dahil
olmak uzere “risklerin Ulkeler arasinda onemli olgude farklilik gosterdigini”
vurgulayarak bor¢ yapisi ve likidite degerlendirmesinin  gergeveyle
batunlestiriimesini 6nermistir. Bu dogrultuda IMF yetkilileri, bir i1s1 haritasinda
ortaya konulan ihlallerle birlikte; borg, brut finansman ihtiyaci ve bes borg profili
gostergesi icin yedi esik tahmininde bulunmustur (IMF, 2021c).

Onerilen gergeve kapsaminda, llke riski, modeller tarafindan tanimlanan risk

” 113

dizeyine badl olarak “yuksek”, “orta” veya “dusUk” olarak siniflandiriimaktadir.
Ug grubu ayiran esikler, yanlis belirleme sorununu agsmak amaciyla yeniden
ayarlanmigtir. Spesifik olarak, “disuk” ve “orta” sinyali ayiran egik dyle secilmistir
ki, gercek krizlerin yalnizca yaklasik ylizde 10'unu “dusUk” risk olarak yanlis
siniflandinimaktadir (6ngértlemeyen kriz orani yizde 10). Benzer sekilde, “orta”
ve “ylksek” sinyali ayiran egsik, kriz digi olaylarin yalnizca ylzde 10'unun
yanhglikla “yUksek” risk olarak siniflandiriimasina yol agmaktadir (yanlis alarm
orani yuzde 10). Bu esik secimi, yuzde 10'a ayarlanan olasi yanlis

siniflandirmalar icin maksimum tolerans seviyesini yansitmaktadir (IMF, 2021c).

Her risk kategorisi, bir kriz sonrasi olasiligi ile iliskilendiriimektedir. Esikler, yanhs
siniflandirma oranlarini ortadan kaldirmak Uzere tasarlanirken, ex-post olasiliklar
ulke yetkillerine her bir kategoriyle iligkili risk duzeyine iliskin rehberlik
yapmaktadir. Derecelendirmeler arasindaki ex-post olasiliklardaki fark, modelin
kriz ve kriz digl sonuglar arasinda ne olgude ayrim yapabildigini yakalamaktadir
(IMF, 2021c).

Tanimlanan Ug risk sinyali, kriz sonrasi olasiliklar, yani bir sinyale baglh olarak bir
krizin meydana gelme olasiligi agisindan da yorumlanabilmektedir. Dusuk riskli
bir sinyalle iligkili en ylksek kriz olasiligi (digsuk ve orta risk arasindaki kesimde
bir gerceklesmeye karsilik gelir) hem yakin vadeli hem de orta vadeli arag igin
yuzde 10'un altindadir. YUksek riskli bir sinyalle iligkili en dusuk kriz olasihg (orta
ve yuksek risk arasindaki kesimde bir endeks gerceklesmesine karsilik gelir) her
iki arag igin de yaklasik yuzde 20'dir. Bu nedenle, yuksek riskli bir sinyal, mutlaka
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bir krizin gergceklegsmesinin muhtemel oldugu anlamina gelmemekle birlikte, riskin
yeterince ciddiye alinmasi igin gergeklesme olasiiginin hayli yuksek (yuzde

20'nin Gzerinde) oldugu anlamina gelmektedir (IMF, 2021c).

Bahse konu risk sinyalleri, genel bir risk degerlendirmesinin (dlsuk, orta, yiksek)
temelini olusturmaktadir. lyi tahmin performansina ragmen, standartlagtiriimig
analitik araglarin belirli Glkelerde/durumlarda ilgili olabilecek tium faktorleri hesaba
katmaya izin vermedigi ve uzun vadeli ufuklardaki sinyallerin yalnizca bir
baslangi¢ noktasi teskil edecegini kabul ederek, daha sonra yakin, orta ve uzun
vadeli ufuklar (ayrica dusuk, orta, yuksek) icin nihai risk degerlendirmelerine

ulagmak icin ulke yetkililerinin kendi yargilarini eklemeleri Gnemlidir (IMF, 2021c).

1.2.2.2. Disuk Gelirli Ulkelerde IMF/Diinya Bankasi Borg Stirdurtlebilirligi

Borg surdurdilebilirligi konsepti, distk ve orta gelirli Glkeler agisindan farkhlik arz
etmektedir. Orta gelirli Glkeler bor¢ servisinin finansmaninda piyasaya erisimlerini
kullanirken, dusuk gelirli Ulkelerin fon ihtiyaci bakimindan piyasa erisimi
bulunmamaktadir ve gogunlukla borg¢ servisi amaciyla resmi kanallara basvurmak
durumundadirlar. Dolayisiyla, distk gelirli Glkelerdeki borg surduralebilirliginin
piyasayla baglantisi zayiftir ve buyuk 6lgude resmi kreditorlerden kredi ya da hibe

seklinde elde edecekleri finansmana baglidir (IMF, 2021b).

2005 vyilinda, dusuk gelirli Ulkeler bakimindan borg surduralebilirligi
degerlendirmesi amaciyla IMF ve Dinya Bankasi tarafindan ortak bir gergeve
yururlige konmustur. Bu borg¢ strdurtlebilirligi cercevesinin amaci, dusuk gelirli
ulkelerin bin yil kalkinma hedefleri baglaminda saglayacaklari dig finansmanin
surdurulemez borg yukine neden olmasini engellemektir. Dolayisiyla, tlkelerin
borglanma potansiyeli, mevcut ve gelecekteki borg servisi yeteneklerine baghdir
(IMF, 2021b).

Piyasa erisimine sahip olan Ulkelerdeki cercevenin aksine, IMF ve Dunya

Bankasi tarafindan belirlenen borg yuku esikleri, Glkenin politika ve kurumlarinin
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kalitesini 6lgen Ulke Politika ve Kurumsal Degerlendirme (CPIA) endeksine
baghdir (IMF, 2021b).

Dusuk gelirli Ulkeler i¢in IMF/Dinya Bankasi Bor¢ Suardurulebilirligi Cergevesi;
politikalarin ve kurumlarin kalitesiyle iligkili Ulkeye 6zgu gosterge borg yuku
esiklerinin degerlendiriimesi, temel bir senaryo ve soklar altinda borg
dinamiklerinin standart ileriye donuk bir analizi ve bor¢ sikintisi riskini iceren
uygun bir bor¢lanma (ve bor¢ verme) stratejisi olmak Uzere U¢ sUtundan
olusmaktadir (World Bank, 2006).

Bor¢ surdurdlebilirligini degerlendirmek i¢in bor¢ ylku godstergeleri, gosterge
niteligindeki borg yuku esikleriyle kargilastiriimaktadir. Bir bor¢ yuku gostergesi,
gOsterge esigini agarsa, bu, bir Ulkenin daha yuksek bir bor¢ sikintisi olasiligina
sahip oldugunu gosterebilecektir. Altta yatan fikir, geri 6deme kapasitesine
kiyasla yuksek borg servisi yukine sahip bir Ulkenin bor¢ servisi zorluklariyla

karsilagma olasiliginin daha yuksek olmasidir (World Bank, 2006, s. 12).

Temel bir ampirik bulgu, daha zayif politikalara ve kurumlara sahip dusuk gelirli
ulkelerin, guclu kurumlari olan ulkelere gore daha dusuk borg seviyelerinde borg
servisi sorunlariyla kargilasma egiliminde olmalaridir. Kurumsal ortami zayif olan
ulkeler, fonlarin kotuye kullanilmasina ve yanhs yonetiimesine daha yatkin olma
egilimindedir. Bu Ulkeler ayrica, Onleyici tedbirler alma veya dissal soklara
yeterince yanit verme olasiliklari daha duguk oldugundan, ornegin ana ihrag
malinin fiyatindaki diists veya kuraklik gibi digsal soklara karsi daha savunmasiz
olabilmektedirler (World Bank, 2006, s. 12).

Borg surdurulebilirligi cercevesi altinda gosterge niteligindeki IMF/Dinya Bankasi

borg yuku esikleri ve gostergeleri asagida, Tablo 1'de 6zetlenmisgtir:
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Tablo 1: Bor¢ Surdurulebilirligi Cergcevesi Altinda Borg Yuku Esikleri ve
Gostergeleri (IMF, 2021b)

N . . Toplam kamu
D boreun bugikp deger | Disbore servsh | borcunun buganka
y gore: y gore: degeri,
yuzdesine gore:
GSYiH ihracat ihracat et GSYiH
Gelirleri

Zayif 30 140 10 14 35
Orta 40 180 15 18 55
Giglu 50 240 21 23 70

Gosterge niteligindeki borg yiku egikleri, bir Glkenin, Diinya Bankasi Ulke
Politikasi ve Kurumsal Degerlendirme (CPIA) endeksi ile Ol¢ulen politika ve
kurumlarinin kalitesine baghdir. Ulkeleri ekonomi ydnetimlerine, yapisal ve sosyal
politikalarina ve kamu sektoru yonetimine ve kurumlarina gore degerlendiren
endeks her yil guncellenmektedir. Ayrica belitmek gerekir ki, godsterge
niteligindeki bor¢c yuku esikleri, kati tavanlar olarak kullaniimak Uzere
tasarlanmamistir. Bor¢ ve borg servisi egilimlerinin ileriye donuk bir analizine
dayanan genel surdurulebilirlik degerlendirmesini ortaya koymak Uzere gosterge
niteligindeki Olgutler olarak gorulmeleri gerekmektedir. Benzer sekilde, dusuk
bor¢ oranlarina sahip ulkelerin de belirtilen esiklere kadar borglanmalari

beklenmemekte ve dneriimemektedir (World Bank, 2006, s. 12).

Farkli politika ve kurumsal glclere, makroekonomik performansa ve soklari
emme tamponlarina sahip ulkeler, borgla basa ¢ikmak icin farkli yeteneklere
sahiptir. Bu nedenle borg¢ surdurulebilirligi cercevesi, CPIA endeksine ek olarak,
ulkenin tarihsel performansina ve reel bliylimesine, uluslararasi rezervlerine ve
kiresel gevrenin durumuna goére ulkeleri zayif, orta ve gugli olarak G¢ sinifa
ayirmaktadir (Tablo 1). Ulkenin borg tasima kapasitesine bagli olarak borg yUkii

icin farkh gosterge esikleri kullaniimaktadir (IMF, 2021b).
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Guglu performans gosterenlere karsilik gelen esiklerin en yuksek olmasi, iyi
makroekonomik performansa ve politikalara sahip Ulkelerin genellikle daha fazla

bor¢ birikimiyle basa ¢ikabilecegini gostermektedir (IMF, 2021b).

1.2.2.3. HIPC Girigimi Cercgevesi

HIPC Girisimi, agir bor¢ yuku altindaki yoksul ulkelerin borg¢ yuklerinin daha
surdurulebilir seviyelere cekilmesini amaglamaktadir. HIPC Girisimi altinda
borcun hafifletimesine elveriglilik ‘sadece IDA’ ve Yoksullugu Azaltma ve
Blyume Kolayligi (PRGF) kapsamina elverisli Glkelere mahsustur. Ulkelerin ayni
zamanda politika performansi yonudnden kendilerini kanitlamis olmalari
gerekmektedir (IMF, 2002).

Girisim altinda borcun hafifletiimesinin  kararlastiriimasi geleneksel borg
hafifletme mekanizmalarinin tam anlamiyla uygulanmasinin ardindan kalan borg¢
esiklerinin  degerlendiriimesiyle  gergeklestirimektedir.  Geleneksel borg
hafifletmesi Paris KulibU’nin Naples sartlari ve Paris Kulibu digindaki ikili ve
ticari kreditorlerin bor¢c operasyonlarini icermektedir. Cok tarafli kreditorler

geleneksel hafifletme saglayamamaktadir (IMF, 2002).

HIPC egikleri asagidaki sekildedir (IMF, 2002):

(i) Borglarin ihracata oraninin net bugunki degeri %150’nin Uzerinde.

(i) Ya da acgik ekonomiler igin, borcun hikimet gelirlerine orani %250’nin

Uzerinde.

Geleneksel hafifletme kosullarinin ardindan borg oranlari esiklerin tGzerinde olan

ulkeler HIPC hafifletmesine elverigli hale gelmektedir.

(i) HIPC Girisimi ayni zamanda bor¢ servisi oranlarinin ihracata oranlari
uzerinden hedefler belirlemektedir. Bununla birlikte, uygulamada HIPC’lerin borg

servisi oranlari hedeflerin ¢ok altinda kalmistir.
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HIPC Girisiminde, dis kamu borglari ile kamu garantili borglar, mevcut stoklar ve
kullanimlar itibariyla ele alinmaktadir. Paris Kulubu ile uyumlu olarak, i¢ bor¢lar

hesaplamalara dahil edilmemektedir (IMF, 2002).

HIPC Girigimi, 1999 yilinda daha yaygin ve hizli bir borg hafifletme saglanmasi
amaciyla geligtirilmigtir. Girisimde daha sonra duzenlemeler yapilmig, esikler
asag! yonlu revize edilmigtir. Bununla birlikte, borcun hafifletimesinin ardindan
bor¢ surdurilebilirliginin saglanmasi HIPC’ler agisindan énemli bir zorluk teskil
etmektedir (IMF, 2002).

1.2.2.4. IMF Klasik Cercevesinin Elestirisi

Wyplosz’'a (2007) gore, borg surdurulebilirligi analizine iligkin olarak IMF ve
Dunya Bankasi sofistike bir yaklasim gelistirmistir. Bununla birlikte, bu ¢cerceveye
iligkin olarak belirtiimesi gereken Onemli hususlar ve potansiyel sorunlar
mevcuttur. Ik olarak, strdirilebilirlik kavrami belirsizdir ve pratige dokilmesi
zordur. ikinci olarak, bor¢ surdurilebilirligi analizi ileriye dénlk bir konsept
oldugundan gelecege iligkin projeksiyonlari icermektedir ve Kkesinlik
icermemektedir. Bu cercevede, borg surdurulebilirligi analizi imkansizdir. Bu
imkansizlik ilkesinin etkileri genis kapsamhidir. Borg surdurulebilirligi analizi ancak
bor¢ sikintisina iliskin olasiliklari gindeme getirebilmektedir ki bu da politika
acisindan zayif bir rehberdir. Keza, bor¢ surduarulebilirligine iligkin IMF/Dunya
Bankasi cercevesindeki olasilik zamanla degismektedir. Dolayisiyla, borg¢
surdurulebilirligine iliskin degerlendirmeler belirli bir zaman ufkunda gecerlidir.
Teorik olarak ise bu ufuk sonsuzdur. Uygulamada, guvenilir dngorulere baghdir.
O halde, guvenilir olmayan ongorulere bagh olarak, hangi degerlendirmelerde
bulunulabilir? Alternatifi ise her seyin sabit oldugunu varsaymaktir ki bunun da
dogru olma ihtimali sifirdir.

Wyplosz (2007) tarafindan ifade edilen bir diger imkansizlik da, borcun
surdurtlemez hale geldigi tavanlari dogru sekilde ifade etmenin mumkun

olmamasidir. Son olarak, borg sikintisi kendini gergeklestiren bir yapidadir. Borg
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yukl, faiz oranlariyla birlikte artmaktadir. Yuksek bor¢ durumlarindaki borg
sikintisi ve surudurulemezlik riskleri de faiz oranlarini arttirmaktadir. Son olarak,
artan enflasyonla birlikte borglanma maliyetlerinde gorilen gegici dusis
nedeniyle de enflasyon borg¢ surdurulebilirligi degerlendirmelerini daha karmasik

bir hale getirmektedir.

Guzman ve Heymann (2015) ise IMF borg surdurulebilirligi gercevesinin iki farkli
soruna yol acabilecegini belirtmektedir. ik olarak, Ulke risk primlerini
sorgulanmayan bir veri olarak alarak, IMF'nin temelde uygun faiz oraniyla
¢Ozebilecegini dugindugu ulkeler icin asirt borglanma maliyetlerine ve olasi geri
O0deme gugcluklerine uluslararasi bir dogrulama saglayabilir. Diger taraftan, sikinti
icindeki Ulkelere yonelik degerlendirme ¢aligmalari, tipik olarak devlet borglarinin
yeniden yapilandiriimasinda goézlemlenen ¢ok az, ¢cok gec¢ o6zelligi daha da
kotulestirebilir. Bu sendromun ana nedeni, krizlerin didzenli ¢ozumlerini
kolaylastiracak cergevelerin olmamasidir. Ancak IMF de bu eksiklige katkida
bulunmustur. Daha gergekgi bir degerlendirme, borglarin hafifletiimesi ihtiyacinin
daha erken anlasiimasina yol acabilecekken, IMF, cesitli donemlerde sikinti
icindeki Ulkelerin ekonomik toparlanma beklentilerini fazlasiyla abartmigtir.
Ayrica, borg azaltma ve ekonomik buylume arasindaki iligkiyi dikkate alan
alternatif ekonomik modellerin kullaniimasi, daha zamaninda yeniden
yapilandirmalar icin durumu guglendirebilirdi. Bunun yerine, IMF genel olarak,
hem suardurulebilirligi saglamak hem de ekonomik buyumeyi desteklemek igin

dogru ekonomik politika stratejisi olarak mali konsolidasyonda israr etmistir.

IMF'nin bu sekilde bir bor¢ surdarulebilirligi gergevesi gelistirmesi, DSA'ya dahil
olmasi, inaniglarinin piyasa inaniglarindan farkl olabilecegini ve aslinda borg
piyasalarinin etkinligine guvenmedigini gostermektedir. Piyasa beklentilerinin
yanilabilirligini kabul etmenin, borg surdurulebilirligi analizi agisindan operasyonel
etkileri vardir. Ozetle, analist tarafindan degerlendirildigi Uzere, piyasa faiz
oranlart  yanlis  beklentileri  yansittiginda, bor¢  surdurulebilirliginin
degerlendiriimesi farkli anlamlara gelebilecektir (Guzman & Heymann, 2015, s.
388)
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IMF/Dunya Bankasi stres testleri en kotl durum senaryolarini igermektedir. Stres
testlerinin riskli durumlara isaret etmesi halinde ise birincil hesabin geligtiriimesi
seklinde bir ayarlama onerilmektedir. Bu ayarlama ise, daraltici ekonomi
politikalarini gerektirmektedir. Belirsiz borg surdurulebilirligi analizlerine bagli
olarak Ulkelerin ne derece daraltici Onlemlere basvurabilecekleri konusu
mechuldur. Kusurlu temellere dayali bir borg surdarulebilirligi analizi sosyal
maliyetleri yuksek politikalara c¢agrida bulunabilecektir. Ayrica, stres testleri
degiskenler arasindaki soklarin muhtemel bir korelasyonunu g6z ardi etmektedir.
Bor¢ surdurdlebilirligi analizlerinde gézden kagirilan bir diger baglanti ise, dis
bor¢clanmanin buyume Uzerindeki muhtemel etkileridir. Keza, stres testleri
hukumetlerin soklara kargi tepkilerini ihmal etmektedir ki bu durum gerceklerle
uyumlu degildir (UNCTAD, 2007).

IMF’nin borg suardurulebilirligi analizi tanimi, borg duzeylerini bazi esiklerle
karsilastirmaktadir. Esikler ulkeden Ulkeye farklihk arz etmektedir. Endeks
dogrultusunda ulkeler Gg¢ farkli gruba ayrilmaktadir. Bu yaklasimin da bazi
mahsurlari bulunmaktadir. S6z konusu esikler borg sikintisi ihtimalini dogru
sekilde tahmin edemeyen ve g¢esitli teknik sorunlara sahip ekonometrik
uygulamalar yoluyla hesaplanmaktadir. Ayrica, gruplandirmalar gercekten uzak
olabilmektedir, ayni grubun basindaki ve sonundaki Ulkelerin borglanma
kapasiteleri oldugundan daha dusuUk ya da yuksek olarak tahmin edilebilmektedir.
Eskiden gecerli olan standart tek beden kavramini yerini standart dort beden
yaklagsimi almigtir. Dolayisiyla bahse konu endeksin kullanimina iligkin gesitli
kaygilar mevcuttur (UNCTAD, 2007).

