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OZET

MERKEZ BANKASI KREDIBILITESININ KREDI TEMERRUT SWAPLARI
UZERINDEKI ETKISI: TURKIYE ORNEGI

Mehmet OBEKCAN
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aralik 2023

Danisman: Prof. Dr. Bilge Kagan OZDEMIR

Bu ¢alismada Tiirkiye 6rnekleminde merkez bankasi kredibilitesinin kredi temerriit
swaplar1 lizerindeki etkileri aragtirilmaktadir. 2008 ile 2022 yillar1 araliginda aylik
veriler kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada 5 yillik kredi temerriit swap primi,
merkez bankasi kredibilite endeksi, sepet kur, dis bor¢ oran1 ve kiiresel risk endeksi
verileri kullanilmistir.  Oncelikle calismada kullanilan serilerin duraganlik
diizeylerinin belirlenebilmesi i¢in geleneksel birim kok testleri, tek ve cift yapisal
kirilmali birim kok testleri ve Fourier birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesinin ardindan dogrusal olmayan ARDL modeli
ile degiskenler arasindaki uzun donemli es biitiinlesme iliskisi test edilmistir.
(Calisma sonucunda elde edilen bulgular pozitif kredibilite soklarinin kredi temerriit
primleri {izerinde negatif etkiye sahip oldugunu, doviz kuru soklarinin kredi
temerriit swaplar1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu, kiiresel risk endeksi
soklarmin ise kredi temerriit swaplar1 iizerinde pozitif etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular ¢er¢evesinde para politikasinin kurumsal
yapisinin merkez bankasi kredibilitesini destekleyecek sekilde gelistirilmesi, iilke

risk primini diisiiriilmek i¢in bir politika dnerisi olarak one siiriilebilir.

Anahtar Sozciikler: Kredi temerriit swaplar, Merkez bankas1 kredibilitesi, Birim

kok testleri, Dogrusal olmayan ARDL modeli.



ABSRACT

THE EFFECT OF CENTRAL BANK CREDITABILITY ON CREDIT
DEFAULT SWAPS: THE CASE OF TURKIYE

Mehmet OBEKCAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduated Sciences of Social Sciences
Advisor: Prof. Dr. Bilge Kagan OZDEMIR

This study investigates the effects of central bank credibility on credit default swaps
in the Turkish case. Using monthly data between 2008 and 2022, the study uses 5-
year credit default swap premium, central bank credibility index, basket exchange
rate, external debt stock and global risk index data. First of all, in order to determine
the stationarity levels of the series used in the study, conventional unit root tests,
unit root tests with single and double structural breaks and Fourier unit root tests
were applied. After determining the stationarity levels of the series, the long-run
cointegration relationship between the variables was tested with the non-linear
ARDL model. The findings indicate that positive credit shocks have a negative
impact on credit default swap, exchange rate shocks have a positive impact on credit
default swaps, and global risk index shocks have a positive impact on credit default
swaps. Within the framework of the findings, improving the institutional structure
of monetary policy in a way to support central bank credibility can be put forward

as a policy recommendation to reduce the country risk premium.

Keywords: Credit default swaps, Central bank credibility, Unit root tests,
Nonlinear ARDL model.
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gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu c¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi™yla tarandimni ve
hicbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomileri yatirimlarin finansman,
stirdiiriilebilir biilyiimenin saglanmasi ve fiyat istikrarinin korunmasi gibi bir¢ok alanda
yabanct sermayeye gereksinim duymaktadirlar. Bu durum gelismekte olan piyasa
ekonomilerini {ilke risk primi veya kredi temerriit primleri gibi yabanci yatirimcilarin
yatirim yapilabilir veya yapilamaz iilke algisina etki eden gostergelere kars1 daha duyarli
hale getirmistir. Bu noktada gelismekte olan {ilkelerin risk algisini etkileyen faktorlerin
neler oldugunun ve risk algisinin hangi yollardan etkilendiginin belirlenmesi, gelismekte

olan piyasa ekonomileri i¢cin daha 6nemli hale gelmistir.

Calismanin ana birlesenlerinden biri olan kredi temerriit takas primleri (Credit
Default Swap; CDS) 1990'larda kiiresel piyasalarda artan riski boliip dagitabilmek i¢in
JP Morgan tarafindan olusturulmustur. 2000'li yillardan itibaren popiilaritesi giderek
artan, yatirimcilar i¢in 6nemli gostergelerden biri haline gelen ve piyasada en ¢ok islem
goren kredi tiirevi tiirli olan CDS, kredi, tahvil, bono gibi finansal varliklarin temerriide
diisme riskini, belirli prim 6demeleri karsiliginda diger tarafa transfer ettigi bir s6zlesme
tirtidiir. Ayn1 zamanda CDS, bir prim karsiliginda finansal kredinin geri 6denmeme
riskinden dolay1 alacakliyr koruma altina alan finansal bir sozlesme olarak da
tanimlanabilir. Alic1 tarafa yapilan 6deme ise, finansal kredinin belirli bir yiizdesi olarak

ifade edilmekte ve CDS primi olarak adlandirilmaktadir.

Literatiirde CDS'leri tanimlayan ve isleyis mekanizmasin1 inceleyen birgok
calisma bulunmaktadir. 2007-2008 kiiresel finansal krizden sonra CDS'leri etkileyen
faktorlerin neler oldugunu belirlemeye yonelik gergeklestirilen ¢aligmalarin sayis1 da
giderek artmistir. CDS'lerin belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalarin ¢ogunlugu CDS'leri
etkileyen faktorleri i¢ faktorler (iilke temelli) ve kiiresel faktorler olmak iizere iki baslik
altinda incelemektedir. Calismanin da 6rneklemini olusturan Tiirkiye i¢in gergeklestirilen
ampirik calismalarda igsel ya da lilke temelli faktorler olarak genellikle doviz kuru, dis
borg stoku, rezervler, enflasyon ve politik gelismeler belirleyiciler olarak tespit edilirken;
kiiresel faktorler olarak gelismekte olan piyasa ekonomileri tahvil endeksindeki
(Emerging Market Bond Index; EMBI) ve kiiresel risk endeksindeki (Chicago Board
Options Exchange Volatility Index; VIX) dalgalanmalar dikkate alinmistir. Bu ¢alisma
da ise soz konusu faktorler haricinde merkez bankasi kredibilitesinin CDS tizerindeki

etkisi arastirilacaktir.



Merkez bankasi kredibilitesi kavrami, ekonomik karar birimlerinin merkez
bankasinin politika hedeflerine ulasma ve fiyat istikrarin1 koruma yetenegine duydugu
giiveni agiklamaktadir. Kredibilite, iktisadi karar birimlerinin merkez bankasinin politika
hedeflerine olan bagliligina ne 6lgiide inandiklarini ve politika sinyallerini ne 6lgiide takip
etmeye istekli olduklarmi belirledigi i¢in, para politikasinin etkinligini énemli dlciide
belirlemektedir. Yani merkez bankasi kredibilitesi yiikselirken, para politikas: etkinligi
yukselmektedir. Bir baska deyisle, yiiksek kredibilite fiyat istikrarmin saglandigi

Ongoriilebilir bir ekonomik atmosferi ifade etmektedir.

Merkez bankasi kredibilitesi kavrami, 1990'lardan itibaren Ozellikle merkez
bankalarinin agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢meye baslamasi ile giderek
onem kazanmis ve arastirmacilar i¢in yeni bir ¢aligma alani haline gelmistir. Literatiirde
merkez bankasi kredibilitesinin belirleyicileri ve nasil dlgiilebilecegine yonelik bir¢cok
calisma mevcuttur. Calismanin 6rneklemini olusturan Tiirkiye ekonomisi 2006 yilinda
gectigi acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile birlikte kredibilite endeksinin
hesaplandigi calismalarin 6znesi haline gelmistir. Fakat literatiir incelendiginde, Tiirkiye
ornekleminde CDS'ler ile merkez bankasi kredibilitesi arasindaki iliskiyi inceleyen

calismalara rastlanmamaktadir.

Calismada Tirkiye ornekleminde CDS'ler ile merkez bankasi kredibilitesi
arasindaki iliski incelenmektedir. Calismada 2008:01 ile 2022:07 donem aralig1 igin aylik
veriler kullanilmigtir. CDS degiskeni olarak Tiirkiye'nin USD cinsinden 5 yillik
CDS'lerinin kullanilmasi tercih edilmistir. Merkez bankasi kredibilitesi degiskeni,
Tiirkiye ekonomisi gibi uzun siire enflasyon hedeflemesinde basarisiz olan gelismekte
olan piyasa ekonomilerindeki durumu dikkate alarak Varlik ve Daglaroglu (2021)
tarafindan gelistirilen merkez bankast kredibilitesi endeks yontemi kullanilarak
olusturulmustur. Ayrica igsel faktorler olarak, kur etkisini 6lgmek i¢in USD ve EUR'un
esit agirliklandirilmasi ile olusturulan sepet kur, dis borg etkisinin 6l¢mek icin dis borg
stokunun GSYIH oran1 ve kiiresel faktorlerin etkilerinin 6lciimii icin VIX kiiresel risk

endeksi modele kontrol degiskenler olarak dahil edilmistir.

Caligsma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde merkez bankasi kredibilitesi
tanimlanacak, kredibiliteyi belirleyen faktorler tartisilacak ve son olarak literatiirde yer
alan ve merkez bankasi kredibilitesinin Ol¢limiine yonelik gelistirilen endeksler
incelenecektir. Tkinci béliimde CDS'lerin tanimi, gelisimi, isleyisi ve CDS'leri etkileyen

faktorlere yonelik teorik bilgiler sunulacaktir. Ugiincii boliimde, CDS'ler ve merkez
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bankasi kredibilitesi ile ilgili literatiirde yer alan c¢alismalarin &zeti sunulacaktir.
Dordiincii bolimde ise ¢alismada kullanilan veriler tanitilacak ve analizde kullanilan
ekonometrik yontemlerin teorik bilgiler verilecektir. Sonug¢ kisminda ise gerceklestirilen
ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular tartisilacak ve sonuglardan ortaya

c¢ikan bilgiler 15181nda politika 6nermelerinde bulunulacaktir.



BIRINCI BOLUM
1. MERKEZ BANKASI KREDIBILITESI
Dogru, gergek olarak inanilma, diiriist veya soylendigi gibi kabul edilme anlamina
gelen kredibilite kavraminin kokenleri 16. Yiizyilin ortalarina dayanmaktadir (Merriam-

Webster). Oxford sozligii ise bu kavrami, ikna edici ya da inanilir olma kalitesi olarak

ifade etmektedir (Simpson ve Weiner, 2002).

Iktisat literatiiriinde "kredibilite" kavrami ozellikle 1980'li yillardan itibaren
oldukca yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. Blinder (1999), JSTOR arsivindeki
ekonomi dergilerini taradiginda, 1983-1992 doneminde para politikalar1 veya merkez
bankalart ile iligkili olarak "kredibilite" kelimesinin gectigi 140 makaleye ulagmistir.
Fischer (2015) ise 1980'in sonlarindan 1990'larin ortalarina dogru giderek gelisen merkez
bankas1 bagimsizligina yonelik literatiiriin ilerleyisine dikkat ¢cekmektedir. Buna gore
kredibilite kavrami, 1990'l1 yillardan itibaren birgok merkez bankas: tarafindan
uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde akademik

literatiirde daha ¢ok ilgi goren bir konu haline gelmistir.

Blinder (1999), akademik yazinda kredibiliteye olan bu ilgiyi rasyonel beklentiler
hipotezi ile agiklamaya ¢alismaktadir. Blinder (1999), merkez bankasi kredibilitesinin
rasyonaliteye uygun oldugunu, ancak beklentilerin tamamen rasyonel olmadigini ifade

etmektedir.

1.1. Kavramsal Cerceve
Iktisadi karar birimlerinin fazla ve dogru bilgilendirildiklerinde, daha iyi kararlar
aldiklar1 ve bu sayede ekonomik kaynaklarin tahsisi ve refahin arttirllmasindaki
etkinliklerinin arttig1 disiiniilmektedir. Bu noktada merkez bankalarinin dogru bilginin
saglanmast ve istikrarli bir ekonomik ¢evrenin olusturulmasi konusunda énemli bir rol

oynadiklar1 bilinmektedir (Cecchetti ve Krause, 2002).

Giliniimiizde merkez bankalariin temel gorevi, basta fiyat istikrar1 olmak tizere,
finansal istikrar1 saglamak i¢in gerekli olan para politikalarini belirlemek ve yiiriitmektir.
Merkez Dbankalar1 bu gorevi belirsizliklerle dolu bir ekonomik ortamda
gerceklestirmektedirler. Ancak para politikast faaliyetleri yiiriitiliirken, politika
yapicilarin azaltabilecekleri bir belirsizlik alani vardir. Bu alan merkez bankalarinin kendi

karar alma ve uygulama siireclerinde ortaya ¢ikabilecek belirsizlikleri icermektedir. Iste



bu noktada merkez bankalarinin faaliyetlerinin neden olabilecegi "giiriiltiiyii" en aza
indirmek i¢in, en dogru uygulamalar1 yapmalar1 gerektigi konusunda bir goriis birligi
olusmustur. Bu goriis birligi para politikalarinin seffaf ve hesap verebilir bir sekilde
uygulanmas1 yoniindedir. Dogru ve agik politikanin temeli, ekonomik karar birimlerinin

politika belirleyicilere degil verilere tepki vermesidir (Cecchetti vd, 2002).

Para ve maliye politikalarimin seffafligi olgusunun iki temel dayanag: vardir.
Birincisi, eger kamuoyu baslangicta para politikasinin hedefleri ve enstriimanlar ile ilgili
yeterince bilgiye sahipse ve politika yapicilar bu beklentilerin gergeklestirilmesi
hususunda giiven veriyorsa, gerceklestirilen politikalarin etkinligi artmaktadir. Seffaflik,
uygulanan politikalar hakkinda gerekli olan dogru bilgiyi saglamakta ve politika
uygulamalarmin etkinligini desteklemektedir. ikincisi, iyi yonetisim cercevesinde merkez
bankalarina yiiksek diizeyde bir 6zerklik verildiginde, bu 6zerkligin hesap verebilirlik
ilkesi ¢ercevesinde desteklenmesi gerekmektedir (IMF, 1999). Bu durum, para politikasi
uygulamalarinin temel bilesenleri olan bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
cergevesinde merkez bankasi kredibilitesinin gelistirilmesi goriisiiniin kisa bir ifadesidir

(Chortareas vd., 2002).

Merkez Bankas1 kredibilitesi kavrami, iyi bir sekilde ortaya konulmus politika
hedeflerine ve seffaf kurallara uyma taahhiidii olarak tanimlanabilir. Daha agik olarak,
kredibilite kavrami, bir politika degisikligi yapildiginda, iktisadi karar birimlerinin bu
degisiklige ne Olciide inandigimni ifade etmektedir (Cukierman, 1986). Bu baglamda,
Brunner (1983) merkez bankasi kredibilitesinin, merkez bankasinin ge¢miste
gerceklestirdigi  politikalara ve merkez bankasinin davraniglarina bagli oldugunu

belirtmektedir.

Merkez bankalarinin kredibilitesi incelenirken merkez bankalarinin enflasyonu
kontrol etme yeteneklerine odaklaniimaktadir. Bu ger¢evede merkez bankasi kredibilitesi,
gozlemlenen enflasyonun zamanla enflasyon hedefinden sapmasiyla degisen, merkez
bankasinin reel ve nominal ekonomik hedeflere verdigi goreli onem tarafindan belirlenen
akim bir degisken oldugu diisiiniilebilir. Yasanilan ekonomik soklar ve merkez
bankasinin para politikas1 araglarin1 yonetme sekli, kredibilitenin zaman igindeki

gelisimini etkilemektedir.

Merkez bankasi kredibilitesi, merkez bankasimin itibarimi agik¢a belirlemektedir.

Merkez bankasi itibari, kredibiliteye bagli oldugu igin, zaman igerisinde para politikasi



stratejileri degistikce kredibilite de degisim gostermektedir. Merkez bankasinin itibari
kavrami, merkez bankas1 kredibilitesi gibi merkez bankasi ile siyasi otorite arasindaki
iliskilerin yapisina, politik gelismelere ve para politikast uygulayicilarin tutum ve
davranislarina tabidir. Bir merkez bankasinin itibar1 zaman igerisinde merkez bankasinin
politika uygulamalarinda gosterdigi basar1 ya bagh olarak artabilir veya yanlis politika
uygulamalar1 sonucunda. Merkez bankasi itibarini azaltan olumsuz durumlar arasinda,
mali bir kriz, merkez bankasi yOnetimine karsi ciddi bir giiven bunalimi1 veya para
otoritesi ile hilkiimet arasinda yasanabilecek siyasi ¢atigmalar sayilabilir. Bu noktadan
hareketle Barro ve Gordon (1983) itibar ve kredibilite kavraminin birbirinin aynisi
oldugunu ifade etmislerdir. Onlara gore, iktisadi karar birimlerinin beklentileri otorite
duyurular1 tarafindan sekillendirilmektedir ve bu duyurularin gergeklesmemesi
durumunda politika otoritesi i¢in kredibilite sorununun ortaya ¢iktigini savunmaktadirlar.
Buna ek olarak kredibilite ve / veya bir kurumun itibar1 dogrusal olmayan bir sekilde
gelismektedir. Yani bunlar yavas ve zahmetli bir sekilde kazanilir, ancak bir anda
kaybedilebilir.

Merkez bankasi kredibilitesini 6l¢gmenin birtakim zorluklari vardir. Literatiirde
merkez bankasi kredibilitesinin olgiilmesine yonelik gergeklestirilen birgok g¢alisma
bulunmaktadir. Cukierman ve Meltz (1986), Cecchetti ve Krause (2002), Blinder (2000),
Mendonga ve Souza (2009), Mackiewicz-Lyziak (2007), Levieuge vd. (2018), de
Mendonga (2007), Bordo ve Siklos (2014, 2015a ve 2015b) ve Tiirkiye 6zelinde Varlik

ve Daglaroglu'nun (2021) ¢alismalar1 bu ¢alismalar arasinda siralanabilir.

Cukierman'in da (1986) ifade ettigi gibi, para politikast yapicilarin gelecekteki
hedeflerine ulagsma yetenegi, halkin enflasyonist beklentilerine baghdir. Bu enflasyonist
beklentiler ise, para politikast yapicilarin giivenilirliginin  kamuoyu tarafindan
degerlendirilmesi ile iligkilidir. ABD Merkez Bankasi A¢ik Piyasa Komitesi'nin (Federal
Open Market Committee; FOMC) eski Baskan1 Paul Volcker, enflasyon dongiisiinii
kirmak icin gilivenilir ve disiplinli bir para politikasina sahip olunmasi gerektigini
vurgulamistir (Bernanke, 2013). Ayrica, Volcker, enflasyonun hiikiimete olan giivene
zarar verdigini ifade etmistir. Bu nedenle, ozerklik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
yuriirliikteki para politikasi stratejisi merkez bankasinin hem kredibilitesini hem de
itibarin1 etkilemektedir. Blinder (2000) ise, merkez bankasi kredibilitesinin, enflasyona
kars1 giiclii bir isteksizlik, tesvik uyumlulugu ve 6n taahhiit tarafindan belirlendigini ifade

etmektedir. Mackiewicz-Lyziak (2007) ise kredibiliteyi, "para otoritelerinin ekonomik
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birimlerin enflasyon beklentilerini yonetme yetenegi" olarak tanimlamaktadir. Dogan ve
Bozdemir (2014) kredibiliteyi, enflasyon hedeflemesi rejimlerinde enflasyon beklentisini
yonetmekte politika yapicilar i¢in 6nemli bir arag olarak gormektedir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular, yiliksek kredibilitenin enflasyon iizerinde negatif etkiye sahip

oldugunu gostermektedir.

1.2. Merkez Bankasi Kredibilitesinin Belirleyicileri
Merkez bankasi kredibilitesi kavrami, iktisadi karar birimlerinin merkez bankasinin
politika hedeflerine ulasma ve fiyat istikrarini koruma yetenegine duydugu giiveni
aciklamaktadir. Kredibilite, iktisadi karar birimlerinin merkez bankasimin politika
hedeflerine olan bagliligina ne 6l¢iide inandiklarini ve politika sinyallerini ne 6l¢iide takip
etmeye istekli olduklarini belirledigi i¢in, para politikasinin etkinligini dnemli 6lgiide

belirlemektedir.

Bazi faktorler merkez bankasi kredibilitesini olumlu yonde etkilemektedir.
Bunlardan ilki, merkez bankasi bagimsizligidir. Ara¢ bagimsizligina sahip olan bir
merkez bankasi, politik otoriteden gelen baskilara daha az maruz kaldigi ve fiyat
istikrarin1 saglama yetkisine dayali olarak kararlar aldigi igin, iktisadi karar birimleri
tarafindan giivenilir olarak algilanmaktadir. Ne var ki, enstriiman bagimsizlig1 olmayan
merkez bankasi istthdami arttirmak ve potansiyelin lizerinde kisa donemli ¢ikt1 elde
etmek i¢in ekonominin asir1 1sinmasina neden olacak baskilarla kars1 karsiya kalabilir.
Para politikasina yonelik gergeklestirilen siyasi miidahaleler he istikrarsiz bir ekonomiye
hem de yiiksek enflasyona neden olacak ekonomik dalgalanmalara yol agabilir

(Bernanke, 2010).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel bilesenlerinden olan seffaflik ve dogru
iletisim politikalar1 ise merkez bankasi kredibilitesinin diger temel belirleyicileri arasinda
siralanmaktadir. Politika kararlari ve hedefleri konusunda acik ve seffaf olan,
gerekcelerini kamuoyuna agikea ileten merkez bankalarinin kredibil olarak algilanma
olasiligi daha yiiksektir. Ciinkii, seffaflik ve iletisim merkez bankas ile iktisadi karar
birimleri arasinda giiven olusturmada, merkez bankasinin amaglar1 ve eylemleri
hakkindaki belirsizligin azaltilmasina yardimeci olur. Ayrica, stratejileri belirleyen
kurallar hakkinda iletisim kurmak, bu siireci olumlu yonde etkilemektedir (Blinder,

2018).



Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi kredibilitesinin dnemli belirleyicilerinden
biridir. A¢ik enflasyon hedeflemesi uygulamasini1 benimseyen ve enflasyon hedeflerine
ulagsmada basarili olan merkez bankalarinin kredibil olarak algilanma olasiligi daha
yiiksektir. Enflasyon hedeflemesi, enflasyon beklentilerini sabitlemede, enflasyonun
gelecekteki patikasina iligkin belirsizligi azaltmada, fiyatlarin istikrar kazanmasinda ve
ekonomik biiylimenin desteklenmesinde basarili olan bir para politikasi stratejisidir.
Mendonga ve Souza (2012) o6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri igin
uygulanacak enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin para politikas1 uygulayicilarinin

kredibilitesini arttirdigina yonelik ampirik sonuglar ortaya koymuslardir.

Para politikast kararlarindaki tutarlilik, merkez bankasi kredibilitesinin diger
onemli belirleyicilerinden biri olarak ifade edilebilir. Politika kararlarinda tutarli olan ve
taahhiitlerini yerine getiren merkez bankalarinin kredibil olarak algilanma olasilig1 daha
yuksektir. Bunun nedeni, tutarliligin merkez bankasinin amaci ve eylemleri hakkinda
giiven olusturmasi, belirsizligi azaltmaya yardimci olmasi, bunun da enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasina ve ekonomik istikrarin gelismesine katki saglamasidir.
Tutarlilik ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi uygulamasi altinda da degerlendirebilecek

bir alt bilesen olarak diisiiniilebilir.

Sonug olarak, merkez bankas1 kredibilitesi para politikasi etkinliginin énemli bir
belirleyicisidir. Bagimsizlik, seffaflik ve iletisim, enflasyon hedeflemesi ve para
politikasindaki tutarlilik dahil olmak tizere merkez bankasi kredibilitesine katkida

bulunan onemli faktorlerdir.

1.1.1. Zaman Tutarsizhgi

Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon'un (1983) ¢alismalar1 politika
yapiminda zaman tutarliligiin énemini vurgulayan oncii ve temel ¢aligmalardir. Zaman
tutarsizligl, eger t doneminde, t+i donemi i¢in planlanan bir politika, t+i donemi
geldiginde optimal ve gegerli degil ise bu politika i¢in zaman tutarsizligi seklinde
tanimlanabilir (Bofinger, 2001). Zay1f kurumsal yapiya sahip iilkeler, gelecekteki para
politikasi rotasini belirlemede basarisiz olabilirler ve zaman tutarsizligi problemi ile karsi
karsiya kalabilirler. Bu sorun, bir merkez bankasi birden fazla donem igeren bir amag

fonksiyonunu maksimize etmeye (veya minimize etmeye) ¢alistiginda ortaya ¢ikar.

Politikanin zaman tutarli olup olmadig1 duruma baghdir. Yani t+i zamani i¢in vaat

edilen eylem, politikanin baglangicta planlandigi t zamaninda bilinmeyen olaylarin



gerceklesmesine bagli olabilir. Zaman tutarsizligini bir 6rnek ile agiklamak gerekirse,
merkez bankasinin belirli bir enflasyon hedefine ulagma taahhiidiinde bulundugunu ve
kamuoyunun buna inandigmi varsayalim. Bu durumda kamuoyunun enflasyon
beklentileri merkez bankasinin agiklamis oldugu hedefe gore olusacaktir. Merkez bankasi
tarafindan belirlenen hedefin sapmasi durumunda ekonomik birimler enflasyon
beklentilerini revize edecek ve daha yiiksek enflasyon beklentileri olusturacaktir. Bu olay
dizisi tekrarlanirsa, enflasyon yanlilig1 denilen problem dogacaktir, yani reel ¢iktida bir
artisin olmadig1 ancak enflasyonun olmasi gereken seviyeden daha yiiksek oldugu bir
durum ortaya cikacaktir. Iste burada zaman tutarsizligindan bahsetmek miimkiindiir.

Zaman tutarsizlig1 probleminin dogrudan merkez bankasi kredibilitesi ile baglantilt
oldugu sdylenebilir (Goeltom, 2005). Ciinkii zaman tutarsizlig1 problemi, potansiyel
olarak para politikasinin kredibilitesinin diisiik olmasina yol agar, béylece ekonomik
birimler yetkililerin agikladig1 hedeften daha yiiksek enflasyon beklentileri olusturacaktir.
Zaman tutarsizligi problemi Kydland ve Prescott (1977) tarafindan teorik olarak
asagidaki gibi modellenmistir.

Sadece iki politika doneminin oldugu varsayimi altinda politika yapicilarin amag

fonksiyonu:
U=U(xq,%3,Tq,T5) (1.1)
Burada, U politika yapicilarin tercihleri, x ekonomik birimlerin karar degiskenleri
ve m politika yapicilarin arag¢ degiskenidir. Ayrica, ekonomik birimlerin ekonomik karar

alma otoritesi tarafindan formiile edilen politikalar1 asagida dikkate aldig:

varsayilmaktadir.
X1 = x4 (1, 15) (1.2)
Xy = Xp(X1,T04,T03) (1.3)
Zaman icinde optimizasyon gerceklestirmek icin, politika araclarinin iki

degiskeninin karar1 donem 1'de yapilir.

U() = U(xy(my, 2), x5 (x4 (114, 03), 104, T02), T4, ) (1.4)

Asagidaki gibi birinci derece kosul kullanilarak optimal (77, 75) elde edilir.

au() _ 6_Uax1 U 0x, 6x1] [aU ax1 9l —-p (1 5)

671'2 - 6x1 677.'2 ax2 6x1 67[2 axZ 677.'2 677.'2



Istege bagl politikalar icin, 1. periyottaki politika yapicilar 7} ve w5 yukaridaki
gibi belirler. Ancak gerc¢eklestirmenin ikinci periyodunda m; ve x, zaten oradadir.

Dolayisiyla 2. periyotta politika yapicilar yeniden karar verecektir

U =U(xq,%3,Tq,T3) (1.6)
Xy = Xp(Xq, 04, T02) (1.7)
X1 =X (1.8)
Ty = Ty (1.9)

2.donem i¢in birinci dereceden tiirev kosullarindan, istege bagl olarak asagidaki
gibi politika 1™ ile sonuglanacaktir.

ox, (20, o0 o,
67'[2 6x1 axz 6x1

=0 (1.10)

Ancak gercekte bu kosulun karsilanmasi zordur, dolayisiyla kurala gore optimal
¢Oziim (my, m5), optimal ¢oziim takdirinden (m7,m5") farkl olacaktir. (74, ;) kuralinin
¢Oziimili zamanlar aras1 fayday1 maksimize ettigi i¢in, takdir yetkisinin (77, 75) ¢oziimii
optimal olmayacaktir. Bu durum donem 1'de gerceklestirilen kararin etkisini géz ardi
eden donem 2'deki takdire dayali politikadan (x1, m1) kaynaklanmaktadir. Zaman
tutarsizligi problemini teorik olarak inceleyen calismalardan biri de Barro ve Gordon
(1983) tarafindan ortaya konulan modeldir. Barro-Gordon modeli, merkez bankasinin,
toplumun tercihlerini de iceren sosyal refaha yonelik bir para politikasi siirecini
yonetebilecegini varsaymaktadir. Model'e gore toplum sadece parametre enflasyon
beklentileri olusturma eylemine sahiptir. Bu durumda zaman tutarsizligi iki nedenle orta
cikacaktir. Bunlar: 1) iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentileri 5nceden olusur ve
sonuna kadar muhafaza edilir. 2) Stratejinin belirlenmesinde merkez bankast daima tam
karar alma yetkisine sahiptir. Bu nedenle baslangigtaki enflasyon hedefi donem sonunda

optimum olmayacaktir. Bu durum iktisadi karar birimleri ve merkez bankasi igin

kayiplara yol agacaktir.

Barro-Gordon modeli matematiksel olarak asagidaki gibi formiilize edilebilir.

Burada merkez bankasinin hedefi sosyal refah kaybini minimize etmektir.
L=[b(U—-U"?%+n?] (1.11)
Burada b > 0 ve baslangic enflasyon hedefi m* = 0'dir. Issizligin asagidaki gibi
beklenen genisletilmis Phillips egrisini takip ettigi varsayilir.
U=U"—-a(r —mr°) (1.12)
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a>0 ve U"=kU", burada 0 < k<l araligindadir. Buna ilaveten, merkez
bankalar1 enflasyonun kontroliinii para politikas1 yoluyla gerceklestirmektedir. Boylelikle
para arzindaki artis ile enflasyon orani dengelenecektir (m=p). Burada para politikasinin
aktariminda bir sorun yoktur. Bu varsayimlardan hareketle merkez bankasi sosyal refah

fonksiyonunu asagidaki gibi minimize eder.
Z ={b[(1 - Kk)U" — a(mr — n®)]* + n?} (1.13)
Birinci dereceden tiirevin kosullarini belirleyerek, optimal enflasyon oranmni "
asagidaki gibi elde edilir:

dz

— =—2ab[(1 - )U™ — a(m - 7*)] + 2m = 0 (1.14)
*k ab(l_k)Un a’b e
T 1+a2b + 1+a?b n (1115)

o = BATOUR Y g (1.16)

1+a?b
Yukaridaki ¢ézim 7**, donem sonunda 7*= 0 hedef ayarmin optimal olmadigi
zaman tutarsizligini gosterir. Genel enflasyon beklentileri 7> 0 oldugu igin optimal
enflasyon orani da 0'dan buytktir (**> 0). Bunun nedeni sosyal maliyet parametresi
(b), issizlik olgusu (k) ve enflasyonun hedefinden sapmasidir (a). Sifirdan (7**>0) biiyiik

enflasyon orani, enflasyon siirprizi, yanlilik ve enflasyon kuralindan kaynaklanabilir.