Son olarak; reel faiz orani ve buyime oranindaki goéreceli olarak kuguk
degisikliklerin borcun yonunu surdurulebilirlikten strdurulemezlige kaydirmasi ve
bu iki oranin birbirine yakin olmasi halinde kiguk soklarin borcun yéonu Uzerinde
cok guclu etkilere sahip olabilmesi gibi olgular gozetildiginde, surdurulebilirlik
konsepti yetersizdir (UNCTAD, 2007).
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1.2.3.Borg Surdurulebilirligine Alternatif Yaklagimlar

IMF ve Dunya Bankasi’nin borg surdurilebilirligi analizi basitlik ve seffaflik gibi
bazi faydalara sahiptir. Bununla birlikte, teori ile uygulama arasinda buyuk bir
bosluk bulunmaktadir. Bu gergevede, IMF/Dlinya Bankasi borg¢ surdurulebilirligi

cercevesine alternatif yaklagsimlara bakmakta fayda bulunmaktadir.

Kamu borg¢ surdurdlebilirligi gostergeleri ve mali 6deme gucinin ampirik
testlerine iligkin olarak genis bir literattr bulunmaktadir (Buiter (1985), Blanchard
(1990), Blanchard v.d. (1990), Chalk ve Hemming (2000), IMF (2003), Afonso
(2005), Bohn (2008), Neck ve Sturm (2008) ve Escolano (2010)). Literattrde
genellikle devlet muhasebesinin esaslari formule edilmekte ve surdurulebilirlige

veya 6deme gucune iligkin analizler bu esaslar ¢gergevesinde ortaya konmaktadir.

Ljungqvist ve Sargent (2012) de benzer sekilde, ancak varlik piyasalarinin yapisi
hakkinda acik bir formulasyon ortaya koymaktadir ve bu da mali 6deme gucune

iliskin ampirik testlerin tasariminda énemli bir faktordir.

1.2.3.1. Klasik Borg¢ Surdurtlebilirligi Analizi

Amag, borcun mevcut ya da arzu edilen bir bagka seviyede istikrarlandiriimasidir.
Borcun gelisimi istikrarh ya da azaliyorsa bor¢ surdarulebilir olarak
degerlendiriimektedir. Aksi takdirde, surdurtlemezdir. Bu yaklagim basit, seffaf
ve kolay uygulanabilirdir. Kredibilitenin butin 6nemli boyutlarina dikkat
cekmektedir. Kredibiliteye sahip yetkililer daha zayif bir bor¢ sirdurulebilirligi

tanimi uygulayabileceginden politika kurumlarinin rolt vurgulanmistir.

Ciktinin ve toplam hikimet harcamalarinin s rastgele degiskenlerin bir
vektorinin dissal fonksiyonlari oldugu ve sirasiyla y(si) ve g(sy) ile ifade edildigi
basit bir ekonomi dusltnelim. Digsal durum vektdrl m (sw+1, St) gegis olasiligi
matrisli standart bir diskrit Markov sureci izlemektedir. t tarihindeki vergiler sye

ve kamu bor¢ stokuna baglidir, ancak kamu borg stoku t tarihine kadar olan ve
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bu tarihi de kapsayan s de@erlerinin (st) sonucu oldugundan vergiler r(st) seklinde
ifade edilebilir. Varlik piyasalari anlaminda, bu ekonomi, Q;(s.4|s;) =
MRS(Ceyj) Ct)ﬂj(5t+p5t) ile verilen j adimli bir denge fiyatlandirma c¢ekirdegine

sahip, kural digi Arrow menkul kiymetlerinin tam bir setine sahiptir.

t tarihinin basinda 6denmemis kamu borg stoku b,_, (s;|s*~1) seklinde ifade edilir;
bu, hikimetin t-1’de, ekonomi t tarihinde, st! tarihiyle st durumunda oldugunda

teslim etmeyi taahhut ettigi t-tarihi mallarinin miktardir.

Bu durumda hikumet bltce kisiti asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

D0 Geralsdbe(SennlsITCsei1,50) = beoa(oels™ = gls) = (s (8)

St+1

Dikkat edilmelidir ki, hukumetin basvuracagi borglanma araclarina iliskin
herhangi bir kisit bulunmamaktadir. Ozellikle, hikimetin yalnizca risksiz
bor¢lanma araglari ihrag edecedi durum diglanmamistir. Bu durumda, yukaridaki
bltge kisiti daha bilindik bir forma dontismektedir: [b,(st)/R;(s;)] — bi_1(st™1) =
g(sy) — 1.(s?). Burada Ri(st) bir adim ondeki risksiz reel faiz oranidir (dengede
Ri(s¢)"t = E[[MRS(c;11,¢:)]) kosulu saglanir).

Yukaridaki bitge kisitina no-ponzi liminfj_eE;[MRS(cr4), ¢¢)bes;] = 0 oyun

kosulunu ekledigimizde ve denge varlik fiyatlama kosullarini uyguladigimizda

asagidaki zamanlar arasi hikimet bltge kisiti ortaya ¢cikmaktadir:

bi—1 = pb, + Z Et[MRS(Ct+j' Ct)pbt+j] 9)
j=1
Yukaridaki denklemde pb; = t; — g, birincil mali dengedir. Bu zamanlar arasi
hakumet butge kisiti kosulu, bilinen mali 6deme gucu kosuludur: b;_; gelecekteki

birincil mali dengelerin buglnkl iskontolu degerlerini karsiladiginda
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surdurulebilirdir. Bu nedenle, kamu bor¢ surdurulebilirligine iliskin ampirik
literaturin gogundaki temel iki amag; bor¢ surdurulebilirliginin degerlendiriimesi
bakimindan kullanilabilecek basit gostergelerin olusturulmasi ve zamanlar arasi
hukumet butce kisitinin hipotezinin verilerle reddedilebilecegini belirleyen

ekonometrik testler geligtirmektir.

Klasik borg surduarulebilirligi analizi, zamanlar arasi hukimet butge kisitinin
deterministik bir versiyonunun uzun vadeli etkileri GUzerine odaklanmaktadir. Bu
yaklasim duragan durumda ele alinan hiikiimet biitce kisitinit GSYiH’nin bir payi
olarak uzun vadeli birincil mali dengeyi borg¢-¢ikti orani ile iligkilendiren bir kosul
olarak kullanmakta ve borg-¢cikti oranini  siUrdUrulebilir bor¢ olarak
tanimlamaktadir (Buiter (1985), Blanchard (1990) ve Blanchard v.d. (1990)).
Daha 6nce tanimlanan yapidan bu kosulu elde etmek igin dncelikle duruma bagli
olmayan borcu igeren hikimet bltge kisitindan belirsizligi ayirarak [b./(1 +
1)l — b,y = —pb, ifadesi elde edilmektedir. Ardindan denklem iskontolu
tahvillerin yerine nominal degerli tahviller konularak yeniden yazilmaktadir: b, —
(14 r)b_; = —pb;. Son olarak, degdiskenler degistirilerek bor¢ ve birincil
dengeler GSYIiH oranlari olarak &lgulir, bu sekilde efektif faiz orani r, =
(1+i0)/(1 +y,) — 1 olarak yazilir (il reel faiz orani ve y, GSYiH biiyiime orani,
alternatif olarak nominal faiz orani ve nominal GSYiH’nin biiyiime oran alternatif

olarak)). Bu sekilde ¢dzildigunden duragan durum borg orani:

prS prS

bSS -
T imr—y

(10)

Dolayisiyla duragan durum borg orani bss, duragan durum birincil denge pbss’nin
uzun vadede buyumeye ayarl faiz oraniyla iskonto edilmis anuite degeridir.
Politika uygulamalarinda, bu kosul ya veri bir borg-¢ikti oranini istikrarlandirmak
icin gereken (“borg¢ istikrarlandirici” birincil denge olarak anilan) birincil denge-
cikti oraninin ya da veri bir birincil denge-gikti oraninin destekleyebilecegi
surduarulebilir hedef borg-gikti oraninin bir gdstergesi olarak kullanilir. Bu

yaklasimin, duragan durumdan daha kisa ufuklarda borgta arzu edilen
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degisiklikleri Uretmek icin gereken birincil denge hedeflerini tahmin etmek igin
b; — (1 + )b,y = —pb, kisitini kullanan varyasyonlari da bulunmaktadir.
Ornegin, borcun azaltimak zorunda oldugu kosulunun (b, — b,_; < 0)
uygulanmasi, birincil dengenin en azindan buyumeye ayarli borg servisi (pb; >

r:b:_,) kadar bir fazla yaratmasini belirtmektedir.

1980’lerde geligtirilen klasik yaklasim, strdurulebilir bor¢ analizlerinde yaygin bir
ara¢ olarak kullaniimaya devam etmektedir. Ozellikle, IMF (2013) IMF
ekonomistlerine, maksimum siirdirilebilir kamu borcunun tahmininde, istisnai
Mali Performans Yaklasimi (Exceptional Fiscal Performance Approach) adi
verilen ve Blanchard oraninin bir varyasyonunu olusturan yaklagimi kullanmalari
cagrisinda bulunmaktadir. S6z konusu varyasyon bir Ulkenin maksimum
surdurulebilir birincil dengesini ve “uygun” i ve y duzeylerini belirlemekte ve
ardindan bunlari Blanchard oranina uygulayarak ulkenin surdarebilecegi

maksimum borg¢ duzeyini tahmin etmektedir.

Klasik yaklasimin temel kusuru, duraganlik gegerli oldugunda, yaklagimin
yalnizca veri bir uzun vadeli birincil denge i¢in uzun vadeli borcun ne oldugunu
tanimlamasi (veya tersi) ya da birincil dengenin kisa vadeli dinamiklerinin alt
sinirlarini tanimlamasidir. Klasik yaklasim baslangicta belirli bir ddbnemde mevcut
borg (bt-1) ile bssyi iliskilendirmemektedir ve bu nedenle zamanlar arasi hikimet
butgce kisitinin  kargilanmasinda b:-7in  surdurdlebilir  oldugunu  garanti
etmemektedir. Gergekten de asagida gosterildigi Uzere, veri bir bt igin birincil
dengenin zamanlar arasi hukimet butce kisitini saglayan ¢ok sayida dinamik
yolu bulunmaktadir. Bu yollarin bir alt kimesi, birincil denge dinamiklerine bagli
olarak oldukga farklilasan farkli bss degerleriyle duragan bor¢ pozisyonlarina
yaklagmaktadir ve hatta bu yollar igin borcun sonsuza saptigi ancak hala
zamanlar arasi hukumet butce kisitiyla tutarli oldugu bir alt kime de

bulunmaktadir.

Klasik yaklasimin ikinci bir kusuru da, belirsizligin yoklugu ve varlik piyasasi

yapisi hakkindaki degerlendirmelerdir. Politika kurumlari, bor¢ surdurulebilirligi
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analizlerine belirsizligi eklemek amaciyla cesitli yontemler geligtirmiglerdir.
Ornegin, Barnhill ve Kopits (2003) hiikiimetler tarafindan ihrag edilen borglanma
araclarina finans sektériinden riske maruz deger (Value-at-Risk (VaR)
metodolojisini adapte ederek belirsizligi eklemeyi Onermistir. Yazarlarin
metodolojisi, hukumet icin negatif net deger pozisyonunu belirlemeyi
amaclamaktadir. VaR yaklasimi, portfoylerle iligkili risklerin belirlenmesi amaciyla
finans alanindan alinmistir. Yontemde her bir sokun meydana gelme olasiligi
iligkilendirilmektedir. Her bir sokla birlikte borcun yonu degerlendirilmektedir. Veri
bir ufukta borcun nerede yer alacagi olasiligini belirlemek Uzere fan grafikleri
olusturulmaktadir. Bununla birlikte, bu prosedur kompleks bir yapidadir ve geriye
donuk kaliteli veriye ihtiyac duymaktadir. Gelismekte olan Ulkelerden ¢ok azi bu
tur veriyi saglayabilmektedir ve bu tarz karmasik tahminleri yapabilme yetenegine
sahiptir (UNCTAD, 2007). IMF’nin (2013) tanimladigi diger metodolojiler borg
dinamiklerini degerlendirmek, birincil dengenin bilesenleri ya da bu degiskenleri
onemli makroekonomik degiskenlerle (cikti artisi, enflasyon) birlikte iceren
yapisal olmayan vektor otoregresyon modelleri tahmininde bulunmak amaciyla
stokastik zaman serisi simulasyon araclarini kullanmaktadir. Amag, zaman serisi
modellerinin ileriye donik simulasyonlarina dayali muhtemel borg-gikti
oranlarinin olasilik yogunluk fonksiyonlarinin hesaplanmasidir. Daha sonra
dagilimlar, simule edilen bor¢ oranlarinin kritik degerden buyuk ya da esit olup
olmama olasiligi bakimindan surdurulebilir bor¢ analizi yapmak ya da borcun
gelecekteki gelisimine iliskin glven araliklarini 6zetleyen fan grafikleri (fan charts)

olusturmak amaciyla kullaniimaktadir.

Ostry v.d. (2015); Ghosh v.d. (2013) tarafindan tahmin edilen mali tepki
fonksiyonlarini kullanarak mali alan élgiimleri yapmislardir. Bu dlgiimlerin amaci,
bir Glkenin zamanlar arasi hukimet bltge kisiti kosulunu saglarken borg oranini

arttirabilecegi alani ortaya koymaktadir.

IMF (2013), istisnai Mali Performans Yaklagimr’na ilave olarak maksimum
surdurulebilir bor¢ degerlendirmesinde iki farkli stokastik arag daha énermektedir.
Bunlardan ilki, Erken Uyari Yaklasimi (Early Warning Approach) olarak
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adlandirilmaktadir. Bu yonteme gore, Uzerine ¢ikildiginda ulkenin bir borg kriziyle
kargilagsmasi muhtemel olan bir esik borg orani hesaplanmaktadir. Esik, Urettigi
tip 1 (yanlis kriz alarmlari) ve tip 2 (kagirilan kriz uyarilar) hatalara gére, optimize
edilmektedir. Belirsizlik Yaklasimi adi verilen diger arag¢ ise, Mendoza ve Oviedo

(2009) tarafindan onerilen yontemle neredeyse aynidir.

Yukarida ele alinan stokastik yontemler, Blanchard oraninda oldugu gibi,
surdurulebilir borg tanminlerinin zamanlar arasi hukimet butge kisitini saglayip
saglamadigini garanti etmemeleri gibi bir eksiklige sahiptir. Bundan baska, kamu
borcunun tipik olarak duruma bagl olmayan aracglar formunda oldugunu da
hesaba katmamaktadirlar. Mendoza ve Oviedo (2006, 2009) tarafindan 6nerilen
model, bu iki eksiklige isaret etmektedir. Bu modelde, hUkimet, kamu gelirleri ve
harcamalari igcin stokastik Markov surecleriyle kargi karsiya duruma bagl
olmayan borg ihracinda bulunmaktadir. Temel varsayim, hukimetin geri 6demeyi
taahhut etmesidir ve bu kamu borcu Uzerinde bir kisit olusturmaktadir ki bu kisit
Aiyagari'nin  (1994) eksik piyasalarda heterojen ajanlara iliskin Bewley

modellerindeki Dogal Borg Limiti ile karsilastirilabilir.

Mendoza ve Oviedo (2009)'nun ifade ettigi ¢cercevenin basit versiyonunu takip
ettigimizde, ciktinin y ile ifade edilen digsal blylime oraniyla birlikte deterministik
bir trendi takip ettigini ve reel faiz oraninin sabit oldugunu varsayalim. Ayrica,
hikimetin, daha fazla borglanamayacagi ana kadar harcamalarini diz tuttugunu
ve bu noktadan itibaren minimum tolere edilebilir dizeylere indirdigini de
varsayalim. Hukumet, harcamalarini minimum dizeyden daha asagiya
cekemeyeceginden, pozitif olasilikla meydana gelecek pb(s)’nin en koti
muhtemel gergeklesmesinde (yani en kotu gelir gergeklesmeleriyle saglanan
birincil denge, ™n, ve tolere edilebilir en diisiik kamu harcamalari g™n) kaldigi
uzun bir gegmisin ardindan servisini gergeklestirebilecedi miktardan daha fazla
bor¢ tutmaz. Bu durum bir mali kriz hali olarak tanimlanir ve Dogal Kamu Bor¢
Sinirt (NPDL) olarak adlandirilan, borg igin bir Ust sinir tegkil eder. Dogal Kamu
Borg¢ Siniri, mali kriz halinde birincil dengenin bliylumeye ayarli antite degeridir:
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Tmin _ gmin
thNPDLEW (11)

HUkumet butge kisiti ile birlikte bu sonug, borcun hareketine iligkin bir kanun
ortaya koymaktadir ve bu kanun b; =min[NPDL,(1+ r;)b;—; —pb:] = b
formulasyonunda goruldigu Uzere basit bir kanuna dayanmaktadir. Burada b
borg igin varsayilan alt sinirdir ve basitlik anlaminda sifira c¢ekilebilir (yani

hakumet net kreditor degildir).

Dogal Kamu Bor¢ Siniri, bazi hiUkimetler agisindan dusuktir. Bunun igin gereken
sartlar; kamu gelirlerinde daha ylksek degiskenlik (gelirlerin Markov surecinin
desteg@inde dustk rin), kamu harcamalarinin ayarlanmasinda daha az esneklik
(yiksek gmn) ya da dislk blylme oranlari ve/veya ylksek reel faiz oranlari
seklindedir. Dogal Kamu Bor¢ Siniri ile klasik borg surdurulebilirligi analizindeki
bss arasindaki 6nemli farkliliklari da belirtmek gerekmektedir. ifadeler benzer olsa
da her iki yontem borg¢ surdurulebilirligi etkileri bakimindan keskin farkliliklara
sahiptir. Klasik yaklagim Dogal Kamu Borg Sinirina gore surdurulebilir olmayan
borg¢ oranlarini surdurulebilir olarak kabul etmektedir zira uygulamada bss en koétu
gerceklesmesinden ziyade ortalama birincil mali dengeyi kullanmakta ve sonug
olarak uzun vadede dogal kamu bor¢ sinirini ihlal eden bor¢ orani elde
etmektedir. Bundan baska, bss zamanlar arasi hikumet butce kisiti ile
iliskilendirilemese de, bor¢ kurali olarak yukarida ifade edilen b, =
min[NPDL,(1 + r.)b,_; — pb;] = b her zaman zamanlar arasi hikimet bultce
kisitini saglamaktadir zira borg Ustten dogal kamu borg siniri ile sinirlidir ve bu
no-ponzi oyun kosulunun ihlal edilmedigini givence altina almaktadir. Bununla
birlikte, dogal kamu borg siniri bir hukumetin surdurebilecegi en buyuk borcun
Olgimudur ve uzun vadeli ortalama borg oraninin ya da sabit bor¢ oraninin bir
tahmini degildir (D'Erasmo, Mendoza, & Zhang, 2015).

Dogal kamu borg siniri, birincil dengenin bilesenlerinin probabilistik stregleri bazi
basitlestirici varsayimlarla karakterize edilerek bir politika gostergesine
donasturalebilir. Gelir tarafinda, vergi gelirlerinin  probabilistik sureci, vergi
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oranlarini ve vergi tabanlarini etkileyen belirsizligi yansitmaktadir. Bu belirsizlik,
ic vergi politikasi degiskenligini, ekonominin bu degigkenlige i¢sel yanitini ve i¢
ekonomiye blylk oranda digsal olabilecek diger faktorleri (hammadde
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve hammadde ihracatinin kamu gelirleri Gzerindeki
etkileri) icermektedir. Harcama tarafinda, kamu harcamalar politika kararlarina
kismen uyum saglasa da bu yanitlar uUlkeler arasinda buyuk degisiklikler
gOstermektedir, bu durum gelismekte olan ulkelerde konjonktur yanlisi maliye
politikasina iligkin literatirde gorulmektedir (Alesina ve Tabellini (2005),
Kaminsky, Reinhart, ve Vegh (2005), Talvi ve Vegh (2005), D'Erasmo, Mendoza,
ve Zhang, 2015)).