Merkez bankasimnin baglangic enflasyonu n° = 0 olarak belirlemesine ragmen
enflasyon hala olusabilir. Bununla birlikte Merkez Bankas1 eger biiyltime yanlis1 ise, reel
sektor icin enflasyonun hedefinden sapmasini gidermek istemeyebilir. Bu kosullarda
gercek enflasyon:

xS = LA\ pyn (1.17)

1+a?b

Enflasyonun sosyal maliyeti:

s B n _ a(ab(-k)U™, | [ab(1-k)U™]?
L= {b[ (1 k)U 1+a?b ] [ 1+a?b ] (1'18)
b[(1-k)U™)?
L= 1000 (1.19)

Toplumun beklentileri rasyonel olmasina ve merkez bankasi kayip fonksiyonu ile
Philips egrisi bilinmesine ragmen, baglangigtaki enflasyon hedefi m = 0 kredibil
olmayacaktir. Bu kosullarda merkez bankalar1 ve ekonomik birimler arasindaki etkilesim
Stackleberg Oyun Teorisini takip eder.

nREH = gb(1 — k)U™ (1.20)
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LREH = p[(1 = K)U™]? + [ab(1 — k)U™]? (1.21)

LREH = p(1 + a?b)[(1 — k)U™]? (1.22)

Barro ve Gordon (1983), rasyonel beklentiler ve davranislar yukaridaki gibi
Stackleberg Oyununu takip ederse, o zaman merkez bankasina enflasyon © = 0 ve para

arz1 biiylime orani = p kurali verilerek sosyal kaybin azaltilacagini ifade eder. Bu
durumda enflasyon oran1 ve sosyal kayip kurali asagidaki gibi formiilize edilebilir

RULE = (1.23)

LRULE = p[(1 — K)U"]? (1.24)

Yukaridaki analiz, en diisiik sosyal maliyetin siirpriz bir enflasyon durumu

oldugunu, en yiiksek enflasyonun enflasyon yanliliginda oldugunu, enflasyon kuralinin

ise ikisinin arasinda oldugunu goéstermektedir. Bu yiizden, Barro-Gordon modeli oyun

teorisi agisindan bir mahkiimun ikilemi ile sonuglanir. Ciinkii her iki oyuncu igin de

(iktisadi karar birimleri ve merkez bankalar1) en olasi stratejiyi tiiretir ve her iki taraf

acisindan da olumsuz sonuglar {iretir.

1.1.2. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi (IT), agiklanan hedefe gore gelecek donemlerde enflasyona
iliskin beklentilerin kararlara yon verdigi para politikasi stratejisidir. Beklentileri
aciklanan hedefe yonlendirmek i¢in merkez bankasinin kredibil olmas1 gerekmektedir.
Friedman'a (2002) gore kredibil bir merkez bankasi, kamuoyuna agiklanan politikaya
bagliliktan daha fazlasini ifade eder. Bu nedenle, kredibilitenin roliinii daha ayrintili

olarak anlayabilmek i¢in, enflasyon hedeflemesi stratejisinin temellerini anlamak gerekir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 1980'lerin basarisiz monetarist deneyimlerine bir
tepki olarak Yeni Keynesyen teorik c¢ergeve iginde ortaya c¢ikmustir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi 1990 yilinda ilk defa Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
uygulamaya baslanmistir. Bunu 1991'de Kanada, 1992'de Birlesik Krallik ve ardindan
Avustralya ve Isve¢ Merkez Bankalar1 takip etmistir. Cek Cumbhuriyeti ise enflasyon

hedeflemesi rejimini benimseyen ilk gelismekte olan piyasa ekonomisidir.

Bu strateji uygulamaya basladiktan kisa siire sonra enflasyonun kontrol edilmesinde
basarili olmustur. Milton Friedman liderligindeki parasalci iktisat¢ilar, enflasyonun asiri
para arzinin dogrudan bir sonucu olduguna inaniyorlardi. Bu nedenle, para arzinin

onceden ilan edilmis belirli seviyelerde tutulmasinin enflasyonist baskilari ortadan
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kaldiracagi digiiniilmekteydi. Ne var ki, "hiz istikrarsizlig1" sorunu, parasal biiytikliikler
ile enflasyon gibi hedef degiskenler arasindaki iliskinin monetaristlerin sandig1 kadar siki
olmadig1 gercegini ortaya ¢ikararak para politikasi stratejisi i¢in yeni arayiglara zemin
hazirladi (Bernanke ve Mishkin, 2007; Mishkin, 1999; Mishkin, 2000b). Para politikas1
cergevesindeki bu "Yeni Konsensiise" gore, toplam harcamalarin faiz oranlar1 araciligiyla
etkilenmesinin enflasyonun kontrol altina alinmasinda 6nemli bir etkiye sahip olacagi

ifade edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasi nihai amaci cergevesinde
kamuoyuna agikladig1 enflasyon hedefine odaklansa da bu enflasyon hedefi disindaki
diger gelismelere de duyarlilik gosterebilmektedir (Bernanke ve Gertler, 2001).
Enflasyon hedeflemesi, politika taktirinin gerektigi durumlarda tutarliligi saglama
kabiliyeti saglayan ve para otoritesinin kredibilitesini arttiran bir politika gercevesi olarak
diistiniilmelidir (Bernanke ve Mishkin, 1997). Bu nokta dikkate alindiginda iilke
orneklerine yonelik farkli deneyimler oldugu goriilse de enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasinda temel kurumsal ve operasyonel unsurlar bakimindan {ilke

deneyimlerinde ortak noktalarin oldugu bilinmektedir.

Kurumsal unsurlar, merkez bankasinin hedeflere dayali enflasyonist bir program
baslatmak i¢in temel almasi gereken baslangi¢c kosullarini ifade etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesini yiiriiten kurumu fiyat istikrarin1 saglamaya
yonlendiren kurumsal taahhiidiin siirekli olarak dogrulanmasini gerektirmektedir. Ayrica,
ekonomik birimlerin beklentilerinin ¢ipalanmasi ve dolayisiyla yakinsanmis enflasyon
hedefinin olusturulmasi i¢in merkez bankasinin yiiksek bir kredibiliteye sahip olmasi

gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi temel olarak ii¢ bilesene atifta bulunur:

1) Enflasyon hedefinin kamuoyuna duyurulmasi,
2) Enflasyonist baskilarin etkin bir sekilde belirlenmesi,
3) Merkez bankasinin bilgilendirme planlarinda ve kararlarinda seffafligi saglayan

iletisim mekanizmalariin gelistirilmesidir.

Yukaridaki unsurlar, iktisadi karar birimlerinin beklentilerini dogrudan etkiledigi
icin, merkez bankasinin enflasyon hedefine daha kolay ve profesyonel bir sekilde

ulagmasina yardimci olmaktadir.

Para otoriteleri fiyatlarin orta donem biiylime trendini tanimlayan ve kisa donemli

enflasyonu etkileyen olgular1 izole eden, alta yatan enflasyon gibi tamamlayici enflasyon
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Ol¢timlerini kullanirlar. Altta yatan enflasyonun hesaplanmasi, Ulusal Tiiketici Fiyatlar
Endeksi'ndeki degisimleri en aza indirmeyi, fiyatlar diizeyindeki giiglii dalgalanmalart
belirli bir sekilde dengelemeyi ve ortadan kaldirmayr saglar. Ayrica, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin basarili bir sekilde yiiriitiilmesi, tilkenin tiim 6zelliklerinin
bilinmesini ve bu tiir bir uygulamanin fiyatlarin istikrara kavusturulmasi tizerindeki dogal

sonuclarinin dikkate alinmasini gerektirir.

Enflasyon hedeflemesinin énemli katkilarindan biri, merkez bankalarin politika
uygulamalarindan daha kisa siirelerle (bir y1l gibi) sonug almasi ve boylece iktisadi karar
birimleri i¢in kesinlik ve gliven olusturmasidir. Merkez bankalar1 i¢in kisa ve uzun
donemli enflasyon tahmininde bulunmak oldukca zordur. Bu 6ngoriilebilirlik eksikligi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin olusturulmasinda iki temel sorunu beraberinde
getirmektedir. Bunlardan birincisi islevseldir: para politikasinin etkilerinin Snemli
gecikmelerle ortaya ¢iktigi g6z oOniine alindiginda, enflasyon hedeflemesinin kesin
ongoriilebilirligi cok zordur. ikincisi ise merkez bankasinin kredibilitesi ile ilgilidir.
Enflasyonu tahmin etmek ve kontrol etmek zor oldugundan, merkez bankasinin
cabalariin enflasyon hedefine ulagsmak icin yeterli olup olmadigini belirlemek zordur.
Soyle ki; para politikast kararlarinin enflasyon iizerindeki etkileri gecikmeli olarak
gerceklesmektedir. Bu nedenle merkez kez bankalarinin enflasyonu kontrol
edebilmekteki basarilar1 gelecege doniik enflasyonist kosullar hakkinda dogru tahminler

yapmalarini gerektirmektedir.

Bernanke ve Mishkin (1997) enflasyon hedeflemesi rejimi ile alakali 4 temel

bilesen ortaya koymusturlar. Bunlar:

1) Enflasyon hedeflemesi, genellikle bir yildan ii¢ yila kadar, enflasyon orani igin
orta vadeli bir hedefin resmi olarak duyurulmasini gerceklestirir (Bernanke ve Woodford,
2005).

2) Para politikasinin temel hedefinin istikrarli ve disiik bir enflasyon orani
oldugunu tam olarak ortaya koyar.

3) Bu tutum, para politikast uygulayicilarinin hedefleri ve planlar ile ilgili
ekonomik karar birimleri ile iletisimin giiclendirilmesine yardimci olur.

4) Son olarak, enflasyon hedeflemesi, para politikasinin yonelimini kamuoyu ile
acikca paylasarak merkez bankasi 6zel kesimin planlarini daha iyi yapabilmesine

yardimei olur.
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Enflasyon hedeflemesi melez ve ¢ok hedefli bir mekanizma olarak ifade
edilebilecek bir para politikasi stratejisidir. Yani, enflasyon hedeflemesi stratejisinde tek
basina hakim olan bir enflasyon teorisi yoktur. Bunun yerine enflasyon hedeflemesinin
hem talebe (klasik teori) hem de maliyetlere (neo-keynesyen enflasyon teorisi) gore bir
enflasyon anlayis1 vardir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini tercih edenler, bu stratejinin
belirli bir kural c¢er¢evesinde uygulanmasi gerektigini acik¢a vurgulamazlar fakat soz
konusu rejimin uygulanmasinda sistematik birtakim bilesenlerin takip edilmesinin gerekli
oldugunu ifade etmektedirler. Ote yandan, merkez bankasinin arz soku kaynakl1 sorunlara
miudahale sekli enflasyon hedeflemesi rejiminin en temel dezavantajlarindan biridir.
Fiyatlar genel diizeyinde yasanan arz kaynakli soklar gecmis olarak yorumlanir ve asla
kompanse edilmez. Bunun sonucu olarak, uzun vadeli fiyat seviyesi tahminleri, dzel
sektoriin planlamasini engelleyecek kadar biiyiik farkliliklara neden olabilir (Bernanke ve
Mishkin, 1997). Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulama gergevesi

belirlenirken dikkat edilmesi gereken 4 temel bilesen ortaya konulmustur.

IT'nin uygulanmasinda, her iilkenin kendine 6zgii 6zelliklerini, bununla iligkili
kendine 0©zgii riskleri ve ayni zamanda ekonomik durumun uygun sekilde
degerlendirilmesini dikkate alan bir para politikas1 cercevesi gereklidir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki temel farkliliklar dikkate degerdir. Bu nedenle
gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimi altinda tatmin edici sonuglar elde

etmek aslinda daha karmasiktir. Bunun nedenleri agagidaki gibi siralanabilir:

1) Finansal kurumlardaki zayifliklar

2) Ihtiyati diizenleme, denetim ve ulusal tasarruflarla ilgili yetersiz finansal
kurumlar

3) Mali kurumlarin diigiik kredibilitesi

4) Yerel para biriminin bir diger paraya olan bagimlilig1 (dolarizasyon baskisti)

5) Ani sermaye girislerine karsi savunmasizlik

Gelismis iilkeler mali, finansal ve parasal kurumlaryla olusabilecek
olumsuzluklara kars1 bagisikken, gelismekte olan iilkeler yiiksek enflasyon orani ve déviz
kuru krizlerine kars1 olduk¢a savunmasizdir. Mishkin'e (2004) gore, enflasyonun kontroli
i¢in mali stabilite gerekli kosuldur. Oyle ki, eger mali dengesizlik oldukca biiyiikse, er ya
da gec para politikast mali kaygilar altinda ezilir ve mali baskinlik olarak ifade edilen
siire¢ ortaya ¢ikar (Mishkin, 2004). Bu sebeple, enflasyon hedeflemesi stratejisi biiyiik

oranda degistirilebilir veya terkedilebilir. Ayrica, ilgili para politikasi stratejisinden basari
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elde edilebilmesi i¢in giiclii bir finansal sistemin varligi da gerekli kosuldur. Giiglii
olmayan bir bankacilik sisteminin varligi &zellikle risklidir. Ciinkii, bu durumda
enflasyon hedefini muhafaza edebilmek i¢in faiz enstriimanini kolaylik kullanilamaz.
Faiz oraninin da yasanacak olasi artiglar finansal sistemin bozulmasina neden olabilir.
[laveten bu durum déviz kurunda dalgalanmalara ve enflasyonun kontroliinii baskilayan

bir finansal krize evrilebilir.

1.1.3. Merkez Bankasi1 Bagimsizhig

Merkez bankasi bagimsizligi literatiirde yeni bir konu degildir. Hatta David
Ricardo'nun (1824) bu konuyla ilgili ¢alismasi bulunmaktadir (Issing, 2018). Merkez
bankasinin bagimsizligina iligkin tartigmalarin ortaya ¢ikmasinin nedeni, merkez bankasi
hiikiimetin kontrolii altindayken, hiikiimetin ¢ikarlarin1 karsilamaya yonelik para
politikas1 tercihlerinde bulunacagina yonelik alginin var olmasidir (Warjiyo ve Juhro,
2019). 1970 yilinda yasanilan biiyilik krizden sonra merkez bankas1 bagimsizligi temel
calisma alanlarindan biri haline gelmistir. Kydland ve Prescott'un (1977) para
politikasindaki zaman tutarsizliklar1 yonelik teorik bulgularinin ardindan, merkez
bankasinin neden enflasyonu kontrol altinda tutmak istemedigi ya da kontrol edemedigi
sorusu, merkez bankasi bagimsizlig1 ile ilgili gergeklestirilecek ¢alismalarin temelini
olusturmaktadir. Benzer sekilde Barro ve Gordon (1983)' da calismalarinda para
politikas1 kredibilitesinin 6nemini ifade etmislerdir. Rogoff (1985), para politikasinin
kredibilitesini gili¢lendirecek ve zaman tutarsizligi probleminin iistesinden gelecek bir
para politikasinin ancak bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan gercgeklestirilecegini
ifade etmistir. Rogoff'un galismasi, merkez bankasimin fiyat istikrarimi saglamasinda
onemli araglardan biri olan merkez bankas1 bagimsizliginin teorik olarak kurucusu kabul

edilmektedir (Rochon ve Olawoye, 2012).

Rogof (1985), korumaci ve enflasyonun kontrol edilmesinde bagimsiz olarak
hareket edebilen bir merkez bankasinin enflasyonu disiirebilecegini ancak c¢ikti
dalgalanmasini arttirabilecegini belirtmektedir. Bagka bir ifadeyle, korumaci bir merkez
bankas1 zaman tutarsizligindan kaynaklanan enflasyon sapmasini ortadan kaldirabilir
fakat ¢iktinin stabilize edilmesinde yeterince etkili degildir (Warjiyo & Juhro, 2019).
Cukierman vd. (1992), gelismis iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi, dzellikle de yasal
bagimsizlik ile enflasyon oranlari arasinda negatif yonlii bir iligkinin varhigini

vurgulamaktadir. Bu ampirik bulgu daha sonra diisiik enflasyon ya da fiyat stabilitesi i¢in
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merkez bankasinin bagimsizligini garanti altina alan optimal bir yasal diizenlemenin
gerekliligini hakkinda genis bir kabul olusturmustur. Bu ¢alisma sonrasinda literatiirde
enflasyonun kontrol edilebilmesi i¢in merkez bankasi bagimsizliginin 6nemli araglardan
biri olduguna yénelik kuvvetli bir gériis birligi olugsmustur. Ornegin Alessina ve Summers
(1993), merkez bankasi bagimsizligin1 bedava olarak yenilebilecek bir 6gle yemegine
benzetir. Ciinkii istenilen biiyiime diizeyinin elde edilebilmesi i¢in feda edilebilecek

hi¢bir seyin olmadigini belirtirler.

Diger 6nemli bir husus ise, enflasyon ve merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki
ters yonli iliski ile ilgili fikir birliginin yalnizca gelismis iilkeler i¢in gegerli olup bu
durumun gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli olmamasidir. Gelismekte olan iilkeler i¢in
gerceklestirilen bazi ampirik ¢alismalar (Cukierman vd., 1992; Hielscher ve Markwardt,
2012; Klomp ve de Haan, 2010) enflasyon oranlari ile merkez bankasi bagimsizligi
arasinda negatif bir iliski oldugu hipotezini dogrulayamamustir. Diger ¢alismalar ise,
merkez bankas1 bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda, kurumsal kalitedeki iyilesme gibi
siirli ¢ergevede ters yonlii iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Agoba vd., 2017;
Bouoiyour ve Selmi, 2013; Salahodjaev ve Chepel, 2014). Bunlarin disinda, Andriani ve
Gai, (2013) ve Garriga ve Rodriguez (2020) ise dogrudan gelismekte olan tilkelerdeki
merkez bankalarinin bagimsizligi ile enflasyon oranlari arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iligkiyi
arastiran bu ¢alismalardan elde edilen sonuglarin ¢esitliligi halen tartisiilmaya devam eden
bir konudur ve cevaplanmasi gereken bir arastirma boslugu bulunmaktadir. Cukierman
vd. (1992) "geligsmekte olan iilkelerde enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda
negatif bir iligki olmamasinin sebebinin de facto ve de jure arasindaki farkliliklardan
kaynaklandigini™ belirtmektedir. Yani diger bir deyisle, gelismekte olan iilkelerde,
merkez bankasina bagimsizlik verilmesine ragmen siyasi otoritelerin bu diizenlemelere
uymadig1 yasalara karsilik s6z konusudur. Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizlig
gelismis kurumlar ile desteklemedigi siirece merkez bankasinin bagimsiz oldugu
yaklagimi ise yaramamaktadir. Calismasinda merkez bankasi1 bagimsizliginin daha diistik
enflasyon oranlarina neden oldugu sonucuna ulasan Posen (1998) bu ifadeyi
dogrulamaktadir. Fakat bu durum sadece yiliksek merkez bankasi bagimsizlig: ile degil
ayrica giiclii bir finansal yapinin varligi ile de alakalidir. Acemoglu vd. (2008), yiiksek
enflasyona neden olan carpikliklarin merkez bankasmin bagimsizligi altinda baska

sekillerde de ortaya ¢ikabilecegini belirtmektedir. Yani merkez bankasi1 bagimsizligi tek
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basina yeterli degildir, bu durumu destekleyici gii¢lii kurumsal yapinin varligi da merkez
bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskinin belirlenmesinde tartisilan bir konu
haline gelmistir. Bu durum ayni zamanda merkez bankas1 kredibilitesinin belirlenmesinde

de 6nemli rol oynamaktadir.

1.2. Merkez Bankasi Kredibilitesinin Ol¢iilmesi

Politika yapicilarin ve akademisyenlerin kredibilite kavramina artan ilgisine
ragmen, merkez bankasi kredibilitesinin ne anlama geldigi, belirleyicilerinin neler oldugu
ve Ozellikle nasil 6l¢iilebilecegi konusunda ortak bir fikir birliginin olmadig1 sdylenebilir
(Blinder, 2000; Bordo ve Siklos, 2017). Cukieman ve Meltzer (1986) ve Blinder (2000)
tarafindan kredibilitenin tanimina yonelik ortaya konulan teorik ¢ergeve, kredibilitenin
belirleyicilerinin ne olduguna ve nasil 6lgiilecegine dair gergeklestirilen ¢caligmalara temel

dayanak olmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, kredibilite iktisadi karar birimlerinin merkez
bankasinin 6nceden duyurdugu enflasyon hedeflerini yakalayip yakalayamayacagina
olan inanci olarak tanimlanmis ve kredibilitenin belirleyicilerine yonelik ilk ampirik

caligmalar bu kavramdan ortaya ¢ikmustir.

Merkez bankas1 kredibilitesinin ampirik olarak 6l¢iimiinii ger¢eklestirebilmek igin
yapilan c¢aligmalar1 iki grupta inceleyebiliriz (Colletaz vd., 2018). Bomfim ve
Rudebusch'un (2000) gelistirdigi yontem ilk grup olarak degerlendirilebilir. Bu
yontemde, 6zel sektoriin enflasyon beklentileri ge¢gmis enflasyon oranlarinin agirlikl
ortalamasina ve cari donem enflasyon hedefine baghdir. Lyziak vd. (2007) ve Demertzis
vd. (2009) caligmalar1 bu yontemden faydalanarak gerceklestirilen ¢aligmalar olarak
degerlendirilebilir. (1.25) numarali esitlikte belirtilen denklem Bomfim ve Rudebusch
(2000) tarafindan gelistirilen yontemi gostermektedir.

E(n) =AnT + (1 - D&t (1.25)

Burada, ©”7 merkez bankasinin t dénemi icin enflasyon hedefini, 7 t ddoneminden q
donemine kadar olan ortalama enflasyon oranmmi ve E(m) beklenen enflasyonu
gostermektedir. Burada 6zel kesimin enflasyon hedefine verdigi agirlik (1) enflasyon
beklentilerinin olugsmasinda 6nemlidir (0 <A<1). 4, 6zel sektor enflasyon beklentilerinin
merkez bankasi enflasyon hedefine ¢apalandigini gosteren bir katsayidir. 4 ne kadar

yiiksekse, merkez bankasinin giivenilirligi o kadar yiiksektir. Cilinkii bu durumda 6zel
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iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentileri merkez bankasinin enflasyon hedefine

yakinsamis olacaktir.

Diger grupta yer alan ¢alismalar, 6zel iktisadi karar birimlerinin ankete dayali
enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki farki (credibility
gap) dikkate alarak merkez bankasi kredibilite endeksinin gelistirilmesine
odaklanmaktadir. Burada olusan bosluk merkez bankasi kredibilitesini gostermektedir
(Levieuge vd., 2018). Bu grupta yer alan ¢alismalar De Mendonga ve De Guimaraes e
Souza (2009), De Mendonga (2007), Siscu (2002), Cecchetti ve Krause (2002) seklinde
Ozetlenebilir. Cecchetti ve Krause (2002), 6zel iktisadi karar birimlerinin ortalama yillik
enflasyon tahmini (gelecek 12 ay i¢in) ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki
farka bakarak bir kredibilite endeksi gelistirmislerdir. (1.26) numarali esitlikte Cecchetti
ve Krause (2002) tarafindan gelistirilen kredibilite endeksinin nasil hesaplandigi

gosterilmektedir.
; E(m) <nT
_ E(m)-nT T 0
Clegk(ao02) =1 ——,—7 7' <Em < %20 (1.26)
0 ; E(m) = %20

Clcgk(2002) [0,1] araliginda normalize edilmis bir endekstir. Burada E(r), 6zel

iktisadi karar birimlerinin ortalama yillik enflasyon beklentilerini ve ©” merkez
bankasinin enflasyon hedefini temsil eder. E(m) < nT ise, merkez bankasinin kredibilite
endeksi 1 degerini alir ve merkez bankasi tam kredibiliteye sahiptir. Merkez bankasinin
tam kredibiliteye sahip olmadig1 durumlarda, ger¢eklesen enflasyon icin %20 esik deger
belirlenmektedir. =T <E(m) < %20 oldugunda, merkez bankasi kredibilite endeksi: 1 —

E(m)-nT
0.2—nT

formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir. Ote yandan E(m) > %20 ise merkez
bankasinin kredibilitesi 0 degerini alir ve bu durumda merkez bankas1 kredibil degildir
seklinde yorumlanir.

Bir diger calisma ise Brezilya ekonomisi ic¢in Sicsu (2002) tarafindan
gerceklestirilen endekstir. Sicsu (2002) enflasyon hedefi (rt) ve list sinirina (rr¢mex) dayali
olarak Cecchetti ve Krause (2002) tarafindan onerilen endekse benzer bir endeks

gelistirmistir.

Cly(z002) = 100 — (100 + E2TE) (1.27)

s
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Burada, (E(r)) enflasyon beklentisi, 7{*** t doneminde, enflasyon hedefinin iist
siiri, 1T, 1Se Merkez bankasinin enflasyon hedefidir. Endeks [-00,100] araliginda deger
almaktadir. Beklenen enflasyon ile hedeflenen enflasyon esitlendiginde endeks 100
degerini alir ve tam kredibilite durumu mevcuttur.

De Mendonga (2007), negatif degerler alabilen Sicsu (2002) endeksinin [0,1]
araliginda deger alacak sekilde normalize edilmesini 6nermistir. Bu normalizasyonda
n; = {n""; m"%*} enflasyon hedefinin alt ve {ist hedefidir.

eger E(m,) ="

1
Clu@oory =) 1— — _; ) eger mi"™ < E(m,) < m"™ (1.28)
" eper E(m,) = n™* yq da E(m,) < g

Esitlik (1.28)'de yer alan 7% ve /" enflasyon hedefinin alt ve iist bant sinirlart
ve m* enflasyon hedefini gostermektedir. Endeks, 6zel iktisadi karar birimlerinin
enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki farkin
artmastyla orantili olarak azalmakta, beklenti limitlerden birine (kredibilite yok) esit
oldugunda sifira, beklenti enflasyon hedefine esit oldugunda 1'e (maksimum kredibilite)

ulagmaktadir.

Mendonga ve Souza (2009), beklenen enflasyon tolerans araliginda oldugunda
merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip oldugunun varsayildigi yeni bir kredibilite
endeksi onermesinde bulunmustur. Bu endekse gore kredibilite, zaman icinde orta
ve/veya uzun vadeli itibar ile dlciilebilir. itibar gibi, bu kredibilite dlgiitleri de gdzlenen

enflasyonu dikkate alir ve bu nedenle geriye doniik 6zelliklere sahiptir.

1 ; eger mM" < Pbs < pmax
/1 — M . S max obs 0420 \
=z eger ™™ < <%
Clygs(2009) obs_ min (1.29)
1=~ eger %0 < mPhS < %20
t
0 ; eger mPPS > %20 ya da mfPS < %0

n
i=1 Ri

CIMean -

(1.30)

burada R para otoritesinin itibarini, w?P%, énceki on iki ayda gdzlemlenen

enflasyonu, w™" ve n["** sirasiyla enflasyon hedefinin alt ve iist bant sinirlarimi
gostermektedir. Bu c¢alismada, iki farkli kredibilite endeksi tahmin edilmistir. Bu

endeksler: denklem (1.30)te tanimlanan Clmean, merkez bankasinin zaman igindeki
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ortalama itibarin1 ve denklem (1.31)'da tanimlanan Clweighted, merkez bankasinin zaman

icindeki agirlikli ortalama itibarini gosterir.

Xiz1(Ri*pi)
Clweightea = 2;—1(1?0 (1.31)

Agirlik (pi = kil4), t sliresinin bir fonksiyonu olarak azalmaktadir, yani agirlik p;, t

stiresinin bir fonksiyonu olarak azalan k; oranidir ve n, [0,1] aralig1 ile sinirlidir.

Mackiewicz-Lyziak (2007) tarafindan olusturulan kredibilite endeksi merkez
bankast kredibilitesinin ana belirleyicilerinin sayisallagtirilmasina dayanmaktadir.
Calismada, Mackiewicz-Lyziak (2007), Blinder (2000) tarafindan yapilan anket
calismasmin sonug¢larini merkez bankasi kredibilitesine katkida bulunan temel
ozelliklerin belirlenmesi i¢in bir baslangi¢ noktasi olarak almistir. Caligmasinda Blinder,
kredibiliteyi artirdigina inanilan faktorleri belirlemek icin yedi soru tasarlamis ve

ardindan yanitlayanlardan bu faktorleri birden bese kadar derecelendirmelerini istemistir.

Mackiewicz-Lyziak (2007) ise ¢alismasinda bu anketten yola ¢ikarak belirledigi
faktorler igin 1999-2007 yillar1 araliginda dokuz tilkenin kredibilite endeksini 6l¢miistiir.
Calismasinda merkez bankasi kredibilite endeksini hesaplamak i¢in yedi alt endeks
kullanan Mackiewicz-Lyziak (2007) bu faktorleri, Agiklanan Para Politikasi Hedeflerinin
Gergeklestirilmesi, Gegmis Enflasyon Performansi, Para Politikasinin Seffafligi, Merkez
Bankasi Bagimsizligi, Merkez Bankas1 Hesap Verebilirligi, Ulke Riski ve Kamu Borcu
olarak belirlemigtir. Bir calismadan digerine, kredibilite alt endekslerinin sayisi
degisebilmektedir. Ornegin Papadamou vd. (2014) ¢alismalarinda hesap verebilirlik alt
endeksini hari¢ tutarak alt1 endeksi ¢alismalarinda kullanmislardir. Merkez bankasi, bir
nokta hedefi veya bir aralig1 enflasyon hedefi olarak belirleyebilir. Gergeklesen enflasyon
orani ile hedeflenen enflasyon arasinda olusan farkin ne kadar oldugu performans ol¢timii

acisindan 6nemli bir gostergedir.

Blinder (2000) calismasinda, "merkez bankasinin kredibilitesine katkida bulunan
ana faktor olarak merkez bankasinin yapacagini sdyledigi seyi yapma tutarliligi” olarak
belirlemistir. Hedeflere ulasilmasinin bu sekilde degerlendirilmesinin nedeni, merkez
bankalarinin farkli sekillerde enflasyon hedefleri belirleyebilmeleridir. Dogal olarak,
kredibilite agisindan merkez bankasinin hedeflerine ne siklikla ulastig1 énemlidir. Buna
ilaveten, kredibilite acisindan enflasyon hedeflerinin nokta hedefle mi (6rnegin Sili)
yoksa genis bir hedef araliginda mi1 (6rnegin Brezilya) tutturulamadigi da kredibilite i¢in

onemlidir. Bu noktada, enflasyonun hedeften sapmasinin boyutu enflasyon hedeflerine
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ulagsmadaki tutarliligin analiz edilmesinde ikinci unsurdur. Kredibilite endeksine dahil
edilmek iizere sapmalar agsagidaki formiil kullanilarak doniistiiriilebilir;

100
e0,5linf-tar|

CIl; = 0.5(percent of time in target) + 0.5 (1.32)

burada inf enflasyon oranini, tar ise ilgili donem igin hedeflenen enflasyon oranini
ifade etmektedir (Kia ve Patron, 2004). Enflasyonun hedeften sapmalar1 arttiginda,
fonksiyon dogrusal olmayan bir sekilde 0'a yakinsamaktadir. CII, esit olarak
agirliklandirilmis iki par¢adan olusmaktadir. Fonksiyonun ilk pargasi, belirlenen hedefin
tolerans degerler arasinda kaldig1 siiresinin yiizdesini gostermektedir. Ornegin, TCMB
2021 yil1 i¢in +/-2 puan tolerans araliginda enflasyon hedefini %5 olarak belirlemistir.
Gergek enflasyonun %7'i asmast durumunda, hedef degerdeki zamanin yiizdesinin sifir
olacagim1 ve Cli'ye katkida bulunamayacagini belirtir. Mackiewicz-Lyziak (2007)
tarafindan olusturulan kredibilite endeksinin ilk alt endeksi yukaridaki gibi

hesaplanmaktadir.