Mendoza ve Oviedo (2009)’'nun nicel analizleri gelir ve harcama sureglerini dissal
olarak ele almaktadir ve bunlari dort Latin Amerika Glkesinin 1990-2005 verilerine
kalibre etmektedir. Her Ulkenin taahhut edebilecedi harcama kesintileri
g6zlenemediginden yazarlar her Ulkenin ortalamasina gore kamu
harcamalarindaki uygulanan kesintileri (g™n-E[g]), hesaplamislardir ki bu sekilde
her Ulkenin dogal kamu borg sinirinin orneklemde gozlemlenen en yuksek borg
oraniyla uyumludur. Dort ulke (Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika ve Meksika)
agisindan en yuksek bor¢ orani %55 seviyesindedir ancak bu oranlari dogal
kamu bor¢ siniri ile tutarli hale getiren harcama kesintileri Kosta Rika igin
GSYIiH’nin %3,8'i iken Brezilya icin %6,2’sidir. Bu durumun nedeni, Brezilya'nin
gelirlerinin katsayi varyasyonu %12.8 iken Kosta Rika’da %7’dir ve bu nedenle
daha yuksek gelir volatilitesinde benzer bir dogal kamu borg siniri daha yuksek
gmin gerektirmektedir. Mendoza ve Oviedo ayni zamanda borcun zaman serisi
dinamiklerinin dogal kamu bor¢ siniri ve b’deki sinirlarla rastgele bir yartyus

izledigini gostermistir.

1.2.3.2. Mali Tepki Fonksiyonlari

Soklar karsisinda yeterli politikalar 6nem tagsimaktadir. Bu gézlem gergevesinde,
bor¢ surdurilebilirligi, otoritelerin goklara vyeterli tepkiyi gostermeleriyle

basarilabilir. Borg surdurulebilirligi, otoritelerin davraniginin bir sonucu olarak
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gorulebilir. Para politikasi tepki fonksiyonlari ve Taylor kuralina benzer sekilde,
mali tepki fonksiyonlari c¢ergevesinde borg duzeyi arttikga birincil fazlanin
sistematik olarak ylkselip ylkselmedigi akla gelebilir. Sdrdartlebilirlik, AB
istikrar ve Biiyliime Pakti érneginde oldugu gibi, bor¢ diizeyine sistematik olarak
politika amaci olarak yaklasmay! gerektirecektir. Alternatifi ise, takdir yetkisini
kullanmak icin bir miktar bogluk birakan kati hedeflerle bagh kurumlar olabilir
(Wyplosz, 2005).

1995 ve 2011 yillari arasinda yayinladigi makalelerde Henning Bohn, borg
surdurdlebilirligi testlerine iligkin énemli katkilarda bulunmustur. ilk olarak, Bohn’a
gore (1995), gelecekteki birincil dengeleri risksiz oranlarla iskonto eden zamanlar
arasi hukimet butge kisiti testleri yanlis belirlenmistir zira dogru iskonto faktoérleri
duruma bagdli denge fiyatlandirma ¢ekirdekleriyle belirlenmektedir. Bu sorundan
etkilenen testler, cok sayida yuksek atif alan ampirik galismalari da icermektedir
(Hamilton ve Flavin (1986), Hansen, Roberds, ve Sargent (1991), ve Gali (1991)).
Ljungqvist and Sargent (2012)’ gore, bu yanlis belirleme, denge risksiz oranlar

kullanilarak (R;}Y; = E;[MRS(c¢+j,c)]) zamanlar arasi biitge kisitinin yeniden

yazilmasiyla gosterilebilir:

be—1 = pb, + Z [ t[g H] + Covt(MRS(CHj' Ct)'pbt+j) (12)
t+j

Birincil dengelerin risksiz oranlarla iskonto edilmesinin dogru olmasi ancak

asagidaki kosula baghdir:
X1 covt(MRS(ch, ct),pr]-) =0 (13)

Bu ancak; mukemmel 0Ongorl, riske duyarsiz O0zel ajanlar ya da tuketimin
gelecekteki marjinal faydalariyla ilintisiz birincil mali dengeler varsayimlarindan
birisinin altinda dogru olacaktir. Bu varsayimlarin tamami gergeklikten uzaktir ve

Ozellikle tuketimin gelecekteki marjinal faydalariyla ilintisiz birincil mali dengeler
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varsayimi, guclu ampirik kanitlarla zittir, bu kanitlar birincil dengelerin yalnizca
makro dalgalanmalarla ilintili oldugunu degil, ayni zamanda gelismis ve
gelismekte olan ulkeler agisindan agik bir ayrigsmayi ortaya koymaktadir. gelismis
ulkelerde birincil dengeler konjonktur yanlisiyken, gelismekte olan Ulkelerde
dizensiz ya da konjonktur karsiti hareket etmektedir. Ayrica Bohn (1995), bu
yanlishgin ayni zamanda mali 6deme gucunin bulunmasina ragmen
reddedilmesini saglayan yanlis ¢ikarimlara da yol agacagini ortaya koymaktadir.
Ornegin, bagimsiz ve 6zdes dagilmis ¢ikti artisina sahip dengeli buyiyen bir
ekonomide g/y ve bly oranlarini sabit tutan bir kural, ortalama c¢ikti artigi faiz
oranina esit ya da daha buylkse, yanls belirlenmis zamanlar arasi hukimet
biatce kisitini ihlal ederken yukarida yer alan denklem (1)deki kosulu

saglamaktadir.

Yine Bohn’a (2007) goére, bor¢ surdurulebilirligini test etmek nafiledir zira
zamanlar arasi hukimet buatce kisitt mali verilerin zaman serileri hakkinda ¢ok
zayif varsayimlar altinda gegerlidir. Zamanlar arasi butce kisiti, ya borg ya da
gelir ve borg servisi dahil harcamalarin sinirli ancak keyfi olarak ylksek dlizeyde
entegre olmasi durumunda gegerlidir. Bu durum, belirli duraganhk ve es
batinlesme kosullarina dayali gesitli mali 6deme gucu testlerini (Hamilton ve
Flavin (1986), Trehan ve Walsh (1988) ve Quintos (1995)) gecersiz kilmaktadir.
Zira borg surdurulebilirligi agisindan ne borg verisinin belirli bir butinlesme sirasi,
ne de gelirlerin ve hUkUmet harcamalarinin eg butunlesmesi borg surdurulebilirligi
agisindan gereklidir. Sonucun kanitini sunarken, Bohn, nedenin sezgisel
oldugunu belirtmektedir. No-Ponzi oyun kosulunu olusturan ileriye donuk kosullu
beklentide, bor¢ herhangi bir sonlu duzende entegre edilmisse, iskonto
faktorindn jinci glicti asimptotik olarak j — oo oldugunda E;(b.;) beklentisine
hakimdir. Bunun nedeni, b'nin n dizeyinden timlevi alindiginda E.(b.,;)'nin en
fazla n derecesinde bir polinom olmasi, buna karsin iskonto faktértiniin j'de Ustel
olmasi ve ustel buyumenin polinom buylimesine baskin olmasidir. Belki daha da
onemli olan diger husus, sonlu dizenin entegrasyonu gergekten ¢ok zayif bir
kosul oldugundan, mali 6deme gucunun veya borg surdurulebilirliginin tek basina

test edilmesi yararli degildir. Verilerin sinirli sayida (genellikle sadece bir kez)
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farkinin alinmasindan sonra borg veya gelir ve borg servisi dahil harcamalarin
duragan olmadigi hipotezlerini reddetmek neredeyse kesindir. Nihai olarak Bohn
(2007), elde edilen sonuglar 1siginda, mali 6deme guiclni destekleyen mali tepki
fonksiyonlarinin belirlenmesi ve dinamiklerinin ¢alisiimasinin, agik sorunlarinin

anlasiimasinda daha umut vadeden bir yontem oldugunu belirtmektedir.

Yine Bohn’a gore (1998, 2008) zamanlar arasi hukumet butge kisitinin gegerli
olmasi bakimindan, birincil dengenin mevcut borca istatistiki olarak 6nemli, pozitif
bir yanitina sahip dogrusal bir mali tepki fonksiyonu yeterlidir. Bohn (2008)’daki
Onerme 1 bu dogrusal mali tepki fonksiyonunun zamanlar arasi bitge kisitini

saglamak igin yeterli oldugunu ortaya koymaktadir.

pb: = U + pbi_y + &, (14)

Tdm tler icin, p>0 oldugunda, u: ¢ikti ve devlet harcamalarindaki gegici
dalgalanmalar igin tipik olarak bir kesisim ve vekiller iceren, birincil dengenin bir
dizi ek belirleyicisidir ve & bagimsiz ve 6zdes dagiimistir. Kanit, yalnizca uinin
sinirl olmasini ve GSYiH'nin bugiinkii degerinin sonlu olmasini gerektirir.
Sezgisel olarak, kanitin argimani, bor¢ arttiginda pb'nin pozitif faktér p ile
degismesiyle, j ddnem Oncesindeki borg artisinin (1- p) tarafindan azaltildigidir.
Bicimsel olarak, herhangi bir kuguk p>0 iGin

j > 0t E[MRS(cryjict)berj] = (1 —p)/b, > 0 gegerlidir; bu da zamanlar arasi

hikimet butge kisitinin gegerli oldugunu belirtir. Ayrica, borg surdartlebilirligi
herhangi bir p>0 icin gecerli olsa da, bor¢ oraninin uzun vadeli davranisinin,
ortalama r ve p'nin goreli degerlerine bagl olarak keskin bir sekilde farklilik
gosterdigine dikkat etmek gerekir. Nedenini anlamak igin, borg oraninin hareket
yasasini elde etmek Uzere mali tepki fonksiyonu ile hukimet buatge kisitini
birlestirelim: b, = —u; + (1 + . — p)b;_, + €. Bu nedenle, bor¢ yalnizca p>0 ise
duragandir, aksi takdirde patlar, ancak p>0 oldugu slrece bunu hala hikimet

biitge kisitini tatmin edecek dlglide yavas bir hizda yapar. ilave olarak, hiikiimet
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batce kisiti herhangi bir p>0 i¢in ayni baslangi¢ bor¢ degerini tutar, ancak p>r ise,

p dustukce bor¢ daha yuksek bir uzun vadeli ortalamaya yakinsar.

Yukaridaki sonuglar ayni zamanda klasik borg strdurulebilirligi analizinin duragan
durum bor¢ bss'sinin bor¢ surdurulebilirliginin - degerlendiriimesinde neden
kullanigh olmadigini da gostermektedir. Dogrusal mali tepki fonksiyonu ile ¢ok
sayida iyi tanimlanmig uzun vadeli borg¢ ortalamasi, her biri p>r araligindaki yanit
katsayisinin belirli degeri tarafindan belirlenen borg surdtrulebilirligi ile tutarhdir
ve hatta 0<p<r ise patlayan borg, borg surdurulebilirligi ile tutarhdir. Ayrica, r - 0
olarak limitte, klasik analizin Blanchard orani borcun sonsuza saptigini (pbss
sonlu ise b5 — o) tahmin ederken, lineer mali tepki fonksiyonu hem b hem de
pb'nin —u/p ve 0 ile verilen iyi tanimlanmis uzun vadeli ortalamalara geri
doénduguna tahmin eder. Benzer sekilde, "maksimum surdurdlebilir faiz orani”
kavramlari, borcun zamanlararasi butge kisitini karsilayip kargilamadiginin
degerlendiriimesi agisindan anlamsizdir, zira r'nin degerinden bagimsiz olarak
zamanlararas! butge kisitinin gecgerli olmasi icin p>0 yeterlidir (D'Erasmo,
Mendoza, & Zhang, 2015).

Son olarak, Bohn’a (1998, 2008) gore dogrusal mali tepki fonksiyonunun gegmis
ABD verilerine ve cesitli alt drneklemlere dayali ampirik testleri p<0 hipotezini
reddetmektedir, dolayisiyla zamanlar arasi butge kisiti gegerlidir. Bohn, 2008
yilindaki makalesinde, 1791 yilina kadar uzanan bir veri seti olusturmus ve 1793-
2003 verisi ile tahmin edilen yanit katsayisinin pozitif ve 6nemli oldugunu
bulmustur. Ayrica, ortaya koydugu mali dinamikler ¢ergevesinde, ABD kamu
borcunun servisi maliyetlerinin tamamini kargilama bakimindan ekonomik
bayumenin yeterli oldugunu, ancak yanit katsayisinda yapisal araliklar
bulundugunu tespit etmigtir. 1793-2003 tahminleri, 1916-2005 verilerinin
kullanildig1 Bohn (1998) tahminlerinin neredeyse iki katidir.

Bohn'un c¢ergevesi, Mendoza ve Ostry (2008) tarafindan Ulkelerarasi veri
setlerine uygulanmig ve Ghosh v.d. (2013) tarafindan temerrGt riskine imkan
saglayan dogrusal olmayan belirtimi igermek tzere genigletiimistir. Mendoza ve
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Ostry (2008), endustriyel ulkelerin paneli igcin Bohn (1998) ile benzer yanit
katsayisi tahminleri bulmustur. Ayrica, 6deme gucu kosulunun endustriyel ve
gelismekte olan ulkeleri igeren bir panelin yani sira yalnizca gelismekte olan
ulkeleri iceren bir alt panel i¢in gegerli oldugu sonucuna ulagsmigtir. Ayrica, belirli
bor¢ esiklerinde verilerde kesitsel araliklarin mevcut oldugunu bulmuslardir.
Birlesik panelde ve yalnizca gelismis veya gelismekte olan Ulkeleri igeren alt
panellerde yanit katsayilarinin istatistiki olarak sifirdan énemli farkhliginin
bulunmadi§i yuksek riskli Glke gruplari bulunmaktadir. Ghosh v.d. (2013) ise
yuksek bor¢ duzeylerinde yanit katsayilarinin keskin bir dusus gosterdigini
bulmuslar ve gézlemlenen borg oranlari ile temerrit riskinin varligina bagh borg
sinirlarinin destekledigi en yuksek bor¢ oranlari arasinda mali alan tahminleri

elde etmislerdir.
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2. BOLUM
KREDI RiSKi, KREDiI TUREVLERIi VE KREDi TEMERRUT
SWAPLARI

2.1. KREDI RiSKi

Kredi riski, temerrut riski olarak tanimlanabilecek bir risk g¢esididir. Riskin
temelinde, bor¢lu tarafin yukumluluklerine uygun bir sekilde, belirtilen vadede geri
o0demede bulunmamasi yatmaktadir. Borglunun borcunu geri 6dememesi
temerrit olarak adlandiriimaktadir. Bu acidan borglu tarafin niteligi énem
tasimamaktadir; bireylerin yani sira sirketler ve hatta devletler agisindan da
temerrat olasihgr mevcuttur. Bu agidan, devletlerin de borglarini 6dememeleri
halinde, devlet borglanma araglarina yatirrmda bulunan yatirimcilar agisindan bir

kredi riski s6z konusu olacaktir.

Kredi kelimesi, bor¢ kelimesiyle benzer bir anlam icermektedir. Finansman
ihtiyacinda olan bir tarafin, kargi tarafin finansal imkéanlarini kendi amacglari
dogrultusunda kullanmasi seklinde tanimlanabilir. Belirli bir vade ve genellikle faiz
karsiiginda taraflar kredi kullanimini bir sézlesmeye baglamaktadirlar. Bu
noktada, finansal imkanlarini kargi tarafa kullandiran taraf, kredi riskini de Uzerine

almaktadir.

Krediler, cesitli sekillerde karsimiza cikabilmektedir. Doviz ya da yerel para
cinsinden, kisa ya da uzun vadeli, 6zel ya da devlet bor¢lanmasi seklinde sekilli

formlar alabilmektedir.

BIS’in tanimiyla kredi riski, basit¢e, anlasilan kosullar tzerinden borglu tarafin
yukumlalUklerini yerine getirmemesine iligkin bir risktir (BIS, 2000, s. 1).
Ekonomide, fon arz ve talep edenler arasinda gerceklesen kredi mekanizmasi,
bor¢ alan tarafin yUkumluliklerine sadik kalmasiyla saglikli bir gekilde

isleyecektir. Aksi takdirde, bor¢ veren tarafin cgesitli zararlarla karsilasacagi
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aciktir. Borcun hig ya da geregi gibi 6denmemesi seklinde ortaya ¢ikabilecek olan

kredi riski, yaygin ve ciddi bir risk unsurudur.

Chacko v.d. (2016, s. 20), kredi riskini; kars! tarafla ortaya ¢ikacak bazi kredi
olaylarina bagl olarak ortaya cikabilecek zarar riski olarak tanimlamistir.
Gergekten de, vade zamaninda yeterli 6deme gucune sahip olmamak bir
temerr(t nedeni olsa da, kredi riski bunun gok daha 6tesindedir. Odeme gliciine
sahip olmamanin yani sira; iflas, kredi notundaki énemli azalma, birlesme,
hukumet politikalari ve piyasalardaki bozulmalar gibi olaylara bagh olarak da

kredi riski ortaya ¢ikabilmektedir.

Choudhry (2013, s. 7), kredi temerrut riski ve kredi marji riski olmak tzere iki farkl
kredi riskinden bahsetmektedir. Kredi temerrt riski, bor¢lunun yakiumilaltklerini
yerine getirememesidir ki bu durum ayni zamanda temerrut olarak da
adlandirilmaktadir. Temerrut kelimesi kredi riski ile yakindan iligkilidir ve kredi
riski siklikla temerrQt riski olarak da adlandiriimaktadir. Kredi temerrit riskinin
OlcimU ise Fitch, Moody’'s ve Standard&Poor's gibi kredi degerleme

kuruluglarinin verdigi kredi degerlendirme notlari ile dlgiimektedir.

Kredi marji riski ise, kredi marjlarinin duzeyindeki degisikliklere bagh olarak
ortaya ¢ikan zarar riskidir. Kredi marji, hukimet ya da risksiz borglanma araglari
uzerinden alinan ve riske maruz kalma karsiliginda piyasa tarafindan talep edilen
asiri primlerdir (Choudhry, 2013, s. 7). Kredi marjlarindaki degisiklikler portfoytin

degerini etkileyerek yatirrmcilar agisindan zarara yol agabilmektedir.

2.2. KREDI TUREVLERI

Ekonomik faaliyetlere bagh olarak, diger risk faktorlerinin yani sira, kredi riskinin
yaygin ve ciddi bir risk unsuru oldugundan bahsedilmigti. Finansal piyasalardaki
aktorler, maruz kaldiklari risk seviyesini azaltmak amaciyla c¢esitli aracglara
bagvurmaktadirlar. Turev araglar da bu cergcevede akla gelen temel

araclardandir.
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Tanimina baktigimizda, kredi turevleri; kredi olaylarina bagl olarak yasanan
zararlara kargi sigorta saglayarak maruz kalinan kredi riskini azaltmak ya da
ortadan kaldirmak amaciyla tasarlanan finansal s6zlesmelerdir (Choudhry, 2013,
s. 18). Bagka bir tanima goére ise, kredi tlrevleri; kredi riskinin bir piyasa
katiimcisindan digerine aktariimasini saglayan ve bdylece finansal piyasa
katiimcilari arasinda fiyatlama ve dagitim etkinligini saglayan finansal

s6zlesmelerdir (Bomfim, 2016, s. 4).

Kredi turevleri, yatirrmcilara; kredi riskini izole etme, fiyatlandirma ve daha iyi
yonetebilecek ya da istekli diger yatirrmcilara devretme imkani saglamaktadir.
Kredi turevleri ile kredi riskinin etkin bir sekilde devri gerceklesmektedir. Kredi
riskinin belirli bir tGrinG devrederken, yatirrmci diger kredi riski tirint devretmek
istemeyebilir. Ornek olarak, portfoylndeki bir yatirrmin sirkete 6zgl kredi riskini
devretmek istemeyen bir yatirrmci yalnizca piyasa riskini devredebilir. Kredi
turevleri araciligiyla yatirnmcilarin bu 6zel riskleri ayirmalari, fiyatlandirmalari ve
devretmeleri mimkin olabilmektedir (Chacko, Sjéman, Motohashi, & Dessain,
2016, s. 46).

Bomfim (2016, s. 5), kredi tlrevlerinin diger faydalarini su sekilde siralamaktadir:

e Artan kredi piyasasi likiditesi: Kredi tlrevleri sayesinde, piyasa
katilimcilari, daha dnce zayif likidite kosullarina baglh olarak ticarete konu

edilemeyen risklerin ticaretini gergeklestirebilmektedir.

e Potansiyel olarak daha dusik islem maliyetleri: Bir kredi tlrev islemi,

siklikla iki ya da daha fazla piyasa isleminin yerini almaktadir.

e Duzenleyici bariyerlere iliskin etkinsizliklere isaret etme: Daha ziyade
bankalar agisindan gegerli olan bu durum, bankalarin dizenleyici sermaye
gerekliliklerini ekonomik sermayeleriyle uyumlu hale getirmek amaciyla

kredi turevlerini kullanmalarina igaret etmektedir.

Farkli sekillerde ve hacimlerde goérinimlere sahip olan kredi turevleri, farkl
kaynaklarda farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Calismanin izleyen bolimunde
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kredi tUrevlerinin cesitleri incelenecek olup, calisma kapsaminda CDS

sOzlesmeleri ayrica ele alinacaktir.

2.3. KREDI TUREVLERININ CESITLERI

Kredi turevleri piyasasinda en c¢ok kullanilan kredi turevi, kredi temerrit
swaplaridir (CDS). CDS haricinde toplam getiri swaplari (Total Return Swap),
krediye bagh menkul kiymetler (Credit Linked Notes) ve Kredi marji opsiyonlari
(Credit Spread Options) diger kredi turevleri c¢esitlerini olusturmakta olup,
oncelikle diger aracglarin yapisi ve igleyisi kisaca anlatildiktan sonra CDS’lerin

isleyisi daha ayrintili bir sekilde incelenecektir.

2.3.1. Toplam Getiri Swaplari

Toplam getiri swapinda bir taraf, dayanak bir varliktan elde edilen getiri
karsiliginda karsi tarafa periyodik 6demelerde bulunmaktadir. Burada dayanak
varlik kredi riskine sahip bir tahvil, kredi, portfdy ya da endeks olabilmektedir
(Fabozzi, 2013, s. 541).

Toplam getiri swapinin kredi riski baglamindaki igleyisi ilk bakista ¢ok agik
degildir. isleyisine baktigimizda, elinde kredi riski tasiyan bazi varliklar
bulunduran taraf saticidir. S6z konusu varliklar kredi gibi alacaklardir. Alici taraf
ise, bu varliklarin ekonomik getirilerini, drnegin kredi faizlerini talep eden taraftir.
Alternatif olarak, alicinin yalnizca dayanak varligi satin alabilecegi akla gelmekle
birlikte, alici bu varliklari satin almak istememektedir. Bu noktada toplam getiri
swapi etkinlik kazanmaktadir (Chacko, Sjoman, Motohashi, & Dessain, 2016, s.
47).

Toplam getiri swaplarinin isleyisi, asagida yer alan Sekil 3’'te gosterilmigtir:
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Sekil 3: Toplam Getiri Swapi (Chacko, v.d., 2016, s. 47)

Varligin toplam getirisi (sabit kupon ya da faiz
o6demeleri, arti fiyat degisiklikleri)

Toplam Getiri g Toplam Getiri
Swapi Saticisi
(Koruma Alicisi)

Swapi Saticisi

(Koruma Alicisi)

LIBOR + Risk

Kredi riskine
sahip dayanak
varlik

Toplam getiri swapinda satici kredi riskine kargi koruma saglarken diger taraftan
varlik portfoyinu elinde tutmaktadir. Alici ise bilangoda varliklara sahip
olmaksizin varliklarin getirisini elde etme imkani saglamaktadir. Varlklardaki
muhtemel deder kayiplarina bagl olarak getirilerdeki azalislarda alici saticiyi
tazmin etmek durumundadir. Burada toplam getiri swapinin kredi riskine karsi
Ozelligi kendini gostermektedir. Toplam getiri swapi ayrica borclunun kredi
limitine ulastigi durumlarda finansal kurumlara kredi limitini bosaltarak yeni kredi
saglama imkani da tanimaktadir. Alicilar ise regulasyonlarin 6zel bir varliga
yatinnm yapmalarini engellediginde bu sekilde dolayl yollardan yatirrm imkani
saglamaktadir.

2.3.2. Krediye Bagli Menkul Kiymetler

Kredi tlrevlerinin bir diger c¢esidi olan krediye bagli menkul kiymetler, isleyisi
bakimindan tahvillere olduk¢a benzemektedir. Aralarindaki temel fark ise krediye
bagli menkul kiymetlerin getirilerinin dayanak varligin kredi performansina siki
sikiya bagh olmasidir (Choudhry, 2013, s. 53). Chacko v.d. (2016, s. 49) ise

krediye bagh menkul kiymetlerin tahvil gibi standart borglanma araclariyla CDS
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gibi kredi turevlerinin bir kombinasyonu oldugunu ve bu anlamda saf kredi

tUrevleri olmadiklarini belirtmektedir.

Sekil 4: Krediye Bagli Menkul Kiymetler (Chacko, v.d., 2016, s. 50)

Ucret (faiz+CDS primi)

Menkul Kiymet ihrag

Anapara-Satici 6demesi

Eden (Kredi olayina bagli olarak)

(Koruma satin alan)

Koruma satan

»
&

Satistan elde edilen kazanglar

Tahvilin
toplam getirisi

Tahvil

Yukaridaki sekil 4'te, krediye bagl menkul kiymetlerin igleyisi gdsteriimektedir.

Krediye bagli menkul kiymetlerde menkul kiymet ihraggisi normalden daha
yuksek getiriye sahip bir tahvil ihrag eder zira bu turevler dayanak varlik olan diger
tahvilin performansina baghdir. Menkul kiymet ihraggisi, dayanak varlik olan
tahvili dayanak alan kredi tirevinin performansina bagli bir menkul kiymet ihrag
eder. Bu menkul kiymetini getirisi, yatirirmcilari cezbetmek amaciyla normalden
daha yuksektir. Sonug olarak, menkul kiymet ihraggisi, dayanak tahvilin 6nceden
tanimh bir kredi olayl yasamasina karsi bir koruma satin almis olmaktadir. Bu
durumda, menkul kiymetin vadesi oldugunda korumayi satan taraf

anaparasindan kredi olayina bagl 6demeyi mahsup ederek kalani almaktadir.
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Krediye bagli menkul kiymetler, duzenleyici kisitlamalardan ya da i¢
politikalarindan dolayi tirev sozlesmelerine taraf olamayan yatirimcilarin kredi
tirevlerinin sagladigi imkanlardan faydalanmalari bakimindan kullanigh bir
aractir (Bomfim, 2016, s. 7).

2.3.3. Kredi Marji Opsiyonlari

Kredi marji opsiyonlari, koruma alicisinin genellikle pesin olarak bir prim 6dedigi
ve referans yukamluligun getirisi ile bazi gdsterge getirisi (genellikle Hazine veya
Libor) arasindaki kullanim tarihinde gecerli olan farkin buglnki degerini aldidi

ikili bir finansal s6zlesmedir (J.P.Morgan).

Kredi marji opsiyonlari, kredi marjlarindaki degisimlere bagli olarak koruma ve
yatirirm imkani saglayan araclardir. Bu araclar, iki farkh kredi enstrimani ya da
bir kredi enstrimani ile LIBOR gibi risksiz bir gosterge arasindaki degisikliklere
bagdli olabilmektedir (Chacko, Sjoman, Motohashi, & Dessain, 2016, s. 51).

Kredi marji opsiyonlari, korumayi alan tarafa referans bir krediyi belirli bir tarihte
belirli bir marjdan satma ya da satin alma hakki saglamaktadir. Karsiliginda,
korumayi alan taraf bir prim 6demesi gergeklestirmektedir. Vade tarihinde gergek
spot marjinin referans kredi marjinin altinda ya da Ustinde olmasina gére 6deme

belirlenmektedir.

Kredi marji opsiyonlarinin isleyisi asagida yer alan Sekil 5'te gosterilmektedir:
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Sekil 5: Kredi Marji Opsiyonu (Satma) (Chacko, v.d., 2016, s. 51)

Kredi opsiyonu primi

Koruma satan

Koruma satin alan < -
Tahvili koruma satan tarafa

onceden belirlenen bir
marjdan satma opsiyonu

Tahvilin

toplam getirisi

Tahvil

2.4. KREDI TEMERRUT SWAPLARI (CDS)

Daha once de ifade edildigi gibi, ¢esitli kredi tlrevleri olsa da en yaygin islem
yapilanlar kredi temerrat swaplaridir. Tez c¢alismasinda tasidigi 6nem
cercevesinde, kredi temerrut swaplari ayrica ele alinarak daha detayli inceleme
konusu yapilacaktir.

2.4.1. Tanim

Kredi temerrat swaplari, kredi swaplari ya da temerrtt swaplari adlari altinda da
karsimiza gikabilmektedir (Choudhry, 2013, s. 23). Bununla birlikte bu ¢alismada,
yaygin nitelendirildigi sekilde kredi temerrut swaplari olarak anilmaktadir.

CDS, belirli bir nominal degerle ilgili olarak bir tahvil ihraggisina ("referans
kurulus") bir kredi riskini devretmeyi amaclayan bir sézlesmedir. Cok genel
anlamda, bir prim karsiliginda, CDS alicisi, referans kurulusun kredi kalitesinde
bir bozulma olmasi durumunda pozitif bir 6deme almaktadir. Bu nedenle, bir
CDS'nin satin alinmasi, referans kurulusun kredi riski Gzerinde bir kisa pozisyon

olarak gorulebilir (Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s. 6).
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2.4.2. isleyisi

Herhangi bir turevde, hesaplasma dayanak bir arag, oran ya da varligin
performansina baglidir. CDS’te, dayanak borglunun kredi kalitesidir. En temel
formunda, bir CDS temerride karsi koruma saglarken, ayni zamanda temerrtt
oncesinde borglunun kredi kalitesine iligkin piyasa beklentilerindeki degisikliklere
kargl da koruma saglamaktadir. CDS'’in degeri temerrat olasiligina kargi artmakta

ve azalmaktadir ve temerriadun gerceklesip gerceklesmemesinden bagimsizdir.

iki taraf arasinda kredi riskinin devredilmesini iceren kredi temerriit swaplari
sigorta politikalarina benzemektedir (Fabozzi, 2013, s. 230). CDS’lerde uzun/kisa
pozisyon almak koruma almak ya da satmak olarak belirtimektedir. Koruma satin
alan taraf, referans varligin kargilasacagi bir kredi olayina karsi koruma satan

tarafa periyodik prim édemeleri gerceklestirmektedir.

Dogal olarak CDS sdzlesmeleri ile sigorta arasinda bir karsilastirma yapiimasi
dogaldir. Herhangi bir hasar tehlikesine karsi konut sigortasi ya da hastalik, kaza
ve yaralanma gibi durumlara karsi saglik sigortasi yapiimaktadir. Sigorta sirketleri
hasar, kaza ya da yaralanma gibi halleri tazminat igin dikkate aldiklari gibi, CDS
sdzlesmeleri de dayanak menkul kiymete iligkin temerrat durumunu 6deme igin
dikkate almaktadir (Chacko, Sjoman, Motohashi, & Dessain, 2016, s. 156).

CDS’lerin  kredi riski transferinin, referans kurulusun bir tahvilinin agiga
satiimasiyla da elde edilebilecedi akla gelse de; agiga satiglarin repo veya
menkul kiymetler piyasasinda sinirli olmasi ve menkul kiymet 6ding verme
anlasmalarinin genellikle kisa vadede sona ermesi, maliyetli olmasi gibi gesitli
nedenlerle, bu iglem CDS iglemleriyle kargilagtirildiginda daha karmasik
olabilmekte ya da daha buyuk risk igcerebilmektedir. CDS’ler ise, tipik ve
tekrarlayan igletme sorunlarindan ve risklerinden kaginarak uzun bir sure
(genellikle 5 veya 10 yil) kisa pozisyon alinmasina izin vermektedir (Amadei, Di

Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s. 6).
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Yukaridaki tanimlarda da belirtildigi Uzere, CDS sozlesmeleri iki taraf arasinda
yapilmaktadir. Kredi korumasi alan taraf sozlesmenin vadesi boyunca saticiya
dénemsel ddeme yapma yikimliligi altina girmektedir. Odeme kosullari,
sdzlesmenin kurulma asamasinda kararlastiriimaktadir. Koruma alan taraf,
yaptid1 6demeler karsiliginda, temerrit ya da s6zlesmede belirlenen kredi olayi
gerceklestiginde zararlarinin tazmin edilecegine iligkin bir taahhlt elde eder.
Temerrit ya da kredi olayl gergeklestigi takdirde koruma alan tarafin yaptigi
periyodik ddemeler sona erer. Asagida yer alan Sekil 6’da bir CDS’in 6deme

yapisi goérulmektedir (Fabozzi, 2013, s. 231).

Sekil 6: Bir CDS’in Odeme Yapisi (Fabozzi, 2013, s. 231)

Kredi olayi gerceklesmediginde:

Koruma Saticisi Koruma Alicisi

Ceyreklik sabit prim
odemeleri

Kredi olayi gerceklestiginde:

Tlrev Urdn tutar
Koruma Saticisi [ttt b > Koruma Alicisi

Teslim edilebilir
yukimllak

Koruma alicisinin koruma saticisina édedidi Ucret, referans varligin anapara
tutarinin bir orani olarak hesaplanir. Ucret, genellikle kredi temerrit takasi marji
veya kredi temerrUt farki primi olarak adlandirilir ve periyodik olarak (aylik, Gg
aylik, alti aylik veya yillik) 6denir (Chacko, Sjdman, Motohashi, & Dessain, 2016,
s. 156).
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CDS’ler, sirketler gibi 0zel sektordeki varliklara veya devletlere atifta
bulunabilmektedir. Diger bir ifadeyle, 6zel bir sirketin temerrit ihtimaline karsi
koruma alip satilabilecegi gibi, hikimetlerin temerriat olasiliklarina karsi da
koruma alinip satilabilmektedir. Aslinda, bir CDS'nin temel mekanizmasi,
referans kurulugun bir kurumsal veya bagimsiz bir borglu olup olmadigina
bakilmaksizin, bazi s6zlesme maddelerindeki farkhliklar ile birlikte esasen aynidir
(Bomfim, 2016, s. 8).

2.4.3. CDS Cesitleri

CDS cesitleri, CDS piyasasinin evrimindeki gelismelere baglh olarak; tek varlik ya
da c¢ok varlik Uzerine yazilmis CDS (single-name CDS), endeks CDS (index
CDS), dijital CDS veya ulke CDS’leri gibi ¢esitli ayrimlarda incelenebilmektedir.

Tek bir dayanak varlik tGzerine yazilmis olan CDS, tek varlik Gzerine yazilmis bir
CDS'tir. ISDA’'nIn (2014, s. 16) tanimiyla tek varlik Gzerine yazilmig bir CDS, tek
varlik Uzerine yazilmig bir sabit vadeli swap iglemi olmayan, birden fazla referans
varliga atifta bulunmayan kredi tlirev islemi anlamina gelir. Borglu referans
kurulus olarak adlandiriimaktadir. S6zlesme ise referans bir yukamlulaga, yani
borglu tarafindan ihrag edilen ve koruma altina alinan belirli bir borglanma aracini
ifade etmektedir. S6zlesme, bir referans yukumluligu, yani borglu tarafindan

ihrag edilen belirli bir borglanma aracini belirtir.

Dijital CDS'ler, temerrit aninda dayanak varligin gercek dederinden bagimsiz
olarak kurtarma oraninin dnceden sabitlenmesi disinda, standart CDS'lerle
neredeyse aynidir. Bu nedenle sabit kurtarma CDS'leri olarak da bilinen dijital
CDS'ler, ikili CDS'ler olarak da adlandiriimaktadir. Kisacasi, temerrit durumunda
gerceklestirilien 6deme, referans varligin temerrit anindaki piyasa degerinden
bagimsizdir. Dijital CDS'ler, yapilari sayesinde, kurtarma orani ve getirisi ile ilgili
herhangi bir belirsizligi ortadan kaldirmaktadir (Chacko, Sjdoman, Motohashi, &
Dessain, 2016, s. 158).
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Tek bir dayanak varlik Gzerine yazilmis olan CDS’ler, standart CDS
sozlegmeleridir. Bununla birlikte, referans varlik, birkac tahvil veya borg gibi bir
portfdy veya referans varlik grubu da olabilmektedir. Bu sekilde ortaya cikan
CDS'’ler ¢ok varlik Gzerine yazilmis CDS olarak bilinmektedir. Cok varlik tzerine
yazilmig CDS'lerin farkli turleri bulunmaktadir. En yaygin turlerinden biri, koruma
alicisinin sepetteki herhangi bir menkul kiymetin temerride dismesine karsi
koruma aradigi sepet CDS'idir (Chacko, Sjoman, Motohashi, & Dessain, 2016, s.
160). Sepet CDS’leri, bir grup referans varlikla baglantilidir. Sepette bes, on, yirmi
veya daha fazla referans varlik olabilmektedir. Temerrtt durumunda tim varliklari
kapsayan bir CDS satin almak mumkun olsa da, bu nadirdir ve en yaygin sepet
CDS'i yalnizca sepetteki secili varliklarin segiminde koruma saglamaktadir
(Choudhry, 2013, s. 26).

Endeks CDS’i ikinci gesit CDS’tir. Endeks CDS'’inde tek bir borg¢lu yerine
bor¢lularin bir kombinasyonu bulunmaktadir. Bu araglar, CDS endekslerinin alim
satimini mumkun kilacak sekilde olusturulmaktadir. 2004 yilindan bu yana kredi
tirevlerindeki blUylmenin 6nemli bir kaynagi, referans varligin 125 kadar
kurumsal varligin bir endeksi oldugu CDS endeksi olmustur. Endeks CDS',
endeksteki tum varliklar icin koruma saglamaktadir ve endeksteki her varlik,
nominal tutarda esit bir paya sahiptir. iki ana endeks, CDX ve iTraxx
endeksleridir. Ayrica, Kuzey Amerika, Avrupa ve Japonya ile birlikte Japonya
haric Asya bdlgesi gibi bolgeler icin endeksler bulunmaktadir. Endekslerdeki
CDS'e ek olarak, piyasa katihmcilari, endeks dilimleri Uzerinde, yani bir temel
endeksin Uzerinde anlasmaya varilmis bir anapara miktari Uzerinde belirli bir

seviyedeki zararlar Gzerinde koruma alip satabilmektedir (Mengle, 2007, s. 6).

Asagida yer alan Tablo 2’de, itibari tutarlar itibariyla 2020 yili sonunda CDS
cesitlerinin paylari yer almaktadir. Kredi tlrevleri piyasasinda itibari deger
bakimindan CDS’lerin payi ¢ok ylksektir (2020 yilinda %97). CDS piyasasinda,
her ne kadar oranlari birbirine yakin olsa da, ¢ok varlik tGizerine yazilmig CDS’lerin
tek varlik Uzerine yazilmis CDS’lerden daha fazla oldugu goérilmektedir. Cok

varlik Uzerine yazilmig CDS piyasasinda ise, endeks CDS’lerinin %93
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acikca

Tablo 2: itibari Tutarlari itibariyla 2020 Yili Sonunda CDS Cesitlerinin Paylari

(BIS, 2021)
2020/1 Mevcut Itibari Tutarlar (Milyar ABD Dolan
2019/1 | (%) | 2019/2 | (%) | 2020/1 | (%) | 2020/2 | (%)
Kredi Tirevleri 8418 8119 9050 8649
Kredi Temerriit
7809 | 93% | 7578 93% 8809 | 97% | 8359 | 97%
Swaplan
CDS Cesidi
Tek varlik
lizerine
3579 | 46% | 3480 46% 3617 | 41% | 3484 | 42%
yazilmig
araglar
Cok varlik
lizerine
4229 | 54% | 4098 54% 5192 | 59% | 4876 | 58%
yazilmis
araclar
Endeks
L . 3888 | 92% | 3803 93% | 4806 | 93% | 4529 | 93%
ariinleri

2.4.4. CDS Piyasalarina iligkin Onemli Ozellikleri

CDS piyasasi buyuk, kuresel ve iyi bigimde organize olmus bir piyasadir. CDS

piyasasini ydneten resmi olmayan kurulus Uluslararasi Swap ve Turev Urlnler

Birligi'dir (International Swaps and Derivatives Association (ISDA)). ISDA,

piyasanin iglemesi amaciyla piyasa tarafindan desteklenen duzenlemeler

yapmaktadir.