Cecchetti ve Krause (2002), Svensson (2000) tarafindan gelistirilen kredibilite
endeksini baz alarak bir kredibilite endeksi gelistirmislerdir. Calismalarinda, merkez
bankasi enflasyon hedefinin, beklenen enflasyon diizeyinden sapmalarini temel
almiglardir. Beklenen enflasyonun %20'nin iizerinde gerceklesmesi halinde gegerliligin
olmayacagini varsaymislardir. Mackiewicz-Lyziak (2007) Cecchetti ve Krause (2002)
calismasindan farkli olarak, ge¢mis enflasyon performansinin merkez bankasi
kredibilitesini etkileyen en 6nemli unsurlardan biri oldugunu vurgulamistir. Mackiewicz-
Lyziak (2007)'a gore, enflasyonla miicadeleyi basariyla yiiriitebilen veya enflasyonu
diisiik seviyelerde tutabilen para otoriteleri muhtemelen daha yiiksek kredibiliteye
sahiptirler. Ayrica, enflasyon sadece i¢ faktorlerden etkilenmemektedir. Bu nedenle,
enflasyonun gorece diisiikk ve istikrarli oldugu gelismis iilkeler icin endekste gecmis
enflasyon oranlar1 yer almaktadir. Bu ylizden kredibilite endeksini etkilemesine izin
vermeksizin kiiresel piyasadaki fiyat degisiklilerine izin vermek i¢in gecmis enflasyon
oranlar1 nispeten enflasyon oranlar1 diisiik ve stabil olan gelismis iilkelerdeki enflasyonla
iliskili sekilde ifade edilmistir. Bu noktadan hareketle kredibilite endeksinin ikinci alt
endeksi asagidaki sekilde ifade edilebilir;
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( 0 Ty = %20 igin

Cl, ={100 — (2_100 )-(ﬁ't — ﬁ-ge") Tde < 1, < %20 icin (1.33)

o-mgev

\ 100 T, < T icin

burada 77, son ii¢ yildaki ortalama enflasyon oranini gosterirken, 72 gelismis
iilkelerde son ii¢ yildaki ortalama enflasyon oranini, %20 degeri ise esik deger olarak %
20'lik bir enflasyon oranin1 ifade etmektedir. Bu formiile gore, T, %20'yi gecerse, Cl2 0
degerini alir. T, %20 ile gelismis lilkelerdeki ortalama enflasyon orani arasinda kalirsa,

Clz2 varyasyona bagli olarak deger almaktadir. Aradaki fark ne kadar fazla olursa,

kredibilite de o kadar az gergeklesecektir.

Merkez bankasi seffafligi gelecegi géormek ve tahminlerde bulunmak isteyen
iktisadi karar birimleri i¢in olduk¢a Onemlidir (Blinder, 1998). Fry vd. (2000),
gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, seffafligin merkez bankalarinin %74' i tarafindan
uygulanan para politikasinin basarili olabilmesi i¢in 6nemli bir etken olarak algiladigini
gostermektedir. Lastra (2001) seffaflig1 "merkez bankasi eylemleri hakkindaki bilgilerin
ne Olglide meveut oldugunun anlasilmasi" olarak tanimlamaktadir. Eijffinger ve Greaats
(2000) ise seffaflig1 "Merkez bankalarinin politika olusturma siireciyle ilgili bilgileri ne
6l¢iide duyurduklar1” olarak tanimlamaktadir. Chortareas vd. (2002a), Crowe ve Meade
(2008), Demertzis ve Hughes-Hallett (2007), Dincer ve Eichengreen (2010), Middeldorp
(2011) ve Swanson (2004) merkez bankas1 ne kadar seffaf olursa ekonominin o kadar
istikrarli olacagi sonucuna varmislardir. Ayrica Siklos (2002) ve Issing (2001) seffafligin
merkez bankas1 kredibilitesinin arttirilmasi agisindan degerlendirilmesi gerektigini
savunmuslardir. Cukierman ve Meltzer'e (1986) gore, agik olma ve seffaflik kredibilite

ile dogrudan iliskilidir. Bu noktadan da anlasilacag: tizere seffaflik, merkez bankasinin

kredibilitesine katkida bulunan 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir.

Para politikasinin seffafligi da tipki kredibilite gibi niteliksel bir ozelliktir ve
dolayistyla Olclilmesi zordur. Literatiirde baz1 seffaflik endeksleri gelistirilmis
durumdadir. Endekslerine 6rnek olarak;, Fry vd. (2000), Choortareas vd. (2002),
Eijffinger ve Geraats (2006) verilebilr. Mackiewicz-Lyziak (2007) tarafindan gelistirilen
kredibilite endeksi, seffaflig1 Fry vd. (2000) tarafindan gelistirilen endeks ile l¢mektedir.

Bu endeks kredibilitenin tiim 6nemli yonlerini ele alan kapsamli bir endekstir.
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Cls= seffaflik endeksi.

Merkez bankalarina bagimsizlik verilmesi, herhangi bir kurulu organin, hiikkiimetin,
parlamentonun veya ilgili iiyelerinden herhangi birinin, merkez bankasinin misyonunu
yerine getirirken aldig1 kararlara miidahale etme, alinan kararlarin seyrini degistirme
yetkisine sahip olmadigi durumu gostermektedir (Aguir, 2018). Bir merkez bankasi, para
politikas1 yiiriitme aracini uygulamakta 6zgiir oldugunda, 6zerk veya bagimsiz olarak

kabul edilir. Bagka bir deyisle, dis baskilart dikkate almaz (Chokri ve Frikha, 2010).

Karmasgik yapisi nedeniyle, merkez bankasinin bagimsizligini 6l¢mek kolay olmasa
da, literatiirde merkez bankasi bagimsizligini 6lgen farkli teknikler bulunmaktadir. Bu
baglamda, Bade ve Parkin'in (1978) siyasi bagimsizlik, Grilli vd.nin (1991) siyasi ve
ekonomik bagimsizlik ve son olarak Cukierman vd.'in (1992) yasal bagimsizlik
endeksleri merkez bankasinin bagimsizliginin 6lgiilmesi agisindan ilk ve en etkili
yontemler arasindadir. Bade ve Parkin'e (1978) gore siyasi bagimsizlik, merkez
bankasinin politikalarini herhangi bir hiikiimet miidahalesi olmaksizin uygulama yetenegi
ile ol¢iiliir. Grilli vd. (1991), merkez bankasi bagimsizlig1 kavramini daha da genisleterek
siyasi bagimsizligin haricinde ekonomik bagimsizligi da bu kavrama dahil etmislerdir.
Grilli vd. (1991) tarafindan olusturan siyasi bagimsizlik alt endeksi 9 madde igermektedir.
Bu maddeler merkez bankasinin sorumluluklari, merkez bankasi yonetim kurulu tiyeleri
ve hiiklimetin atanma prosediirleri ile alakalidir. Ekonomik bagimsizlik alt endeksi ise,
merkez bankasimin hiikiimete verdigi krediler ve parasal araglarin niteligi ile ilgili yedi
maddeyi icermektedir. Cukierman vd.'in (1992) yasal bagimsizlik endeksi ise, MB'nin
faaliyet ve amaclarinin farkli yasal yonlerini, yonetim kurulu iiyeleri ve baskanlarin
atanma yontemlerinin yani sira parasal ve mali otoriteler arasindaki uyusmazliklarin

¢Oziimiinii dikkate almaktadir.

Mackiewicz-Lyziak'a (2007) gore, "en belirgin bagimsizlik olgiitleri Grilli vd.
(1991), Cukierman vd. (1992), Alesina ve Summers (1993) ve Cukierman ve Webb
(1995)" tarafindan gelistirilmistir. Mackiewicz-Lyziak (2007), c¢alismasinda Fry vd.

(2000) tarafindan onerilen bagimsizlik 6l¢lim yontemini kullanmustir.

Cl,= independence index

Burada bagimsizlik olgiitli endeks seklindedir ve belirli bir ankete verilen yanitlara
dayanmaktadir. Ayrica her yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Endeks degeri O ile 1 puan

arasinda degismektedir.
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Merkez bankas1 seffafligit ve bagimsizligi kavramlart merkez bankasinin
denetlenebilirligi ile dogrudan baglantilidir. Demokratik toplumlarda bagimsiz kurumlari
giiclendirecek denetleme uygulamalarinin gergeklestirilmesine yonelik genel bir kan
oldugu icin seffaflik ve hesap verilebilirligi arttiracak enstriimanlarin kullanimina ihtiyag

duyulur.

Mackiewicz-Lyziak (2007) ¢alismasinda, merkez bankasinin hesap verebilirligini
Fry wvd. (2000) tarafindan gelistirilen hesap verebilirlik endeksini kullanarak
hesaplamistir. Bununla birlikte, bagimsizlik endeksi ile Ortiistiigii tespit edilen bir alan

oldugu i¢in orijinal endekste degisiklikler yapilmistir.
Cls = accountability index.

Mackiewicz-Lyziak (2007), merkez bankasi kredibilitesi iizerinde merkez
bankasia yonelik olusan alginin 6nemli bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bu
algimin yerlesmesinde kurum kalitesi olduk¢a 6nemlidir. Diger bir ifadeyle, iilkedeki
kurumlar yetkin ise ekonomik karar birimleri merkez bankasinin da yetkin olmasim

beklemesi daha muhtemeldir. Bu da politika eylemlerinin etkinligine olan inancini arttirir.

(Calismada olusturulan merkez bankas1 kredibilite endeksinde kullanilan bir diger
alt endeks ise iilke risk primidir. Bu baglamda, literatiirde iilke risk priminin para
politikasinin kredibilitesi iizerindeki etkilerini aragtiran ¢alismalar mevcuttur. Calderon
vd. (2004)" in iilke risk primini vekil degisken olarak kullandiklari ¢aligmalari bu
calismalarin en temellerinden biridir. Ayrica, bu durumu farkli agilardan ele alan bagka
calismalarda bulunmaktadir. Ornegin, Fouejieu-Azangue ve Roger (2013) enflasyon
hedeflemesi uygulayan {ilkeler i¢in iilke risk priminin diger iilkelere gére daha diisiik
oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun nedenini, bu iilkelerdeki daha yiiksek politika
ongoriilebilirliginden ve daha istikrarli uzun vadeli enflasyondan kaynaklandigini ifade
etmislerdir. Ciro ve de Mendonga (2015), kredibilitenin, iilke risk primini azaltmak i¢in
kurumsal cercevede onemli bir gelisme oldugu sonucuna varmislardir. Mackiewicz-
Lyziak (2007) calismasinda, iilke risk priminin etkisini inceleyebilmek i¢in alt endeks
degeri olarak Euro Money tarafindan saglanan iilke risk derecelendirme verilerinden

faydalanmustir.
Cls = Ulke Risk Oran

Calismada olusturulan merkez bankasi kredibilite endeksinin son alt endeksi kamu

borcu olarak belirlenmistir. Mackiewicz-Lyziak (2007), merkez bankasinin dogrudan
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kontroliinde olmayan kredibiliteyi etkileyebilecek baska etkilerin olacagini
vurgulamaktadir. Sargent ve Wallace (1981) gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda mali
baskinlik ve yiiksek kamu borcu nedeniyle para otoritelerinin enflasyon iizerindeki
kontroliinii kaybettigi sonucuna varmislardir. Buna ek olarak Reinhart ve Sack (2000),
diisiik kamu borcunun enflasyon beklentilerini diisiik tutmay1 kolaylastirdigina isaret
etmiglerdir. Mackiewicz-Lyziak (2007) ise, kamu borcu biyiidiikce, enflasyon
beklentilerinin daha yiiksek olacagini veya baska bir deyisle, merkez bankasinin
enflasyonu kontrol etme konusunda algilanan yeteneginin azalacagini, bunun da merkez
bankasinin kredibilitesinin bir kismin1 kaybetmesine neden olacagini ifade etmektedir.
Kredibilite, kamu bor¢ rakaminin degeriyle negatif iliskili oldugundan, iliskiyi giivence
altina almak ve alt endeksi 0 ile 100 arasinda olacak sekilde doniistiirmek i¢in asagidaki

formiil kullanilmaktadir.

. 0 (522).100 > 100 igin
Clp = {100.(1-22). ) 30 < (£2).100 < 100 igin (1.34)
L 100 (522).100 < 30 igin

burada debt kamu borcunu, GDP ise GSYH temsil etmektedir.

Alt endeks olusturulurken GSYTH'nin %30'unun altinda kalan kamu borcu oraninin
merkez bankasinin kredibilitesine zarar vermeyecegi varsayilmaktadir. Buna karsilik,
GSYIH' nin %100'iinden daha yiiksek bir kamu borcu orani, alt endeksin sifira esit
olacagm ifade etmektedir. GSYIH' nin %30'U ile %100'ii arasinda degisen kamu borcu
icin, kredibilite dogrusal olarak kamu borcuna baglidir. %30'luk kamu borcu oraninin
tercih edilmesinin nedeni, bu oranin merkez bankasi kredibilitesine zarar vermemesi ile

acgiklanmaktadir.

Mackiewicz-Lyziak (2007) ¢alismasinda olusturulan kredibilite endeksi, yukarida
anlatildig1 gibi, alt1 alt endeksten olusmaktadir. Bu alt1 alt endeksin agirliklandirilarak bir
araya getirilmesi ile birlikte kredibilite endeksi olusturulmaktadir. Blinder (2000)
tarafindan gerceklestirilen esit Slgekte agirliklandirmanin aksine Mackiewicz-Lyziak
(2007) galismasinda farkli oranlarda agirliklandirmay1 tercih etmistir. Bunun nedeni, alt
endekslerin tamaminin kredibilite endeksi iizerinde ayni etkiye sahip olamayacagina

yonelik ortaya konulan &nermedir. Ornegin, Mackiewicz-Lyziak'e (2007) gore, para
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politikalarinin sonuglar1 diger alt endekslere gore kredibilite iizerinde daha fazla etkiye
sahiptir. Bu nedenle Mackiewicz-Lyziak (2007) endeks 6l¢iimiiniin gergeklestirilebilmesi

i¢cin agirliklandirilmis endeksi asagidaki gibi olusturmustur.
Cl=0.19.CI1 +0.17.CL2+ 0.155.CL3+ 0.18.CL4 + 0.155.CL5 +0.15CLs (1.35)

Varlik ve Daglaroglu (2021), Merkez bankasi kredibilitesinin hesaplanmasina
yonelik endeksleme yontemine dayanan yeni bir kredibilite hesaplama yontemi
gelistirmistir. Bu endeksin gelistirilmesinin arkasinda, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde yasanan belirsizliklerin ve kamuoyuna agiklanan enflasyon hedeflerinin
uzun siire gergeklestirilememesinin neden oldugu hesaplama hatalar1 yer almaktadir.
Varlik ve Daglaroglu (2021), ¢alismalarinda bu endeksi gelistirmelerinin iki temel nedeni
oldugunu vurgulamislardir. Bu nedenlerden birincisi, uzun siire gergeklesmeyen ve
degistirilmemis bir enflasyon hedefi, ekonomik karar vericilerinin enflasyon
beklentilerini ¢ipalamak icin yeterli olmamakta ve bu kosullar altinda bir ara hedef olarak
enflasyon beklentilerinin énemini arttirmaktadir. ikincisi ise, Cls2002) V€ Clygs(2009)
endekslerinde enflasyon orani i¢in %20 gibi yiiksek bir esik deger belirlenmigtir. Ne var
ki, Tirkiye gibi ge¢misinde yiiksek enflasyon deneyimi olan gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde, enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsendikten sonra enflasyonun tek
hanelere indirildigi ve cift haneli enflasyonun olumsuz bir atmosfere neden oldugu

bilinmektedir.

Merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen enflasyon tahmininin %10'a
yakinsamasi sonucunda enflasyon tahminine yonelik belirsizlik araliginin %10'u gegme
thtimalinin yiikselmesi sebebiyle, %10 tam olarak iist esik olarak da diistiniilmektedir. Bu
sekilde kredibilitenin ele alinmasinda enflasyona daha az izin verilecek ve kredibilitenin

daha dogru yorumlanmasina kolaylik saglayacaktir.

(1 ; nl =nf = E(r) < %10
1 ; nl <nf <E(m) < %10
1 ;o mha VaT <nf < E(m) < %10
1 — Em-r’ . 1T <nf < E(m) < %10
Clygp2021) = 3 01-mF ; T =T T 0 (1.36)
— T .

1—’5(’3—5’;’:"1 . %0 <E(m) <nl,,
0 ;o E(m) = %10V E(m) < %0
\

(1.36) numarali esitlikte, Tiirkiye ekonomisinin enflasyon dinamiklerine gore

gelistirilen alternatif yontem, Clygp(2021) adiyla gosterilmektedir. Burada ¥, merkez

27



bankasi tarafindan gergeklestirilen yil sonu enflasyon tahminini, E () iktisadi birimlerin
1 sene sonrast i¢in ortanca enflasyon beklentisini ve deflasyonist agamalari bir sinir deger
ile tarif etmek icin, merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen enflasyon hedefine ait

belirsizlik araligmin alt sinir1 77 ;.. kullanilmaktadar.

Clygp(2021)'e gore nT = E(m) = mf <%10, n” <E(m) < nf <%10 ya da 7, V @*
<E(m) < T < %10 durumunda, tam kredibilite mevcuttur. Burada, beklenen enflasyon,
merkez bankasi orta vadeli enflasyon hedefine veya merkez bankasi tarafindan ara hedef
olarak kullanilan enflasyon tahminine tam olarak ¢ipalanmasi veya bu aralikta yer almasi
1 ile puanlanmaktir. Endeks 0 ila 1 arasinda deger aldiginda eksik kredibilite durumundan
s0z edilebilir. Eksik kredibilite iki formiille agiklanmaktadir. Birincisi, 7 < tF <E(m) <

E(m)-nF
0.1-7F

%10 olmasi durumunda (1 — ) formiiliinden yararlanilir. Ozel iktisadi karar

birimlerinin enflasyon beklentileri merkez bankasinin enflasyon tahminine ne kadar
yakimsar ise kredibilite o kadar yiiksek gerceklesecektir. Ikinci durumda yani

%0<E(m)<m?l ., olmast durumunda (1 — M) formiili kullanilmaktadir. E(m) >

“*min

%10 veya E(mr) <%0 olmasi durumunda ise kredibilite 0 degerini almaktadir.

1.3. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'min Kredibilite Endeksi

Tirkiye Ekonomisi, 2001 ekonomik krizinin ardindan 22 Subat 2001 tarihinde
dalgali kur rejimine ge¢mis ve ekonomide yapisal doniisiim siireci baslamistir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu'nda yapilan degisiklikler bu yapisal
doniisiim stirecinin temellerini olugturmaktadir. 25 Nisan 2001 tarihinde yapilan bu
degisikliklerden en dikkat ¢ekeni Kanun'a, TCMB'nin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugunu belirten bir madde eklenmesi olmustur. Bu kapsamda Kanun, Merkez
Bankasi'nin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas1 araglarini kendi
takdirine gore belirleyecegini garanti altina almistir. TCMB Kanunu'nda yapilan
degisikliklerin ardindan, enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye pratigine girdigi sdylenebilir.
Aslinda, 2000 yilinda denenen ddviz kuruna dayali para politikasinin basarisizligi,
Tiirkiye'yi uygulamada denenmemis tek segenek olan enflasyon hedeflemesi stratejisine

yoneltmistir.

TCMB Kanunu'nda yapilan bir diger 6nemli degisiklik TCMB'nin hazineye veya
diger kamu kuruluslarina avans vermesi, kredi kullandirmasi ve Hazine ile kamu kurum

ve kuruluglarinin ihrag ettigi borg¢lanma araglarini birincil piyasadan satin almasinin
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yasaklanmasidir. Bdylece kamu agiklarinin = finansmaninda Merkez Bankasi
kaynaklarmin kullanilmasi uygulamasina son verilmistir. Bu degisiklik, enflasyonun
temel nedenlerinden biri olan kamu agiklarinin  dogrudan parasallastirilmasi

uygulamasina son verilmesi agisindan 6nemlidir.

TCMB Kanunu'nda yapilan bu 6nemli degisikliklerin ardindan para politikasi
stratejisinin  de degistirilmesine karar verilmistir. Fiyat istikrar1 temel amaci
dogrultusunda 2002 yilinda "enflasyon hedeflemesi stratejisi” benimsenmistir. Bu
dogrultuda TCMB kisa vadeli faiz oranlarin1 temel politika araci olarak kullanmaya
baslamistir. Bu donemde enflasyonla miicadele siirecinde Oonemli kazanimlar elde
edilmistir.

TCMB 2006 yilina kadar ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamis ve
kosullar yerine getirildiginde agik enflasyon hedeflemesine gegecegini kamuoyuna
duyurmustur. Bunun yani sira, iki dnemli problemi vurgulayarak TCMB gerekli kosullar
ile ne kastedildigini ifade etmistir. ilk ve en énemli problem mali baskinlik problemi
olarak goriilmiistiir. Kamu borcunun GSYIH oranmi neredeyse %75 olmasi, borg
stirdiiriilebilirligi endiselerine yol agmis ve bu durum yiiksek marjlar ve reel faiz oranlari

olarak kendini gostermistir.

Ikinci problem, enflasyon hedeflemesinin etkili bir sekilde uygulanmasinin éniinde
yer alan krizden ciddi sekilde etkilenmis finansal sektor ve finansal olmayan sirketlerin
ortaya ¢ikan bilango sorunlar1 olmustur. Bunlarin haricinde yiiksek geciskenlik ve geriye
dontik fiyatlandirma gibi bagka problemler de bulunmaktadir.

Ek olarak, TCMB'nin etkili enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan kurumsal
diizenlemeleri (iletisim stratejisi gibi) tamamlamak i¢in zamana ihtiyaci vardi. 2002 yili
basinda agiklanan enflasyon hedeflemesi rejimi, iiretimden 6diin vermeden enflasyonu

diistirmede olduk¢a basarili olmustur.
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Sekil 1. 1. Enflasyon Oram Yillik % Degisim (TCMB)
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Sekil 1. 2. Sanayi Uretim Endeksi (TCMB)

Bu sonug Sekil 1.1 ve Sekil 1.2 yardimiyla daha net anlagilmaktadir. TCMB, enflasyon
hedeflemesi rejimine gegtikten sonra enflasyon oraninda ciddi diisiisler yasanirken sanayi
tretim endeksinde herhangi bir daralma goriilmemektedir. Aksine sanayi iiretim
endeksinin yiikselis trendinde oldugu Sekil 1.2'den anlasilmaktadir. Elde edilen bu
sonuglar ve ayrica kamu borcunun GSYIH'ye oranimi 6nemli dl¢iide diisiiren mali disiplin
uygulamalarinin devam etmesi, politika yapicilar1 2006 yilinin basinda agik enflasyon
hedeflemesine ge¢meye tesvik etmistir. Bu karar1 destekleyen baska faktorlerde

bulunmaktadir. Bunlar rekor diizeydeki diisiik temerriit risk (Gelisen Piyasa Tahvil
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Endeksi, EMBI) spreadleri ve Hiikiimetin Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) ile 2005-2007
donemini kapsayan yeni bir stand-by anlagsmasi imzalama karar1 olarak disiiniilebilir.
IMF ile yapilan stand-by anlasmasi agik enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in gii¢lii bir
capa olarak kabul edildi. A¢ik hedefleme doneminde (2006 yilindan itibaren) dis kosullar
oldukca elverissizdi. 2006 ve 2007 yillarinda yabanci yatirimeilarin risk alma istahinda
gegici bir distise neden olan uluslararasi finansal stres artti. Ham petrol fiyatlarinda
yasanan rekor artislar ve diinya gida fiyatlarindaki hizli artisin etkisi yurt iginde de
hissedilmeye baslandi. Ardindan, 2008 ile 2009 yillar1 arasinda diinyada yasanilan
kiiresel ekonomik kriz yurt i¢i ekonomik atmosferi de olumsuz etkilemistir. Bu durum,
oncelikle doviz kurlar1 ve faiz oranlar iizerinde onemli bir baskiya yol acarak risk
algisinda sigramaya neden olmustur. Enerji fiyatlarinda ve i¢ talepte yasanan keskin
diistisler genelde para politikasinin, 6zelde ise enflasyon hedeflemesinin isleyisini biiyiik
Olgiide zorlastirmistir. Bu donemde gelismis iilke merkez bankalarmin uyguladig
genisletici para politikalari, Tiirkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan
ekonomilerini 6nemli Olgiide etkilemistir. Risk istah1 ve kisa vadeli sermaye
akimlarindaki oynakligin artmasi ve finansal istikrara yonelik riskler, gelismekte olan
tilke merkez bankalarini alternatif politikalar aramaya yoneltmistir. Sonug olarak, 2006-
2008 doneminde gerceklesen enflasyon oranlari hedeflerin oldukga {izerinde kalmis ve
TCMB 2008 yilinda hedeflerini revize etmek zorunda kalmistir. Toplam talep, mal
fiyatlar1 ve enerji fiyatlarindaki keskin diisiis sayesinde, 2009 yilinda ilk kez enflasyon
hedefi yakalanmustir.

Tablo 1. 1. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlar: (2002-2009)

Yil Hedeflenen Gergceklesen
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 75 6,5

Kaynak: TCMB
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Tablo 1.1'den de anlasilacagi tizere 2006 yilinda gegilen agik enflasyon hedeflemesi
rejiminden sonra 2009 yilina kadar gerceklesen enflasyon, hedeflenen enflasyon oraninin
tizerinde kalmistir. 2009 yilinda ise gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun altinda
kalmistir. Kuskusuz bu hedefin yakalanmasinda 2008 yilinda giincellenen enflasyon
hedefinin de katkis1 vardir. Bozulan kiiresel kosullarin getirdigi negatif etkileri fark eden
TCMB 3 Haziran 2008 yilinda hiikiimete bir mektup gondererek enflasyon hedefinin
giincellemesini talep etmistir. TCMB'nin yeni Onerisi, enflasyonu eskisinden ¢ok daha
tliml1 bir orana diislirmeyi hedefliyordu. Yeni hedefler 2009 i¢in %7,5, 2010 i¢in %6,5
ve 2011 ig¢in %35,5 olarak belirlenmistir. TCMB'nin bu hamlesi ekonomik karar vericiler
tarafindan gergekei, hiikiimetin olumlu tepkisi ise giiven verici bulundu. Bu nedenle

baslangigtaki beklentilerin  aksine enflasyon hedefini degistirmek TCMB'nin
kredibilitesine zarar vermedi.

TCMB Kredibilitesi
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Sekil 1. 3. 2006-2009 yillar: arasi TCMB Kredibilite Endeksleri

Sekil 1.3'te 2006 ila 2009 yillar1 arasinda aylik diizeyde hesaplanmis TCMB
kredibilite endeksleri yer almaktadir. Burada, C&K (2002), Cecchetti ve Krause (2002),
M (2007), de Mendonga (2007), M&S (2009), Mendonga ve Souza (2009), V&D (2021)
ise Varlik ve Daglaroglu (2021) tarafindan gelistirilen kredibilite endekslerini ifade
etmektedir. Sekilden de anlasilacag: iizere merkez bankasi tarafindan agik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegildikten sonra, merkez bankasi kredibilitesi 2008 yilinin

ortalarina kadar artis yasamis hatta bir¢cok kredibilite endeksine gore tam kredibilite
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pozisyonunda yer almigtir. 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz sonrast 2008
yilmin ortalar1 ile 2009 yilinin baslar1 arasinda kredibilite diismeye baglamigtir. Bu
donemde merkez bankasi enflasyon hedeflemesinde giincellemeye gitmis enflasyon
hedefleri degistirilmistir. TCMB bir¢ok endekse gore 2009 yilin1 tam kredibilite

kosullarinda tamamlamaistir.

Kiiresel kriz Tirkiye ekonomisini farkli kanallardan etkilemistir. Birincisi,
diinyanin geri kalanina bor¢ 6deyenler haline gelen bankacilik ve bankacilik dis1 sektorler
kanalidir. Ikincisi, Tiirkiye ihracatinda yasanan ciddi daralmalardir. Ugiinciisii ise reel
sektore kredi limitlerini kapatan bankacilik sektorii kanalidir. Dordiinciisii ise onemli
Olgiide azalan ticari giivendir. Bu ortamda issizlik orani keskin bir sekilde artmis ve

tiretim 6nemli dl¢iide azalmistir.
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Sekil 1. 4. 2006-2009 yillar: arasi aylik issizlik orant (TCMB)

Yukaridaki grafikten de anlasilacagi iizere 2008 yilinin haziran ayi ile 2009 yilinin
subat ayr donemleri arasinda issizlik artmis, 2009 yilinin subat ay1 sonrasinda ise
kademeli olarak azalmigtir. Ayn1 donem araliginda sekil 1.5'ten de anlagilacag: iizere

sanayi Uretim endeksi daralmistir.
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Sekil 1. 5. 2006-2009 yillar: arast aylik sanayi tiretim endeksi (TCMB)

Lehman Brothers'in iflas etmesinden sonra kur piyasasindaki gerilimin azaltilmasi
gerekmistir. {1k olarak Ekim 2008'in ikinci haftasindan itibaren TCMB déviz interbank
piyasasinda aracilik rolii oynamaya baslamistir. Ardindan 2008 yilinin kasim sonundan
itibaren merkez bankasi piyasayr gevsetmeye yonelik adimlar atmaya baslamistir. O
tarihten itibaren on {i¢ adimda politika faizi %10,25'ten %6,25'¢ diisiiriilmiistiir. Son
olarak, 2009 yilinin ortalarindan itibaren TCMB yerel para birimi likidite kosullarin
rahatlatmaya yonelik tedbirler almistir. Bu adimlardan en dikkat c¢ekeni, Tiirk lirasi
cinsinden mevduatlar i¢in ekim ayinda gerceklestirilen zorunlu karsilik oranini diisiirme
kararidir. Reel iktisadi faaliyetler lizerindeki daraltic1 baskilar, emtia fiyatlarinda yasanan
sert diislisler ve liradaki nominal deger kaybina ragmen enflasyon iizerinde agag1 yonlii
bir baski olusturmustur. Bu ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi rejimi igin kredibilite
olusumuna da yardimci olmustur. 2009 yil1 basinda ortaya konan hedefle 2009 yil1 sonu
icin beklenen enflasyon diizeyi arasinda neredeyse hicbir fark olmamistir. Gevsemeye
ragmen 2009 yilsonu enflasyon oram1 %6,5 ile %7,5 olan hedefinin oldukg¢a altinda

kalmstir.
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Tablo 1. 2. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlart (2009-2021)

Yil Hedeflenen Gerceklesen
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 5,5 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
2018 5 20,30
2019 5 11,84
2020 5 14,60
2021 5 36,08

Kaynak: TCMB

Tablo 1.2'de 2009 ile 2021 yillar1 arasinda hedeflenen enflasyon orani ile
gerceklesen enflasyon oranlart yer almaktadir. 2009 ile 2010 yillarinda enflasyon
hedeflemesinin yakalandig1 goriilmektedir. 2008 krizinin getirdigi ekonomik daralmay1
rahatlatmak isteyen TCMB parasal genigleme siirecini baslatmistir. Bu nedenle, TCMB,
2008 ile 2009 yillar1 aras1 faiz oranlarin1 hizli sekilde indirmistir. Burada, 2008 yilinda
Tiirkiye'yi en ¢ok etkileyen kanallardan biri olan kredi kanalinin tekrar ¢alistirilmasi ve
finansal mekanizmanin isletilmesi hedeflenmistir. Tiirkiye ekonomisi, diisiik hane halki
borgluluk orani ve bankacilik sektoriiniin giiclii yapisi sayesinde hizla artan i¢ talebe bagh
olarak bir toparlanma siirecine girmistir. Tlirkiye ekonomisi bu dénemde 2010 yilinda

%9,2, 2011 yilinda ise %38,8 biiyiime oranlarini yakalamistir (TCMB, 2011-111).

Ayrica, 2010 yili sonunda TCMB, kiiresel finansal krizin koétiilesen etkisini
zayiflatmak i¢in dis soklara yamit verebilecek yeni bir parasal strateji uygulamaya
koymustur. Merkez bankasi bu yeni stratejisinde fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar1 da dikkate alan yeni bir politika yaklagiminmi tercih etmistir. Bu dogrultuda
Merkez Bankasi, yeni stratejisinde asimetrik ve genis koridor sistemi ile aktif likidite

politikasina dayali ¢oklu faiz oranlarinin ara¢ olarak kullanildigi esnek bir sisteme
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geemistir. Merkez bankasinin uyguladigi genis faiz koridoru, kiiresel calkantilarin
yasandig1 donemlerde sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin olumsuz etkisini

azaltarak para politikasina 6nemli katki saglamistir.