Kredi Temerrit Swaplari agirlikh olarak borsada islem gérmekte ve karsi taraflar

arasindaki ikili ticaretin giderek daha az populer hale gelmesiyle takas
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edilmektedir. Borsadaki islemler, standartlagtiriimis ve teminatli iglemlerdir.
Standardizasyon, borsalarin portfoyleri ve net islemleri sikigtirarak alim satim
risklerini ve ilgili maliyetleri azaltmasini saglamaktadir. Ozellikle kars! taraflar,
onemli olabilecek kredi, XVA ve sermaye gereksinimlerini azaltmak ve bunlardan
kaginmak igin borsada islemde bulunmaktadir. Ayrica standardizasyon, karsi
taraflarin igslemleri gevsetecek veya yenileyecek bir kargi taraf bulmasini daha

ucuz ve kolay hale getirmektedir (Burgess, 2018, s. 8).

CDS sozlesmelerinin taraflari genellikle sézlesmelerin ISDA onayina uygun
olmasini kabul etmektedir. ilgili kosullar, ISDA Ana Sézlesmesi’nde belirlenmis
olan ve CDS taraflarinin imzaladiklari kosullardir. Avrupa’da standart CDS
s6zlesmesi Standart Avrupa Sozlesmesi olarak adlandirilirken, ABD ve
Kanada’'da Standart Kuzey Amerika S6zlesmesi olarak adlandiriimaktadir. Diger
standart so6zlesmeler ise Asya, Avustralya, Latin Amerika ve az sayida diger

ulkelere ait s6zlesmelerdir (Packer & Zhu, 2005).

2009 yili Nisan ayinda ISDA, 2000'den fazla bankanin, hedge fonlarinin ve
kurumsal yatirrmcilarin gonadllu katilimini goéren bir standart olan “Big Bang
Protokolt”nun kabul edilmesini nermigtir. Big Bang Protokoll tarafindan getirilen
onem tasiyan bir husus, CDS so6zlesmelerinin tasfiye fiyatini hesaplamak igin
ihalenin zorunlu olmasidir (Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011,
s. 12).

Her bir CDS sdzlesmesinde bir anapara miktari yer almaktadir ve satin alinan
koruma diizeyini gdstermektedir. Ornegin 100 milyon ABD Dolari tutarindaki bir
tahvil ihraci i¢in en fazla 100 milyon ABD Dolari tutarinda bir CDS s6zlesmesi
hazirlanmalidir. Anapara miktari s6zlesme tutari olarak da ifade edilebilmektedir.
Onemle belirtiimelidir ki, CDS anapara miktari referans varligin mevcut borg
tutarini asabilir. Kredi satin alan taraf gergek bir kreditdér olmak zorunda degildir.
Referans varligin kredi kalitesinde bir degisiklik olacagina inanan her taraf CDS

sb6zlesmesine taraf olabilir (Bolton & Oehmke, 2011).
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Batun turev aracglarda oldugu gibi, CDS s6zlesmesi de bir vadeye sahiptir ve
saglanan koruma bu tarihe kadar gecerlidir. Tipik vade araligi 1 ile 10 yil arasinda
degisse de, 5 yil vadeli CDS s6zlesmeleri en yaygin ve aktif olarak ticareti yapilan
sozlesmelerdir ve CDS sozlesmesi taraflari herhangi bir vade Uzerinde
anlasabilirler. Vade tarihleri genellikle Mart, Haziran, Eylul ya da Aralik aylarinin
son gunleri olsa da Haziran ve Aralik vadelerine en fazla rastlanmaktadir (ISDA,
2015, s. 5). Tahvillerde oldugu gibi CDS so6zlesmelerinde de vade tarihleri bir
doénemlik gecerlidir. Her ne kadar bes yil vadeli bir CDS s6zlesmesi teknik olarak
bu vadeyi bir giin dahi asamasa da, ilgili s6zlesmenin vadesi azaldikga yeni bir
bes yil vadeli CDS s6zlesmesi hazirlanmakta ve bes yil vadeli CDS s6zlesmesi
olarak bu s6zlesme adlandiriilmaktadir. Bununla birlikte, CDS piyasasi c¢esitli
nedenlerle tahvil piyasasindan daha likit olabilmektedir: 1) daha 6nce acgiklandigi
gibi bir CDS pozisyonunun kapatiimasi, tahvillerde oldugu gibi ikincil piyasada
sdzlesmenin “satiimasini” gerektirmez, ¢linku zit isaretin bir pozisyonunu agmak
icin yeterlidir; 2) CDS arzi potansiyel olarak sinirsizdir ve CDS nosyonu, referans
varlik tahvillerinin miktarini asabilir; 3) likidite, birka¢ standart CDS s6zlesmesine
(tipik olarak 5 yil vadeli olanlar) odaklanirken, tahvil piyasasindaki likidite farkh
konularda bolinmustar (Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s.
21).

CDS satin alan taraf saticiya periyodik bir prim 6demektedir ve bu da CDS (creti
ya da primi olarak adlandiriimaktadir. CDS primi, kredi riskine karsi koruma
saglayan bir primdir. CDS primi, bazen kredi primi olarak da adlandirilmaktadir.
Kavramsal olarak, CDS primi de kredi riskine karsi tahvil Uzerinden hesaplanan
kredi primiyle aynidir. Hem tahvil marji hem de CDS, aralarinda arbitraj olmamasi
icin esit olmalidir. CDS ile karsilastirildiginda kullanilacak en iyi tahvil marji,
degisken faizli tahvilin LIBOR Gzerinden marjidir. Ancak, degisken faizli tahviller

piyasada yaygin olarak bulunmaz (Oliveira & Pinto, 2016, s. 187).

ISDA protokolinin uygulanmasi, sézlesme vadelerinin yani sira primlerin de
standartlastirlmasina yol agmistir. Primler su anda ABD pazarinda akdedilen

sdzlesmeler igin 100 veya 500 baz puan ve Avrupa tek varliga dayali s6zlesmeler
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icin 25, 100, 500 veya 1000 baz puan olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla
sOzlesme, bir 6n ddeme gerektirebilmekte, yani karsi taraflarca mizakere edilen
CDS'nin fiyati ile protokol tarafindan belirlenen prim arasindaki farki dengeleyen
bir ilk 6deme gerekebilmektedir. Hangi tarafin 6n édeme yaptigindan bagimsiz
olarak, referans varligin kredi kalitesi s6zlesme vadesi boyunca degigebilecek ve
CDS degeri de bundan etkilenecektir. Bu degisimler piyasada CDS’in fiyatina
yansimaktadir (Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s. 14).

CDS’in belirtilen 6zelliklerinden dolayi, hangi tarafin uzun ve hangi tarafin kisa
oldugunun belirlenmesi bakimindan potansiyel bir karmasa vardir. Normal
kosullarda alan taraf uzun ve satan taraf kisa pozisyondadir. Ancak CDS
bakimindan tam tersi gecerlidir. CDS, belirli bir nominal degerle ilgili olarak bir
tahvil ihracgisina ("referans kurulus") bir kredi riskini devretmeyi amaclayan bir
sdzlesme niteligi tasidigindan, ¢cok genel anlamda, tekrar eden bir meblagin
odenmesi karsiliginda, CDS alicisi, referans kurulusun kredi kalitesinde bir
bozulma olmasi durumunda pozitif bir ddeme elde etmektedir. Bu nedenle, bir
CDS'nin satin alinmasi, referans kurulusun kredi riski Gzerinde bir kisa pozisyon
olarak gorulmektedir (Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s.
6).

2.4.5. Kredi ve Halefiyet Olaylari

CDS so6zlesmeleri cergevesinde, CDS satin alan yani kisa pozisyonda olan taraf,
belirli bir kredi olayi gerceklestiginde s6zlesmeyi satan taraftan bir 6deme elde
etmektedir. Kredi olayi, yukarida da belirtildigi Uzere, iflasi kapsamakla birlikte
cesitli bazi durumlar da icermektedir. Bununla birlikte, iflas, CDS soézlesmeleri

agisindan tum dunyada kredi olayi olarak sayilmaktadir.

Kredi olayi, referans varlik tarafindan temerrit olarak adlandirilan durumdur.
Diger bir ifadeyle, kredi olayi, koruma satan taraftan koruma satin alan tarafa bir
0deme yapilmasini tetikleyen durumdur. Bu olay net ve acgik olmalidir.

Gergeklestigi ya da gerceklesmedigi konusunda belirsizlik olmamalidir.



51

Piyasanin saglikli isleyisi agisindan bu durum net olmahdir. Ug gesit kredi olayi
bulunmaktadir. Bunlar; iflas, 6deyememe ve yeniden yapilandirmadir. iflas, CDS

sozlegsmeleri agisindan tum dunyada kredi olayi olarak sayilmaktadir.

ISDA, sdzlesmelerin sona ermesinin belirleyicisi olarak cesitli kredi olaylarini
tanimlamistir. Bunlar: 1) iflas (ISDA Ana Anlasmasinin metnini yansitan tanim);
2) yukumlalagan hizlandinlmasi (ilgili yukumlalugun, aksi takdirde boyle bir
yukimlaligun vadesinin geldigi ve o6denecegi zamandan o6nce referans
kurulugun temerriadu sonucunda muaccel hale geldigi ve 6denebilir hale geldigi
durum); 3) yakumlalaguan temerradu (ilgili yakamlalagan, aksi halde boyle bir
yukumlaligun beyan edilebilecedi zamandan 6nce referans kurulusun temerrudu
sonucunda muaccel hale geldigi ve 6denebilir hale geldigi durum); 4) 6deme
yapmama (referans kurulusun bir veya daha fazla yukimlllik kapsamindaki
herhangi bir 6demeyi, ne zaman ve nerede vadesi geldiginde yapmamasi); 5)
moratoryum (referans kurulus veya resmi makamin ilgili yukumlalagin
gecerliligini onaylamamasi, reddetmesi veya baska bir sekilde itiraz etmesi); 6)
yeniden yapilandirma (referans kurulus veya devlet makamlari ve ilgili
yukumlalugun sahipleri tarafindan kararlastinldigi Uzere, ilgili yukamlulagu
yoneten kosullarin, hamillerin lehine olmasi sonucunda, aksi takdirde
olabileceklerinden daha az elverigli hale gelen olaylari kapsar). ihragg! tilkeler igin
kredi olayinin tanimi, bir Glkenin iflasina uygulanabilir bir dizenleme olmadigi igin
farkhlik géstermektedir (Amadei, Di Rocco, Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s.
12).

Bir kredi olayinin meydana gelip gelmedigi konusunda taraflar arasinda ortaya
ctkan anlagmazliklar, hukuki ve ekonomik riskleri de alevlendirmis ve 2000'lerin
basinda Arjantin tarafindan gergeklestirilen bir bor¢ yeniden yapilandirma
calismasinin ardindan oldugu gibi zaman zaman dava acgilmasina neden
olmustur. Bu nedenle, kolaylastiriimis uzlasma surecleri ile baglantili olarak,
ISDA'nin sbézlesmeye dayali Protokolleri, ayni zamanda, kredi olaylarinin

meydana gelip gelmedigi konusunda kararlar vermekten sorumlu
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merkezilestiriimis 6zel organlar da kurmustur. Bu organlar, Kredi Turevleri
Belirleme Komiteleri (DC) olarak adlandiriimaktadir (Biggins & Scott, 2013, s. 18).

DCl'ler, ISDA tarafindan hazirlanan ve ortaya cikan piyasa egilimlerini veya
taleplerini yansitmak igin periyodik olarak guncellenen kurallara tabidir. Bes
bolgesel DC vardir. ISDA, hepsinin oy hakki olmayan sekreteri olarak hareket
eder. Bu nedenle, baska bir yerde gozlemlendigi gibi, kesinlikle DC'ler ve
ISDA'nin kendisi arasinda bir ayrim vardir: 'stirecin ilan edildigi gibi calistigini
varsayarsak, DC kararlari zaman iginde ISDA tercihlerini iziemelidir'. Her bélgesel
DC'nin Uyeligi, 'kigiye 6zel' degil, 'kurumsal' bir temeldedir. ISDA, DC tyelerinden
ayrica, ornegin igeriden 6grenenlerin ticareti ve piyasa manipulasyonu gibi gecerli
yasal ve duzenleyici yukumluliklere tam olarak uymalarinin beklendigini
vurgulamaktadir (Biggins & Scott, 2013, s. 18).

DC ayrica bir halefiyet olay! olup olmadiginin belirlenmesi noktasinda da rol
oynamaktadir. Halefiyet olayi, referans varligin kurumsal yapisinda bir degisiklige
bagll olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu degisiklik; birlesme, elden g¢ikarma, hisse
devri, ya da borca iliskin sorumlulugun farklilasabilecegi diger durumlarda s6z
konusu olmaktadir. Sirket devirlerinde, 0Ornegin, devralan sirket borglari da
devralmakla birlikte bazi durumlarda kismi devirlere bagl olarak belirsizlikler de
ortaya g¢ikabilmektedir. Bu durumlarda CDS satin alanlar agisindan da sorunlar
yasanmaktadir. Dolayisiyla bdyle bir durumla karsilasildiginda DC Ulke hukuku
ve sdzlesmeler baglaminda bir sonuca ulagsmak durumundadir. Genellikle, CDS

s6zlegmesi farkli kuruluslar arasinda bélunmektedir (Credit Suisse, 2010).

2.4.6. Hesaplasma protokolleri

Bir kredi olayr meydana geldiginde, CDS so6zlesmesi sona ermektedir. Bu
durumda, belirtilen uzlasma yontemi “fiziki teslimat” ise, CDS saticisi aliciya
nominal s6zlesme degerini 6demeli ve CDS alicisi, referans kurulugun (6nceden
belirlenmis turden) tahvillerini teslim etmelidir. Alternatif olarak, Uzerinde

anlagsmaya varilan uzlagsma yontemi "nakit uzlasma" ise, satici, aliciya, nominal
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s6zlesme degeri ile tahvillerin piyasa degeri arasindaki farki 6demek zorundadir.
Endeks veya sepet CDS igin, bilesen referans varliklardan birindeki bir kredi
olayl, s6zlesmenin feshedilmesine neden olmaz ve koruma alicisi, referans
varligin endeks Uzerindeki agirigiyla orantili bir tazminat elde eder (I0OSCO,
2012, s. 4).

Bir kredi olayinin meydana gelmesiyle ilgili olanlar disinda, bir CDS s6zlesmesine
iliskin ekonomik riski "sonlandirmanin” veya degistirmenin birkag yolu vardir. ilki,
s6zlesmenin iki orijinal karsi tarafindan birinin yenisiyle degistiriimesini gerektiren
“‘yenileme” olarak adlandirilir. Baglangigtaki taraflardan birinin yukamlultklerini
gegerli piyasa fiyatlari Gzerinden uUstlenmeye istekli bir piyasa katilimcisi
belirlenerek bir yenileme gergeklestirilir. Diger degisiklikler ise sbdzlesme
fesihleriyle ilgilidir. Diger piyasa katilimcilar ile karsit isaretli bir isleme
(“dengeleme islemi”) girerek bir pozisyonu sonlandirmak da mumkundur. Bir
mahsup islemi ile bir yenileme arasindaki fark, ilk durumda orijinal sd6zlesmenin
iptal edilmemesi ve yasal bir yukumluluk olarak kalmasidir. Dengeleme iglemleri,
CDS so6zlesmesinin altinda yatan referans kurulusla ilgili ekonomik riski sona
erdirmenin en yaygin yolu olsa da, artan karsi taraf riski ile sonug¢lanan bir riskler
ag! olusturmaktadirlar (IOSCO, 2012, s. 4).

2.4.7. Ulke CDS’leri

Ulke CDS'lerine iligkin piyasanin gelisimi, baslica gelismis Ulkelerde kamu
maliyesinin buyuk bir sekilde bozulmasiyla ortaya c¢ikan riskten korunma
taleplerindeki buyimeden dolayi nispeten yeni bir olgudur (Amadei, Di Rocco,
Gentile, Grasso, & Siciliano, 2011, s. 10).

Bununla birlikte, BIS istatistiklerine baktigimizda, tilke CDS’lerinin 2020 yili sonu
itibariyla sektérel dagihmda %14 dlzeyinde 6nemli bir paya sahip oldugunu
gormekteyiz (Sekil 7).
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Sekil 7: Sektorler itibariyla CDS Piyasasi (BIS, 2021)

Finansal
Menkul olmayan
kiymetlestirilmis firmalar; 2304;
urlnler; 292; 28%

4%

Ulke CDS’lerinin alim satim faaliyetinin ve CDS piyasasinin bulyGkliganin
belirleyicilerini inceleyen ¢alismalarinda, Berg ve Streitz (2015), Glke CDS’lerine
iliskin énemli saptamalarda bulunmaktadir. Daha kuguk ulkeler, daha zayif
kreditor haklarina sahip Ulkeler ve yatirrmin yapilabilir dizeyin hemen ustlinde
kredi notuna sahip Ulkeler dnemli dlgide daha ylksek CDS piyasa buyuklugu
seviyelerine sahiptir. Daha buyUk Ulkeler ve yatinnm yapilabilir derecenin altinda
notlara sahip Ulkeler, 6nemli dlglide daha ylksek ortalama CDS devir hizina
sahiptir. Hisse senedi getirileri ile CDS piyasasi buyuklugu arasinda U seklinde
bir iliski bulunmaktadir. Ayni iliski, CDS devir hizi agisindan da gegerlidir.
Dolayisiyla, hisse senedi piyasasindaki daha buyuk mutlak degisiklikler, CDS
piyasa blyukligunde bir artis ve daha yuksek bir CDS alim satim faaliyeti ile
iligkilidir. Ayrica CDS marjlarindaki degisiklikler ile CDS devir hizi arasinda da U
seklinde bir iligki bulunmaktadir. Keza, kredi notu degisikliklerine CDS
piyasasinin tepkisine baktigimizda, not dususlerinin oldugu haftalarin yani sira
olumsuz goérindmlerin oldugu haftalarda da 6nemli dlgide daha yuksek CDS
devir hizi gbézlemlenmistir. Arastirmanin énemli bir bulgusu, gergek olaydan

onceki hafta alim satim faaliyetindeki artisin, olumsuz kredi notu olaylarinin
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piyasa tarafindan beklendigine igaret etmesidir. Olumlu not durumlari icin CDS
devir hizi tepkisi ve olumsuz kredi notu olaylari gergevesinde CDS piyasa
blayUkligunde bir degisiklik gdézlenmemistir. Alim satim faaliyetinin ve pazar
blyUkligunin bu eszamanli analizi, CDS ticaretinin dogasi hakkinda da sonuca
varmay! saglamaktadir. Ozellikle, olumsuz derecelendirme olaylari, CDS
korumasi igin net talepte 6nemli bir artisa yol agmamakta, bunun yerine farkli
piyasa katilimcilari arasinda talebin yeniden tahsisine yol agmaktadir. Yazarlara
gore, genel olarak kuruluslarin derecelendirmeleri, Glke CDS’lerine iliskin piyasa
bayUkligunun ve bagimsiz CDS piyasasindaki alim satim faaliyetinin nemli bir
belirleyicisidir (Berg & Streitz, 2015).

Jia v.d. (2020)'ye gore, Ulke CDS’lerinde referans varlik bir tlkedir ve sonug
olarak, temerrut riskindeki artislarin onemli ekonomik etkileri ve etik kaygilari
olabilmektedir. CDS piyasalari, karsilik gelen tahvil piyasasindan daha likit ve
daha buylk olma egiliminde oldugundan, bazi akademisyenler ve medya
mensuplari, blyuk olcekli spekulatif taleplerin, bir CDS sdzlesmesinin fiyatini
yapay olarak arttirabilecegini savunmaktadir. Buna kargilik, piyasa katilimcilari,
temeldeki tahvillerin gergekte oldugundan daha yuksek olma riskinin, sikintili
ulkeler icin borglanma maliyetini arttirdigini gézlemlemistir. Bu da yapay olarak
temerrat sansini arttirmaktadir. Bu senaryoda, CDS satin almak, tahvilleri agiga
satmakla iglevsel olarak esdegerdir. Tahvil piyasalarindaki likidite eksikligi
nedeniyle agiga satis tahvilleri neredeyse imkansizdir; sonug¢ olarak, bir CDS
sb6zlegsmesinin varligi, devlet tahvilinin karamsar ve iyimserlerinin piyasaya
girmesine izin vererek, temeldeki tahvilin fiyat istikrarini arttirmaktadir (Jia,
Sultanum, & Tobin, 2020, s. 98).