2014 yilinda, doviz kurundaki dalgalanmalarin etkisinin azalmasi ve petrol
fiyatlarinda  yasanan  diisiislere = ragmen TCMB  enflasyon  hedeflerini
gerceklestirememistir. Bu dogrultuda, politika faizi ylikselmis ve genisletici para
politikas1 terkedilmistir. 2015 yi1linda TCMB politika faizinde indirime gitmis enflasyon
hedefleri yine yakalanamamistir. 2016 yilinda TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyat
gelismeleri gibi unsurlar1 dikkate alarak para politikasinda normallesme siirecine girmis
ve politika faizini sabit bir seviyede tutmustur. Fakat, petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle
enflasyon hedefin lizerinde kalmistir (TCMB, 2016-1). 2017 yilinda TL'de yaganan deger
kayb1 ve brent petroliin fiyatinin varil basina 50 dolardan 70 dolara ylikselmesi
gerceklesen enflasyonu hedeflenen enflasyonun {izerinde gergeklesmesine neden
olmustur (TCMB, 2018-I). 2017 yilinda TCMB 2016 yilindaki para politikasin1 devam
ettirmis ve kayda deger herhangi bir politika degisikligi yasanmamistir. 2017 yilinin

ikinci ¢eyreginden itibaren enflasyonda yiikselme trendi oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. 6. 2010-2022 yillar: arasi TCMB Kredibilite endeksleri

2018 yilinin agustos ayi itibariyle ABD ile baglayan siyasi kriz déviz kuru krizini
tetiklemis ve TL hizla deger kaybetmeye baslamistir. TL'nin hizla deger kaybetmesinin

baslica sebebi artan finansal kirillganlik ve iilke risk primindeki bozulma olarak

36



goriilebilir. Yine bu donemde yasanan siyasi kriz nedeniyle yabanci sermaye iilkeden
¢ikmaya baslamis, doviz kurundaki hareketlilik nedeniyle yurt i¢i yerlesiklerin déviz
talebi de artmistir. DOviz kurundaki artis enflasyon artisina neden olmus bu dénemde
doviz kurundaki artiglara miidahale amaciyla TCMB faiz arttirnmina gitmistir. Ayrica, bu
donemde yurt i¢i bankalarin swap islemlerine yonelik doviz miidahaleleri ve sermaye

kontrolleri uygulanmistir (Cakmakli vd., 2020).

Uygulanan siki para politikast sonucunda i¢ talep azalmis, doviz kurundaki
dalgalanmalar nispeten dengelenmis ve emtia fiyatlarindaki diisiislerle birlikte 2019
yilinda enflasyon orami %20.34'ten 11.84'e gerilemistir. Bu donem araliginda Sekil
1.6'dan da anlasilacag: lizere merkez bankasi kredibilitesi artmistir. Ekonomide yasanan
durgunlugun ve i¢ talep daralmasinin rahatlatilmast amaciyla TCMB 2019 yilinin ikinci
yarisindan itibaren politika faizini indirmeye baslamistir (Erytizlii, 2020). Politika faizi
bu aralikta %24'ten %12 diizeyine kadar indirilmistir. Yine TCMB finansal istikrarin
saglanmasi ve kredi arzinin attirilmasi i¢in y1l boyunca zorunlu karsiliklarda degisiklere
gitmistir (TCMB, 2023).

2020 yili hem Tiirkiye hem de diinya ekonomisi agisindan oldukga sikintili bir yil
olmustur. 2019 yili sonlarinda Cin'de goriilmeye baslayan COVID-19 viriisii 2020 yili
itibariyle kiiresel bir pandemi haline gelmistir. Pandemi sadece insan sagligini degil aynm
zamanda diinya ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Viriisiin yayilimini1 engellemek i¢in
sosyal mesafe, evden ¢aligma, sokaga ¢ikma yasagi gibi alinan dnlemler bir¢ok iilkede
oldugu gibi Tiirkiye'de de ekonomik aktivitede, istthdamda ve dis dengede Snemli
diistislere neden olmustur. TCMB, finansal istikrar1 ve ekonomik toparlanmayi
desteklemek i¢in parasal, finansal ve diizenleyici politikalar uygulayarak bu zorluklara
yanit vermistir. TCMB'nin aldig1 temel tedbirlerden biri, bor¢lanma maliyetlerini
diistirmek ve kredi talebini canlandirmak amaciyla 2020 yili Mart-Mayis doneminde
politika faiz oranin1 %12'den %8,25'e indirmek olmustur (TCMB, 2023). Bu aksiyonlar
ile bankalarin likidite yonetiminin iyilestirilmesi, yurt i¢i ve yurt dis1 fon kaynaklarina

erisimlerinin kolaylagtirilmasi hedeflenmistir.

TCMB'nin aldig1 bir diger 6nlem de kredi verme imkanlar1 i¢in 6zel sektor
tahvilleri, kira sertifikalar1 ve varliga dayali menkul kiymetleri uygun teminat olarak
kabul ederek teminat havuzunu genisletmek olmustur. Bu 6nlem ile, 6zellikle pandemi
sokuna kars1 daha savunmasiz olan kiiciik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI'ler) icin kredi

kullanilabilirliginin arttirilmasi amaglanmistir. TCMB ayrica, ihracata yonelik firmalara
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Tiirk Lirast cinsinden diisiik maliyetli ve uzun vadeli fonlama saglayan yeni bir
kredilendirme imkani da getirmistir (Oskay, 2022). Pandemi nedeniyle olusan arz kisitlari
ve uygulanan genisletici para ve maliye politikalar1 sonucunda enflasyon hedefinden
uzaklasilmis 2020 yilinin dglinci ¢eyregi itibariyle merkez bankasi kredibilitesi

azalmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2021 yilinda toparlanma egilimine girmis olsa da pandeminin
etkilerinden tam anlamiyla kurtulamamistir. 2021 yilinda Tiirk Lirasi dolar karsisinda
%50'den fazla deger kaybetmistir. Bu durum, ithal mallarin maliyetini arttirmig bu da
fiyatlara yansimistir. Arz tarafinda, lretimde aksamalar, lojistik sorunlar ve emtia
fiyatlarindaki artislar enflasyonist baskilar olusturmustur. Talep tarafinda ise, salgin
nedeniyle artan belirsizlik ve gelir kaybi diisiise neden olmustur. Maliye politikasi ise,
salginla miicadele kapsaminda kamu harcamalarini artirarak biitce agigini ve bor¢lanma
ihtiyacimi yiikseltmistir. Bu da para arzinin genislemesine ve faizlerin diigmesine yol
acmustir. Diisen faizler ve geciskenlik etkisiyle kur atis1 baskilar1 sonucunda enflasyon
2021 yilinda %36.08'1 gdrmiistiir. 2021 yil1 sonu itibariyle sekil 1.6'dan da anlasilacagi

tizere kredibil bir merkez bankasindan s6z etmek miimkiin degildir.
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2. BOLUM

2. KREDI RiSKi, KREDi TUREVLERi VE KREDi TEMERRUT
SWAPLARI

2.1. Kredi Riski

Son yirmi senedir finansal kuruluslar i¢in tahviller, krediler ve tiirev menkul
kiymetler i¢in kredi riskini belirlemek ve kontrol etmek olduk¢a hayati bir konu haline
gelmistir. Risk analizi, islemler veya islem portfdyleri icin gerceklestirilebilir. Islem
portfoyleri i¢in gerceklestirilen risk analizleri, islemler ve karsi taraflar arasindaki risk
cesitlendirmesini dikkate alir. Risk cesitlendirmesinin g6z ardi edilmesi, finansal
kurulusun maruz kaldig1 risk miktarin1 azaltmak yerine artirarak hatali risk yonetimi
kararlarina yol acabilir (Janosi vd., 1999). Cesitlendirme, hem kars:1 taraf (ylikiimlii)
diizeyinde hem de daha kiiresel diizeyde gerceklesebilir. Karsi taraf diizeyinde,
cesitlendirme, ayn1 islem yapan kars tarafla yapilan farkli islemlerin risklerinin mahsup
edilmesinin sonucudur. Ayni anda farkl: firmalar temerriide diismediginden, kars1 taraflar
arasinda da portfoy c¢esitlendirmesi gergeklestirilir. Sonug olarak, iyi ¢esitlendirilmis bir
portfOy i¢in varsayilanlara karsi tutulmasi gereken 6z sermaye, portfoyiin toplam riskinin

yalnizca bir kismidir (Dowd, 2005).

Geleneksel olarak, kredi riski iki farkl risk tiirtinli kapsar: karsi taraf riski ve ihragg1
riski. Karg1 taraf riski, krediler ve tiirev islemlerle ilgiliyken, ihracci riski ¢ogunlukla
tahvillerle ilgilidir (Dowd, 2005). Kredi tiirev sdzlesmeleri her iki risk tiiriine de tabidir.
Pozisyonlar likit olmadigindan ve bunlarla ticaret yapmak (miimkiinse) zor oldugundan,
karsi taraf riski uzun bir zaman diliminde analiz edilir. Tahvil ihrage1 riski ise, geleneksel
piyasa riskine benzer sekilde birka¢ giinliikk bir zaman dilimi iizerinden hesaplanir.
Tahviller likit olarak kabul edilir. Yani, ihtiya¢ duyuldugunda kolayca alinip satilabilirler

ancak pratikte bu durum her zaman gegerli degildir (Cantor ve Packer, 1996).

Piyasa degeri X olan bir portfdy diisliniin. Bu portfoytin belirli bir zaman ufku
tizerindeki riskini belirlemek icin s6z konusu donem boyunca X'in en kot degerini
tahmin etmemiz gerekir (Cossin ve Pirotte, 1997). Bir faiz orani takasinda oldugu gibi,

islem yapan iki taraf arasinda nakit akiglar1 degis tokus edilirse bu deger negatif olabilir.

Piyasa riski genellikle faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 gibi piyasa
degiskenlerinde yasanan oynakliklardan kaynaklanir. Piyasa riskinin degerlendirilmesi
gereken siire, genellikle birkag gilindiir, ¢linkii bu zaman ufkunda pozisyonlardan islem
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yapmak miimkiindiir (Crouhy vd., 2006). Ornegin, degeri diisen likit bir hisse senedi
genellikle (zararma ragmen) oldukca kolay bir sekilde satilabilirken, krediler gibi riskli
varliklar genellikle ikincil piyasalarda alinip satilmaz. Takaslar gibi tiirev sozlesmeleri de
likit olarak diisiinmek daha zordur bu yilizden onlar ticarete dokmek ve hatta geri almak

genellikle miimkiin degildir.

X eger negatif ise, kars1 taraf temerriide diiserse, bu pozisyonun sahibi i¢in herhangi
bir kayip veya kazan¢ durumu olmayacaktir, ¢iinkii ayn1 miktarda para pozisyon sahibine
Odenecektir. X'in anlagsmanin Oomrii boyunca pozitif hale gelmesi hala miimkiin
oldugundan, biiyiik olasilikla azalmis olsa da kredi riskinin hala mevcut oldugunu
vurgulamak 6nemlidir. Kredi riski, X pozitif oldugunda daha 6nemlidir, ¢linkii temerriitte
bor¢lu olunan paralar tam olarak 6denmeyecektir (Delianedis ve Geske, 1998). Bu
durumda, yalnizca kurtarma degeri alinacaktir. Bu nedenle, kredi riski iki bilesen
tarafindan yonlendirilir: pozisyonlarin toplam degeri ve karsi tarafin gercek kredi

durumu.

Pozisyonlarin toplam degeri, piyasa riskine benzer (ters yonde olmasina ragmen)
ve maruz kalmay1 yonlendiren ayn1 temel degiskenlere sahiptir. Kredi durumu ise, kredi
riskine 6zeldir ve basitge temerriit veya temerriit olmamasi olarak diistliniilebilir (Bhat vd.,
2014). Bu, kredi riskine piyasa riskinin bir unsuru olmayan ikili bir unsur getirir. "Kredi
durumu", temerriit olasiliklar1 ve kredi ge¢is matrisi ile karakterize edilen kredi
derecelendirmeleri atanarak zenginlestirilebilir.

2.1.1. Kredi Riskinin Bilesenleri
Kredi riski, bir islemde kars1 tarafin kredi kalitesindeki potansiyel degisikliklerden

kaynaklanir. Kredi riskinin iki bileseni vardir. Bunlar temerriit riski ve kredi marji
riskidir. Temerrtit riski, karsi tarafin taahhiit edilen 6demeleri kismen veya tamamen
yerine getirememe olasiligindan kaynaklanmaktadir. Temerriit durumunda, normalde
yiikiimliiliiklerin bir kism1 6denmektedir. Bu 6denen kisim, kurtarma degeri olarak bilinir

(Duffie ve Huang, 1996).

Kars1 taraf temerriide diismezse, kredi marjinin olas1 genislemesi veya kredi
kalitesinin kotiilesmesi nedeniyle risk devam etmektedir. Kredi marji riskinin iki bileseni

bulunmaktadir.
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eKredi yayiliminda sigramalar: Bunlar, derecelendirme degisikliginden
kaynaklanabilir (yani, yiikseltme veya diislirme). Genellikle firmaya 6zgii olacaktir ve

piyasada mevcut olan bazi olumsuz veya olumlu bilgilerden kaynaklanabilir.

¢ Kredi marj1 oynakligi: Marj oynaklig1, piyasanin farkli risk seviyelerine gostermis
oldugu risk istahindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, yiiksek dereceli tahvillerdeki
spreadler genisleyebilir veya daralabilir, ancak bu, temerriide diisme olasiliginin daha
yuksek veya daha diisiik oldugu anlamina gelmemektedir.

2.2. Kredi Tiirevleri
Kredi tiirevleri, bor¢ menkul kiymeti yatirnmcilarina, finansal kurumlara ve

bankalara krediye duyarli olan yatirimlarini idare etmelerine olanak taniyan araglardir.
Kredi tiirevleri, bor¢lunun veya karst tarafin kredi kalitesinde yasanan olumsuz
gelismelere karsi koruma ve sigorta saglar (Chaplin, 2010). Ornegin, bor¢lunun
temerriide diismesi durumunda, yatirimcr bu durumdan zarar gorecektir fakat yasanan
kayip kredi tiirevinden elde edilen gelir ile kompanse edilebilir. Bu noktada, akillara
bankalarin ve yatirimcilarin kendilerini korumak icin yerlesik sigorta piyasasindan neden
faydalanmadiklari sorusu gelebilir. Bunun baslica nedenleri olarak kredi tiirevlerinin daha

az islem maliyeti, daha hizli 6deme ve daha fazla likidite sunmasi diisiiniilebilir.

Kredi temerriit takaslar1 genellikle temerriit olayindan hemen sonra 6deme yapar;
fakat, sigortalarin 6denmesi ¢ok daha uzun siirer ve satin alinan korumanin degerini
belirlemek zor olabilir. Baglangicta riskten korunma amaciyla icat edilen ¢ogu finansal
tiirev gibi, kredi tiirevleri de artik spekiilatif olarak alinip satilabilir (Allen ve Gale, 2005).
Kredi tiirevleri de diger tezgah {istii tiirev menkul kiymetler gibi 6zel olarak miizakere

edilen finansal s6zlesmelerdir.

Kredi tiirevleri, riski iki taraf arasinda transfer eden ve kredi riskinin belirli
kisimlarini dayanak aragtan izole eden ikili finansal s6zlesmelerdir (Duffee, 1996). Farkli
tiirlerde bir¢ok kredi tiirevi mevcuttur. Bunlar temerriit iiriinleri ve taklit iirlinler olmak
tizere iki ana kategoride degerlendirilebilir. Temerriit iirlinler, referans varligin temerrtit
olasiligimin, menkul kiymetin altinda yatan riskin ve kredi temerriit takaslar1 gibi
beklenen kurtarma oraninin bir fonksiyonu olarak fiyatlandirilir. Taklit iirtinler ise kredi
marj1 secenekleri gibi para piyasasinda islemi tekrarlama kapasitesi {izerinden
fiyatlandirilir. Digerleri ise toplam getiri takaslar1 gibi takas benzeri iiriinler ve kredi
temerriit opsiyonlart gibi koruma benzeri iriinler olarak performanslarina gore

adlandirilabilir. Asagida kredi tiirevleri detaylar ile incelenecektir.
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2.2.1. Varhk Swaplar
Son yillarda yasanan finansal krizler, tahvil ve hisse senedi piyasalari i¢in oldukg¢a

dalgali bir siirece neden olmustur. Bu donem aralifinda merkez bankalar1 finansal
istikrar1 saglamak ve yasanan dalgalanmalar1 daha stabil hale getirebilmek i¢in diisiik
veya sifira yakin faiz oranlart ve varlik satin alma uygulamalar1 gibi alisiimadik
metodolojileri izlemeye baglamistir. Bunun disinda hem niteliksel hem de niceliksel
yaklagimlart dikkate alan Onleyici modeller diizenleyici kurumlar tarafindan
gelistirilmistir. Gelistirilen bu modeller bor¢glanma araclarinda asir1 likidite ve diisiik
maliyetli bor¢lanma neden olmus bu durum gelismekte olan piyasalarin yiiksek getirili
varliklarin1 daha cazip hale getirmis ve yabanci yatirimcilar gelisen piyasa portfoylerinin

riskini yonetmek i¢in farkli yatirim stratejileri izlemeye baslamistir.

Yatirnmceilarin portfoylerinde bulunan marjlar giderek swap spreadlariyla iliskili
olan kredi varliklarindan olusmaya basladigindan, yatirimcilar, swap spreadlarinin
gelisimine kars1 daha fazla duyarli hale gelmistir. Ek olarak, daha fazla sayida piyasa
oyuncusu, riskten korunmak veya sermaye kazanci amaciyla takas marjlarinda aktif
olarak pozisyon almaktadir. Gelismis piyasalarda 1990'larin bagindan beri kullanilmaya
baslanan varlik takaslar1 (ASW), gelismekte olan piyasalarda daha yaygin hale gelen bir
takas tiirii haline gelmistir (Francis vd., 2003). Varlik takasi (ASW), sabit oranli bir tahvili
dalgali faiz oran1 takasiyla birlestiren sentetik bir pozisyondur. Tahvil sahibi, sabit orani
ve LIBOR (ya da EUROLIBOR) arti ASW spreadindan olusan degisken orani etkili bir

sekilde kullanir.
Vade sonunda

Kuponlar

Bono Kuponlar Yatirnmci :> Swap
—> <:I Mukabili

U ) u Libor + Asw ﬁ

Kirli fivat
100-Kirli

Sekil 2. 1. ASW Mekanizmasi (Linderstrom, 2013)

Bir temerriit durumunda, tahvilin sahibi kurtarma degerini alir ve ayrica tahvil
sahibine faiz oran1 da 6denmek zorundadir. ASW spreadi, temerriit riski igin bir

tazminattir ve ASW'nin degisken kismi ile LIBOR (veya EURIBOR) orani arasindaki
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farka karsilik gelir. Sirket tahvilleri her zaman ASW spreadlar1 ile kote edilir ve
fiyatlamalar1 spread'lere dayalidir. ASW'ler ¢ok likittir ve ayr1 olarak alinip satilabilir
(Schonbucher, 2005).

ASW'ler, ozellikle likidite kosullar1 uygun seviyelerde ise, CDS ve diger kredi
tiirevleri ile yakindan baglantilidir. (De Wit, 2006). Varlik takas s6zlesmesi yapmanin

temel amaglar1 sunlardir:

1.Yatirnme, yonetilecek tahvilin kredi riskine maruz kalabilir.

2.Uzun vadeli varliklar, degisken faiz oram1 geliri yaratarak kisa vadeli
yiiklimliiliikleri karsilamak i¢in kullanilabilir.

3.Yabanci yatirimcilar tahvil portfoylerindeki risklerden korunmak veya kisa
pozisyon kisitlamalarini atlayarak faiz oraninin her iki yondeki hareketine karsi spekiilatif

pozisyonlar almak isteyebilirler.

Uygulamada ASW spreadi ayni vadeye sahip tahvilin getirisi ile swap orani
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Swap ve tahvil piyasalar1 ayn1 piyasa riskine
maruz kalmakla birlikte kredi ve likidite kosullarindan farkli boyutlarda etkilenmektedir.
Swap ve tahvil piyasalar1 arasinda bdyle bir arbitrajin meydana gelmesi, iilkenin siyasal
riski ile aciklanabilir. Ulke kredi riskini gdsteren gostergelerden biri olarak kabul edilen
kredi temerriit swapi ile varlik swap spreadlari arasindaki giiglii korelasyon da bu gercegi

teyit etmektedir (Norden ve Weber, 2009).

Varlik takasi, yabanci paranin yerel tahvillerle net olarak takas edilmesi islemidir.
Kredi temerriit takasindaki artis, yalnizca temerriit riskini gostermeyebilir, ayn1 zamanda
bir lilkenin bankalarin1 ve finansal sistemini de etkileyebilir. Dolayisiyla yerel para birimi
ile doviz ¢cekmeyi bekleyen yabanci yatirimei i¢in tahvil itfa edildiginde karsi taraf riski
olusacaktir. Bu durumda varlik takasi alicisi, kredi temerriit takasindaki artisa paralel

olarak sabit 6deyeme yonelik varlik takas spreadini artirir.

2.2.2. Toplam Getiri Swaplari
Toplam getiri swap1 (TRS), bir kredi tiirevi tiirli, bir finansman ve kaldirag araci
olarak, 6zellikle hedge fonlar ve ek iicret geliri arayan bankalar i¢in énemli bir bilango
dis1 aragtir. Sirket tahvilleri ve bunlarin kredi tiirevleri, piyasalarda tipik olarak sirketlerin
kredi riskini iistlenen ve bunlardan kaginan finansal araglardir. Toplam getiri takaslari
getiri 6demesi yapan bir tarafin bir dayanak varliga yonelik risk ve getirileri, getiriyi

alacak tarafa aktardigi bir sozlesme olarak tanimlanabilir (Davies vd., 2001). Bu tiir

43



sozlesmelerde risk ve getiriler dayanak varligin degerindeki degisikliklerden kaynaklanan
ve getiriyi olusturan nakit akiglarinin aktarimi ile gergeklestirilir. Toplam getiri takasi
sOzlesmeleri tezgah istli s6zlesmelerdir. Hali hazirda bu sézlesmelerle ilgili standart
sOzlesme tanimi bulunmamaktadir. Toplam getiri Takasi, bir tarafin bir varligin
performansina maruz kaldigir ve diger tarafin bir endekse gore veya bu gelecekteki
performansin tahminine gore belirlenen faiz oranindan faydalandigi bir s6zlesmedir.
Dayanak varlik farkli tiplerde olabilir. Bunlar, bir tahvil, hisse senedi, endeks veya onceki
varliklardan olusan bir sepet olarak diisiiniilebilir. Dayanak varligin fiyat degisimi

onceden belirlenmis donemlerde ddenir (Mcnee, 2002).

Faiz 6demesi (LIBOR oran1 + spread)

o
<

A Bankasi Referans varligin deger kayb1 B Bankasi

<
<«

(Koruma Alici) (Koruma Satici)

Referans varligin degerindeki artis

»
>

»
»

T Faiz oran1 6demeleri (ref varligindan)
Faiz

Referans

Sekil 2. 2. Toplam Getiri Swaplarinin Prensipleri

Sekil 2.2'de toplam getiri takasi ilkesi sentezlenmistir. Tahvillerin performanslari,
koruma saticisina aktarilir ve koruma alicisi, dayanak varligin degerindeki kaybi
kapsayan koruma akislari, degisken bir oran (burada Libor) ve spread (TRS orani)
temelinde faiz alir ayrica temerriit halinde dayanak varligin degerindeki kayb1 kapsayan

koruma bedeli 6denmektedir.

Toplam getiri takasi, oncelikle, onu satin almak zorunda kalmadan dayanak varliga
tam olarak sahip olmanin bir yoludur. Bu nedenle, TRS'lar1 menkul kiymet kredisi gibi
diger Menkul Kiymet Finansmanu tirtinlerine (bu s6zlesme, bir tarafin bir licret ve teminat
varlig1 karsiliginda bir hisse senedi almasini saglar) katilir. Ancak, bir menkul kiymet
kredisinin aksine, TRS sentetik bir iiriindiir, toplam getiri alicisi, dayanak varlig1 degil,

yalnizca performansi alir (Kaki, 2002).

TRS'nin bir diger 6nemli yonti, varligin performansini satarak, tarafin risklere karsi

koruma elde edebilmesidir. Nitekim fiyat farkinin 6denmesi piyasa risklerinden
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korunmayi saglar. Ornegin, altta yatan bir hisse senedi fiyat: diiserse, toplam iade saticisi

performans akis1 tarafindan karsilanir.

Ayrica, dayanak varligin bir tahvil olmasi durumunda, toplam getiri saticisi,
tahvilin temerriide diismesine karst korunur. TRS, Kredi Temerriit Swaplar1 gibi
caligmaktadir. Faiz 6demelerini ayarlamak i¢in gelecekteki nakit akislar1 kredi riski ile
birlikte tahmin edilmektedir. Tahvil temerriide diiserse, koruma alicisina bir geri 6deme
akis1 saglanir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, toplam getiri takas1 sentetik bir tiriindiir,
yani dayanak varligin takasi yoktur ve kesin saticinin dayanak varliga sahip olmasi
gerekmez. Bu bakis agisina gore, TRS yalnizca iki taraf arasinda bir dayanak varliga
endeksli nakit akiglarin1 degistirmek icin lizerinde anlasmaya varilan bir sdzlesmedir

(Kaki, 2002).

Toplam getiri takasi birgok tiirev iiriinden biridir. TRS, bir portfoyli hem piyasa
riskine hem de kredi riskine kars1 korumak i¢in bir koruma araci olarak veya sézlesmenin
herhangi bir kismina ait olmayan dayanak varliklar tizerinde spekiilatif bir ara¢ olarak

kullanilabilir. Iste bu yiizden TRS'nin son yillarda popiilaritesinin giderek artmaktadir.

2.2.3. Krediye Bagh Tahviller

Krediye bagli tahvil (CLN), yerlesik bir CDS'e sahip fonlanmis bir kredi tiirevidir
ve kredi riskini ihraggidan tigilincii taraf yatirnmcilara aktarmak igin kullanilir. Boylece
tahvilin yatirimeisi, koruma saticis1 gorevini iistlenir ve tahvili alirken koruma alicisi olan
tahvili verene bir 6n 6deme yapar. Herhangi bir kredi olayiin olmamasi durumunda,
sozlesmenin vade tarihinde yatirimciya tahvilin itibari degeri geri 6denecektir. Bununla
birlikte, bir kredi olay1 meydana gelirse, yatirime1 referans varligin piyasa degerine baglh
olarak indirimli bir tutar alacaktir. Ayrica, ek bir risk faktorii daha vardir; ihrac eden karsi
taraf tirlinlin vadesinden 6nce temerriide diigerse, yatirimci da yatirirminin bir kismini veya
tamamin1 kaybeder. Bu risk, ihrag¢idan yatirimciya bazi borg ylikiimliiliiklerinin
kullanilmast yoluyla aktarilir. Bu nedenle yatirimcit hem referans kuruluga hem de
finansal kars1 tarafa karsi ikili bir kredi riskine maruz kalmaktadir. Spesifik finansman

kurulumuna bagli olarak karsi taraf, amir banka veya bilango dis1 bir kurulus olabilir.

Davies vd. (2001), kredi baglantili tahvili, bir tarafin ("ihragc1™) bagka bir tarafa
("yatirrmer™) tahvilin anapara degerine esit bir karsilik karsiliginda tahvil ihrag ettigi bir
ara¢ olarak tanimlamaktadir. Tahvil {izerindeki kupon hem ihragginin kredi kalitesine

hem de tiglincii bir sahsin (“referans kurulus") yiikiimliiliigiine ("referans yiikimlaligi')
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baglidir. Davies vd.'e (2001) gore, krediye bagli tahviller genellikle bir borsada kote edilir
ve krediye bagli senetler i¢in belirli standart ISDA tanimlar1 olmasina ragmen, genellikle
ISDA kredi tlirevi tamimlarini igerirler. Yatirimei, ihraggidan normalde ii¢ ayda bir, alt1
ayda bir veya yilda bir 6denecek olan, kredi baglantili senet iizerinden diizenli bir LIBOR
bazli kupon alir. S6z konusu kupon, ihrac¢1 ve referans kurulustan kaynakli yatirimeinin
yasayabilecegi olumsuzluklar1 telafi edebilmek i¢in degisken faizli endeksin iizerinde
yada altinda fiyatlandirilir. Vade sonunda ihraggi, referans yiikiimliiliikle ilgili olarak
ortaya ¢ikan herhangi bir kredi olay1 olmamasi kosuluyla, kredi baglantili tahvili baga bas
olarak itfa edecektir. CLN ihraggisi banka veya 6zel amagh bir arag ("SPV") olabilir.
SPV' nin mevcut oldugu durumlarda, SPV sponsor bankadan kaynakli yasanabilecek
problemlerden uzak tutulacak boylelikle banka itibar kaybi1 gibi risklerle karsi karsiya
kalmayacaktir. Bir SPV'nin kullanilmasi, tam yapiya bagh olarak, SPV'nin kredi
kalitesinin bankaninkinden daha yiiksek olmasina da izin verebilir. SPV'nin buradaki
fonksiyonu yatirimcilara krediye bagh tahvil vermek ve elde edilecek gelirleri iki yoldan

birini tercih ederek kullanmak olacaktir (Davies vd., 2001).

Bu yollardan ilkinde, SPV bankadan orta vadeli bir senet ("MTN") satin alabilir.
Ayrica SPV krediye bagl senetten kaynaklanan referans yiikiimliiliige iliskin korumay1
bankaya veya bagka bir karsi tarafa satabilir. MTN'den elde edilen getiri ile kredi temerriit
takasindan elde edilen kazang, ihraggiya krediye bagl senet iizerinden ciddi bir kupon

O0demesi yapma imkani saglayacaktir. (Fabozzi vd., 2007).

Mali krizden 6nce, Amerikan yatinm bankalari, 6zellikle Lehman Brothers,
genellikle ABD Hazineleri veya teminath borg¢ yiikiimliiliikleri (CDO'lar) tarafindan
desteklenen bilango dis1 yapilandirilmis yatirim araglar1 (SIV'ler) yoluyla CLN ihrag
ettiler. Hazine teminat havuzunda bu, karsi taraf riskini 6nemli 6l¢lide azaltti (Fabozzi

vd., 2007).
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Sekil 2. 3. CLN yapist (Rathgeber ve Wang, 2011)

90'larin sonlarinda ve 21. yiizyilin baslarinda CLN'lerin kullanimiyla ilgili bazi
tarihsel tartismalar olmustur. Enron, SIV'ler araciligiyla finansman saglamak i¢in biiytlik
Olgiide CLN' lere giivenmistir. Bu CLN'leri ihrag eden bankalar, Enron'un kredi riskini
bilangolarindan ¢ikararak {igiincii sahis yatirimcilara devretmistir. Enron iflas ilan
ettiginde, tiim kupon 6demeleri askiya alinmis ve yatirimcilar bu CLN' ler i¢in belirlenen
fiziksel ddeme siireci aracilifiyla neredeyse degersiz Enron tahvillerini almustir. Ote
yandan bankalar, SIV'lerin yatirim yaptigi giivenli teminati talep etmistir. Enron' un
iflasinin ardindan yatirimeilar, Enron'un kredi pozisyonu hakkinda igeriden bilgi sahibi
olduklarmni iddia ederek CLN'leri ¢ikaran bankalara dava agmislardir ve bu durum onlari

kredi risklerini yatirimcilara aktarmaya tesvik etmistir (Fabozzi vd., 2007).