2.4.8. Temerrit Olasiliklarinin Tahmininde CDS’lerin Kullanimi

Sturzenegger ve Zettelmeyer’in (2016, s.319-322) analizi dogrultusunda, bir CDS
uzerindeki bir donemlik risk primi, temerrat durumunda alicinin alacagi beklenen
odeme ile o olayin olasiliginin garpimina esit olmalidir. R, teslim edilecek tahvilin

beklenen fiyatini ve 1 varsayilan temerrat olasiligini temsil ettiginden:
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m(100 — R) = prim (15)

Bir ornek Uzerinden konuya yaklasildiginda, kredi temerrut swaplari yillik bazda
kote edildiginden, 1600 baz puanlik bir marj, sigortali her 100$'lik tahvil
bakimindan on iki ay igin 16$'lk bir "sigorta primi" anlamina gelmektedir.
Temerrit sonrasinda tahvil fiyatinin 20$ oldugunu varsaydigimizda, bir yilhk
zaman c¢ergevesi iginde temerrUtin Ortuli olasiligi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

_ prim 16
(100—R)  100-20

0.2 (16)

Yukaridaki hesaplamada, geri kazanim degerleri hakkinda verilen varsayimlar
icin piyasa degiskenlerinden temerrut olasiliklarinin nasil "geri gekilebilecegdi"
gosterilmigtir. Uygulamada, piyasalar hem temerrit olasiliklari hem de geri
kazanim degerleri hakkinda olusturduklari gorugsleri elde edilen yeni bilgiler
dogrultusunda revize etmektedir. Bu nedenle, temerrlt olasiliklarindaki ve
beklenen geri kazanim degerlerindeki degisiklikler, ilintili temellere dayandiklari
igin birbiriyle iligkilendiriimelidir. Ornegin, bir devlet tarafindan yapilan asiri
borglanma, hem krizi daha olasi hale getirecek hem de ihra¢ edilen her bir
nominal deger birimi icin beklenen geri kazanim deg@erini dusurecektir, ¢unku
daha fazla alacakli sinirli bir “pasta”y1 paylagsmak zorundadir. Bu nedenle, CDS
ya da tahvil marjlarinda keskin bir artis gdzlemlenirken, daha 6nce oldugu gibi
ayni toparlanma degeri varsayimini kullanarak daha yuksek marjlarin ortaya
koydugu varsayilan olasiligi degerlendirmek genellikle yanhstir. Bunun yerine,
ortllu temerrat olasihginin yeniden hesaplanmasiyla birlikte kurtarma degeri
varsayimlarinin yeniden gbézden geciriimesi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle,
temerrut olasiliklarini ve beklenen geri kazanim degerlerini piyasa verilerine
dayali olarak birlikte tahmin etmek, digerini tiretmek i¢in birine iliskin varsayimda

bulunmaktan daha anlamlidir.
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2.4.9. CDS Priminin Belirleyicileri

CDS piyasasindaki gelisime bagl olarak, yatirrmcilarin bu trtnlere olan ilgileri de
artmaktadir. Bu acidan 6nemli bir konu, CDS primlerinin belirleyicilerinin
incelenmesidir. Uygun belirleyicileri bulmak ve bunlarin CDS marjlar Uzerindeki
etkilerini anlamak oldukga 6nemlidir. Bu agidan literatlrde ¢ok sayida ¢alisma yer

almaktadir.

CDS priminin makroekonomik dizeydeki belirleyicilerini inceleyen c¢ok Ulkeli
ampirik calismalara baktigimizda, temel amacin CDS primlerini etkileyen
faktorlerin tespit edilmesi oldugundan dolayi, calismalarda yuratilen ampirik
analizlerde ¢ok sayida degisken kullanildigi gorulmektedir. Borg esigi tahminine
yonelik olan ve tez calismasinda temel alinan U¢ ¢alismada (Bayoumi vd. 1995;
Flandreau vd., 1998; Tran, 2018) yalnizca temerrit riski ile kamu borcu

arasindaki iligkiye odaklaniimis ve az sayida degisken kullaniimigtir.

Tablo 3: CDS Priminin Belirleyicilerine iligkin Literatiir Calismalari

Yazarlar: Orneklem: Periyot: CDS Belirleyicileri:
_ - Kiresel hisse senedi ve tahvil piyasasi
Haziran
Hibbert ve gelismeleri
. 2009 -
Pavlova 34 Ulke - Volatilite
Temmuz
(2017) - Uzun vadeli tahvil faiz oranlari
2016
- Kredi notu degisimleri
- VIX Endeksi
_ Ocak 2001 - issizlik orani
Doshi v.d. . _
, 25 Ulke - Haziran - Enflasyon orani
Zurita (2017) .
2012 - Borg/GSYIH
- Tuketici guven endeksi
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Yazarlar:

Orneklem:

Periyot:

CDS Belirleyicileri:

Aizenman,
Jinjarak ve
Park (2016)

20 Ulke

2004-2012

- Enflasyon
- Devlet kirilganhigi
- Dis borg
- Ticaret hadleri
- Ticari disa agiklik
- Mali denge / GSYIiH

Ho (2016)

8 Ulke

2008C4 -
2013C2

- Cari acik / GSYIiH
- Dis borg / GSYIiH

- Uluslararasi rezervler / GSYIiH

Aizenman
v.d. (2013)

50 Ulke

2005-
2010

- Mali Alan
- Makroekonomik faktorler:
- Disg faiz orani
- Dis borg
- Ticari Disa Agiklik
- Nominal deger kaybi
- Enflasyon
- Kisi bagi GSYiH

- Ekonomik blylime

Gosh vd.
(2013)

23 Ulke

1970-2007

Mali Alan (Kendi Gdstergeleri)
Kisi Basi GSYH
Enflasyon Orani

Butce Dengesi/ GSYH
Cari islemler Dengesi / GSYH
VIX Endeksi
Dis Ticaret Hacmi / GSYH

Longstaff
v.d. (2011)

26 Ulke

2000 -
2010

- Hisse senedi
- Hisse senedi dalgalanmalari

- Tahvil risk primi

Longstaff vd.
(2007)

26 Ulke

2000-2007

- Hisse senedi piyasasi
- Kuresel risk primi

- Nakit akiglar
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Yukarida yer alan Tablo 3'te, literatirde CDS priminin belirleyicisi olarak
arastinlan degiskenlere iligkin bir 6zet yer almaktadir. Aizenman vd. (2013) ve
Ghosh vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda da mali alan ile CDS primi
arasindaki iliskiye odaklanilarak benzer degiskenlerin kullanimi tercih edilmigtir.
(bkz. Tablo 3). Literaturde yer alan calismalarda, Ulkelerin dig bor¢ 6deme
kapasitesini yansitacak sekilde doviz girisi saglayan islemlerin buayuklugu ile
ulkelerin dis ticaret agisindan disa acikhgi ve ulkelerin farkli kapsamlardaki kamu
borg yukleri gibi degiskenlerin kullanimi tercih edilmistir ve bu durum galismalarin
ortak dzelligi olarak dikkat gekmektedir. Tabloda yer alan diger ¢alismalarda da
ayni degiskenlerin kullanimi tercih edilmekle birlikte, bu ¢alismalarda degisken
cesitligi daha fazladir. Bununla birlikte, istatistiksel acidan benzer islevli ¢ok
saylda degisken kullanimi c¢esitli sakincalari da beraberinde getirecektir.
Dolayisiyla, az sayida olmakla birlikte etki dizeyi yiksek degiskenlerin tercih

edilmesi, kanaatimizce daha uygun olacaktir.
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3. BOLUM
CDS PRIMLERINE DAYALI OLARAK i¢ BORG SURDURULEBILIRLIGININ
AMPIRIK ANALIZi

3.1. TEORIK GERGEVE

Kamu borcu ile bu borcun surduarulebilirligine iligkin devlet risk primi arasindaki
iligki, literatirde cesitli sekillerde inceleme konusu yapiimistir. Bu alandaki
tartismalar, Aydinlanma Doénemine, Klasik iktisat¢ilara kadar uzanmaktadir. Bu
dénemde David Hume, 1752 yilinda yayinladigi elestirel makalede, “ulus kamu
kredilerini yok etmek zorundadir, aksi takdirde kamu kredileri ulusu ortadan
kaldiracaktir” 6nermesinde bulunmaktadir (Paganelli, 2012, s. 31). Hume’a goére
kamu borcu vahim sosyal ve ekonomik sonuglara yol agmaktadir ve kamu
borcunun varligi, kreditérlere bu durumu istismar edebilecekleri bir gug¢
saglamaktadir (Holtfrerich, 2013, s. 3). Adam Smith’e gére ise “Avrupa’nin tim
buyuk uluslarini baski altina alan ve uzun vadede muhtemelen mahvedecek olan
muazzam borg artisi standart bir hale gelmigstir” (Smith, 1977, s. 1228). David
Ricardo da kamu borglarinin olumsuz etkilerinden bahisle, savaslarin
finansmaninin dahi bor¢clanma yerine vergilendirme yoluyla gerceklestiriimesi
taraftariydi. Ricardo’ya gore, mevcut kamu borcu tek seferlik bir sermaye vergisi

yoluyla geri 6denmeliydi (Roberts, 1942, s. 264).

Mali  surdurudlebilirlik, hudkumetin gelecekte bir noktada borcunu geri
Odeyebilmesini gerektirir. Kamu borglarinin surdurulebilirligine iligkin modern
arastirmalara bakildiginda ise, literaturde birincil butce dengesi, kamu borg
surdurulebilirligi acgisindan 6nemli bir belirleyicidir. Aragstirmalarda, genellikle
duragan olmayan zaman serisi analizinin kullaniimasi yoluyla bor¢ politikalarinin
mali suirdarulebilirligi analiz edilmistir. Hamilton ve Flavin'in (1986), faiz 6demeleri
de dahil olmak Uzere acigin stokastik 6zelliklerine odaklanmistir. Bahse konu
calismada ABD'deki kamu borglarinin bir balon dénem igerip icermedigi analiz

edilmistir ve kamu borc senedi ihrag edebilmek icin hikimetlerin butcelerini
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beklenen buglinku deger bakimindan dengeleyeceklerini taahhlUt etmeleri

gerektigi sonucuna ulagiimigtir.

Wilcox (1989), hukimetin zamanlar arasi bltge kisiti ¢ergevesinde
surdurulebilirlik baglaminda kamu bor¢ akigini iskonto etmek igin basvurulacak
faiz oraninin roline odaklanmaktadir. Devletin zamanlar arasi butge kisitinin,
kamu bor¢ stokunun bugunki degerinin asimptotik olarak sifira yakinsamasini
gerektirdigi dusunuldugunde, kamu borg¢ akigini iskonto etmek i¢in basvurulan

faiz oraninin roll ortaya ¢gikmaktadir (Greiner & Fincke, 2015, s. 5).

Trehan ve Walsh (1991) ise ¢galismalarinda, faiz 6demeleri dahil kamu agiklarinin
dogrusal artigini analiz etmektedir. Dogrusal olarak artis gosteren herhangi bir
zaman serisi, reel faiz oraninin pozitif olmasi sartiyla, eksponansiyel olarak
iskonto edildiginde sifira yakinsar. Yazarlar ayrica kamu borcu ile faiz oraninin
yari-farkinin duragan olup olmadidini analiz etmektedir. Kamu borcu yari-farki
duragan ise ve kamu borcu ile faiz disi fazlalar esbutinlesik ise, kamu borcu
surdurulebilirdir (Trehan & Walsh, 1991).

Bohn (1995) ise GSYiH'ye orani baglaminda faiz disi fazlanin, borcun GSYiH'ye
oraninin pozitif bir fonksiyonu olup olmadigini arastirmaktadir. Hikimetler bugin
bor¢clanmalari halinde, gelecekte faiz disi fazlayl artirarak duzeltici onlemler
almak zorundadir. Aksi takdirde kamu borcu surdurilebilir olmayacaktir. Daha
yakin zamanlarda ise Bohn (2007), surdurulebilirligin ilgili degiskenlerin herhangi

bir entegrasyon sirasi ile uyumlu oldugunu gostermistir.

Literatirde Bohn (1998) tarafindan ortaya konulan mali tepki fonksiyonlarina
paralel olarak, mali surdurulebilirlik analizinde mali tepki fonksiyonlarinin nasil
kullanilabilecegine iliskin ¢alismalar ¢ergevesinde Fall v.d. (2016), Ghosh v.d.,
(2013a, 2013b) ve Avrupa Komisyonu (2011), olasi 6nlemler bakimindan alan
saglamayi amaglayan kamu borg surdurulebilirlik esiklerinin ve kamu bor¢lanma

limitlerinin tahmini igin mali tepki fonksiyonlarini kullanmislardir.
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Guillard ve Kempf (2017) kamu borg stokunun surdurulebilirligi agisindan yeni bir
esik analizi gelistirmistir. Yazarlar, kamu borglarinin sardurulebilirligine iligkin
standart zamanlar arasi butge kisiti yaklagsiminin temerrat halini diglamasi
nedeniyle vyeterli analize imkan vermedigini ifadeyle, maliye politikasinin
sinirlandid1 bir ortamda muhtemel temerrltler ile kamu borg dinamikleri
arasindaki iligkiye yogunlasmislar ve temerrit olasiligi da dikkate alindiginda
bor¢/GDP oraniyla belirtilen sardurulebilirlik analizindeki esigin daha dusuk

seviyede oldugunu bulmuslardir (Guillard & Kempf, 2017, s. 3).

Bayoumi, Goldstein, & Woglom (1995) tarafindan ortaya konulan ve kamu borcu
ile risk primi arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi analiz eden piyasa disiplini
hipotezine gore ise, borglular asiri bor¢glanmadan kaginmalarini teminen borg
biriktirdikleri icin cezalandirilirken, kreditorler ilave risk i¢in daha fazla tazminat
saglamaktadir. Risk primi bor¢ dizeyine bagli olarak yavasga artmaktadir ancak
bu durum, kredi piyasasinin daha fazla riski tolere edemedigi ve dusuk kredi

derecesine sahip katilimcilara bor¢ vermeyi reddettigi duzeye kadar gegerlidir.

Piyasa disiplini hipotezi zayif, guclu ve cirkin olmak Uzere U¢ farkh formda
incelenmektedir (Flandreau v.d., 1998, s. 142). Zayif versiyon, risk primi ile
bor¢luluk arasinda dogrusal bir iliskiye isaret etmektedir. Gugli ve girkin
versiyonlar ise dogrusal olmayan bir iligkiye dayalidir. Piyasa disiplini hipotezinin
gucli versiyonunda, devlet risk priminin, bor¢/GDP oraninin ve diger digsal
degiskenlerin (Xi) Ustel blyume fonksiyonu olarak modellenebilecegi iddia

edilmektedir:

Borg
GSYIH

Temerrit risk primi = exp (a + ,Bl-Xi) +¢ a7

Denklem (17), borg/GSYIiH orani yiiksek diizeylere ulastiginda temerriit riskinin
daha hizhi arttigini belirten kredi cezalandirmasina igaret etmektedir. Artan

borglanma maliyetleri, asiri borglanma kargisinda bir disiplin araci olarak hizmet
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etmektedir. Bununla birlikte, bor¢lanmanin sert bir sekilde sinirlandirildigi belirli
bir borg siniri bulunmamaktadir. Bunu duzeltmek igin, girkin form, kamu borcunun

artan bir fonksiyonu olarak belirli bir esikle (1/6) risk primi modeli insa etmektedir:

Borg
GSYIH

+ ﬁin-) +e  (18)

Temerrit risk primi = ( Bor¢

1= 0Gsvin
Denklem (18), borcun artmasina bagl olarak devlet risk priminin arttigini, ancak
bunun borg/GDP oraninin 1/ 6 seviyesine kadar gerceklestigini belirtmektedir. 1/

8 dlzeyi sonrasinda borglular ilave krediye erisim imkani bulamamaktadir.

Flandreau v.d (1998) tarafindan o&nerilen bor¢ duzeyi fikri, Bi'nin (2012)
calismasinda gelistiriimis ve temerrat risk primi, mali limit ve maliye politikasi
modellenmistir. Baslangigta, kamu borcunun tedrici artisinda borglanma
maliyetleri sabit kalabilmektedir. Bununla birlikte, kamu yukumltlukleri mali
sinirlara yaklastiginda temerrut riskine iligkin 6nemli bir endigse ortaya
cikmaktadir. Devlet risk primi artmaya basladiginda, bu artis hizli bir sekilde

olmaktadir.

Kamu borcu ile temerrut riski arasindaki dogrusal iliski, Blanchard’in (2004, s. 15)
calismasi uyarinca asagidaki Sekil 8'de gosterilmistir. Acikgca gorulmektedir ki,
temerrat riski kamu borcunun artan bir fonksiyonudur. Duguk borg seviyelerinde
egim neredeyse duzdir. Ancak dusukten yuksek rejime gecildiginde ¢abukga

diklesmektedir.
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Sekil 8: Borg Ile Risk Primi Arasindaki Dogrusal Olmayan iligki (Blanchard O. ,

2004, s. 15)
Diisiik borg Vaksek borc
Risk s
B
A
o

3.2. METODOLOJi VE VERI

Kamu i¢ borg yukinin Ulke CDS primleriyle olan iligkilerinin farklh borg tirlerine
bagli esiklerle incelendigi bu ¢galismada Devlet risk primini 6lgmek amaciyla CDS
primlerinden faydalanmaktayiz. Bu agidan, esik degisken olarak i¢ borg
(%GSYIiH) verisi kullaniimaktadir. Ayrica, kontrol degiskenleri olarak i¢ borg
(%GSYiH), dis borg (%GSYIH), toplam borg (%GSYiH), déviz kuru rezervlerinin
toplam dis borcu karsilama orani (déviz kuru rezervleri/toplam dis borg) ve ticari

aciklik derecesi ((ithalat+ihracat)% GSYiH) verileri kullaniimistir.

Kontrol degiskenleri, literatirde CDS priminin belirleyicileri olarak ele alinan
calismalar dogrultusunda secilmistir. Degiskenlerin se¢iminde ayrica, ulkeler
itibariyla ortak verilerin erisilebilirligi de o6nemli olmus ve degiskenlerde,
Datastream’da bulunan Refinitiv Economics siniflandirmasinda yer alan veriler
kullaniimistir. Bu baglamda, literatlr ¢ergevesinde ilgili veri setinde érnekleme

iliskin olarak mevcut bulunan bitlin degiskenler modele dahil edilmistir.
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CDS verileri, literature uygun olacak sekilde, en likit vadeli olacak sekilde 5 vyil
vadeli CDS verileridir. Artan ticari acgiklik, genellikle, toplam Uretimle ilgili olarak
ulkenin ticarete konu olan sektorunun buyuklugundeki bir artis anlaminda
dusundlmektedir ve ticaretin liberalizasyonu baglaminda bir gostergedir (Sarkar,
2008, s. 768). Ticari aciklik, ticari serbestlestirme politikalarinin basarisini da
yansitmaktadir. Bu nedenle, ticari agiklik 6lgiisti olarak GSYIH'nin ylizdesi olarak

ticareti (ihracat ve ithalat toplami) kullanmaktayiz.

Borg ile risk primi arasindaki dogrusal olmayan iligkinin modellenmesi ve esik
dizeyinin belirlenmesi bakimindan, Tran (2018, s. 382)) u¢ farkli ekonometrik
modelden bahsetmektedir (Hansen (1999), Gonzalez v.d., (2005) ile Alper ve
Forni (2011)). Calismamizda, Tran ile paralel olarak Hansen’in modeli
kullaniimaktadir. Bunun c¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler ise;
modelde tek rejimli bir modelin sifir hipotezinin alternatif iki rejimli bir model
karsisinda test edilebilmesi, bu sayede farkl sayidaki egiklerin gecerliliginin

testini mumkuan kilmasi, modelin saglamliginin testine izin vermesi seklindedir.

Yukarida belirtilen nedenlerle, devlet i¢ borcu ve risk primi arasindaki iliskinin
yapisini belirlemek ve borgtaki az bir artigsin mali strdurulebilirlige ciddi zarar
verdigi bir donum noktasini belirlemek Uzere, Hansen'’i takiben bir sabit-etkili

panel esik modeli (fixed-effect panel threshold model) kullaniimaktadir.

Hansen'’in modeli dengeli bir panele ait verilere dayanmaktadir {yi, qit, Xit- 1<i<n,
1<t<T}. Paneldeki i ve t altsimgeleri sirasiyla ulkeleri ve zamani igaret etmektedir.
Bagimli degisken olan vyi ile esik deder olan qir skalerken xit regreséru bir k

vektoradir. Modelde faize iligkin yapisal denklem asagidaki sekildedir:

Vie = ui+ B xid (i < v) + B'oxicd(qie >v) + e (19)

Denklemde [(.) gdsterge fonksiyonudur. Denklemin alternatif bir yazimi ise

asagidaki sekildedir:
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wi+ Blixie + €, Qe <V,

= , 20
Vit {Mi + Baxie + €, Qic > Y} (20)
Denklemin daha kompakt bir hali ise asagidaki sekildedir:
Xl (qie < )/))
X; = 21
(¥ <xit1(qit >y) (21)

B = (B1 B%2)’ oldugundan, denklem nihai olarak asagidaki sekilde ortaya
clkacaktir:

Yie = Ui+ B'xie (¥) + e (22)

Gozlemler, esik degiskene (qi) badl olarak, y esiginden kiglk ya da blyuk
olmalarina gore iki rejime ayrilmaktadir. Rejimler, 81 ve B% seklinde farklilasan
regresyon egimlerine gore farklilagsmaktadir. 8’1 ve 8% degerlerini belirlemek igin
ise xi’'nin unsurlarinin zamanla sabit olmamalari, zamana bagli olarak degisen
degerlere sahip olmalari gerekmektedir. Ayni sekilde, git degiskeninin de zamana
bagdli olarak degiskenlik gostermesi gerekmektedir. y esik degeri, qit degiskeninin
veri alt kumelerinin yuzdelik dilimler halinde taranmasiyla; her bir taramaya
karsilik gelen regresyonun yogusuk (concentrated) hata kareleri toplaminin
minimizasyonundan elde edilen farkli y tahminleri arasindan belirlenmektedir
(Hansen B. E., 1999, s. 347). Olusturulan modelin istatistiksel yapisina bagl
olarak tespit edilen s6zkonusu esik dederlerin, dogrusal seyir gdstermeyen veya
yapisal kirilma iceren iktisadi iliskilerin ampirik analizine énemli dlizeyde katki

sagladigi 6ne surulebilir.

Yukarida (20) numarali denklemle ifade edilen esik regresyon modeli, bu tez
calismasinda kurgulanan kamu i¢ bor¢ yuki ile CDS primi arasindaki iligkinin

analizi agisindan asagidaki sekli almaktadir:
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Wi + P11 (domdebt);; + 1, (fxdebt);, + Bi3(open);; + ey, qir < Y} 23)

(CDS);e = {ui + B5; (domdebt);; + B, (fxdebt);; + B4z (open)ic + €ir, qit > Y
(23) no’lu denklemle ifade edilen esik regresyon iligskisinde, q;; esik degiskeni
yerine donisimlli olarak (domdebt);,_;, (extdebt);.—; ve (totdebt);_,
degiskenleri kullanilarak, hem i¢ bor¢ yukinin hem de diger iki CDS primi
belirleyicisinin CDS primi ile arasindaki dogrusal olmayan iligkinin farkh kamu
bor¢ yuku tanimlarina gore degisip degismedidinin incelenmesi mumkin
olmaktadir. istatistiksel raporlamalardaki gecikmelere bagl olarak borg
dizeylerindeki dalgalanmalarin CDS primlerinde karsihdini bulan tlke temerrGt
riskleri Uzerinde ani etkilerinin olmayacagi dusuncesiyle, esik regresyon
tahminlerinde esik degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmigtir.
Keza, CDS marjlarindaki bir artisin cari borcun artmasina neden olmasiyla ortaya
cikabilecek ters nedensellik sorununu azaltmak ve raporlamalardaki gecikmelere
badli olarak bor¢ dizeylerindeki dalgalanmalarinin CDS primlerinde karsihgini
bulan temerrit riskleri Uzerinde ani etkisinin olmayabilecegi dusincesi de

gecikmeli degerlerin kullanilma sebebidir.

Tahmin edilen esik degerlerin herhangi bir dogrusal olmayan iligskinin varligina
isaret etmemesi durumunda (23) numarali ifade standart bir sabit etkili panel veri

regresyonuna karsilik gelmektedir:
(CDS);; = a; + By (domdebt);; + B5(fxdebt);; + B5(open);; + uj; (24)

Calismamizda, 20 ulke icin 2010C1 ile 2019C4 arasindaki ceyreklik veriler
kullanilmigtir. Ulkeler; Turkiye, Endonezya, Bulgaristan, Meksika, Brezilya,
Macaristan, Litvanya, Slovak Cumhuriyeti, Portekiz, Slovenya, Ispanya, italya,
israil, Birlesik Krallik, Avustralya, Finlandiya, izlanda, Hollanda, isve¢ ve ABD
seklindedir. CDS primleri Datastream’den, i¢ bor¢/ GSYIH ile dis bor¢/ GSYiH
verileri ise Diinya Bankasi’'nin Ceyreklik Kamu Borg istatistikleri veri tabanindan

alinmigtir.
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Calismada kullanilan zaman arahgi, 2008 Karesel Ekonomik Krizi’nin etkilerinin
ortadan kalktigr ve 2020 yilinin bagindan itibaren ulkeleri etkisi altina alan Covid-
19 virusu salginin ekonomik etkilerinin ortaya ¢gikmadigi; dunya ekonomileri igin
gbrece daha istikrarli bir ekonomik ortamin oldugu bir dénemdir. Calismada
kullanilan ulkelerin sayisi ise, ekonometrik modelin icerdigi degiskenlerin dengeli
panel veri kosulunu saglayacak sekilde tum ulkeler icin ayni zaman araliginda

eksiksiz bir sekilde yer almasina gore belirlenmigtir.

Analizde kullanilan bir diger degisken, ticari agiklik ya da ticari disa acgiklik olarak
tanimlanan kavramdir. Modele “open” adiyla dahil edilen ilgili degisken,

Datastream’den alinan veriler gergevesinde tarafimizca hesaplanmigtir.

Analizde kullanilan diger degisken, uluslararasi kuruluslar ve literatir
calismalarinda sik sik basvurulan, tlke doviz rezervlerinin toplam dig borglarina

oranidir ve bu oran da hesaplanarak modele “fxdebt” adiyla dahil edilmigtir.

Asagida yer alan Tablo 4’te, ampirik analizlerde kullanilan 6zet veriler yer

almaktadir.
Tablo 4: Degiskenlere lligkin istatistikler
IC DIS TOPLAM REZERV ACIKLIK
PSPPI CDs BORG BORC BORC (%) (%)
Istatistik (%) (%) (%)
(domdebt) (extdebt) (totdebt) (fxdebt) (open)
. 293.9 106.8 74.5 1311 92.3 190.8
En Yuksek (Portekiz) (izlanda) (Portekiz) (Portekiz) (Israil) (Slovak C.)
En Diisiik 17.0 9.3 7.5 25.4 0.2 254
(Isveg) (Litvanya) (Brezilya) (Endonezya) (Hollanda) (Brezilya)
Ortalama 115.8 38.6 26.5 65.3 18.2 90.8

Tablo 4’te yer alan veriler uyarinca, arastirmaya konu edilen 2010-2019 yillari
arasindaki dénemde, 6érneklem igerisinde yer alan 20 Ulkedeki ortalama CDS

primleri, 115.8 baz puan diizeyindedir. En diisiigii isvec’e, en yiksegi ise
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Portekiz’e ait olan ortalama CDS primleri, 17 ile 293.9 arasinda degismektedir.
Portekiz, dis ve toplam borg yukleri bakimindan 20 Ulke arasinda en yuksek kamu
borcu/GSYIiH oranina sahip lilke olarak dikkat cekmektedir. izlanda ise 20 (ilke
ortalamasinin yaklasik G¢ kati olan bir oranla kamu i¢ bor¢ yukiu en fazla olan
ulkedir. Litvanya en dusuk i¢ bor¢ yuku; Brezilya en dusuk dig bor¢ yuka;
Endonezya ise en dlslk toplam borg yikiyle ilgili borg/GSYIH oranlari
bakimindan 20 Ulke ortalamasinin oldukga altinda kamu borglarina sahiptirler.
Déviz rezervlerinin dis borcu karsilama orani bakimindan en giiclii Ulke israil; dis
ticaret hacminin GSYH icindeki pay1 bakimindan agiklik orani en yuksek olan tlke
ise Slovak Cumhuriyeti'dir. Brezilya, drneklemde yer alan Ulkeler arasinda en
dusuk aciklik oranina sahip ekonomidir. Diger taraftan, érneklem igindeki en
dusuk doviz rezervi oranina sahip olan Ulke Hollanda’dir. Bununla birlikte,
ekonomisi nispeten glgcli olan ABD ve Ingiltere gibi ekonomiler ile Hollanda’'nin
da aralarinda bulundugu Avro Bolgesi ekonomilerinde, bu oranin diger Ulkelere
gbre oldukga dusuk oldugu anlasiimaktadir. Kanaatimizce, gelismis ve
gelismekte olan 20 Ulkeden olugan orneklemin igerdigi bu iktisadi bilgi ¢cesitligi ve
degiskenligi, ulke temerrut riskiyle kamu i¢ borcu arasindaki iligkinin ampirik

olarak ortaya cikariimasinda énemli bir role sahiptir.

Asagida yer alan Sekil 9’da, érneklemde yer alan Ulkelerin kamu bor¢ yukleri ve
CDS primleri gorilmektedir. Sekilde acgikga gorllecegi lzere, érneklemde yer
alan Ulkelerin ¢ogunda kamu bor¢ yUkdndn yarisindan fazlasi i¢c borgtan
olugsmaktadir. Literaturde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada
ic borcun ulke riski Uzerine etkilerinin degerlendiriimesinin bir nedeni de budur.
Keza, bazi ulkelerde dusuk seviyedeki toplam kamu borcu seviyesine ragmen
CDS priminin yuksek, bazi tlkelerde de yiuksek kamu borg ylkine ragmen diusuk
CDS priminin oldugu géze carpmaktadir. Bu da, Reinhart ve Rogoff'un (2009)
belirttigi borg intoleransi kavramiyla uyumludur. Ulkeler arasindaki gelismislik ve
buna bagl olarak ortaya ¢ikan glven dizeyleri gergevesinde CDS primleri ile
kamu borg¢ yUkleri arasinda esik etkisine bagli olarak acik bir dogrusal olmayan
iligki ortaya ¢ikabilmektedir.
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Sekil 9: Orneklemde Yer Alan Ulkelerin Kamu Borg Yikleri ve CDS Primleri
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3.3. BULGULAR

Tablo 5: Panel Birim Kok Sinamalari

Birim Kok Istatistigi CDS domdebt fxdebt open
Trendsiz Sinama
LLC (t-ist.) -1.4649* -2.0410** -1.9008** -5.0564***
IPS (Wtbar-ist.) -5.7520*** -2.0898** -2.0416** -10.0375***
FISHER (Z-ist.) -7.8810*** -6.9354*** -5.6542**  -10.9686***
Trendli Sinama
LLC (t-ist.) -1.7387** -0.8362 2.2050 -7.8005***
IPS (Wtbar-ist.) -2.6655%** -1.3337* 1.8745 -5.9832*+**
FISHER (Z-ist.) -2.5214%** 2.0968 1.9512 -9,1983*+**

Notlar: ***, ** ve * imgeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde “birim kdk” bos hipotezlerinin
reddedildigini gostermektedir. LLC kisaltmasi Levin, Lin & Chu (2002); IPS kisaltmasi Im, Pesaran &
Shin (2003); FISHER kisaltmasi ise Maddala & Wu (1999) tarafindan gelistirilen sinama istatistiklerini
ifade etmektedir.

ilk olarak, regresyonda kullanilan degisken serilerinin istatistiksel
duraganliklarina iligskin gerceklestirilen birim kdk sinamalarina iligkin istatistikler,

yukarida yer alan Tablo 5’te sunulmaktadir. Bu istatistiklere gore, ¢alismanin
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ekonometrik tahminlerinde kullanilan tum degiskenler duraganhk o6zelligine

sahiptir.

ic borg yiikiiniin Glke CDS primleri tizerindeki etkisine odaklanilan bu calismada,
s6z konusu etki 6ncelikle dogrusal bir iliski Gzerinden tahmin yoluyla analiz
edilmektedir. Bu cercevede, daha Once yukarida aciklamasi yapilan (24)
numaral denklem, 2010-2019 yillarini kapsayan Uger aylik verilerle sabit etkili
panel regresyon yontemiyle tahmin edilmektedir. Bu denklemin regresyon
katsayilari Tablo 6’nin ilk sitununda Model-A bashgi altinda sunulmaktadir.
domdebt degiskeninin katsayl tahmini, i¢ bor¢ yukd ile CDS primi arasinda
herhangi bir dogrusal iligki olmadigina isaret etmektedir. Bu bulgunun yaninda,
fxdebt ve open degiskenlerinin regresyon katsayilarinin ise eksi isaretli ve %1
anlamhlik duzeyinde anlamli olduklari gorulmektedir. Doviz rezervlerinin dig
borcu karsilama oraninin ve ticari agiklik oraninin CDS primleriyle ters orantil
olmasi makroekonomik agidan tutarli olup, doviz cinsinden yapilan yuksek
hacimli ticari iglemlerin hem ekonomik dinamizmi hem de Ulke riskine yonelik

algilari olumlu etkiledigini gostermektedir.

Asagida, Tablo 6’da Model-B, Model-C1 ve Model-C2 bagliklari altinda yer alan
tahmin sonugclari, yukarida (23) numarali ifadeyle gosterilen egik regresyon
yontemine iligkin katsayl tahminleridir. Sabit etkili panel esik regresyonu
cercevesinde gergeklestirilen bu tahminler Wang (2015) tarafindan programlanan
yazilimla gergeklestirilmigtir.  Bu tahminler, Model-A kapsaminda elde edilen
iligkisizligin nedeninin bor¢ yuku diuzeyine bagll bir esik etkisi olup olmadigini
ortaya koyabilmek amaciyla gergeklestiriimektedir. Cunkl Reinhart, Rogoff ve
Savastano’nun (2003) calismasi, bor¢ yukleri ile temerrat riskleri arasindaki
iliskiye dikkat c¢ekerek bor¢ intoleransi yaklasimi c¢ercevesinde borg
surduarulebilirliginin Ulke gruplari agisindan dogrusal olmayan bir iligki gosterdigini
ortaya koymaktadirlar. Bu baglamda, bu ¢alismada incelenen borg ve temerrit
riski arasindaki iligkinin tahmininde de dogrusalligi bozan olasi bir etkinin olup
olmadigi esik regresyon tahminleriyle g6z Onunde bulunduruimaya

calisiimaktadir. Temerrut
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Tablo 6: Esik Regresyon Tahminleri

Baglmlcl:geéglsken. Model-A Model-B Model-C1 Model-C2
. 350.8*** 374.4%** 287.4*** 321.0%**
Sabit Katsay! (27.03) (25.83) (25.89) (26.34)
-0.560
domdebt (0.522)
o -2.676%** -0.118 -0.732
(Gie <V ise) (0.835) (0.504) (0.626)
o 1.796*** 10.65*** 4.298***
(aie > ¥ ise) (0.552) (2.607) (0.811)
-2.704***
fxdebt (0.462)
(qu < 7 ise) -2.174%* -2.332%* -2.312%**
die =Y (0.549) (0.426) (0.409)
" -2.609*** -290.6*** 47.45%**
(Gie > ¥ ise) (0.472) (27.00) (10.72)
-1.808***
open (0.245)
o -1.055%** -1.496*** -1.31 7%
(e < ¥ ise) (0.246) (0.225) (0.220)
o -6.895*** -2.938*** -10.06***
(qi¢ > ¥ ise) (0.543) (0.664) (0.616)
Esik Degisken (gjt) - domdebt extdebt totdebt
Esik Deger (V) - 49.7 55.9 127.9
Esik Sinamasi (F-ist.) - 162.25** 213.12** 182.79**
R-kare 0.112 0.2788 0.2801 0.3378
Gozlem Sayisi 800 780 780 780
Ulke Sayisi 20 20 20 20
NOTLAR: *** ** ve * imgeleri %1, %5 ve %10 dizeylerinde, regresyon katsayilarinin
istatistiksel anlamliliklarini gdstermektedir. Parantez igindeki rakamlar ise regresyon
katsayilarinin standart hatalaridir. Her bir esigin tahmini icin yapilan taramada %1 kirpma
(trimming) orani ve 400 grid noktasi kullaniimistir. Esik olup olmadigina iliskin sinamalarda
kullanilan ényikleme (bootstrap) ydntemi 300 yinelemeyle gerceklestiriimistir.

Model-B1 tahmin sonuclari, domdebt, fxdebt ve open degiskenlerinin CDS primi
uzerindeki etkilerinin belirli bir kamu i¢ borg orani esiginin Ustlinde ve altinda
farkhlastig1 yonunde bulgular sunmaktadir. Bu esigin tahmin edilen degerinin y =
%49.7 oldugu ve bu esigin Ustlindeki ve altindaki etkilerin birbirlerinden
istatistiksel olarak anlaml dizeyde farkliliklar (F-ist. = 162.25) gOsterdigi tespit
edilmistir. Her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken Uzerindeki esik etkileri

incelendiginde, oncelikle, kamu i¢ borcunun ulke temerrat riskleri Uzerinde
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asimetrik iki etkisinin oldugu goézlemlenmektedir. %49.7 olarak tespit edilen borg
orani esiginin altinda, i¢ borg oraniyla CDS primleri arasinda ters; bor¢ esiginin

ustunde ise dogru orantih bir iligkiden s6z etmek mumkundur.

Sekil 10: Kamu i¢ Borg Yiikleri ve CDS Primleri
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Model-B kapsaminda %49.7 olarak tahmin edilen kamu i¢ borg esik oraninin alti
icin yapillan yorumlar; Avusturalya, Bulgaristan, Finlandiya, Macaristan,
Endonezya, Litvanya, Meksika, Hollanda, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, isveg
ve Turkiye'yi iceren ulkelerle uyumludur. Bahse konu esik oraninin ustu igin
yapilan yorumlar ise; Brezilya, izlanda, israil, italya, ispanya, Portekiz, ingiltere
ve Amerika Birlegik Devletleri’'ni igeren ulkelerle uyumludur. Bununla birlikte, her
bir Ulke acisindan ortaya cikan dinamikler farklilagsmaktadir. Bahse konu
farkliliklar, yukarida yer alan Sekil 10’da gorsel olarak sunulmaktadir. i¢ borg
yukleri ile CDS primleri arasinda dogru orantili bir iligki bulunan Ulkeler, sekilde |
ve IV numarali bolgelerde gosterilmistir. Il ve 1ll numarali bolgeler ise, iki degisken

arasindaki dogrusal iligkiyi bozan istisnai dinamikleri ortaya koymaktadir.



74

Model-A’da CDS primleri tizerindeki etkisi B;= -0.560 olarak tahmin edilen ic borg
oraninin Model-B’de esik degerin altinda ve Ustiinde B,,= -2.676 ve B,;= 1.796
olarak farklilagsmasi, Model-A'nin dogrusal yapisi nedeniyle yaniltici bir bilgi
sundugu anlamina gelmektedir. Model-B’nin yansittigi bilgiye gore, i¢ borg orani
dusuk (esigin altinda) olan Ulkelerde i¢ bor¢ oranindaki artiglar CDS primlerini
azaltici etki gosterirken; i¢ borg orani yuksek (esigin Ustunde) olan ulkelerde ulke
CDS primleri i¢ borg orani artisindan olumsuz etkilenmektedir. Bir bagka ifadeyle,
kamu i¢ borg surdarulebilirligi bakimindan risk yaratan oranlar asildiginda i¢ borg
yuklindeki her artis kamu i¢ bor¢ senetlerine yatirrm yapan kesimlerde bir
tedirginlik yaratarak temerrut riskinin takasi amaciyla gergeklestirilen islemlerde
olusan primleri ylikseltmektedir. Model-B tahmin sonugclari, bu olumsuz etkinin

dusuk i¢ borg yuku olan ulkelerde s6z konusu olmadigina isaret etmektedir.