Daha yakin zamanlarda ve Nordea Ornegine benzer sekilde, Hong Kong ve
Singapur'daki bireysel yatirimcilar, baslica ihrag kurumu Lehman Brothers olan
"minibonds" olarak adlandirilan CLN tabanli iiriinlere 6nemli miktarda sermaye
yatirmigtir. Bu iirlinler, Lehman Brothers'in kredi riskine maruz kalmasina neden olmus
ve Lehman Brothers iflas ilan ettiginde bireysel yatirimcilar biiylik kayiplar yasamistir.
Hong Kong'da 43.000 kisi, Lehman Brothers tarafindan 1,8 milyar ABD dolar1 degerinde
ihrag¢ edilen mini tahvil satin almisti. Sonunda, yatirimeilar, esas olarak bu enstriimanlarin
cogunu destekleyen CDO teminatinin satigi yoluyla, uzlagsma siirecinde 6nemli bir
meblag1 itfa ettiler (Swedberg, 2010). Bununla birlikte, mini tahvil hikayesi,
yapilandirilmig {riinlerin degerlemesinde karsi taraf kredi riskinin dahil edilmesinin

Oonemini vurgulamaktadir (Axelsson ve Renstrom, 2013).
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2.2.4. Kredi Spread Opsiyonlari

Opsiyon, alicinin ylikiimliiliikk olmaksizin bir hak kazanmasi anlamina gelir. Satim
opsiyonu satis hakkini, alim opsiyonu ise satin alma hakkini igerir. Kredi spread
opsiyonu, belirli bir bor¢lunun kredi marjina iligskin bir secenektir. Kredi marji, bor¢lunun
borcunun getirisi (kredi veya tahvil piyasasinda) ile ayni1 vadeye sahip hazine borcunun
getirisi arasindaki farktir. Hazine borcu herhangi bir temerriit riski igermediginden, kredi
marj1, yatirimeilarin temerriit riskini telafi etmek igin ihtiya¢ duydugu getiri priminin bir
Olciisiinii saglar.

Kredi spread opsiyonlari, yatirnrmcilarin asagidaki durumlarda kredi riskini piyasa
riskinden ve diger risk tiirlerinden ayirmasini saglar. Bir yatirimcinin belirli bir tahvilin
kredi notunun diistiriilmesi riskine karg1 korunmak istedigini, bu durumda kredi marjinin
genigleyecegini ve tahvilin fiyatinin diisecegini varsayalim. Bir kredi spread satin almak,
istenen korumay1 saglayacaktir. Bunun yerine, yatirirmcinin belirli bir tahvilin kredi
notunun yiikseltilecegine inandigin1 ve bu durumda kredi marjinin diisecegini varsayalim.

Bir kredi yayilimi ¢agrist ile tahvili fiilen satin almadan bu gelismeden yararlanabilir.

Kredi takas opsiyonlarmin kredi takaslarima gore en biiyiik avantaji, islemin
baslangicinda tanimlanmis bir kredi olaymin belirtilmesinin gerekmemesidir. Geri
O0deme, belirli bir kredi olayindan ziyade yalnizca kredi spreadinin dl¢iilmesiyle yonetilir.
Bu tiir islemlerin avantaji, 1998 yilinda Latin Amerika ve Asya'daki finansal krizler
sirasinda ortaya ¢ikmis ve kredi takaslari tarafindan kapsanan standart kredi olaylarinin
yoklugunda marjlar 6nemli 6l¢iide genislemistir. Burada, 6nemli bir dezavantaj, kredi
marj1 seceneklerinin fiyatlandirilmasinin ve hedge edilmesinin zor olmasidir. Bu
seceneklerin fiyatlandirilmasi i¢in teorik model sikintist yoktur, ancak bu modeller ¢ok
karmasik olabilir ya da uygulanmalar1 zor olabilir. Cogu durumda, piyasa katilimcilari

amaglarina kredi takasi yoluyla ulasabilirler.

Kredi spread opsiyonlari, genel faiz oran1 verim egrisindeki degisikliklerden
bagimsiz olarak bir referans varliktaki spread degisikliklerini yakalar. Bu segenekler
normalde pazarlanabilir bor¢lanma senetleri {izerine yazilir. Kredi spread opsiyonlari
kredi olay1 olarak spread genisletmeyi (credit spread put) veya spread daraltmayi (credit
spread call) sart kosan kredi takasi olarak goriilebilirler. Bir kredi spread satimi, verim
marj1 X'in altina distiikge getirisi artan bir satim opsiyonudur. X, islem marji1 olarak
adlandirilir. Kredi marji 6demesi, verim marj1 daha da asagiya diistiikge getirisi artan bir

O0deme secenegidir. Temerriit riski olmayan borcun getirisi sabit tutuldugunda, getiri
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marjindaki azalma, riskli bor¢ yiikiimliiligiiniin getirisinin diismesine ve riskli borcun
degerinin yiikselmesine neden olur. Kredi spread opsiyonlar1 genellikle alt1 ay ile iki y1l
arasinda sona erme siireleri vardir. Nakit olarak veya altta yatan tahvilin teslimi yoluyla
Odenebilirler.

Degisken faizli tahviller genellikle kredi riski maruziyetini 6l¢gmek i¢in iyi bir
vekildir ¢linkii degisken faiz orani, faiz orani riskini nétralize eder. Kupon oraninin
yeterince sik ayarlanmasi kosuluyla, degisken oranli bir banknotun degeri piyasa faiz
oranlar1 degistikce degismeyecek, ancak piyasanin gerektirdigi kredi marjindaki
degisiklikler nedeniyle degeri degisecektir. Bu nedenle, dayanak varlik degisken bir
tahvil oldugunda, kredi notunun kredi marj1 iizerindeki opsiyon genellikle degisken faizli
senet iizerindeki opsiyona esdegerdir. Bu gozlem 6nemlidir, ¢ilinkii piyasada, bir kredi
spread opsiyonundaki kredi marj1 tipik olarak referans menkul kiymetin getirisi ile ayni
vadeye sahip bir LIBOR takasi arasindaki fark olarak hesaplanir. ABD'deki kredi marjlar
geleneksel olarak menkul kiymet getirisinin hazine egrisiyle karsilagtirilmasiyla
hesaplansa da bu ortiik durum, islem halindeki hazine tahvillerinin likidite tercihinin yan1
sira menkul kiymetin kredi riskini de igerir. Belirli bir menkul kiymetin kredi riskinin
daha iyi bir tahmini, LIBOR takas egrisine karsi kredi marjin1 hesaplayarak elde

edilebilir.
Opsiyon Primi

|

< Kredi Opsiyon
Max [0, Odeme Mal‘jl — Alcis1
Marj] x Siire Faktorii

| )

Sekil 2. 4. Kredi Marji Odeme Opsiyonu (Finnerty ve Grenville, 2002)

Kredi Opsiyon

Saticis1

2.2.5. Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikleri

Teminatlandirilmis borg yiikiimliilikkleri (CLO), dilimlere ayrilmis, varliga dayali
menkul kiymetler veya senetler ¢ikaran ve gelirleri kaldiragli kredilerden olusan temel
portfoyiin satin alimini finanse etmek i¢in kullanan 6zel amacli bir ara¢ olarak calisir.
Yatirimcilar, senet satin alarak g¢esitlendirilmis bir iist diizey teminath kredi havuzuna
maruz kalirlar. Bir CLO'nun yiikiimliiliikleri, birden ¢ok bor¢ diliminden ve bir 6z
sermaye diliminden olusur. Daha yiiksek dereceli (diisiik riskli) dilimler, daha diisiik
dereceli (ytliksek riskli) dilimlere gore daha diisiik getiri saglar. Bir yonetici (CLO

yoneticisi), bir anapara ve faiz selalesine gore, aktif ticaret kararlar1 alarak ve borglulara
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O6deme yapmak i¢in temel kaldirach kredi havuzundan alinan anapara ve faizi kullanarak
CLO'yu yonetir. Bor¢ dilimlerine, kideme dayali olarak ii¢ aylik LIBOR oraninin
izerinde sabit bir fark 6denirken, 6zkaynak dilimine ticretler ve maliyetler i¢in diizeltme

yapildiktan sonra varliklar ve yiikiimliiliikler arasinda kalan fark ddenir.

Riskli finansal olmayan sirketler
t Kaynak Akis1

l Kredi/menkul
. kiymet

Kredi dagitimi
olanaklan

ve vadeli

krediler

t l Direk, OTC
[ Banka dis1

4

kurumsal
yatirimcilar

Bankalar

Tahvil/hisse senedi
ihracindan birinci

dereceden sorumlu
kurum

Sekil 2. 5. Riskli kredi provizyonunun mali tesisat: (Financial Stability Board, 2019)

Sekil 2.5, riskli kurumsal kredi piyasasinda fon akisini, kredilerin ve menkul
kiymetlerin dagilimmi gostermektedir. Bankalar hem sendikasyon kredisi piyasasinda
hem de CLO piyasasinda diizenleyici olarak gorev yapmaktadir. Sendikasyon kredisi
piyasasinda risk, anlasmay1 yapilandiran, diizenleyen ve taahhiit eden bankalarin yani sira
yatirim fonlari, koruma fonlar1 ve sigorta sirketleri dahil olmak iizere banka dis1 kurumsal
yatirimcilardan olusan sendikasyon arasinda paylasilir. Bankalar, diger bankalara veya
banka dis1 kurumsal yatirimcilara amortismana tabi Vadeli Krediler B+ satarken,
genellikle bilangolarinda amortismana tabi Vadeli Krediler A'y1 ve doéner kredi
olanaklarini tutarlar. Ayrica bankalar, sendikasyon olmaksizin dogrudan vadeli krediler

ve rotatif krediler seklinde riskli kuruluslara kredi kullandirabilirler. Bir sendikanin
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disinda, banka dis1 kuruluglar genellikle doner kredi tesislerini agamazlar, ancak
bankalarin kolaylagtirdigi sekilde OTC piyasalar1 araciligiyla ikincil krediler veya

menkul kiymetler satin alarak riskli sirketlere ek fon saglayabilirler.

2008 Biiyiik Mali Krizinin ardindan, mali sistemdeki kirilganliklar1 azaltmak ve
genel istikrar1 artirmak icin kapsamli mali reformlar uygulanmaya baglanmistir. Bu
reformlarin iddia ettigi hedeflerine ragmen, bor¢ verme standartlar1 geriledikge, risk
tutma diizenlemesi hafifledik¢e ve ultra diisiik faiz orani ortami daha riskli, degisken
oranli yatirim irlnlerine olan talebi kolaylastirdik¢a, kaldiragli kredi piyasast hizla
gelismistir. Bankalar, "olusturmak icin elde tutmak” modelinden "dagitmak igin
olusturmak™ modeline gegtikge, kredi riskine dogrudan maruz kalmalarini azaltmiglardir.
Likidite ve kredi riskleri, en biiyiik grubu CLO'larin olusturdugu istekli yatirimecilara
dagitilmistir. Dogrudan banka risklerinin yerine golge bankacilik kurumlarinin gegmesi
riski ¢esitlendirmis, ancak ara baglantilarin karmasikligina ve sok iletim kanallarinin
opakligina da katkida bulunmustur (IMF, 2020). CLO'larin sayis1 2010'a gore iki kattan
fazla artmistir. Son raporlar, kiiresel sirket borcunun 2018 yilinda 71-75 trilyon dolar
arasinda oldugunu gostermektedir. Bu toplamm  %20'sini ABD'i sirketler

olusturmaktadir.

2.3. Kredi Temerriit Swaplar

Kiiresellesme ile birlikte artan kirilganliklar ve sonucunda gerceklesen finansal
krizler sirketler i¢in bu siireci daha yonetebilir bir hale getirme gereksinimi dogurmus bu
da risk yonetiminin énemini 6ne ¢ikarmistir. 1990l yillarda finans piyasalarinda artan
kredi riskini boliip dagitmak i¢in JP Morgan kredi temerriit swapini (CDS- Credit Default
Swaps) tasarlanmistir (Altundz, 2021, s.110; Augustin, 2014, 5.90). Piyasada en ¢ok islem
goren kredi tiirevi tiirii olan kredi temerriit swapi, kredi, tahvil, bono gibi finansal
varliklarin temerriide diisme riskini, belirli prim 6demeleri karsiliginda diger tarafa
transfer ettigi bir sozlesme tiiriidiir (Brandon ve Fernandez, 2004, s.7; Karabiyik ve
Anbar, 2006, s.1). Ayn1 zamanda CDS, bir bedel karsiliginda finansal kredinin geri
O6denmeme riskinden dolay1 alacakliy1 koruma altina alan finansal bir s6zlesme olarak da
tanimlanabilir. Alic1 tarafa yapilan 6deme ise, finansal kredinin belirli bir ylizdesi olarak
ifade edilmekte ve Kredi Temerriit Primi olarak adlandirilmaktadir (Han ve Zhou, 2015,
5.20). CDS'ler bu sozlesmeleri ihrag edenlerin 6denmeme riskini diger risk kalemlerinden

ayirmasindan ve daha yalin bir sekilde yansitmasindan kaynakli olarak kredi riski
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Olciimiinde ve fiyatlamasinda en uygun gostergelerden biri olarak one ¢ikmaktadir

(Norden ve Weber, 2009, s.530).

2.3.1. Kredi Temerriit Swap Piyasalar1 Tamimi ve Gelisimi

Takas sozlesmeleri olarak bilinen swap, birden fazla taraf arasinda gergeklesecek
olan, daha 6nce belirlenen vadeye gore Ozel olarak hazirlanmis sozlesmeleri ifade
etmektedir (Kula, 2018: 258; Bulduk, 2021, s.33). Kredi Temerriit Swaplar ise, alacak
tarafin, bor¢lu tarafindan borcun O6denmeme riskine karst kendisini korumak igin
yaptirmis oldugu sigorta islemidir (Hanci, 2014, s.10; Weistroffer, 2010, s.4). 1995
yilinda JP Morgan tarafindan tanitilan, 1997 yilinda ise ihrag edilmeye baslayan CDS'ler
kurumlar (sirket, banka gibi) ve lilkeler tarafindan ¢ikarilan finansal varliklarin kredi
riskine kars1 hedge etmeye izin veren anlasmalardir. Ulkelere ait olan CDS'ler bahsi gegen
ilkeye ait olan Euro Bondlar1 ve devlet tahvillerini, kurumlara ait olan CDS'ler ise
kurumlara ait kredi, tahvil veya bonolar1 referans varlik olarak baz almaktadirlar. Bunun
disinda, CDS'ler i¢in referans varligin kredi degeri ve fiyat1 da 6nem arz etmektedir.
Sonugta kredi riski artar ve fiyat diiserse CDS primleri yiikselmekte, tersi durumda ise
CDS primleri azalmaktadir (Welstroffer, s.4, 2009; Aksoylu ve Gérmiis, 2018).

Kunt ve Tas (2008), kredi temerriit swap (CDS)'larin1 "en dar tanimiyla kredi riskini
etkin bir bi¢imde yonetme amaci tasiyan bir ¢esit finansal sigorta sdzlesmesi, en genis
tanimiyla ise herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin
parasini koruma altina alan, bunu da belli bir bedel (sigorta primi) karsiliginda yapan
kredi tiirev enstriimanina verilen isimdir" seklinde tanimlamaktadir. Zhang ve Zhang
(2013) gore kredi temerriit islemi referans varliga koruma saglayabilmek igin bilinen
donemler dahilinde 6demelerin yerine getirilmesidir. Egilmez (2013) ise kredi temerriit
swapini "bir kisi veya kurulusun, kredi veren kisinin kars1 kargiya kalabilecegi alacagin
o6denmemesi riskini belirli bir tutar karsiliginda tistlenmeyi kabul etme bedeli” olarak
ifade etmistir. Ulkelerin bor¢larin1 6deyememesinden dolay1, 1997 Uzakdogu Asya krizi,
1998 Rusya krizi, 2001 Tiirkiye krizleri yasanmistir. Yasanan bu krizlerin sonucunda
yatirrmcilarin riskler karsisinda korunma istegi de artmistir. Bu durum CDS' lerin
gelismesine sebep olurken, iilkelerin borg¢larint 6deyememelerinden dogan riskler, 2008
yilinda ABD'de patlak veren krizin getirdigi belirsizlikler, kredi derecelendirme notu

yiiksek olan sirketlerin iflas etmesi gibi olumsuzluklar da CDS'lere duyulan bu ihtiyacin
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daha goriiniir hale gelmesine neden olmustur (Oner, 2012, 5.70-73; Sevil ve Unkaracalar,

2020, s. 288; Bulduk, 2021, s.31).

Kredi temerriit swapi, koruma satin alan taraf ve koruma satan taraf arasinda
yapilan cift tarafli bilango dis1 s6zlesmelerdir. CDS yazan taraf koruma satan taraftir ve
donemsel prim Odemeleri dikkate alarak referans kurumunun negatif geri doniisii
ihtimaline karsilik koruma satmaktadir. Ayrica, koruma satin alan taraf ortadan kaldirma
(bertaraf etme) karsiliginda donemsel prim 6demlerini yaparken, CDS'ler referans varliga
dayali olarak ihrag¢ edilmektedirler (Geoff, 2005, s.55). Bu kapsamda, CDS'lerin temel
islevinin kredi riskinin taraflar arasi gegisini saglamak oldugunu altin1 ¢izmek yerinde
olacaktir (Aksoylu, 2017, 5.39). CDS'ler 6zellikle dis piyasalarda ihrag¢ edilen bonolar i¢in
koruma saglamaktadir. Ayn1 zamanda CDS'lerin portfdyde bulunmayan varlik i¢in ilgili
pozisyonun yaratilmasi, likit olmayan varliklara likidite saglamasi gibi avantajlar
bulunmaktadir. Bunlarla birlikte gelismekte olan piyasalarda tahvil-bono fiyatlarinin
belirlenmesinde de dikkate alinmaktadir (Aktuna, 2010, s.15). Ayrica, bankalar prim
geliri elde etmek, kredi portfoyiinii ¢esitlendirmek ve kredi riskini azaltmak vb. durumlar
icin CDS'leri kullanmaktadir. Ayni zamanda bu durum sermaye yeterlilik oranin1 da
diisiiriilmesine katki saglamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006, s.3). ilaveten, CDS'ler
kredi tiirevleri igerisinde toplam islem hacmine gore en yiiksek paya sahip sozlesmelerdir
(Bulduk, 2021, 32).

CDS'ler ticareti miimkiin ve tezgah iistii piyasalarda islem goren sozlesmelerdir
(Cakarcal1, 2017, s.27; Kunt, 2008, s.78; Stulz, 2010, s.74). Tezgah iistii piyasalarda
sozlesmeler ¢ogunlukla, belli bir standart olmaksizin, taraflarin karsilikli olarak belli
kosullar iizerinde anlagmalariyla ger¢eklesmektedir. Fakat baz1 durumlarda problemlerin
ortaya c¢ikmasi nedeniyle, ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
tarafindan kredi iliskisinin ve yasal yiikiimliiliiklerin taraflarca anlagilir olmasi icin bir
ana sozlesme metni yayimlanmistir. Bahsi gegen bu soézlesme farkl tipte CDS siirecleri
icin uygulanabilir bir ana ¢er¢eve sunmaktadir. Bu noktada, yapilan s6zlesmeler arasinda

temel prensiplerde bir standart s6z konusu haline gelmistir (Aksoylu, 2016, s. 579).

2.3.2. Kredi Temerriit Swaplarinin Yapisi ve Isleyisi
CDS bir nevi kredi riskine karsi yapilan bir koruma faaliyeti olarak
degerlendirilebilir. Brandon ve Fernandez (2004)'e gére CDS, "herhangi bir iilkenin veya

bir sirketin sunmus oldugu borg senetlerinin vadesi geldiginde temerriit riskine karsilik,
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yatirrmcinin satin aldigi bir nevi sigorta olarak tanimlanmistir”. CDS'ler sadece risk
koruma yontemi degil, ayn1 zamanda arbitraj imkanlarindan faydalanma 6zelligiyle farkli
alternatifler de dogurmaktadir. Yapilan bir sézlesmeyi ifade eden kredi temerriit swaplari
farkli taraflart bir araya getirmektedir (Levine, 2010, s.202; Aksoylu, 2017, s.39;
Weistroffer, 2010, s.4). CDS taraflar1 ve piyasasinin temel igleyis mekanizmasi Sekil
2.6'te gosterilmektedir.

Swap Primi
Koruma Satin Odeme Yapilir - Kredi Olay Koruma Satan
Alan Taraf Gergeklesirse Taraf
(Risk Saticisi) <—’— (Risk Alicisi)
‘—
Odeme Yapilmaz )
Kredi Olay!
Gergeklesmezse

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil)

Sekil 2. 6. Kredi Temerriit Swapinin (CDS) Yapisi ve Isleyisi (Weistroffer, 2010:4;
Choudhry, 2006: 2.)

Sekil 2.6'ya gore, CDS sozlesmelerinde korumayi satin alan taraf (risk saticisi) ve
korumay1 satan taraf (risk alicis1) olmak iizere 2 taraf bulunmakta, referans (dayanak)
varlik da ihrag¢ edilen bor¢glanma araci karsilifinda alinan borcu ifade etmektedir. CDS'
ler genellikle gelismekte olan iilkelerin devlet tahvilleri, sirket tahvilleri ve gayrimenkul
ipotegine dayali menkul kiymetler icin bankalar ve sigorta sirketleri tarafindan
diizenlenerek alacaklilara satilmaktadir. CDS sozlesmesinde, bu sozlesmeyi Satan taraf
saglamis oldugu taahhiit sebebiyle, bor¢ sahibinin temerriide diismesi halinde CDS
sOzlesmesini alan tarafa vade sonuna kadar tahakkuk etmis olan bor¢ miktarin faizi ile
birlikte ddemekle yiikiimliidiir. Benzer bakis agistyla, CDS s6zlesmesini satin alan kesim,
borglanma enstriimanini ihra¢ eden tarafin temerriidii halinde tahakkuk eden anapara ve
faiz toplammi alma hakkini kendinde barindirmaktadir. Diger taraftan, bahsi gegen
bor¢lanma aracini portfoylinde tutmaya devam etme opsiyonu da sézlesmeyi satin alan
tarafin  sahipligindedir (Altinéz, 2021, s.112). Ayrica, CDS sozlesmesinin

yapilabilmesinin referans varligin elde tutuluyor olmasi gerekliligi ¢ercevesinde, bu
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sozlesmeler referans varliga yatirnm yapmadan ¢esitlendirme imkani olusturmakta ve
taraflarin talepleri dogrultusunda ikincil piyasalarda islem gérmektedir. Bunlara ilaveten,
CDS sozlesmelerinin normalin istiinde bir oynakliga sebep olmasinin, hukuki ve finansal

sorunlar1 beraberinde getirdigi de belirtilebilir (Cakircali, 2017, s.26).

CDS'ler tahvil-bono yatirimcilarini temerriit riskinden korumak igin kredi riskini
hedge fonlar, sigorta sirketleri gibi tigiincli bir tarafa transferi amaciyla yapilmaktadir
(Middleton 2009, s.13). Kredi riskine karsi koruma alan kesim, belirli bir firmanin veya
iilkenin ihra¢ etmis oldugu tahvilin 6denmeme riskini (default risk) bertaraf etme
giidiistiyle hareket eder. Garantdr taraf, referans varligin ihracini yapan referans kurulus
veya bireyin temerriidii durumunda referans varligi nominal degeri lizerinden almay1 net
bir sekilde onaylamaktadir. Bu zorunluluk nedeniyle, koruma alan taraftan genel yillik
bazda kote edilen ve 6 ayda bir ddemesi yapilan belli bir risk primi almaktadir (Das, 2000,
5.376).

Taraflar kredi temerriit swaplarini, belirli bir miisterinin kredi limitini artirmak,
kredi riskini transfer etmek, kredi riskini alarak ek getiri artis1 saglamak veya portfoy
cesitlendirmesi yapmak icin kullanmaktadir. Ornek olarak, bir kredi veya kredi
portfoyliniin risk seviyesini asagi cekmek isteyen banka gibi finansal kuruluslar,
yukiimliiliiklerini yerine getirmekte sorun yasama ihtimali olan biiyiik miisteri sahibi
tiretim firmalari, kredi temerriidiinden sakinan ancak yasal sebeplerle menkul kiymet
satmak istemeyen yatirimcilar tarafindan da bu s6zlesmeler kullanilmaktadir (Aggrawal,
2000, s.6). Ayrica, Kredi tlirevleri, kredi riskini piyasa riskinden ayirir ve geleneksel kredi
riski yonetim planim1 temelden degistirmektedir. Portfoy kredi tlirevleri, portfoy kredi
riskini yonetmek ve korumak i¢in giiclii araglar saglamakta ve bir zamanlar uluslararasi
finans piyasasinda en hizli biiyiiyen {irtinlerin arasinda yer almaktaydi. Ancak, 2007'deki
subprime borg¢ krizinin ABD mali piyasalarimi vurmasiyla birlikte, borglular arasinda
varsayilan bagimliligi modellemenin 6nemi ortaya g¢ikmistir. Portfoy kredi riskinin
modellenmesi i¢in farkli yaklasimlar gelistirilmis ve en popiiler olani indirgenmis form
yaklagimi olmustur. Bu tiir modellerde, borglularin temerriit yogunluklarinin bazi rastgele
stiregleri takip ettigi varsayilmakta ve bu yogunluklardaki parametreler gézlemlenen

tarihsel verilerle tahmin edilebilmektedir (Guo, Dong ve Wang, 2018, s.4443).
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Bunlara ilave olarak, CDS islemleri kredi unsuru, nominal miktar, risk primi ve
vade olmak iizere dort temel unsurla tanimlanmaktadir (Erdil, 2008, s.78; Oner, 2012,
s.72). Kredi Unsuru; tahvil alan veya ihra¢ eden taraflarin yiikiimliiliiklerini ifade
etmektedir. Nominal Miktar; alacakli taraftan diger tarafa transfer edilen kredi riskinin
miktarimni belirtmektedir. Risk Primi; diizenli olarak (genelde 6 ayda bir) yapilan prim
o0demeleridir. Vade; CDS sozlesmesinin sona erdigi tarih vadeyi (genellikle 5 yil) ifade
etmektedir. Herhangi bir sdzlesmenin vadesi bittikten sonra veya temerriit durumunda

prim 6demeleri durmaktadir.

2.3.3. Kredi Temerriit Sozlesmelerinin Siniflandiriimasi

CDS Sozlesmeleri dayanak varlik sayisina gore ve dayanak varligin borg¢lusu
kuruma gore olmak tizere iki kategoride siniflandirilmaktadir. Dayanak varlik sayisina
gore CDS'ler, tek isimli CDS, ¢ok isimli CDS olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. Cok
1simli CDS tiirii de kendi i¢inde iki kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar sepet CDS ve Endeks
CDS sozlesmeler olarak bilinmektedir. Ayrica, dayanak varligin bor¢lusunu kuruma gore
siniflandirilan CDS s6zlesmeleri yine kendi i¢inde lilke CDS sézlesmeleri ve sirket CDS

sozlesmeleri olarak iki sinifa ayrilmaktadir.

2.3.3.1. Dayanak varlik sayisina gore
2.3.3.1.1. Tek isimli CDS sézlesmeleri

Aracilar arasindaki pazar, kurumsal ve bagimsiz referans kuruluslar i¢in tek isimli
kredi temerriit takaslarinin standartlastirildigi bir hale gelmistir. Aracilar arasindaki
isimler standartlastirilirken, aracilar arasi pazarda, 6zellestirilmis bir anlasmanin oldugu
islemler bulunmaktadir. Aracilar aras1 piyasada, bir kredi temerriit takasinin vadesi bes
yil olarak belirlenmistir. Bir takasin vadesi planlanan vade olarak anilmaktadir. Ciinkii
kredi olayi, koruma saticisi tarafindan bir 6demeyle sonuglanacak ve kredi temerriit
takasinin sona ermesiyle sonuglanacaktir (Anson, Fabozzi, Choudhry ve Chen, 2004, s.
48). Tek isimli CDS'ler igin yeniden yapilanma olaylari, piyasa katilimcilarina yillar
iginde hem kurumsal hem de devlet referans kuruluslari i¢in bazi 6nemli zorluklar
sunmustur. Bu zorluklar, hem bir yeniden yapilandirma kredi siireci tanimini (esas olarak
iilke referans kuruluglari i¢in bir ihrag) hem de bir yeniden yapilandirma olayini takibi
fiziksel olarak kapatilan CDS'ler kapsaminda teslim edilebilecek yiikiimliiliikleri
(6ncelikle kurumsal referans kuruluslart igin bir ihrag) igermektedir (Culp, Merwe ve
Staerkle, 2016, s. 19).
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Kredi siireci, CDS alicisinin sézlesmeyi yapmasina neden olan bir tetikleyicidir.
Kredi stiregleri, CDS satin alindiginda kararlagtirilir ve sézlesmenin bir pargasi haline
doniismektedir. Tek isimli CDS'lerin ¢ogu, tetikleyici olarak asagidaki kredi olaylari ile

islem gérmektedir (investlopedia.com, 2023):

» Odeme basarisizig1 disinda referans varlik temerriidii: Tahsis eden kurulusun
O0deme basarisizlig1 olmayan bir nedenle temerriide diistiigli durum,

» Odeme basarisizligi: Referans varlik demeleri yapamaz durumu,

» Yiikiimliiliik hizlandirma: Thragginin borglarini beklenenden daha erken demesi
gerektiginde oldugu gibi, sézlesme ylikiimliiliikleri tagindig1 durum,

» Reddetme: Sozlesmenin gegerliligi konusunda bir anlagmazlik olmast durumu,

= Moratoryum: Askiya alinmasina neden olan sorunlar ¢dziilene kadar s6zlesmenin
durdurulmasi,

» Yiikkiimliliiklerin -~ yeniden yapilandirilmasi: Dayanak kredilerin  yeniden
yapilandirildigi durum,

= Devlet miidahalesi: Sozlesmeyi etkileyen hiikiimet tarafindan gerceklestirilen

eylemler olarak tanimlanabilmektedir.

Tek isimli kredi temerriit takaslari, bir sirket veya iilke gibi tek bir bor¢lunun kredi
riskine dayali tiirevler olarak agiklanabilmektedir. Tek isimli CDS piyasasi, 2002'den
2007'ye kadar gevsek para politikas1 ve genisleyen kredi doneminde hizla biliyiimesine
ragmen, kiiresel kredi krizinden sonra 6zellikle de 2010 ve 2011'deki avro bdolgesi tlilke
borg krizi sirasinda biiyiimesi yavaslamaya baglamistir. Son yillarda, Uluslararast Swap
ve Tiirevler Dernegi'nin ("ISDA™) ve piyasa katilimcilarinin hem alim hem de satim
tarafindaki kasith ¢abalarina ragmen, tek isimli CDS piyasasi durgun biiyiimeden gercek
bir daralmaya ge¢cmis ve onemli Slgiide kiiclilmiistiir. Haziran 2011'deki en yiiksek
noktasinda, kurumsal ve devlet borglularina dayali olarak tek isimli CDS'ler de
0denmemis toplam tutar 15.4 trilyon dolar olarak kayitlara ge¢mistir. Haziran 2015'e
kadar, kavramsal olarak 6denmemis borg 6 trilyon dolara diismiis yani, dort yil iginde

yiizde 61'lik bir daralma meydana gelmistir (isda.org, 2016).

2.3.3.1.2. Cok isimli CDS sozlesmeleri
Cok isimli CDS'ler, portfoy CDS, sepet CDS veya CDS endekslerinde oldugu gibi
referans varligin birden fazla isminin oldugu bir kredi tiirevi takas1 anlamina gelmektedir.