Ulkelerin rezerv yeterliginin ve dis acikiginin Glke temerriit riskleri Gzerindeki
etkilerinin i¢ borg esigine bagl olarak degisip degismedigdini anlamak igin ise
Model-B’deki fxdebt ve open degdiskenlerinin tahmin edilen regresyon katsayilari
incelenmektedir. Tablo 5’te yer alan bu katsayilarin Model-A’daki katsayilar gibi
eksi isaretli olduklari; fakat, esik bor¢ oraninin altinda ve Ustlinde farklilastiklari
goriilmektedir. fxdebt degiskeninin regresyon katsayilarinin B,= -2.174 ve B,,=
-2.609 olarak; open degiskeninin regresyon katsayilarinin da ;3= -1.055 ve fB,3=
-6.895 olarak farkhlagsmalari, her iki degiskenin CDS primleri Uzerindeki olumlu
etkilerinin, i¢ borg orani esik degerin ustunde olan ulkelerde altinda olanlara gore
daha yiiksek (|B,z| > |B1z| ve |B2s| > |B1s|) oldugunu gostermektedir. Bu bulgu,
ic bor¢ yuku yuksek olan ulkeler icin doviz rezervi yeterliginin ve ticari agikhgin
temerrut risk primlerini dengelemek bakimindan ¢ok daha onemli oldugu

anlamini tagimaktadir.

Kamu i¢ borg yukau ile Glke temerrit riskleri arasindaki iliskide borg strdartlebilirlik
esiginin, sadece i¢ borg oranlari agisindan degil de; kamu kesiminin dig borcu ve
toplam borcu agisindan da ele alinmasinin yapilan analizlere zenginlik katacagi
dusunulmektedir. Bu amagla gercgeklestirilen esik regresyon tahminlerine ait
sonuglar Tablo 5te Model-C1 ve Model-C2 basliklari altindaki sutunlarda
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sunulmaktadir. Hem Model-C1 hem de Model-C2 icin elde edilen bulgular,
Model-B kapsaminda elde edilen bulgulara benzer sekilde i¢ bor¢ yukinun CDS
primleri Gzerindeki asimetrik etkisini destekler niteliktedir. Model-C1’e gore, kamu
dis bor¢ oranlari tahmin edilen ¥ = %55.9 esik degerinin altinda olan Ulkelerde
kamu i¢ borcunun CDS primleri Gzerinde istatistiksel anlamliliga sahip herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak, kamu dis borcunun egik orani astigi tlkelerde
ic borg yukundeki her %10 oranindaki artisin CDS primlerini yaklagik 106.5 baz
puan yukselttigi one surulebilir. Bu olumsuz etki, daha 6nce Model-B kapsaminda
sozu edilen etkinin yaklasik 20 kati kadardir. Ancak, bu bulgu, surdurulebilirlik
acisindan her ne kadar kamu dis bor¢ esiginin daha etkili bir gosterge oldugu
izlenimini yaratsa da; Model-C1 kapsaminda tahmin edilen y = %55.9 esik
deg@erinin Ustinde, oOrneklemde sadece 1 Ulke bulunmaktadir ve bu Ulke
Portekiz'dir. Bu nedenle, esik degisken olarak dis bor¢ oraninin kullanildigi
Model-C1’de, esik Ustliindeki etkiler sadece Portekiz’in bor¢ ve CDS dinamiklerini

yansitmaktadir.

Esik degisken olarak kamu kesimi toplam bor¢ oraninin kullanildigi Model-
C2’deki tahmin sonuglari da benzer bir nitelik sergilemektedir. Bu modelde,
toplam borg orani esigi ¥ = %127.9 olarak tahmin edilmistir. Bu esigin altindaki
ulkelerde i¢ borg yukintn CDS primlerini etkilemedigi; Ustlindeki tlkelerde ise i¢
bor¢ yuklerindeki her %10 oranindaki artisin CDS primlerini 42.98 baz puan
yukselttigi sonucuna ulagiimaktadir. Ancak bu kez de, esik Ustiindeki bu etkinin
sadece lIzlanda, italya ve Portekiz'in bor¢ ve CDS dinamiklerini yansittigi
anlasiimaktadir. Cunkul, érneklemdeki 20 Ulke icinde toplam kamu borg oranlari

%127.9 esik degerini agsan sadece izlanda, italya ve Portekiz'dir.

Model-C1 ve Model-C2 tahminlerinde fxdebt ve open degiskenleri i¢in elde edilen
regresyon katsayilarinin da bu tespitler 1siginda degerlendiriimesi gerekmektedir.
Tahmin edilen tum modellerde fxdebt ve open degiskenlerinin CDS degiskeni
uzerindeki etkilerinin, tahminlerde farkli esik degiskenler kullaniimasina ragmen
esik deger altindaki ulkeler icin benzer buyuklikte katsayi tahminleri yarattigi

Tablo 5’te gorulmektedir. Ancak, bu etkilerin, esik dederi asan Ulkeler igin ¢ok
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farkh buyuklukte tahmin sonuglar dogurdugu goézlemlenmektedir. Daha 6nce
Model-C1 ve Model-C2 kapsaminda domdebt degiskeninin katsayi tahminleri igin
yapilan degerlendirmeye paralel olarak, fxdebt ve open degdiskenlerinin katsayi
tahminlerinin de sadece italya, izlanda ve Portekiz gibi dis ve toplam borg
oranlarina iliskin esik degerleri asan ulkelerin dinamiklerini yansittigi ifade
edilebilir.

3.4. BULGULARIN DIGER CALISMALARLA KARSILASTIRILMASI

Bayoumi vd. (1995) tarafindan gelistirilen yaklasim, Flandreau vd. (1998)
tarafindan Avrupa Ulkelerinin bor¢ surdurulebilirliginin  analizi bakimindan
kullanilmistir. Sardaralebilirlik Gzerinde etkili olan ekonomik faktorleri daha farkh
tanimlayan Flandreau vd. (1998), Bayoumi vd.'nin (1995) modelini kendi

calismalarina asagidaki sekilde uyarlamiglardir:

= (a2 EX GDP\o_ 1
S_(aGDP+ﬁO+ﬁlGDP+ﬁ2POP) 1_],6%4_8 (25)

Yukaridaki ifadede B/GDP borcun GSYiH’ya oranini, EX/GDP ihracatin GSYiH’ya
oranini, GDP/POP ise satin alim glcu paritesi fiyatlariyla hesaplanan kisi basi reel
GSYIiH'y1 géstermektedir. Disa acik bir ekonominin bor¢ édeme kapasitesinin
yuksek oldugu varsayimiyla ihracat orani; vergi kapasitesinin yuksek oldugu
varsayimiyla ise kisi basina dusen ulke geliri, temerrGt riskini azaltan faktorler

olarak modelde yer almaktadirlar.

Bayoumi vd.’nin (1995) yaklasimini temel alan literatlrdeki en glincel calisma ise
Tran'in (2018) calismasidir. Tran’in (2018), mali surdurulebilirligi etkileyen bir
bor¢ esiginin olup olmadigina iligkin analizi, kullanilan ekonometrik tahmin
yontemi bakimindan Bayoumi vd.'nin (1995) ve Flandreau vd.’nin (1998)
calismalarindakilerden oldukga farkhdir. Bayoumi vd.'nin (1995) ve Flandreau
vd.’nin (1998) calismalarinda kullanilan tahmin yontemlerinin aragsal degisken

(instrumental variable) segimine duyarli olmasinin ve analizlerde borg esigine
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iliskin ¢ikarimlarin sadece bir regresyon katsayisinin istatistiksel anlamhligina
dayandirilmasinin  bulgularin guvenilirligini olumsuz yonde etkiledigi 6ne
surulebilir. Tran’in (2018) c¢alismasinda kullanilan esik regresyon modeli,
yukaridaki modellerle karsilastirilabilir olacak sekilde asagidaki sekilde ifade

edilebilir:

EMBI; = a; + By DEBT;,_1 + OVIX;o_1 + &,  (DEBTi 1 <7) (26)
EMBIit =a; + IBZDEBTi,t—l + HVIXi’t_l + &it, (DEBTi’t_l > ]/)

Tran’in c¢alismasinda, devlet temerrit risk priminin gostergesi olarak EMBI
marijlari kullaniimistir. Esik deger olarak kamu borglarinin GSYiH’ye orani, kontrol

degiskeni olarak ise Volatilite Endeksi (VIX) donem sonu verisi kullaniimigtir.

Bu alt bolumde, kamu i¢ bor¢larinin surdurulebilirligine iligkin ortaya koydugumuz
analiz, érneklem ve veri seti baglaminda, benzer sekilde panel esik regresyon
modeli kullanan diger calismalarin yontemleriyle de denenmektedir. Buna iligkin

sonuglar asagidaki Tablo 7°de yer almaktadir.

Analizde kullanilan verilerden VIX verisi Chicago Opsiyon Borsasi internet
sayfasindan alinmistir. ihracatin GSYiHye orani ve reel kisi basina diisen milli
gelir verileri ise, Datastream’dan alinan veriler cercevesinde tarafimizca
hesaplanmigtir. Burada belirtmemiz gereken onemli bir husus, Bulgaristan igin
reel kisi basina dusen milli gelir bakimindan eksik veriler bulunmakla birlikte,
donemdeki ortalama buyume orani kullanilarak eksik veriler tarafimizca

hesaplanmigtir.
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Bagiml degigken: Tezdeki Tran Flandreau
CDS Model (2018) (1998)
. 374.4*** 284 737.97
Sabit Katsay! (25.83) (27.11) (62.70)
domdebt
(a4 < 7 ise) -2.676*** -5.033 -0.830
die =Y (0.835) (0.609) (0.699)
(i > 7 ise) 1.796*** -3.184 0.716
dit =¥ (0.552) (0.656) (0.711)
fxdebt
. -2.174%**
(qit =y |Se) (0_549)
. -2.609***
(qit >Y |Se) (0_472)
open
. -1.055***
(qit =Y |se) (0246)
. -6.895***
(qit >y |se) (0543)
ViX
. 0.974
(qit =y |Se) (0_537)
. 5.064
(qit >Y ISE,‘) (2_712)
exptogdp
. 1.954
(Qit =Y |Se) (0.823)
. -9.505
(Qit >y |Se) (1_947)
gdppc
o -0.086
(qit =y ISE,‘) (0_007)
o -0.081
(qit >y ISE,‘) (0_007)
Esik Degisken (q;t) domdebt domdebt domdebt
Esik Deger (9) %49.7 %111.04 %58.78
Prob. 0.01 0.17 0.45
Esik Sinamasi (F-ist.) 162.25** 70.50 60.14
R-kare 0.2788 0.1275 0.2239
Gozlem Sayisi 780 780 800
Ulke Sayisi 20 20 20

NOTLAR: *** ** ve * imgeleri %1, %5 ve %10 dizeylerinde, regresyon katsayilarinin istatistiksel
anlamhiliklarini géstermektedir. Parantez icindeki rakamlar ise regresyon katsayilarinin standart hatalaridir.
Her bir esigin tahmini igin yapilan taramada %1 kirpma (trimming) orani ve 400 grid noktasi kullanilmisgtir.
Esik olup olmadigina iliskin sinamalarda kullanilan &ényikleme (bootstrap) yéntemi 300 yinelemeyle

gerceklestirilmigtir.
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Sonuglardan goruldigu Uzere, modelimizde kullanilan veriler bazinda, Tran’in
(2018) modeli gercevesinde anlamli bir esik etkisi bulunamamistir (Prob.: 0.17).
Keza, Flandreau vd. (1998) modeli baglaminda da anlaml bir esik etkisinin
varligindan s6z etmemiz mimkudn degildir. Ancak, bu modellerin regresyon
katsayilarinin teorik olarak beklenen isaretlere ve istatistiksel anlamliliga sahip

olduklari tespit edilmigtir.

Bu sonuca iligkin olarak akhmiza gelen ilk husus, risk primi olguti olarak
kullanilan degiskenlerin karakteristikleridir. Flandreau (1998) modelinde risk primi
gOstergesi olarak borg senetlerinin temerrit risk primi ele alinirken, Tran (2018)
ise EMBI endeksini kullanmistir. CDS primi ise hesaplamasinda farkli dinamikleri
iceren ayri bir bor¢ gostergesi oldugundan, s6z konusu modellerde ele alinan
degiskenlerin CDS primleri Uzerindeki etkinliginin daha dusik oldugu akla

gelmektedir.

Ayrica, Tran (2018) tarafindan yapilan ¢alismada da, gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin tamami baglaminda yapilacak bir analizin anlamli bir sonu¢ vermedigi
ifade edilmektedir. Dolayisiyla, ilgili model baglaminda farkh gelismislik
seviyelerindeki Ulkeler agisindan anlamli bir sonug¢ ortaya ¢ikmamasi, modelin

kurulma yonteminden de kaynaklanabilecektir.

Son olarak, ortaya koydugumuz modeli literatlrdeki benzerlerinden (Bayoumi vd.
1995; Flandreau vd., 1998; Tran, 2018) ayiran bir bagka 6zellik de, kamu dis ya
da toplam borcu yerine kamu i¢ borcunun temerrtt riskleri tGzerindeki etkisine
odaklanmasidir. Kamu dis ya da toplam borcu yerine kamu i¢ borcuna
odaklanilan bu calismada ortaya konulan kurgu, digerlerinden farkhlik arz
etmektedir. Bu bakimdan, kamu dis ya da toplam borcuna bagh olarak risk
degerlendirmesi yapan c¢alismalarin kurgusunda kamu i¢ borcunun
kullanilmasina bagli olarak c¢esitli ayarlamalarin yapilmasi gerektigi ifade

edilebilecektir.
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SONUG

Suardurdlebilirlik kavrami muglak bir kavram olmakla birlikte, kamu bor¢ stoku
agisindan énemi agiktir. Cok uzun zamandir kamu borglarindaki strekli artigin
ortaya koyabilecegi risk potansiyeli ekonomistlerce gesitli agilardan ele alinmistir.
Bu bakimdan farkli yontemler belirlenmeye calisiimistir ki bu ¢alismalarin temel
amaci, borglarin surdurulebilirligine yonelik bir analiz ¢ergevesi gelistirmektir. IMF
ve Dunya Bankasi gibi kurumlar da bu agidan kendi analizlerinde kullanmak
uzere gergevelerini ortaya koymuslardir. Elbette henlz her yonuyle kusursuz bir
borg¢ surdurulebilirligi analiz gergevesinin varligindan s6z etmek mumkun degildir.
Bu bakimdan klasik ¢ercevenin potansiyel agiklarina yonelik literatirde g¢ok
sayida calisma yapilmistir. Ozellikle zamanlararasi butce kisitinin analizlerde
esas alinmasina yonelik gesitli elestiriler baglaminda esik analizleri son donemde

one cikan analizlerdir.

Bu cercevede, bu tez calismasinda, esik analizi yoluyla bir kamu i¢ borg
surdurulebilirligi analizi gergeklestiriimektedir. Calismada, gelismis ve gelismekte
olan 20 ulkeye ait 2010-2019 yillarini kapsayan Uger aylik verilerle kamu i¢ borg
yuklerinin Glke temerrGt riskleriyle olan iligkisi incelenmistir. Calisma, i¢ borg yuku
ile temerrut riski arasindaki iliskinin bir bor¢ yuku esigiyle birlikte dogrusallig
bozan bir dinamik sergileyip sergilemedigi hipotezine dayanmaktadir. Borg
surdurulebilirligine iliskin kaygilarin CDS risk primlerine yansimasini bir esik etkisi
uzerinden ele almayi amagclayan bu ¢alismada, ilgili esigin ve esik etkilerinin elde

edilmesinde Hansen’in (1999) panel esik regresyon tahmin yontemi kullaniimigtir.

Esik regresyon tahminleriyle, kamu i¢ bor¢ oranlari ile Ulke temerrut riskleri
arasindaki iligkide istatistiksel anlamliliga sahip esik etkilerinin oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bu esik etkilerinin i¢, dis ve toplam bor¢ oranlari Gzerinden tahmin
edilen esiklerin timu igin gegerli oldugu gorulmastir. Tahminler, i¢ borg yuklerinin
ulke CDS primlerini esik bor¢ oranlarinin altinda olumlu; Ustinde olumsuz

etkiledigini ortaya koyarak, s6z konusu iligkinin dogrusal olmayan yapisiyla
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asimetrik bir dinamige sahip oldugunu kanitlamigtir. Bu asimetrik dinamik, bir
yandan dusuk duzeydeki i¢ borglanmanin ekonomiyi genisleten etkisinin CDS
primleri Uzerindeki olumlu etkisini yansitirken; diger yandan, kritik egigi asan
duzeydeki i¢ borclanmanin mali surdurulebilirlige iliskin olumsuz beklentileri
beslemesi nedeniyle CDS primleri Uzerinde vyarattigi olumsuz etkiyi

yansitmaktadir.

Calismanin esik regresyon tahminleri ¢ercevesinde ortaya cikardigi ampirik
bulgular, kamu i¢ borg yukindeki artiglarin Ulke CDS primlerini olumsuz
etkiledigini; bu etkinin bor¢ esiklerinin asilmasi durumunda daha da agirlastigini
gOstermektedir. Calismada, bor¢ surdurulebilirligine iliskin risk algisinda kritik
esigi olusturan kamu i¢ borcunun GSYiHya orani %50; kamu dis borcunun
GSYiHya orani %56; kamu toplam borcunun GSYiH’ya orani ise %128 olarak
tahmin edilmigtir. Bu dlkelerin kamu kesimi i¢, dis ve toplam borglarinin
GSYiH’larina oranlarina iliskin érneklem ortalamalarinin sirasiyla %39, %27 ve
%65 oldugu g6z 6nlinde bulunduruldugunda, ortalama borg¢ yUklerinin tahmin
edilen egik oranlarina en yakin oldugu borg¢ turinun kamu i¢ borcu oldugu
goOrulmektedir. Bu yakinsamanin, ¢alismaya konu olan 20 Ulke 6zelinde, i¢ borg
yukleri ile CDS primleri arasindaki iliskinin dogrusal olmayan yapisini da

guglendirdigi dusunulmektedir.

Calismada hem ulke temerrit risklerinin gostergesi olarak CDS primlerinin
kullaniimasiyla hem de ulke temerrat risklerinin olusumunda kamu i¢ borcunun
rolunin 6n planda tutulmasiyla, konunun analizinde literatirdeki benzerlerinden
farkh bir yol izlenmigtir. Bu cgergevede, elde edilen bulgular, Ulke temerrut
risklerinin Ulkelerin dar anlamdaki kamu bor¢ yukunden de etkilendigini; kredi
temerrat swapi iglemlerinde Ulkelerin sadece toplam kamu bor¢ yukune iliskin

risklerin belirleyici olmadigini ortaya koymaktadir.

Calismada son olarak, kendi modelimizin haricinde, literatirdeki diger
calismalardaki modeller kullanilarak da bir esik analizi yurutilmuasg, ancak anlamli

esik etkilerinin varligina ulasilamamistir.
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Calismanin ortaya koydugu sonug, ekonomi-politik agisindan da onemli bir
gercegi ortaya koymaktadir. Kur riski gibi etmenler, tlkelerin dig borglanmadan
ziyade i¢ borglanmaya yonelmelerine neden olmaktadir. Aslinda bu tercihin bir
dereceye kadar dogru oldugu da ¢alismanin ortaya koydugu énemli bir sonugtur.
Bununla birlikte, bor¢clanmanin ortaya koydugu potansiyel riskler, bor¢
kompozisyonundan bagimsizdir. Borglanma konusunda da optimal bir o6l¢u
bulunmaktadir ve bu 0olgl, bor¢glanma stratejisinde dikkate alinmasi gereken
dnemli bir husustur. i¢ borclanma gérece daha az riskli olarak degerlendirilse bile
bu sinirsiz bir hareket alani ortaya koymamaktadir. Genel olarak bor¢lanma, 6zel
olarak ise i¢ borglanma, faydalarinin ortaya c¢iktigr esik alti rejimin Otesine
gecildiginde, Ulke risk primini olumsuz etkilemektedir. Yine calismada agik¢a
goéruldugu uzere, i¢ bor¢ ve dis borg arasinda bulunan sinerji, dis borg esigi
dikkate alindiginda i¢ borcun da risk primine katkisini ortaya koymaktadir. Karar
alicilarin i¢ bor¢lanmaya iliskin esik degerleri gézardi etmeleri halinde hizla artan

temerrut riskinin bor¢lanmayi surdurtilemez bir hale tasiyacagi bir gergektir.
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