Sepet CDS, kredi durumunun belirli bir kredi sepetindeki bazi kredi kombinasyonlarinin
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temerridii oldugu bir CDS'dir. Cok isimli CDS pozisyonlar1 genellikle tek isimli
pozisyonlardan daha biiytlktiir. Aninda karsi taraf bazinda talepler, fonlarin &diing
verildigi kurulusun iilkesine ve sektoriine tahsis edilmektedir. Cok isimli CDS, portfoyde,
sepet kredi temerriit swaplarinda ya da kredi temerriit swap endekslerinde belirtilen
birden fazla referans varligin bulundugu CDS s6zlesmeleridir. Cok isimli CDS'lere bazen
portfoy kredi temerriit takaslar1 da denmektedir (lawinsider.com, 2023).

2.3.3.1.3. Sepet CDS sdzlesmeleri

Sepet temerriit takasi, koruma alicisi ile satic1 arasinda var olan ve belirli bir varlik
portfoyli arasinda kredi temerriidii meydana gelmesi durumunda geri 6deme vaat eden bir
finansal tiirev sozlesmesidir. Bu sozlesmeye dayali anlagsma, menkul kiymetlerin kredi
riskinin bir kisiden digerine transferini saglamaktadir. Bir kredi olay1 gerceklesene veya
s0zlesmenin sona erme tarihine kadar koruma saticisina belirli araliklarla bir periyodik
O6deme (spread) yapilmaktadir. Sepet temerriit takaslar1 genellikle tamami temerriide, nth-
to-default (n2D) ve m'den temerriide nout olarak siniflandirilmaktadir. Sepet CDS
Sozlesmelerinin olusturulmasi, bir CDS sepetinin finansal kredi riskini yeniden dagitma
yaklagimiyla iligkilendirilebilir. Hem CDS hem de Sepet CDS Soézlesmelerinin
mekanizmasi temelde aynidir, ancak fark, kredi olaymnin tetikleyicisinde yatmaktadir.
Ornegin, koruma saticisi tarafindan aliciya yapilan kosullu bir 6deme olan F2D takaslar
yalnizca temel kredi sepeti i¢im ilk kredi durumu yasadiginda tetiklenmekte ve bu sekilde
alic1 yalnizca ilk temerriide karsi korunmaktadir (Umeorah, 2020, s. 72). Sepet temerriit
takasinda birden fazla referans varlik bulunmaktadir. Genel olarak, bir sepet temerriit
takasinda ii¢ ila bes referans varlik vardir denilebilir. Sepet temerriit takasinin farkl: tiirleri

asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir (Anson vd., 2004, s. 52):

= Nth'den varsayilana takaslar: bir N'den temerriide takasta, koruma saticisi koruma
alicisina yalnizca N'inci referans varligi igin temerriit oldugunda ve ilk (N-1) referans
varliklarinin temerriidii i¢in 6deme yapilmadiginda 6deme yapmaktadir. N'inci referans
varlik icin bir 6deme oldugunda, kredi temerriit takasi sona ermektedir. Bir baska
ifadeyle, daha sonra temerriide diismeyen diger referans varliklar temerriide diiserse,
koruma saticis1 herhangi bir 6deme yapmamaktadir.

= [kincil sepet takaslari: ikincil sepet temerriit takasinda her bir temerriide diisen
referans varlik icin maksimum 6deme ve referans varliklar sepeti igin takasin vadesi

tizerinden maksimum toplam 6deme yapilmasi esastir.

58



2.3.3.1.4. Endeks CDS sozlesmeleri

CDS'ler, en yaygin alinip satilan kredi tiirevleridir ve alacaklilarinin bir firmanin
temerriide diismesinden kaynaklanan zararlarina karsi alim satimi yapilan bir sigorta
sozlesmesi gibi islev gormektedir. Belirli bir bireysel varligin temerriide diismesi riskini,
bir prim o6demesi karsiliginda ‘“koruma alicisindan"  "Koruma = saticisina"
devretmektedirler. Referans kurulusun temerriide diismesi durumunda, alict genellikle
kredinin nominal tutar1 ile geri alma degeri arasindaki farki koruma saticisindan
almaktadir. CDS isleminde, koruma alicis1 tarafindan koruma saticisina édenen prim,
islemin itibari degerinin yilliklandirilmis yiizdesi olarak ifade edilmekte ve CDS igin

piyasa fiyatini (genellikle baz puan cinsinden) saglamaktadir (Scheicher, 2008, s. 9).

CDS endeks sozlesmesi, endeksteki temerriit riskini kapsayan bir sigorta
sozlesmesidir. Endeks sozlesmeleri, tek isimli menkul kiymetlerden farklilik
tasimaktadir. Bu noktada temel fark, endekste koruma alan bir alicinin, endeksteki tiim
isimler i¢in sabit oran adi1 verilen ayni primi 6demeye zimnen zorunlu olmasidir. Ek
olarak, endeks sozlesmeleri, uygun kredi olay1 tiirlerini iflas veya Odememe ile
sinirlandirmaktadir. Bir kredi olayr durumunda, isletme endeksten c¢ikarilmakta ve
sozlesme vadeye kadar (indirgenmis nominal tutarla) devam etmektedir. CDS endeks
sOzlesmelerinin piyasa likiditesi asagidakiler tarafindan artirilmaktadir (Amato ve

Gyntelberg, 2005, s. 75-76):

= Piyasadaki en likit tek isme sahip CDS sozlesmelerini igeren ve piyasa
yapiciligina kendini adamis bir grup kiiresel satictya sahip, genis capta kabul géren
kiyaslama endekslerinin ortaya ¢ikisi;

= Net bir cografi odak, nispeten istikrarli sektor derecelendirme kompozisyonu ve
her endeks icin standartlastirilmis vadeler;

= [ki farkl1 sézlesme biciminin mevcudiyeti.

CDS endeksinin islem gérmeye baslamasi ile J.P. Morgan yatirim bankast TracX
endeksini hayata gecirmistir. S6z konusu endeks 50 adet yatirim yapilabilir durumdaki
tahvile ait CDS primlerinden meydana gelmektedir. Hemen akabinde Amerika Birlesik
Devletleri ve Avrupa biinyesinde faaliyet gosteren birka¢ bankanin iginde bulundugu
[Boxx Endeksi ve endekslerde yer alan bireysel hisse senetlerinden Dow Jones iTraxx
CDS endeksi olusturulmustur. iTraxx Avrupa Endeksi ayrica ¢esitli sektor endekslerine
boliinerek islem gdrmeye devam etmektedir (Bystrom, 2006, s.67; Sahin ve Ozkan, 2018,
s. 1940).
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Sekil 2. 7. Tek ve Cok Isimli CDS sézlesmelerinin islem hacimleri
(https://stats.bis.org/statx/srs/table/d10.4?7p=20212&c=)

2.3.3.2. Dayanak varhigin borglusu kuruma gore

2.3.3.2.1. Ulke CDS sézlesmeleri

Bir tilkenin meydana gelen finansal soklara karsi direng gosterebilmesi icin en
onemli makroekonomik gostergelerden biri bor¢ 6deme giicii olarak nitelendirilmektedir.
Temerriit riskini beraberinde getiren Dis Bor¢/GSYIH oraninin artmasi iilkenin kredi
riskinin artmasma neden olacaktir. Mevcut borglarin doviz cinsinden ihraci, kurda
meydana gelen yukar1 yondeki dalgalanmalarla borgta olusacak belirgin artiglar, iilke
riskinin artmasina dolayisiyla yatirnmcr acisindan risk algisinin koétiilesmesine yol
acmaktadir. Bu dogrultuda kredi derecelendirme notlar1 ve iilke i¢ bor¢lanma senetleri
fiyatlarina ek olarak iilke kredi riskinin dl¢iilmesinde tilke CDS primleri kullanilmaktadir

(Kilet, 2019, s. 76).

2007-2008 mali krizinin soklar1 kiiresel ekonomide yankilanmaya devam ederken,
sik1 kredi politikas1 ve zayif ticari yatirnmla bogusan gelismis diinyadaki toparlanma
siireci durgunlugunu siirdiirtirken, en ¢ok zarar1 ¢evre iilkeleri ve devlet bor¢ krizinin
kokiinde oldugu icin avro bdlgesi gdrmiistiir. Yunanistan (iki kez), Irlanda ve Portekiz,
yiiklimliiliiklerini yerine getirmeye devam edebilmek i¢in Avrupa Birligi ve Uluslararasi
Para Fonu'ndan (IMF) kurtarma paketlerini kabul etmek zorunda kalmislardir. Ayrica,
Kibris ve Ispanya da sikintili bankacilik sektorlerini kurtarmak icin mali yardim talebinde
bulunmuglardir. Mali krizin ardindan artan devlet borcu ve mali ac¢ik, kamu maliyesi ve
borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili dnemli endiselere yol agmistir. Kamu biitgelerini kontrol
altina almak icin hiikiimet biit¢e acigin1 azaltmak ve mali saglamligi yeniden saglamak
amaciyla kemer sikma Onlemlerine (vergilerle birlikte hiikiimet harcamalarini

kismaya/veya artirmaya) yonelmislerdir. Stres altindaki avro bolgesi iiye iilkeleri
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(6zellikle Yunanistan, Irlanda, Portekiz, ispanya ve Italya), kétiilesen ekonomik kosullara
yanit olarak mali dengelerini ayarlamak i¢in tek secenek olan agik azaltma ve mali kemer
stkma girisimlerinde bulunmuslardir. Buna ragmen, Euro bélgesindeki en savunmasiz
tilkeler i¢in devlet tahvil getirileri ve kredi temerriit takasi (CDS) marjlar1 2011 yilina
kadar yiiksek kalmgtir.

Kredi temerriit takas marjlarinin genisletilmesi, yalnizca daha biiyiik bir temerriit
olasiligina isaret ettikleri ve bor¢clanma maliyetlerinin artmasina neden olduklart i¢in
degil, ayn1 zamanda baski altinda olan iilkelerin yatirim ortamini kararttiklari ve tilkenin
makroekonomik performansina belirsizlik kattiklar1 i¢in sorun teskil etmektedir. Yiiksek
bor¢lu devletler, yiiksek kredi temerriit takas marjlar1 géz 6ntine alindiginda piyasalardan
para toplamakta daha fazla giicliikle karsilasiimakta ve asir1 durumlarda uluslararasi
fonlamaya tamamen erisememektedir. Bankalar ve diger biiyiikk kurumlarin da riskli
oldugu diisiintildiigiinden fon sikintis1 yasayabilmektedir. Bankalar rezerv ve sermaye
gerekliliklerini karsilamaya calisirken daha az borg¢ verdiginden, potansiyel banka
tasfiyelerinden ve ¢ikti, yatirim (yabanci, kamu ve 6zel) ve tiiketimde diisiisler nedeniyle
yasanan fonlama kithiklar1 kredi sikisikligina neden olabilmektedir. Bu nedenle, mali
finans ve genel makro ekonomi iizerindeki etkilerini incelerken, artan kredi temerriit takas
marjlarini goz ardi ederek keskin kemer sikma politikalarina odaklanmak, Euro bolgesi

krizi i¢in dogru ilag olmayabilecegi diisiiniilmektedir (Yuan ve Pongsiri, 2015, 51-52).

2.3.3.2.2. Sirket CDS sozlesmeleri

Uluslararas1 Takas ve Tiirevler Dernegi, kredi tiirevlerini ilk olarak 1992'de halka
tanitmistir. Bu yenilik¢i araglar, yatirim bankalarinin saf kredi riskini izole etmelerine ve
ticaret yapmalarina olanak tanimaktadir. Kredi tiirevlerinin alicilar1 artik karsi tarafin
riskini azaltarak kredi limitlerini serbest birakabilmekte ve saticilar daha fazla kredi riski
uistlenerek getirileri artirabilmektedir. 1980'lerin basindaki faiz orani takas piyasasi gibi,
kredi takas piyasasi da biiyiime yasamis ve Ingiltere Bankacilar Birligi, 1996'dan Haziran
1998'e kadar, ddenmemis kredi tlirevlerinin kavramsal anapara tutarinin 20 milyar
dolardan 170 milyar dolara ¢iktigini tahmin etmistir. Buna ragmen erken donem faiz orani
takas piyasast gibi, standart Uriinlerin ve belgelerin eksikligi, diizenleyici belirsizlik
muhasebe-vergi ile ilgili olarak standart bir fiyatlandirma metodolojisinin olmamasi,
gelecekteki biiylimeyi pekala engelleyebilecek ii¢ engel olarak goriilmektedir (Skinner ve

Townend, 2002, s.298).
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Kredi takaslari, koruma alicisina, temerriit gibi belirli bir kredi olay1 sirasinda belirli
bir kosullu tutar1 6demektedir. Kosullu miktar genellikle bir tahvilin nominal degeri ile
piyasa degeri arasindaki farktir ve temel tahvil temerriide diistiigiinde 6denmektedir.
Korumayi satin alan kisi, hangisi 6nceyse, kredi olayina veya kredi takasinin vade tarihine
kadar yillik gelir primi 6demektedir. Kredi olayi, 6rnegin uluslararasi basinda olayin
kamuya duyurulduguna dair kanitlarla desteklenen bir duyuru ile belgelenme sarti
bulunaktadir. Kredi olay1 aninda 6denecek tutar, alternatifleri belirtilen standart bir
sozlesme formu olan OTC kredi takas isleminin onay formunda belirtildigi gibi, bir veya

daha fazla ticlincii tarafca ve fiziki veya nakit 6demeye dayali olarak belirlenmektedir
(Duffie, 1999, s.73).

2.3.4. Kredi Temerriit Swaplarin Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Kredi temerriit swaplarinin (CDS) son yillarda iilke riskleri icin 6nemli bir gosterge
olarak 6n plana ¢ikmasi nedeniyle bir¢ok yatirimei, para otoritesi ve saygin kurulus kredi
temerriit swaplarini yakindan takip etmekte ve iilke kredibilitesini 6l¢timiinde CDS'leri
giivenilir bir ara¢ olarak gormektedir. Bu ayn1 zamanda, CDS'leri akademi i¢in de 6nemli
bir hale getirmis ve iilkelerin temerriit primlerinin incelenmesi ve onlar1 etkileyen
makroekonomik degiskenlerin belirlenmesine yo6nelik caligmalar yeni bir alan
olusturmustur. Bu baglamda, literatiirde CDS'leri belirleyen faktorlere yonelik ¢aligmalar
giderek artmistir. Bu ¢alismalarin bir kismi1 CDS'lerin firmalarin kredi kosullarindaki
degisiklikler, borsada yasanan dalgalanmalar ve tahvil getirileri gibi daha mikro
diizeydeki faktorlerden etkilendigine yoneliktir (Blanco vd., 2005; Zhu, 2006; Norden ve
Weber, 2004). Fakat, 2008 kiiresel krizinden sonra CDS'leri belirleyen faktorlere yonelik
calismalar daha cok kiiresel dalgalanmalar ve iilkeye 6zgii makroekonomik faktorler
olmak iizere iki ana hatta ilerlemistir. Ornegin, Longstaff vd. (2011), CDS'lerin iilkeye
0zgii faktorlerden cok kiiresel faktorler tarafindan etkilendigini iddia ederken, Hui ve
Chung (2011) ise CDS'lerin biiyiime, kamu borcu, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon

gibi lilkeye 6zgii faktorlerden etkilendigini ifade etmistir.

Ismailescu ve Phillips (2015), Fontana ve Scheicher (2016), Hilscher ve Nosbusch
(2010) ve Longstaff vd. (2011), kiiresel riskten ka¢inmanin kredi riski ve o6zellikle
CDS'ler iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu iddia etmistir. Riskten kaginma
arttikca, yatirimeilar pozisyonlarimi daha dikkatli bir sekilde korumak isteyeceklerdir.

Ayrica, Ismailescu ve Phillips (2015), kiiresel riskten kaginmanin, CDS'lerin en giiglii
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belirleyicileri arasinda oldugunu ortaya koymustur. Calismalarin cogunda, kiiresel riskten
kaginmay1 temsil i¢in kiiresel risk istahini gosteren piyasa volatilite endeksi (VIX) tercih
edilmistir. CBOE VIX, Standard & Poor's (S&P) 500 endeks opsiyonlarina dayanan,
piyasa volatilite beklentilerinin bir 6l¢iisiidiir. Pan ve Singleton (2008) ve Hilscher ve
Nosbusch (2010), VIX'i kredi piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin temsili igin
kullanmis ve bunun CDS'leri agiklamada 6nemli faktorlerden biri oldugunu bulmuslardir.
Buna ilaveten, Longstaff vd. (2011), calismalarinda, test edilen degiskenler arasinda
VIX'in iilke CDS spreadlarii agiklamada en onemli degisken oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Che ve Kapadia (2012), calismalarinda VIX endeksinin CDS
spreadlarindaki degisiklikleri agikladigini bulmuslardir. Ertugrul ve Oztiirk (2022), VIX
endeksini segilen 6 gelismekte olan piyasa ekonomisi i¢in bagimsiz bir degisken olarak
dahil ettikleri caligmalarinda, VIX endeksinin CDS spreadlarindaki degisiklikleri
aciklamada anlamli oldugunu belirtmislerdir. Hibbert ve Pavlova (2017), 2009 ile 2016
yillar1 arasinda secilen 34 iilke i¢in gergeklestirdikleri ¢alismalarinda benzer sonuglari
elde etmistirler. Akgelik ve Fendoglu (2019), Park vd. (2019), Srivastava vd. (2016) ve
Premachandra ve Roberts (2016) yine ¢alismalarinda VIX'in 6nemini ifade etmektedirler.
Bu nedenle, bu calismada kiiresel faktorleri temsilen literatiirdeki ¢aligmalarda dikkate

alinarak VIX endeksi kontrol degisken olarak kullanilmistir.

Kiiresel faktorlerin haricinde tlilkeye 6zgii faktorlere odaklanan ¢aligmalar ise daha
cok enflasyon, faiz orani, doviz kuru, kamu bor¢ diizeyi, sanayi iiretim endeksi ve cari
islemler hesab1 dengesi gibi makro degiskenlere odaklanmistir. Ornegin; Galil vd. (2014),
Benbouzid vd. (2017), Akg¢elik ve Fendoglu (2019), TCMB (2020a), ve Kartal vd. (2022),
enflasyonun CDS'ler iizerindeki etkisini incelemis ve enflasyonun CDS spreadlari
tizerinde pozitif (yani artirict) bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Bunun nedenini,
yiiksek enflasyonun ekonomik istikrarsizligin bir isareti olarak goriilebilecegi ve daha
diistik bir enflasyon oraninin daha istikrarli para politikalar1 anlamina gelebilecegi olarak
belirtmislerdir (Mellios ve Paget-Blanc, 2006). Cari islemler hesabi dengesi gelismekte
olan tilkelerin genel olarak cari islemler agi1g1 vermeleri nedeniyle 6nemli bir gostergedir.

Mevcut literatiirde Kocsis ve Monostori (2016), Yilmaz ve Cetiner (2017), Akgelik
ve Fendoglu (2019), Akin ve Isikli (2020), TCMB (2020a), Anelli ve Patane (2022) ve
Huyugiizel Kisla vd. (2022), CDS'leri incelerken cari islemler hesab1 dengesini bir
gosterge olarak ele almis ve cari islemler agiginin CDS'ler {izerinde pozitif (yani artirici)

bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Cilinkii cari islemler hesabindaki artig tilke i¢in
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stirekli dis finansman gerekliligini anlamina gelmektedir ve bu durumun {ilke riskini

arttiracagi diisiiniilmektedir.

Grammatikos ve Vermeulen (2012), Ertugrul ve Oztiirk (2013), Fontana ve
Scheicher (2016), Hassan vd. (2017), Augustin (2020), Kartal (2020), Bernoth ve
Herwartz (2021), Kartal vd. (2021) ve Kartal vd. (2022), CDS'ler ile doviz kurlari
arasindaki iliskiyi incelemis ve iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Yerel para birimi deger kaybettikce 6deme problemlerinin ortaya ¢ikacagi

diistiniilmekte ve bu da riski arttirmaktadir.

Mevcut calismalarda kullanilan bir diger makroekonomik gosterge ise sanayi
iiretim endeksidir. Ornegin, Chen vd. (1986), Johnson (2002), Sagi ve Seasholes (2007),
Liu ve Zhang (2008) ve Galil vd. (2014), CDS spreadlerini incelerken sanayi iiretim
endeksini dikkate almis ve sanayi iiretim endeksinin CDS spreadleri tizerinde negatif
(yani azaltict) bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir ¢iinkii sanayi iretimi arttikca

bliylimenin artacagi bununda ekonomik faaliyetleri arttiracagi varsayilmaktadir.

Faiz oranlarinin CDS'ler lizerindeki etkisini arastiran c¢aligmalarda farkli faiz
oranlarmi dikkate alan gesitli ¢calismalar bulunmaktadir. Longstaff vd. (1995), Collin-
Dufresne vd. (2001), Alexander ve Kaeck (2008), Galil ve Soffer (2011), Galil vd. (2014),
Hassan vd. (2015), Hibbert ve Pavlova (2017), Yang vd. (2018), Kartal (2020) ve Kartal
vd. (2022), faiz oranlarinin CDS spreadleri iizerindeki etkisini incelemistir. Bu tiir
calismalarda, kredi faiz oranlari, mevduat faiz oranlari, hazine bonosu faiz oranlar1 ve
merkez bankalarinin agirlikli ortalama fonlama maliyeti gibi farkli faiz tiirleri kullanmig

ve pozitif (yani artan) veya negatif (azalan) etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Kamu borglarmm GSYIH'ya oraninin uzun vadede yonetilebilir/siirdiiriilebilir
olmasr iilke riski agisindan hayati énem tasimaktadir. Ozellikle, 2008 kiiresel krizinde
Portekiz, 1talya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya'nln tilke risklerinin siirdiiriilebilir
olmamas1 nedeniyle ciddi finansal ve ekonomik sorunlar yasamiglardir. Aizenman vd.
(2011), hem Avrupa iilkeleri hem de farkl: tilkeler i¢in gerceklestirdikleri ¢alismalarinda
kamu borcu ile CDS'ler arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymusturlar. Elde
ettikleri sonuca gore kamu borcundaki artiglar CDS'ler lizerinde pozitif yonde etkilidir.
Bunun nedeni olarak da bor¢lanma miktar1 arttikca iilkenin geri 6deme durumunda

sikintilar yasayabilecegi ve bu durumun riski arttiracagi varsayilmaktadir.
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Sonug olarak, literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde CDS'leri etkileyen bir¢ok
tilkeye Ozgli ve kiiresel faktor oldugu anlasilmaktadir. Fakat, bu ¢alismalar arasinda
merkez bankasi kredibilitesinin etkilerine yonelik herhangi bir calisma olmadigi
goriilmektedir. Bu g¢alismanin literatlire katkis1 ise merkez bankasi kredibilitesinin
CDS'ler iizerindeki etkisinin olup olmadiginin arastirtlmasi ve eger anlamli bir iligki var

ise bu iligkinin yoniine yonelik ampirik sonuglari ortaya koymak olacaktir.
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3. BOLUM

Caligmanin bu boliimiinde literatiirde merkez bankasi kredibilitesi, kredi temerriit
swaplar1 ve merkez bankasi kredibilitesinin kredi temerriit swaplar1 tizerindeki etkilerini
inceleyen calismalarin bir 6zeti sunulacaktir. Ayrica ¢aligmada kullanilan ekonometrik
modellerin teorik temelleri, kullanilan serilerin tanimlayici istatistikleri, ¢alismada
kullanilan serilere yonelik gergeklestirilen birim kok testleri ve son olarak Tiirkiye
ekonomisi Ornekleminde merkez bankasi kredibilitesinin kredi temerriit swaplari
tizerindeki etkilerinin arastirllmasi ig¢in gergeklestirilen dogrusal olmayan ARDL

modelinden elde edilen bulgular ve sonuglar tartisilacaktir.

3.1. Literatiir Incelemesi

Kredibilite kavram1 her ne kadar Kydland ve Prescott (1977) tarafindan ortaya
konan ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan gelistirilen zaman tutarsizlig1 problemine
dayansa da ilk olarak Cukierman ve Meltzer (1986) tarafindan ortaya konulmus bir
kavramdir. Cukierman ve Meltzer'in (1986) ¢alismasindan sonra literatiirde kredibilitenin
tanimina ve nasil belirlenebilecegine yonelik birgok ¢alisma gerceklestirilmistir. Ornegin,
Svensson (1993) ¢alismasinda ilk defa bir kredibilite testi gegeklestirilmistir. Bu test,
merkez bankalarinin enflasyon hedefi ile tutarli minimum ve maksimum gergek
getirilerin hesaplanmasini igermektedir. Bu calismada enflasyona endeksli tahvillerin
getirileri merkez bankasinin enflasyon hedefiyle tutarli olan tutarli reel getirilerin
icindeyse, merkez bankasinin giivenilir oldugu bulgusuna ulasilmistir. Svensson (1993)
calismasindan sonra Blinder (2000) kredibilitenin nasil tanimlanacagini ve bu tanimdan
hareketle nasil Olciilebilecegine yonelik bir ¢aligma gergeklestirmistir. Bu caligmada
Blinder (2000) hazirlamis oldugu anket araciligi ile cevaplayicilara merkez bankasi
kredibilitesinin 6nemi ve belirleyicilerinin neler olabilecegine yonelik bazi sorular
yoneltmistir. Anketten elde edilen sonuglara gore Blinder (2000) iktisadi karar birimleri
merkez bankacilarinin sdyledigi seyleri yapacagina inaniyorsa, o zaman o merkez
bankasinin kredibil oldugu sonucuna varmistir. Bu kisa ve sezgisel tanim, Cukierman ve

Meltzer'in (1986) teorik ¢alismalarin da ortaya koyduklar1 kaniya yakindir.

Cecchetti ve Krause (2002), kredibilitenin fiyat istikrarina nasil katkida
bulundugunu ve ayrica siirdiiriilebilir biliylime ile nasil iliskilendirilebilecegini yonelik
ampirik sonuglar elde etmislerdir. Ayni ¢alismada, merkez bankasi kredibilitesinin

Ol¢iilmesine yonelik Svensson'un (1999) gerceklestirmis oldugu ¢alismadan hareketle bir
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kredibilite endeksi gelistirilmistir. Bu kredibilite endeksi Svensson'un (1999)
calismasindaki onermelerle tutarli olarak, beklenen enflasyonun merkez bankasinin hedef
seviyesinden sapmalarin1 dikkate almaktadir. Bu gelistirilen endekse gore beklenen yillik
enflasyonun hedeflenen enflasyon seviyesinden kiiciik veya ona esit olmasi durumunda
1 degerini alir ve beklenen enflasyon arttik¢a dogrusal olarak azalir. Beklenen enflasyon
ylizde 20'den biiyiikse, endeks bu durumda 0 degerini alir. Endeks 1 degerini aldiginda o
merkez bankasinin tam kredibil oldugu vurgulanmaktadir. Yine baska bir ¢alismada,
Wallar ve De Haan (2004), Blinder (2000) tarafindan gelistirilen anketin giincellenmis
bir versiyonunu kullanarak IFO'mun Diinya Ekonomi Arastirmalar1 (eski adiyla
Uluslararas1 Ekonomik Arastirmalar (ESI))'na katilan OECD {ilkelerindeki ekonomistlere
yonelik bir anket ¢alismasi gerceklestirmislerdir. Calismada elde edilen bulgular her iki

anket sonucunun birbirine olduk¢a benzer oldugunu gostermektedir.

Tanuwidjaja ve Choy (2006), Endonezya ekonomisi i¢in dezenflasyon siirecinde
kredibilitenin 6nemini test etmislerdir. Bu ¢calismada ileriye doniik ve enflasyon hedefinin
ekonomik birimlerin beklentilerini etkilemesine izin veren kiigiik Olcekli bir
makroekonomik model kullanmiglardir. Calismada elde edilen bulgular, Endonezya'da
enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinda merkez
bankasinin kredibilitesinin ¢ok kritik oldugunu gdstermektedir. Ayrica, Merkez
bankasinin kamuoyu nezdinde higbir kredibilitesinin kalmamas1 durumunda enflasyonun

hedeflenen diizeye inmesinin ¢ok uzun zaman alacagini ifade etmislerdir.

De Mendonga (2007), Cecchetti ve Krause (2002) tarafindan gelistirilen kredibilite
endeksini giincelleyerek Brezilya Merkez Bankasi kredibilitesini hesaplamistir.
Calismanin bulgulari, Brezilya merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi uygulamasinda
basarisiz oldugu ve kredibilitenin saglanamadigini ortaya koymustur. Polonya merkez
bankas1 i¢in seffaflik ve kredibiliteyi Olgcmeye yonelik ilk ¢alismalardan birini
gergeklestiren Lyziak vd. (2007) seffafligin kredibilite i¢in olmazsa olmaz kosullardan
biri oldugu sonucuna ulasmistir. De Mendonga ve De Guimaraes ¢ Souza (2009), De
Mendonga (2007)'nin ¢alismasinda ortaya koymus oldugu kredibilite hesaplama
endeksinde bir gilincellemeye giderek Brezilya Merkez Bankasi icin kredibilite
hesaplamasi gelistirmistir. Calismasinda Cecchetti ve Krause (2002) ve De Mendonga
(2007) tarafindan ortaya konulan kredibilite endeksleri ile de hesaplamalar gergeklestiren
De Mendonga ve De Guimarées e Souza (2009) yeni olusturdugu itibara dayali endeksin

kredibilitenin hesaplanmasinda daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymustur.
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Mackiewicz-Lyziak (2007), bir dizi iilke i¢in yeni bir merkez bankas1 giivenilirligi
endeksi Onermistir. Bu baglamda, Mackiewicz-Lyziak, Blinder (2000) tarafindan
Onerilen kredibilite endeksini, merkez bankasimnin hesap verebilirligi ve belirli bir

ilkedeki kurumlarin kalitesi olmak {izere iki ek faktorii ele alarak genisletmistir.

Bordo ve Siklos (2015), gézlemlenen enflasyon ile merkez bankasinin hedefledigi
enflasyon orani tahminleri arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak hesaplanan yeni bir
kredibilite endeksi gelistirmislerdir. Ayrica, ¢alismalarinda 1980 ile 2014 yillart aras1 bir
grup gelismis ve gelismekte olan tilke i¢in kredibilite hesaplamasi yapilmistir. Elde edilen
sonuglar finansal krizlerin, merkez bankasi kredibilitesini azalttigini ve gii¢lii kurumsal
ozelliklere sahip merkez bankalarinin, 2007-2008 finansal krizi gibi bir sokla kars

karsiya kalindiginda daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

Levieuge vd. (2016) calismalarinda merkez bankasi kredibilitesi ile temel para
politikasi aracinin oynaklig1 arasindaki iliskiyi aragtirmisglardir. Enflasyon beklentileri ile
resmi enflasyon hedefi arasindaki bosluga dayali olarak zamanla degisen bir merkez
bankasi1 kredibilite endeksi olusturmuslardir. Bu yeni endeks, mevcut gostergelerin ana
sinirlamalarin1 ele alirken, aym1 zamanda, enflasyonu hedefleyen gelismekte olan
ilkelerin biiyiik bir kisminin parasal deneyimlerini degerlendirmek icin uygun
goriilmektedir. S6z konusu caligsmada, yontemi kullanilarak kredibilitenin oynakliginin
kisa vadeli faiz oraninin oynakligi iizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Para politikasinin beklentiler kanalina paralel olarak, merkez bankasinin
kredibilitesi ne kadar yliksekse, merkez bankasi amacini etkin bir sekilde gergeklestirmek

icin politika faiz oranin1 degistirme gereksinimi o kadar diistiktiir.

Varlik ve Daglaroglu (2021), Tiirkiye ekonomisi i¢in alternatif bir kredibilite
endeksi gelistirmislerdir. Caligmalarinin temel motivasyonu Tiirkiye ekonomisi gibi
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde uzun siireli gerceklestirilemeyen enflasyon
hedeflerinin, beklentileri yonetme o6zelliklerini kaybetmesi olmustur. Son yillarda
Tiirkiye ekonomisinde de yasanan bu durumdan dolay1 sadece enflasyon hedeflemesine
dayanan kredibilite endekslerinin giivenilirligi tartismalidir. Bu nedenle ¢alismalarinda
farkl bir giivenirlilik endeksi olusturulurken, merkez bankasi enflasyon hedefinin yani
sira ilgili yilin ilk enflasyon raporundaki dénem sonu enflasyon tahminini dikkate
almiglardi. Merkez bankasi kredibilitesi ile ilgili yapilan ¢alismalarin 6zeti Tablo 3.1'de

sunulmustur.

68



Tablo 3. 1. Merkez Bankast Kredibilitesi Konusunda Yapilan Calismalar

Calisma ' Orneklem Donem Metot ' Sonug¢

Kremers Irlanda 1965:1- OLS, Bulgular Irlanda da Merkez Bankasi

(1990) 1986:4 v kredibilitesinin dezenflasyon stirecinin
yasanmasinda etkili oldugunu gostermektedir.

Svensson | Kanada, 1984-1993 OoLS Kanada i¢in anlami bir sonuca ulagilamamustir.

(1993) Yeni Yeni Zelanda igin ilk 2 yil kredibiliteden sz

Zelanda, etmek miimkiin degilken sonraki yillar Merkez
Isveg Bankasinin  kredibiliteye  sahip  oldugu

soylenebilir. Isvec Merkez Bankasinin son 2 yil
haricinde  kredibiliteye  sahip  olmadig1
bulunmustur.

Agenor ve | Brezilya 1982-1989 | VAR Brezilya'da 1986 yilinda uygulama konulan

Taylor Cruzado stabilizasyon programi iizerinde

(1992) kredibilitenin ~ etkisinin ~ olup  olmadig
aragtirllmistir. Calismada gelistirilen kredibilite
degiskeninin stabilizasyon politikasiin
basarisini agiklamada etkin oldugu sonucuna
varilmgtir.

Drazen ve | Almanya, 1979:05- OLS Bulgular yatinmcilari Merkez Bankalarmm

Masson Fransa 1991:12 uyguladiklari politikanin kredibil olduguna ikna

(1994) olmast i¢in hem politika yapicinin para
biriminin  degerini  korumak konusundaki
itibarmin hem de kalict olarak daha diisiik
igsizligin gerekli oldugunu gostermektedir.

Croushore | ABD 1968:4- OLS Bulgular FED'in 6zel kesim temsilcileri ve

(1994) 1985:4 kamuoyu tarafindan kredibil olarak algilandigimn
gostermektedir.

Posen 17 OECD 1950- 1989 | OLS Merkez bankast bagimsiziginin  kredibilite

(1995) Ulkesi tlizerindeki etkisini aragtiran bu ¢aligma

sonucunda, merkez bankasi bagimsizliginin
kredibilite tizerinde anlamli bir etkisi olmadig:
sonucuna  ulastlmistir. Fakat calisma
kredibilitenin enflasyon iizerinde olumlu etkisi

oldugu sonucunu desteklemektedir.
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Tablo 3. 1. (Devami) Merkez Bankasi Kredibilitesi Konusunda Yapilan Calismalar

Calhisma Orneklem Dénem Metot Sonug¢
Huh ve ABD 1965:1- VAR Calismada {i¢ temel sonuca ulasilmistir:
Lansing 1996:4 Birincisi, uyarlanabilir beklentiler ve kismi
(2000) kredibilite nedeniyle yavag ayarlanan enflasyon
tahminlerinin getirilmesi, modelin 1979-1982
doneminde ABD nominal faiz oranlarinin
davranisini yakalamasma yardimci olmustur.
Ikincisi, bir merkez bankasi kredibiliteyi
artirma ¢abalarinda azalan getirilerle karsi
karstya kalabilir. Ugiinciisii, tam kredibiliteye
ulagsmanin toplam refah kazanci muhtemelen
kiiciik olacaktir.
Johnson Kanada 1975- 1995 | OLS Bulgular Kanada Merkez Bankasinin 1988'de
(1997) kredibilite kazanmaya basladigimi ve agik
enflasyon hedeflemesine gegtikten sonra
Merkez Bankasinin kredibilite kazandigini
gostermektedir.
Cecchetti Gelismis ve | 1995:1- OLS Bulgular daha kredibil ve daha seffaf merkez
ve Krause | Gelismekte 1999:4 bankalarnda daha iyi bir performansin ve daha
(2002) olan Ulke etkin bir politikanin mevcut oldugunu
Ekonomileri gostermektedir.
Kozicki ve | ABD 1946:12- VAR Caligmanin ~ bulgulart  FED'in  beklenti
Tinsley 1971:12 yonetiminde basarili oldugunu gostermektedir.
(2005) Bu ayni zamanda FED'in kredibil oldugu
anlamina gelmektedir.
Lowenkron | Brezilya 2001:11- VAR Caligmada ii¢ sonuca ulasilmistir: Birincisi,
ve Garcia 2006:10 uyarlanabilir beklentiler ve kismi kredibilite
(2007) nedeniyle yavas ayarlanan  enflasyon

tahminlerinin getirilmesi, modelin 1979-1982
doneminde ABD nominal faiz oranlarinin
davranisini yakalamasma yardimci olmustur.
Ikincisi, bir merkez bankasi kredibiliteyi
artirma c¢abalarinda azalan getirilerle karsi
karstya kalabilir. Ugiinciisii, tam kredibiliteye
ulagsmanin toplam refah kazanct muhtemelen

kiigiik olacaktir.
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Tablo 3. 1. (Devami) Merkez Bankasi Kredibilitesi Konusunda Yapilan Calismalar

Calhisma Orneklem Dénem Metot Sonug
Demertzis ABD 1968:1- TVVAR Calismanin bulgulari merkez bankasi
vd. (2008) 2007:1 kredibilitesinin para politikasinin
etkinligi  icin  gerekli  oldugunu
gostermektedir. Bunun nedeni merkez
bankast  kredibilitesinin  saglandig1
durumlarda enflasyonu kontrol ederken
faiz  oram1 ve ¢iktt oynakliginin
azalmasidir.
De Brezilya 1999:01- VAR Calismanin bulgulart para politikasinin
Mendonga 2004:09 enflasyonu kontrol etmek disinda farkli
(2007) amaglar i¢in kullanilmasinin  merkez
bankasi  kredibilitesini  zayiflattifini
gostermektedir.
De Brezilya 1999:9 OLS Bulgular, calismada kullanilan kredibilite
Mendonga 2007:10 endeksinin (CIA) temel faiz oranindaki
(2009) degisimlerin agiklanmasinda en etkili
endeks oldugunu ortaya koymaktadir.
itibara dayali endeksler, CIA'e kiyasla
daha kotii bir performans sergilemektedir.
Lyziak vd. Polonya 1998:10- OLS Merkez bankasinin = seffafligt merkez
(2007) 2004:12 bankasi kredibilitesini ve dolayisiyla
enflasyon  hedeflemesinin  basarisini
olumlu y6nde etkilemektedir.
Maliszewski, | Polonya 1994:10- Bayesyen Ampirik  sonuglar Polonya merkez
W (2008) 2007:12 VAR bankasmin olusturmus oldugu enflasyon
hedeflerinin oldukga yiiksek kredibiliteye
sahip oldugunu gostermektedir.
Amisanove | ECB 1999:01- Bayesyen Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
Tronzano 2007:12 Markov ECB'nin  uzun donemde enflasyon
(2010 Zinciri hedeflerini  gergeklestirmek konusunda
Monte Carlo | kredibiliteye sahiptir.
Simiilasyonu
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Tablo 3. 1. (Devami) Merkez Bankasi Kredibilitesi Konusunda Yapilan Calismalar

Calisma

Orneklem

Donem

Metot

Sonug¢

Montes G.C.
(2012)

Brezilya

2001:4
2011:2

VAR

Brezilya oOrneginde Merkez bankasi
kredibilitesini destekleyen para politikast
uygulamalar1 para politikasinin aktarim
mekanizmasinin isleyisini olumlu yonde

etkilemektedir.

Moreira
(2013)

Brezilya

2005:01-
2011:06

TV-VAR

Calismanin bulgular1 Brezilya Merkez
Bankasmin iktisadi karar birimlerinin

enflasyon  beklentilerinin  enflasyon
hedefine c¢ipalamak konusunda bagarill

oldugunu ortaya koymaktadir.

Montes ve
Bastos
(2014)

Brezilya

2008:01-
2009:06

OLS, GMM,
VAR

Merkez bankasi kredibilitesinin
saglanmasi, Brezilya Merkez Bankasi'nin
likidite yOnetiminin basarisin1 ortaya

koymaktadir.

Kristen ve
Moessner
(2014)

Euro
Bolgesi,
Ingiltere ve
ABD

2004:07-
2013:09

VAR

Euro bolgesi, Birlesik Krallik ve Amerika

Birlesik Devletleri'nde kiiresel mali

krizden sonraki doénemde enflasyon

beklentilerinin gergeklesen enflasyona ve

petrol ve gida fiyatlarindaki

degisikliklere =~ daha az  duyarlilik

gosterdigi goriilmektedir. Bu durum,

merkez bankasi kredibilitesinin,

geleneksel olmayan para politikasi

onlemleri, sifir faiz alt s politikasi,
ileriye doniik yonlendirme politikas1 ve
bilango

genislemesine ragmen

bozulmadigini géstermektedir.

Mackiewicz-
Lyziak
(2016)

Cek
Cumbhuriyeti,
Macaristan,
Polonya,
Slovakya,
Tiirkiye,
Ingiltere,

Sili, Isveg

1999-2007

OLS

Gelistirilen kredibilite endeksi 6rneklem
icindeki iilkelerde kredibilite
gelismelerini agiklamak igin uygundur.
Ayrica caligmada gelistirilen endeks
kredibilitenin

makro ekonomik

performans iizerindeki etkilerinin
incelenmesi

etkilidir.

acisindan da  oldukga
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Tablo 3. 1. (Devami) Merkez Bankasi Kredibilitesi Konusunda Yapilan Calismalar

Calisma

Orneklem

Donem

Metot

Sonug¢

Papadamou
vd. (2014)

Slovakya,
Brezilya,
Polonya, Sili
ve Cek
Cumhuriyeti

1999-2007

P-VAR

Calisma bulgular kredibilite soklarinin

temel  makroekonomik  gostergeler

iizerinde etkileri oldugunu
Politika

kredibiliteyi artirarak ancak politika faiz

ortaya

koymaktadir. yapicilar,

oranlarimi1 6nemli Gl¢iide degistirmeden
piyasa oranlarimi etkileyebilir. Ayrica
merkez bankasi kredibilitesinin yiiksek
olmast makroekonomik performansi
olumlu yonde -etkilemekte ve para

biriminin itibarini artirmaktadir.

Mali kredibilite ile Merkez bankasi

2001:12-
2016:2

Montes et al.
(2019)

Brezilya OoLS, GMM

ve TOBIT kredibilitesi arasindaki iliskiyi inceleyen
bu c¢alisma sonucunda elde edilen
bulgular mali kredibilite ile merkez
bankasi kredibilitesi arasinda pozitif

yonde bir iliski oldugunu gostermektedir.

Varlik ve 2006:01- Endeks

2020:12

Tiirkiye Caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni
bir kredibilite endeksi olusturulmustur.
Bu endeks

kredibilite

Daglaroglu
(2021)

Olusturma
Tirkiye ekonomisi igin
gelismelerini  agiklama

giiciine sahiptir.

CDS'ler ile ilgili ¢alismalar 1994 yilinda JP Morgan tarafindan CDS'lerin
kullanicilarin hizmetine sunulmasiyla baglamistir (Fu vd., 2019). O giinden bu yana
CDS'ler ile ilgili akademik yazinda bir¢ok ampirik calisma gerceklestirilmistir. Bu
calismalar genellikle CDS'leri belirleyen faktorlerin arastirilmasina yoneliktir. Bu
faktorler genellikle iilke temelli sorunlar, bulagsma etkisi ve kiiresel faktorler olmak tizere

lic ana grupta incelenmektedir.

Santos (2011) Euro bdlgesi devlet bor¢ krizini arastirmak i¢in gergeklestirdigi
calismasinda, yurti¢i tasarruf oraninin bor¢ verenlerin ana endisesi oldugu sonucuna
ulagsmistir. Tasarruf aligkanliklart daha kétii olan ekonomiler hem CDS piyasasinda hem

de devlet tahvili piyasalarinda diisiik kredibiliteye sahiptir.

Caceres vd. (2010), Euro bolgesi i¢in gergeklestirdikleri ¢alismalarinda elde

ettikleri ampirik sonuglar dogrultusunda CDS'lerin kiiresel riskten kaginma egilimi ve
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tilkeye Ozgli faktorler olan borgluluk orani, finansman ihtiyact ve doviz kuru gibi

faktorler tarafindan belirlendigi sonucuna ulagmislardir.

Beirne ve Fratzscher (2013), 31 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri
lizerine yaptiklar1 arastirmada, iilke riski seviyesinin ve kriz donemlerindeki CDS
artisinin temel nedeninin iilkelerin kendi ekonomik temelleri ve bunun altinda yatan

bulagma etkisi ile aciklanabilecegini ifade etmislerdir.

Yuan ve Pongsiri (2015), Avrupa bdlgesini de igeren 36 iilkenin CDS'lerinin
belirleyicilerini tespit etmek icin gerceklestirdikleri ampirik ¢alismalarinda hem kisa
vadeli degiskenlerin (mevcut devlet borcu ve reel biiyiime) hem de uzun vadeli
degiskenlerin (gelecekteki mali denge ve gelecekteki biliyiime) iilke CDS primlerinin

hareketlerini etkileyen 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymustur.

Kriz vd. (2015), 57 iilke i¢in ger¢eklestirdikleri ampirik ¢alismalarinda net dis borg
seviyesi ile lilke temerrtit riski arasinda 6nemli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bu
pozitif iligki, yliksek bor¢ seviyesinin temerriide diisme egilimini artirdigi seklinde
yorumlanmaktadir.

Oliviera vd. (2012), Avrupa bdlgesinde yer alan iilkelerin CDS'lerindeki
degisimlerin nedenlerini aragtiran ¢alismalarinda, CDS'lerin esas olarak iilkeye 6zgi
makroekonomik degiskenler ve uluslararasi ortak bir risk faktorii tarafindan

belirlendigine yonelik sonuclar elde etmislerdir.

Yukarida ifade edilen ¢alismalarda, CDS'leri etkileyen temel faktor olarak iilke
temelli mali problemleri goriilmektedir. Ne var ki tek basina mali problemleri dikkate
almak ¢aligmanin tutarliigl igin yeterli goriilmeyebilir. Ornegin, Cantor ve Packer
(1996), calismalarinda tilkenin cari islemler dengesi ile tilke risk primleri arasinda pozitif

bir korelasyon oldugu sonucuna ulagmislardir.

Beirne ve Fratzscher (2013), 31 gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomileri igin
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda 6rneklemin tamami i¢in olmasa da gelismis tilkeler
acisindan cari iglemler hesab1 dengesinin CDS'leri etkileyen faktorlerden biri oldugu

sonucuna ulagmustir.

Yuan ve Pongsiri (2015), Avrupa bolgesini de iceren 36 iilke icin gerceklestirdikleri
calismalarmda GSYIH'nin dis borca oraninin CDS'ler igin anlamli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, Oliveira vd. (2012), Santos (2011) ve Kriz vd. (2015) dis

bor¢ oraninin CDS'ler iizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Digsal
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dengesizliklerin CDS'ler lizerindeki etkisinin arastirilmasina yonelik gergeklestirilen
calismalarda cari islemler hesab1 dengesi disinda kullanilan diger degiskenlerin etkilerine
yonelik elde edilen bulgular net bir sonug ortaya koyamamaktadir. Aizenman vd. (2013),
ticari agikligin CDS'lerle arasinda herhangi bir anlamli iliski olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Arghyrou ve Kontonikas (2012), iilkenin rekabet giiciiniin (reel agirlikli doviz
kurunun logaritmasi ile temsil edilen) CDS'ler lizerinde etkisinin istatiksel olarak anlaml
oldugunu ifade etmistir. Boffelli vd. (2017), Caceres vd. (2010) ve Paniagua vd. (2017),

dis dengesizliklerin CDS'ler iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini ifade etmistir.

VIX endeksi, literatiirde kiiresel risk'in temsili i¢in kullanilan en Onemli
degiskenlerin basinda gelmektedir (Paniagua vd, 2017; Afonso vd., 2015). Ayrica VIX'in
CDS'ler lizerindeki etkisini arastiran birgok calisma bulunmaktadir. Beirne ve Fratzscher
(2013), gerceklestirdikleri calismalarinda VIX'i kiiresel riski temsilen bir proksi degisken
olarak kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore VIX endeksindeki artiglarin gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde CDS'leri arttirirken gelismis ekonomilerde ise tersi yonde bir

etkiye neden oldugunu gdstermektedir.

Kriz vd. (2015), VIX endeksinin CDS'ler {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Arghyrou ve Kontonikas (2012) ise VIX'in sadece
finansal kriz esnasinda CDS'ler iizerinde etkili oldugunu ifade etmislerdir. Tablo 3.2'de
CDS'lerin belirleyicilerine yonelik literatiirde gergeklestirilen bazi ¢alismalarin 6zeti yer

almaktadir.

Tablo 3. 2. CDS'lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Calismalar

Calisma

Orneklem

Doénem

Metot

Sonug

Cantor ve
Packer
(1996)

Tiirkiye,
Isvec, Yeni
Zelanda,
Kolombiya,
Belgika,
Avrjantin,
Italya,
Finlandiya,
Brezilya,
Avustralya,
Kanada,
irlanda,
Danimarka,
Tayland ve
Malezya

1987-1994

OLS

Calismanin bulgulart enflasyon, dig borg,
biliyiime ve ekonomik gelismislik gibi
makroekonomik degiskenlerin iilke risk
priminin belirlenmesinde etkili oldugu

gostermektedir.
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Tablo 3. 2. (Devam) CDS'lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Calismalar

Collin- ABD 1988:07- oLS Calismanin bulgulari CDS'lerin
Dufresne vd. 1997:12 belirlenmesinde ~ VIX  endeksinin,
(2001) finansal ve makroekonomik
degiskenlerden = daha fazla etkisi
oldugunu gostermektedir.
Eichengreen | Dogru 1991:1- OLS Calisma sonucunda, piyasa
vd. (2000) Avrupa, 1996:4 duyarlih@indaki temel unsurlarla agik bir
Latin sekilde ilgili olmayan degisikliklerin kisa
Amerika ve donemlerde piyasay1 biiyiik miktarlarda
Karayipler, hareket ettirdigi ifade edilmektedir.
Asya ve
Pasifik,
Afrika
Afonso 81 Gelismis 1998-2000 | OLS ve Calismanin bulgularina gore {ilkelerin
(2003) ve Logit kredi derecelendirme notlarinin
gelismekte belirlenmesinde istatistiksel  olarak
olan iilke anlamli  agiklama  giicline  sahip
ekonomisi degiskenler; kisi basma diisen GSYIH,
ihracatin dis borca orani, ekonomik
gelismiglik diizeyi, temerriit gegmisi, reel
bliylime orani ve enflasyon oranidir.
Schuknecht | Ingiltere, 1991-2002 | OLS Temerriit primleri ihracatgi {ilkenin borg
vd. (2004) Avusturya, servisindeki ~ olumlu  gelismelerden
Isveg, olumlu yonde etkilenmektedir. Bu bulgu,
Fransa, kredi piyasalarinin mali performansi
Italya, izledigi ve hiikiimetler iizerinde mali
Almanya, disiplin  baskis1 uyguladign fikriyle
Yunanistan, tutarhdir.
Belgika,
Ispanya,
Danimarka,
Portekiz,
Finlandiya,
frlanda
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Tablo 3. 2. (Devamm) CDS'lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Calismalar

Calisma Orneklem Donem Metot Sonuc¢
Geyer vd. Avrupa 1999:1- Kalman Caligmada elde edilen bulgular, EMU
(2004) Birligi 2002:5 Filtresi, spreadlarmmn  ortak  varyasyonunun
Ulkeleri Durum tilkeye 6zgii faktorlerden ziyade bir ABD
Uzay1 tahvilleri gibi bir dizi ortak faktor
Modeli tarafindan etkilendigi sonucunu ortaya
koymaktadir.
Baum ve 527 Firma 2001:01- Havuz ve Calismanin bulgulari  makroekonomik
Wan (2009) 2006:12 Sabit Etkiler | belirsizligin CDS primlerinin temel
OLS belirleyicilerinden biri oldugunu
Onermektedir
Caceres vd. Yunanistan, 2007:07- OLS Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
(2010) Ingiltere, 2010:01 diger iilkelerden kaynakli yayilma
Almanya, etkisinin ve Tllkelere 0zgii risklerin
Avusturya, CDS'lerin belirlenmesinde etkili
Italya, Isvec, faktorler  oldugunu  gdstermektedir.
Fransa, Yiikselen tilke riski, giivenilir orta vadeli
Belgika, mali konsolidasyon planlarinin yani sira
Irlanda, saglam bir kamu bor¢ yOnetimi
Ispanya, gergevesini gerektirir.
Finlandiya,
Danimarka,
Portekiz
Alexander Avrupa 2004:06- Markov Elde edilen sonuglar, kredi marjlarimin
ve Kaeck Birligi 2007:06 Switching teorik belirleyicilerinin etkisinin rejime
(2008) bolgesi Regresyon bagli, sektore 6zgli bir davranisa sahip

olduguna dair kanitlar

Kredi

giicli
sunmaktadir. marjlar1 ~ ve
belirleyicileri arasindaki iligki, biiyiik
Olgiide cari piyasa kosullarma ve
ozellikle CDS piyasasinin oynakligina
baghdir. Oynak

rejimlerde  iTraxx

endeksi  degisiklikler, ima edilen
oynakliktaki degisikliklere karsi daha
duyarhidir. Oysaki daha stabil rejimlerde
kredi marjlari tizerinde ana etkiye sahip

olan borsa getirileridir.
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Tablo 3. 2. (Devami) CDS'lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Caligmalar

Calhisma Orneklem Dénem Metot Sonug
Ciarlone vd. | Venezuela, 1998:01- OLS,ECM | Calismanin  bulgular1t  kiiresel  risk
(2007) Brezilya, 2006:12 istahinin CDS primlerinin
Rusya, belirlenmesinde etkili oldugunu
Bulgaristan, gostermektedir.
Tiirkiye, Cin,
Polonya,
Kolombiya,
Filipinler,
Peru,
Ekvator,
Panama,
Malezya,
Meksika
Ericsson vd. | S&P 500 1999:01- OLS Calismada, firma kaldiraci, volatilite ve
(2009) 2002:12 risksiz faiz orani degiskenlerinin CDS
primleri tizerindeki etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu,
etkilerinin sezgisel olarak makul oldugu
kadar ekonomik olarak da 6nemli oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Suh vd. Secilen 16 2005:1- Panel OLS Calismanin bulgulart bankalarin CDS
(2011) Gelismekte 2009:4 primlerinin makroekonomik
olan piyasa degiskenlerden ve  dis  finansal
ekonomisi degiskenlerden daha fazla etkilendigini
gostermektedir.
Hislcher Arjantin, 1994-2007 | OLS Calismadan elde edilen ampirik bulgular
(2010) Brezilya, ticaret hadlerindeki oynakligin, spread
Sili, varyasyonunu aciklamada hem
Kolombiya, istatistiksel hem de ekonomik olarak
Dominik anlamli  oldugunu  gostermektedir.
Cumbhuriyeti, Ayrica, kiiresel faktorler ve iilke kredi
Ekvador, El notlar1 kontrol edildikten sonra bile,
Salvador, ticaret hadlerindeki degisikliklerin ve
Meksika, ticaret hadlerindeki oynakligin agiklayici
Panama, giicii yiiksek bulunmustur.
Peru,
Uruguay,
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Venezuela,
Fildisi Sabhili,
Fas, Nijerya,
Giliney
Afrika,
Tunus,
Bulgaristan,
Hirvatistan,
Macaristan,
Polonya,

Rusya, vd.

Tablo 3. 2. (Devami) CDS

‘lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Calismalar

Calisma Orneklem Dénem Metot Sonug¢
Afonso vd. Avusturya, 1999:01- Dinamik Kiiresel krizin ardindan  finansal
(2013) Belgika, 2011:08 GETS degiskenlerin CDS primleri iizerindeki
Finlandiya, Modellemesi | etkisinin arttig1 gériilmektedir.
Fransa,
Yunanistan,
Irlanda,
Italya,
Hollanda,
Portekiz ve
Ispanya
Galil vd. 718 2002:1- Panel OLS Calismada yapisal modellerle tutarh
(2014) Amerikan 2013:2 firmaya 0Ozgii degiskenlerin = spread
sirketi degisikliklerini onemli 6lgiide
acikladigmi  sonucuna  ulagilmistir.
Ayrica li¢ degisken — hisse senedi
getirisi,  Volatilite  (hisse  senedi

getirisindeki oynakliktaki degisiklik) ve

DMRI  (derecelendirme  sinifindaki
medyan CDS primindeki degisiklik) —
CDS primlerindeki degisimi daha fazla
aciklama giicline sahiptir. Ancak, bu
degiskenlerin yoklugunda, spot
kurlardaki degisim, VIX, MP ve faiz
oranlarindaki  degisim

CDS

gibi  diger

faktorler  de degisimlerini

aciklamak icin kullanilabilir.
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Tablo 3. 2. (Devam) CDS'lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Calismalar

Calhisma Orneklem Dénem Metot Sonug
Baltac1 ve Tiirkiye, 2003-2014 | Dinamik Cari iglemler dengesinin, reel faiz
Akyol Rusya, panel veri oranlarinin, ekonomik biliyiime
(2016) Brezilya, analizi oranlarinin, enflasyon oranlarmin ve
Cin, Gliney S&P Global Reit Endeksi'ndeki yillik
Afrika, pozitif degisimlerin {iilkelerin CDS
Meksika, primleri lizerinde anlamli bir etkiye sahip
Tayland, oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenler
Giiney Kore, arasinda CDS primleri {izerinde en fazla
Polonya ve etkiye biiyime oranmin sahip oldugu
Malezya. goriilmektedir.
Kriz vd. 57 gelismis 2009-2013 | Sabit Etkiler | Calismanin bulgulari CDS primi ile kredi
(2015) ve OLS notu puanlari, ekonomik biiylime ve
gelismekte nakit fazlalar arasinda negatif; enflasyon
olan iilke oranindaki degisiklik ve kamu agiklar
arasinda pozitif yonde iligki oldugunu
gostermektedir.
Can ve Bulgaristan, | 2003:3- Panel OLS Calisma sonucunda elde edilen ampirik
Paskaleva Romanya, 2016:3 sonuglar enflasyon, borgluluk, cari
(2017) Portekiz, islemler dengesi ve yerel sermaye
Italya, piyasast  gibi  makro  ekonomik
irlanda, degiskenlerin CDS'lerin belirlenmesinde
Yunanistan etkili oldugunu gostermektedir.
ve Ispanya Borgluluk, enflasyon gibi degiskenler ile
CDS arasinda pozitif iligki var iken cari
islemler dengesi ile negatif bir iligki
bulunmaktadir.
Ortolano ve | Avusturya, 2009-2014 | Panel OLS Caligmada bankalarin riskliligi ile kamu
Angelini Almanya, kesiminin mali yapist arasinda giiclii bir
(2020) Gliney iligki oldugu tespit edilmistir. Kamu
Kibris, kesiminin mali yapist bankalarin risk
[spanya, primini etkilemektedir.
Finlandiya,
Fransa,
Irlanda,
Yunanistan,
Italya,
Litvanya,
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Malta,
Hollanda,
Portekiz,
Slovenya,

Slovakya

Tablo 3. 2. (Devam) CDS'lerin Belirleyicilerine Yonelik Gergeklestirilen Calismalar

Calisma Orneklem Doénem Metot Sonu¢

Kasal ve Tiirkiye 2006:01- DOLS, CDS'lerde ve enflasyonda meydana
Tosunoglu 2021:12 FMOLS, gelen artiglar biitgenin faiz
(2022) VECM harcamalarinda artisa neden olmaktadir.
Girel Tiirkiye 2011:01- Yapisal VAR | Calismanin bulgulart makroekonomik
(2021) 2020:09 soklarin CDS primini kiiresel kaynakli

soklardan daha fazla etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, nominal doviz

kuru, iilke CDS primi {izerinde en yiiksek

etkiye sahiptir

Yukarida merkez bankasi kredibilitesi ve CDS'lerin makro ekonomik belirleyicileri
ile ilgili calismalar incelenip bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar hakkinda kisa bir 6zet
sunulmustur. Literatliirde merkez bankasi kredibilitesi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi
aragtiran calisma sayis1 oldukca azdir. Ne var ki iktisat yazininda, merkez bankasi
kredibilitesinin temellerini olugturan merkez bankasi bagimsizligi, seffaflik ve enflasyon
hedeflemesi gibi bilesenlerin CDS'ler ve iilke risk primleri iizerindeki etkilerinin
arastirllmasina yénelik calismalar bulunmaktadir. Ornegin, Ramlall (2016) gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomileri lizerine gergeklestirdigi ¢alismasinda merkez bankasi
kalitesinin iilke risk pirimi ve CDS'ler iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada,
merkez bankas1 kalitesi olarak kullanilan degisken, Ramlall (2015) tarafindan
olusturulan, personel verimliligi, finansal istikrar raporlarinin yayimlanmasi, tiiketici fiyat
endeksi, yayginlagtirma i¢in web sitesinde dil kullanim1 gibi 27 niteliksel ve niceliksel
Olclitten olusan bir sete dayanmaktadir. Bu degisken aslinda merkez bankasi
kredibilitesinin temellerini olusturan, seffaflik, iletisim ve acik enflasyon hedeflemesi
uygulamasi gibi bilesenleri de icermektedir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular

merkez bankasi kalite degiskeninin hem iilke risk notu hem de CDS'ler {izerinde negatif
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yonli etkisinin oldugunu gdstermektedir. Merkez bankasi kalite degiskeninde artig

oldugunda CDS primi azalmaktadir.

Montes ve De Oliviera (2017), 50 iilke i¢in gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda
merkez bankasi seffafliginin iilke risk primi iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmistir.
Seffaflik endeksi olarak Dincer ve Eichengreen (2014) tarafindan gelistirilen endeksin
kullanildig1 calismada elde edilen ampirik bulgular, seffafligin iilke risk primi tizerinde
negatif yonlii ve anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu etki dogrudan ve
dolayli olmak {izere iki kanaldan ger¢eklesmektedir. Dogrudan etki seffaflik para
politikasini daha 6ngoriilebilir hale getirdigi i¢in, seffaflik arttiginda iilke risk priminin
azalacagi yoniindedir. Dolayli etki ise, seffafligin artmasi ile merkez bankasinin
kredibilitesinin de yiikselecegi, bunun da {ilke risk primini diigiirecegi yoniindedir.

Bodea ve Hicks (2017), 78 iilke i¢in kredi derecelendirme kuruluslarinin
puanlamasinda etkili olan faktorleri arastirdiklart c¢alismalarinda, merkez bankasi
bagimsizligt ve seffafliginin  kredi derecelendirme notlar1 tizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Bodea ve Hicks (2015) tarafindan olusturulan merkez bankasi
bagimsizlik endeksinin kullanildig1 ¢alismada elde edilen sonuglar, merkez bankasi
bagimsizliginin ve seffafliginin kredi derecelendirme siirecini olumlu yonde etkiledigini

ortaya koymaktadir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Tirkiye 6rnekleminde merkez bankasi kredibilitesinin CDS'ler iizerindeki etkisinin
arastirlldigt bu c¢alisma, 2008:01 ile 2022:07 donem araliginda aylik verilerden
yararlanilarak gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan veriler ve ¢alismanin ana tahmin

modeli asagidaki gibi 6zetlenebilir.
LnCDS = By + Picred + f,d(Lnexc) + fzdebt + fyLnvix + u,

burada CDS Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primlerini, cred Tiirkiye Merkez Bankasinin
hesaplanan kredibilite endeksini, exc sepet kuru (Dolar ve Euro'dan olusan esit
agirliklandirilmis sepet kur), debt dis bor¢/GSYIH oranmi ve vix kiiresel volatilite
endeksini gostermektedir. Model tahmin edilirken sepet kur degiskeni logaritmik fark,
vix degiskeni ise logaritmasi alinarak kullanilmistir. cred ve debt degiskenleri ise
herhangi bir doniisiim olmadan modele dahil edilmistir. debt degiskenini olusturan
Tiirkiye'nin dis bor¢ stoku/GSYIH orani, her iki verinin de geyreklik veri olmasi

nedeniyle lineer interpolasyon yontemi ile aylik hale dontistiirilmistiir.
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Calismada kullanilan veriler literatiirde yer alan g¢aligmalardan faydalanilarak
belirlenmistir. Literatiirde, doviz kuru ile CDS'ler arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulundugunu ifade eden bir¢cok ampirik ¢calisma yer almaktadir. S6z konusu ¢alismalar,
doviz kuru kaynakli yasanabilecek pozitif soklarin CDS'lerde de artisa neden olacaginm
gostermektedir (Ozpmar vd., 2018). Bunun nedeni olarak yerel para biriminde yasanan
asinmalarin borg yiikiinii arttiracagi ve bununda risk algisini olumsuz yonde etkileyecegi
diisiiniilebilir. Calismada kullanilan bir diger degisken olan dis bor¢ stoku/GSYIH
oraninin CDS'ler {lizerindeki etkisi birgok ¢alismada incelenmistir. Bu ¢alismalar dis
bor¢/GSYIH oram ile CDS'ler arasinda pozitif yénli bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Yani, dis bor¢ stogu kaynakli pozitif soklarin CDS iizerinde artisa neden
oldugu bulgusuna ulasilmaktadir (Kile1, 2019; Yilmaz ve Unlii, 2018; Qian vd., 2017).
VIX Kkiiresel volatilite endeksi literatiirde yer alan bir¢ok caligmada temel kiiresel risk
algis1 gostergesi olarak kullanilmaktadir. Caligmalar, VIX endeksi ile CDS'ler arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur (Weigel ve Gemmill, 2006; Remolona vd.,
2008; Longstaff vd., 2011). Calismada merkez bankasi kredibilite endeksi olarak
kullanilan endeks Varlik ve Daglaroglu (2021) tarafindan Tiirkiye ekonomisi igin
gelistirilmis bir endekstir. Varlik ve Daglaroglu (2021), Tiirkiye ekonomisi gibi
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde uzun siireli gergeklestirilemeyen enflasyon
hedeflerinin, beklentileri yonetme 6zelligini kaybettigini ifade etmektedir. Ayrica yine
s0z konusu c¢alisma da merkez bankasinin enflasyon hedefinin yani sira, ilgili yilin ilk
enflasyon raporundaki yilsonu enflasyon tahmininin de endeks hesaplanirken dikkate
alinmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Bu noktadan hareketle c¢alismada kullanilan
ornekleme uygun olarak s6z konusu endeks kredibilite hesaplamasi i¢in tercih edilmistir.
Calismada yer alan degiskenlerin tanimlar1 ve tanimlayici istatistikleri Tablo 3.3'te yer

almaktadir.

Tablo 3. 3. Calismada Kullanlan Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

Degisken Acgiklama Ortalama Maksimum Standart Veri Kaynag
Sapma
LnCDS 5 Yillik Tirkiye 5.561208 6.762660 0.418303 Investing
CDS Primi
(Logaritma)
cred TCMB Kredibilite  0.569266 1.000000 0.379620 Arastirmaci
Endeksi tarafindan
hesapland1
d(Lnexc) Sepet Kur 0.014341 0.245948 0.040136 Thompson
(usd/euro) Reuters Data
Stream
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(Logaritma +
Birinci Dereceden
Fark)

Tablo 3. 3. (Devam) Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

debt D1s Borg 8.157353 34.50783 7.705131 Thompson
Stogu/GSYIH Reuters Data
Stream
Lnvix Kiiresel Volatilite 2.951284 4.092510 0.373878 Thompson
Endeksi Reuters Data
(Logaritma) Stream
LCDS cred
7.0 1.0
6.5 0.8
6.0 0.6
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Sekil 3. 1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Grafikleri
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3.2.1. Yontem

Bu baslik altinda Tiirkiye ornekleminde merkez bankasi kredibilitesinin kredi
temerriit primleri tizerindeki etkileri incelenecektir. Bu baglamda, geleneksel birim kok
testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri ve Fourier birim kok test sonuglar1 elde
edildikten sonra seriler arasinda uzun donemli iliskiyi belirlemek i¢in dogrusal olmayan

ARDL modeli tahmin edilecektir.

3.2.1.1. Geleneksel birim kok testleri

Nelson ve Plosser (1982), makroekonomik zaman serilerinin hemen hemen
tamaminin birim kok icerebilecegini yani duragan olmayabileceklerini ifade etmektedir.
Serinin duragan olup olmamasi serinin altinda yatan veri olusturma siirecinin bazi
Ozelliklerini tanimlamaya yardimeci olmaktadir. Birim kokiin olmamasi durumunda
(duragan seri) seri sabit bir uzun dénem ortalama civarinda hareket etmektedir. Bu durum
zamana dayali olmayan sabit bir varyansa sahip oldugu anlamina gelmektedir. Duragan
olmayan seriler ise uzun dénem deterministik yola donme egiliminde degildir ve serinin
varyansit zamana baglhidir. Duragan olmayan seriler rastgele soklardan kalici etkilere

maruz kalmakta ve bu nedenle seriler rastgele bir yiiriiyiis izlemektedir.

Seri duragan degilse ve serinin birinci farki duragan ise seri birim kok icer Birim
koklerin varligini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilan yontemler, Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillip-Perron (PP) birim kok testleridir. Birim kok literatiirliniin ana
itici giicli, zaman serilerinin gegici veya kalici soklardan etkilenip etkilenmedigi lizerinde
yogunlagmaktadir. Bu, dncelikle a'nin tahminiyle ilgilenen ADF modeli tarafindan test
edilebilir. Asagidaki denklemde, o = 0 sifir hipotezini a <0 alternatif hipotezine karsi test

edilmektedir.
Ay, = u+ Bt +aye_q + Xfey CAYye_1 + & (3.1)
burada A4 birinci farki, yt test edilen zaman serisini, t zaman egilim degiskenini, k
gecikme sayisini ve &; beyaz giiriiltilyii gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugunu
veya k'y1 belirlemek i¢in Schwarz Bayes Kriteri (SBC) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi, serinin duragan olmadigi anlamina

gelmektedir sifir hipotezinin reddedilmesi ise zaman serisinin duragan oldugunu

gostermektedir.

Phillips-Perron (PP) birim kok testleri, ADF testlerinden temel olarak hatalardaki

seri korelasyon ve degisen varyans ile nasil basa ciktiklar1 konusunda farklilik
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gostermektedir. Ozellikle, ADF testlerinin test regresyonundaki hatalarin ARMA

yapisina yaklagsmak i¢in parametrik bir otoregresyon kullandigi durumlarda, PP testleri
test regresyonundaki herhangi bir seri korelasyonu goz ardi etmektedir.

Ay, = B'Dy + my,_1 + U (3.2)

burada u;, 1(0)'dir ve degisen varyans igerebilir. PP testleri, tr=0 ve T test

istatistiklerini dogrudan degistirerek, test regresyonunun u, hatalarindaki herhangi bir

seri korelasyonu ve degisen varyansi diizeltmektedir. Zt ve Zr olarak gdsterilen bu

degistirilmis istatistikler su sekilde verilir:

1

1= (0 - 152, (22 o
zp =T — L@ (2 _ 52) (3.4)

62 ve A? terimleri, varyans parametrelerinin tutarli tahminleridir.

62 = lim T 1Y, E[u?] (3.5)
22 = lim Y E[T™1S%] (3.6)

burada Sy = ¥I_; u,. En kiiciik kareler artik @i,'nin &rnek varyansi, ¢?'nin tutarh
bir tahminidir ve u, kullanilarak yapilan Newey-West uzun vadeli varyans tahmini, A2'nin

tutarli bir tahminidir.

m = 0 sifir hipotezi altinda, PP Z: ve Z istatistikleri, ADF t-istatistigi ve
normallestirilmis yanlilik istatistikleri ile ayni asimptotik dagilimlara sahiptir. PP
testlerinin ADF testlerine gore bir avantaji, PP testlerinin u: hata terimindeki genel
degisken varyans bicimlerine karsi robust olmasidir. Diger bir avantaj ise, kullanicinin

test regresyonu i¢in bir gecikme uzunlugu belirtmesine gerek olmamasidir.

3.2.1.2. Yapisal kirilmali birim kok testleri

Perron (1989), gerceklestirdigi c¢alismasinda seride yapisal kirilma olmasi
durumunda standart ADF testlerinde, sifir hipotezinin reddedilememe probleminin ortaya
cikacagini ifade etmistir. Ayrica, Perron (1989), makroekonomik serilerin cogunun birim
kok igermemesine ragmen, birim kok i¢eriyor sonucunun ortaya ¢ikmasinin nedeninin
kiictik ve sik soklardan sonra serinin tekrar deterministik trende geri doniiyor olmasi
olarak belirtmistir. Serinin duragan olmas1 durumunda, bdyle bir sok baslangicta gegici

bir etkiye sahip olmasina ragmen, eger yapisal kirilma mevcut ise sokun kalici bir etkiye
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sahip olmasi1 beklenecektir. Bu durum dolayli olarak birim kdkiin reddedilmemesine yol
acmaktadir. Bu nedenle Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) ve Perron vd. (1992)
caligmalarinda serilerdeki yapisal kirilmanin igsel (bilinmeyen) olmasina izin vermistir.
Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) calismasindan yola ¢ikarak endojen kirilmay1
modellerine dahil etmistir. Ortaya ¢ikan bu yeni model sirali trend kirilma modeli olarak
da adlandirilmaktadir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen bu modeller

asagidaki sekilde A, B ve C modelleri olarak gosterilmektedir.

Model A:
AY; =u+aYe_y + B+ 60DU, + X5, AY,_j + & (3.7)
Model B:
AYy =u+aY_q + B +yDT; + X5 cAY,_j + & (3.8)
Model C:
AYy =u+aYe_y + B+ 6DU, + yDT¢ + X5, gAY, + & (3.9)

burada kesen kukla degiskeni DU, = 1 eger t > Ty ve 0 aksi durum da DT =t —

Tg egert > Ty ve 0. T kirilma zamanidir.

(3.7), (3.8) ve (3.9) denklemlerinde, serinin duragan oldugu alternatif hipotezine
kars1 birim kok sifir hipotezi test edilmektedir. Zivot ve Andrews'e (1992) gore, her nokta
potansiyel bir kirilma noktas1 (Ts) olarak kabul edilmekte ve regresyon olasi her kirilma
noktasi i¢in sirayla ¢calismaktadir. Tiim olas1 kirilma noktalar1 arasindan, ADF testinden
elde edilen t istatistiginin mutlak degeri en aza indirildiginde, bir kirtlma noktas1 (TB)

secilmektedir.

Calismada kullanilan bir diger yapisal kirilmali birim kok testi Lee ve Strazicich
(2004) tarafindan gelistirilen tek kirilmali birim kok testidir. Bu metodoloji, deterministik

trend fonksiyonunda bilinmeyen kirilma noktas1 varsayimina dayanmaktadir.
Ve =06Z, + X1+ & (3.10)
burada Z; dissal degiskenleri igermektedir. Birim kok sifir hipotezi (Ho: B = 1)
duragan (Hi:B < 1) alternatifine karsi test edilmektedir.
Lee ve Strazicich iki yapisal degisim modelini goz 6niinde bulundururlar:

Diizeyde kayma eger Zt = [1, t, Dt]' alternatif hipotez altinda bir defalik kesisme
degisikligine izin verir. Eger Zt = [1, t, Dt]' ise trendde kayma modeli, alternatif hipotez
altinda kesisme noktasinda bir kaymaya ve trend egiminde bir degisiklige izin verir.
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Burada t > Ts + 1 i¢in Dt = 1 ve DTt = t-Ts ve Dt = DTt = 0; aksi takdirde, Ts yapisal
kirilma tarihidir.

LM prensibine gore birim kok testi istatistikleri agagidaki regresyondan elde
edilmektedir.

~ p -
Ay, = 8'AZ, + $S._, Zj=1 GAS,_; + 1y 3.11)

burada t = 2,..., icin S =y, — ¢, — Z,5, T ve &, Ayinin AZ: regresyonundaki
katsayilardir; ve 1, = y; — Z,ii. Esitlik (3.11)'de, birim kok sifir hipotezi ¢ = 0 birim
kok ile tanimlanir ve duragan alternatifine karsi test edilir ve test istatistigi standart t-
oranidir (7). Kirilma konumu (Is =Ts/T), asagidaki gibi minimum 7 istatistigini bulmak
i¢in tiim olas1 kirilma noktalar1 aranarak belirlenmektedir. Inf f(i) = Inf7(A), burada
A =Tg /TveA € [0,1]. Ayrica hata terimindeki herhangi bir seri korelasyonu diizeltmek

i¢cin gecikme uzunlugunun her iki denkleme eklendigini de belirtmek gerekir.

Caligmada tek yapisal kirilmali birim kok testleri disinda Lee ve Strazicich (2003),
CiS ve Sanso (2007) ve Narayan ve Popp (2010) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmal1 birim kok testleri de kullanilmigstir. Bu testlerin teorik alt yapist asagidaki gibi
Ozetlenebilir. Lee ve Strazicich (2003), iki yapisal kirilmay1 tespit etmeye olanak taniyan
LM birim kok testinin bir versiyonunu gelistirmistir. Endojen iki kirilmali LM birim kdk
testi asagidaki gibi diisiiniilebilir. Model A'nin eklentisi olan Model AA kesende iki
kaymaya olanak tanir ve Zi= [1, t, D1t, D2r]' seklinde tanimlanmaktadir. Burada t = Tg; +
1, i¢in Djt= 1, aksi halde j = 1,2 ve 0. Ts; kirilmanin zamanlarin1 géstermektedir. Bos ve
alternatif hipotezler, B'nin degerine bagli olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Ho:ye = ug + dy By + dyByr + yeq + v1¢ (3.12)
Hy:ye =ug +yt +dDye +dyDyp + vyt (3.13)
burada vit ve vat duragan hata terimleridir; t = Tgj+1 i¢in Bjt = 1, aksi halde j = 1,2
ve 0. Model C'nin eklentisi olan Model CC kesende ve egimde iki degisiklik icermekte
ve Zt= [1,t,D1t,Dat, DT11,DTat |' seklinde tamimlanmaktadir. Burada t = Tp; + 1 i¢in Djt=
= t-TBj, aksi halde j = 1,2 ve 0. Model CC i¢in asagidaki hipotezler test edilmektedir.

Hy:yr = ug + dyByt + dyBye + dsDye + dyDyy + yeq + v1¢ (3.14)

HA: Ve = U + yt + dlDlt + dZDZC + d3DT1t + d4_DT2t + Uyt (315)
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burada vit ve var duragan hata terimleridir, t = Tj+1 i¢in Bjt= 1, aksi halde j = 1,2

ve 0. LM birim kok testi istatistigi asagidaki regresyondan elde edilmektedir.
Ay, = 8'AZ, + ¢pSi_1 + u, (3.16)
burada S, =y, — P, —Z,6,, t = 2,....,T, § AZ,/deki Ay, regresyonunun
katsayilaridir. ., v, — Z,8 tarafindan belirlenir. LM test istatistigi, ¢p= 0 olan birim kok
sifir hipotezini test etmek i¢in 7= t-istatistigi tarafindan verilir. Yapisal kirilmanin (Ts)

konumu, asagidaki gibi minimum t-istatistik i¢in tiim olas1 kirilma noktalar1 segilerek

belirlenmektedir.
Inf#(1;) = Inf£(A) (3.17)
burada A =Tz /T.
Calismada kullanilan bir diger yapisal kirilmali birim kok testi Carrion-i-Silvestre

ve Sanso (2007) tarafindan gelistirilen ve iki endojen kirilmaya olanak taniyan KPSS

tabanli birim kok testidir. Bu test asagida gosterilmektedir.
yt=1(t, Tor, To2 ) + 1t +et (3.18)
f(t, Tor, To2 ) =0 + Yot + 271 6; DU; e + X7y y:D Ty (3.19)
Ty =Tpe_q + U (3.20)
burada &, duragan hata terimidir, pt iid (0, 0,2), DU1:ve DU2; ortalama kaymalar
icin kukla degiskenlerdir, DT1tve DTz, Tor = A4 T ve Tv2 = A4,T zamanlarinda meydana
gelen trend kaymalar1 i¢in kuklalardir. A1, A2 € (0,1) ve Toi#To2t1.

egert > Ty, 1
aksi halde, 0

eger t > Tbi’ t— Tbi

DUis= { aksi halde, 0

ve DUi= {

Regresyon verildiginde, trend duraganlhiginin sifir degeri, yani 2= 0 igin KPSS test

istatistigi su sekildedir:
n momy T
h=6°T2%, S5 (3.21)

burada S, = ) :z (67, &, y'min kesisim ve trend terimleri iizerindeki
regresyonundan elde edilen siradan en kiiciik kareler (OLS) kalintis1 ve 62 tahmin edilen
uzun donem hata varyansidir. Bu kurulumda, iki bilinmeyen noktay1, kirilma tarihlerini
ve bilinmeyen otokorelasyonlu yapiy1 yakalamasi beklenen uzun vadeli varyansin 62
tahminini agikliga kavusturmak gerekmektedir Carrion-i Silvestre ve Sanso (2007),

kareleri alinmis artiklarin toplami dizisinin minimizasyonu yoluyla bilinmeyen kirilma
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tarihlerinin tahmin edilmesini dnermektedir. Yani, regresyon (3.19), her potansiyel
yapisal kirilma Tv1 ve Tw2 igin OLS tarafindan tahmin edilmekte ve ardindan minimum
SSR'yi lireten tarihler segilmektedir. Daha spesifik olarak, kirilma tarihleri su sekilde

tahmin edilmektedir.

(’f‘bl, sz)zagr min SSR(Ty1, Thy), M1, A2 €A
A aralig1 A = [;,%] kiimesidir.

Kirilma tarihleri ve uzun donem varyans tahminleri ele alindiginda, Carrion-i
Silvestre ve Sanso (2007), érneklemdeki kirilmalarin goreceli konumlaria bagli olan

KPSS tipi istatistigin 7 standart olmayan asimptotik dagilimini tliretmistir.

Son olarak calismada kullanilan iki yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testi
ise Narayan ve Popp (2010) tarafindan gelistirilen testtir. Bu testin teorik yapis1 asagidaki
gibi 6zetlenebilir. Gézlemlenmeyen bilesenler modelinin veri olusturma siireci (DGP)
olarak tanimlandigini varsayalim. DGP'nin (yt) iki bileseni vardir: deterministik bilesen

(dv) ve stokastik bilesen (1) ve bu sekilde temsil edilebilirler.

Ve =dp + U (3.22)
Up = PUp_q1 + & (3.23)
& =P (L), = A*(L)"'B(D,, (3.24)

burada e,~(0,62); 62 ¢ ve gecikme polinomlar1 A*(L) ve B(L)nin koklerinin
stirastyla p ve q mertebesinde oldugu varsayilmaktadir. Bu gecikme polinomlar1 birim
cemberin disindadir. Her iki trend verisi i¢in de iki farkli 6zellik tanimlanmigtir: (i)
seviyede iki yapisal kirilmaya izin verir (bu, Model 1 veya (M1) olarak tanimlanacaktir)
ve (i1) seviye ve egimde de yapisal iki kirilmaya izin verir (bu, Model 2 veya (M2) olarak

tanimlanacaktir). Modelin deterministik bileseni (dt) su sekilde temsil edilmektedir:
d* =a+ pt+y*(L)(6,DU'1 + 6,DU';,) (3.25)
di’? =a+ Bt +y*(L)(6,DU'y; +6,DU' 5, + v, DT + 1 DT'1) (3.26)
DU{, =1(t > TBy;)DT'y, = (t > TBg ) (¢ = TBp,;),i = 1,2.TBy ;=1,2. 0 vey
sirastyla seviyenin biiyiikliigiinii ve kirilmalarin egimini temsil eder. (L), serinin trend

fonksiyonuna yonelik soklara, yenilik siirecine (et) yonelik soklara verdigi tepki etkisini

yakalamaktadir.
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3.2.1.3. Fourier Birim Kok Testleri
Son zamanlarda Fourier fonksiyonlar: ile serilerin duraganligini analiz eden
caligsmalarin sayis1 artmaktadir. Cilinkii bu fonksiyonlar, sekli, sayis1 veya konumlari
testin glicii lizerinde bir etkiye sahip olmayan ¢oklu degisiklikleri yakalama yetenegine
sahiptir (Becker vd., 2006; Enders ve Lee, 2012; Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2011;
Rodrigues ve Taylor, 2012). Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS
(FKPSS) birim kok testi yalnizca birden ¢ok diizgiin gegici yapisal kirilmay1 degil, ayni
zamanda dogrusal olmayan diizeltmeleri de dikkate almaktadir. Becker vd. (2006), sifir
hipotezi altinda zamanla degisen kesisime izin vererek KPSS birim kok testini

degistirmislerdir.

Ve =Pt +d@) +1r + & (3.27)
Tp =Teq + U (3.28)
é,,t=1,2, ..., T trigonometrik ifadede, trend ve kesende y: regresyonunun artik

degeri oldugu kabul edildiginde,

Ye = a+ ft+y;sin (ZnTkt) + y, cos (ZnTkt) + e, (3.29)

Trend duragan hipotezi i¢cin LM istatistigi (tek tarafli) asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

iz;rr=1 St
T2 o2

LM = (3.30)

burada S, = ¥'f_, é;. Eger dogrusal olmayan egilim yoksa, KPSS testi ile gii¢ artis1
saglanabilir. Bu nedenle, dogrusal olmayan bir egilimin olmadiginin test edilmesi 6nem
kazanmaktadir. Asagidaki denklem' de yer alan F-testi kullanilarak bu hipotez test
edilmektedir.

_ (SSRo—SSRy(k))/q
Fk) = SSRy(k)/(T-1) (3.31)

(Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen ve esnek Fourier doniisiimiiniin bir ¢esidi olan Fourier Lagrange Multiplier
(FLM) birim kok testidir. FLM birim kok testi, Dickey-Fuller yaklasimindan daha giiclii
olan Lagrange Carpani (LM) ilkesine dayalidir, ¢iinkii LM-tipi birim kok testleri hem bos
hem de alternatif hipotezler altinda ayni rahatsiz edici parametreler kiimesine izin
vermektedir (Pfaff, 2008).

Ye = ag + Y + ag sin (znTkt> + By cos (MTH) +e,k<T2
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e = per_1 + & (3.32)

Birim kok sifir hipotezi altinda p = 1 iken, duraganligin alternatif hipotezi altinda

p<l'dir. Enders ve Lee'nin (2012) prosediirli, Schmidt ve Phillips (1992) ile Amsler ve

Lee'nin (1995) sifir kisitlamasin1 uygulayarak ve birinci farklar1 kullanarak asagidaki
regresyonu tahmin etmektedirler.

2wkt
T

Ay, = 8 + 8,450 (Z2) + 8,4 cos (25 + u, (3.33)

T
Tahmini katsayilar, &,, §; ve &, asagidaki gibi trendsiz serileri olusturmak igin
kullanilmaktadir:

2nkt 2nkt

S, =y, — 1 — 8yt — b, sin (T) — 8, cos (T)’t: 2,..., T (3.34)

burada Y=y, — 8, — §;sin(2mkt/T)- §,cos(2mkt/T). Trendden armndirtlmis seri,
asagidaki regresyonun test edilmesinde kullanilmaktadir.

2wkt
T

2kt
T

Ay, = ¢pS;_1 +dy + d, A sin( ) + d,A cos( ) + & (3.35)

LM test istatistigi (tLm), yt'nin bir birim koke sahip oldugunu gdsteren sifir hipotezi
¢ =0 icin t testidir. Inovasyon siireci &'nin, Phillips ve Perron (1989)'un seri olarak iliskili
ve ayni zamanda heterojen olarak dagitilmis soklara izin verme kosullarini karsiladigi
varsayllmaktadir. (3.35) numarali esitlik seri korelasyonun kalmamasi igin AS,_;
gecikmeli degeri ile arttirilir. Enders ve Lee (2012), Tum'nin asimetrik dagiliminin sadece
frekansa (k) bagli oldugunu ancak ox, Pk, ao ve y biiylikliiklerine gore degismedigini
gostermigstir. Ayrica c¢alismada 1-5 tamsayir degerlerini kullanarak k'nin degerini
belirlemeyi ve (3.35)" ten kareleri alinmis artiklarin (SSR) toplamini en aza indiren k'yi
segmeyi onermislerdir.

Dogrusal olmayan bir egilim yoksa, standart birim kok testi, FLM birim kok
testinden daha giiclii olacakti. Bu nedenle dogrusal olmayan bir egilimin varligini test

etmek i¢in agagidaki F-istatistigi kullanilmaktadir.

_ (SSRo=SSR1(K)/a
F(k) = SSRLK)/(T—1) (3.36)

burada SSR, (k) esitlik 3.35'deki artik kareler toplamini géstermektedir.
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3.2.1.4. Dogrusal olmayan ARDL modeli

Bu caligma, degiskenler arasindaki hem uzun doénem hem de kisa donem
asimetrileri tespit etmek icin Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) modeli kullanmaktadir. Katrakilidis ve Trachanas (2012), kiiclik
orneklemler i¢in es biitlinlesmeyi incelemede NARDL modelinin geleneksel ARDL
tekniklerinden daha iyi performans gosterdigini 6ne stirmektedirler. Regresordeki bir
artisin veya azalisin regresand iizerinde farkli bir etkiye sahip olup olmadigini incelemek
i¢in ¢esitli aragtirmalar bu yaklasimi benimsemistir (Bahmani-Oskooee ve Ghodsi, 2017;
Fousekis vd., 2016). NARDL modelinin yukarida siralanan avantajlar1 ve caligmada
kullanilan veri setinin Ozellikleri dikkate alinarak bu calismada NARDL modelinin

kullanilmas1 uygun goriilmustiir.
3.37 numaral esitlikte es biitlinlesme regresyonu verilmistir.
Y, = Btxtt + B xt™ + u, (3.37)
burada B* ve B~ uzun vadeli pozitif ve negatif parametrelerdir, xt ise k x 1 regresor
vektoridiir;
xt =xo +xt + +xt~- (3.38)

LnCDS; = By + Bicred™ + Bycred™ + B d(Lnexc)™ + B, d(Lnexc)™ + Bs debt™ +
Be debt™ + B, Lnvix™ + Bg Lnvix™ + u; (3.39)

Temel model, Denklem (3.37) ve (3.38)'in ardindan merkez bankasi kredibilitesinin
kismi pozitif ve negatif toplamlar ayrigimiyla degistirerek asimetrik bir denkleme
donistiirilmektedir. Denklem 3.39'da merkez bankasi kredibilitesindeki hareketler, artan
ve azalan kismi toplamlarina, yani cred = cred” + cred” seklinde ayristirilmaktadir.
Burada sirastyla pozitif ve negatif isaretler, cred'de artis ve azalis1 gostermektedir. cred
degiskenindeki artan ve azalan degisikliklerin kismi toplamlari, asagidaki formiiller

kullanilarak tiretilmektedir.

credf = »  Acredf = 2;1 max (Acred, 0) (3.40)

cred; = Acred; = 2;1 min (Acred, 0) (3.41)

i=1
Shin vd. (2014), asimetrik es biitlinlesme denklemi, credinin pozitif ve negatif

toplamlarinin yerine konmasiyla elde edilmektedir.
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AYt =ao0 +Pyt-1 +P* credtt-1 +P-cred—t-1 +Pexce-1 +ddebti-1+Pvixe-1
01 @Ay +X, pidexc,_+X1, p;Adebt,_+X]_ | @i Avix,_+
Zle v Acred}_; + Zle v Acred;_; +u, (3.42)

Pozitif ve negatif degisikliklerin uzun vadeli etkileri 0+ ve 60— ile verilirken, vi* =vi~
veya Yo vt=Y" v, merkez bankasi kredibilitesindeki pozitif ve negatif

degisikliklerin kisa vadeli asimetrik etkilerini gostermektedir.

3.3. Analiz Sonuclar

Bu baslik altinda calismada gerceklestirilen ekonometrik analizlerin sonuglari
sunulacaktir. Oncelikle geleneksel birim kok testleri olan ve galismada birim kok tespit
etmek i¢in kullandigimiz Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) test
sonuglari, Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve Strazicich (2004) tek yapisal kirilmali
birim kok test sonuglari, Lee ve Strazicich (2003), Carrion-i silvestre ve Sanso (2007) ve
Narayan ve Popp (2010) ¢ift yapisal kirilmali birim kdk sonuglari ve Becker vd. (2006),
Enders ve Lee (2012) ve Rodrigues ve Taylor (2012) Fourier birim kok test sonuglari

incelenecektir.

Daha sonra degiskenlerin kisa ve uzun donemli iliskilerinin belirlenmesi igin
uygulanan NARDL modelinin test sonuglar1 sunulacaktir. Ayrica NARDL modelinin

dogru tahminci olabilmesi i¢in gerekli olan stabilite testlerinin sonuglar1 verilecektir.

3.3.1. Geleneksel Birim Kok Test Sonuclar:

(Calismada kullanilan NARDL modeli ile tahmin gerceklestirebilmek i¢in serilerin
birim kok igerip icermedigi, birim kok igeriyorsa hangi diizeyde duragan oldugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. ARDL modeli ancak degiskenler 1(0) ve I(1) olmalar1 ya da
tamaminin I(1) olmast durumunda gerceklestirilebilir (Ouattara, 2004). Serilerin duragan
bir yapiya sahip olup olmadigini test etmek i¢in siklikla birim kok testleri
kullanilmaktadir. Birim kok testleri arasinda en sik kullanilan testler Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron (PP) birim kok testleridir. Tablo 3.4'te

calismada kullanilan degiskenler icin ADF ve PP birim kok test sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 3. 4. Calismada Kullanlan Degiskenler Icin ADF ve PP Test Sonuclar

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler Sabit Terimli Sabitli ve Trendli Sabit Terimli Sabitli ve Trendli
1(0) -1.507353 -2.369559 -1.633391 -2.481797
LnCDS
I(1) -12.62783** -12.63517** -12.61746** -12.62829**
1(0) -1.264748 -2.240039 -1.474437 -2.505737
cred
I(1) -10.74550%* -10.72110%* -10.65331%* -10.62570%*
1(0) -9.672770%* -10.22336** -8.868842%* -8.975762**
dLnexc)
I(1) - - - -
1(0) -9.672770%* -10.22336** -8.868842%* -8.975762%*
debt
I(1) - - - -
1(0) -3.660625%* -3.691918* -4.302647** -4.387888**
Lnvix
I(1) - - - -

Not: *, ** sirasiyla %5 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Tabloda t istatistiklerinin yaninda yer alan * veya ** igareti, o test degeri i¢in test
hipotezinin kabul edildigi ve serinin %1 ya da %5 anlamlilik diizeyinde birim kdk
icermedigini gostermektedir. Burada her iki testte yer alan her iki modele gore de diizeyde
birim kok igermeyen degiskenler d(Lnexc), debt ve Lnvix degiskenleri olarak ifade
edilebilir. Bunun disinda yer alan LnCDS ve cred degiskenleri her iki test icinde diizeyde
birim kok icermektedir. Calisma da yer alan tiim degiskenler her iki testte de birinci

dereceden farklar1 alindiginda duragandir.

3.3.2.  Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuclar:

Calismada kullanilan (ADF ve PP) gibi geleneksel birim kok testleri salgin dogal
afet ve ekonomik krizler gibi soklar1 ve veriyi etkileyen degisimleri gz ardi etmektedir.
Bu ylizden gerceklestirilen test sonuglari tutarsiz ve sapmali olabilir. Dolayisi ile
gerceklestirilecek calismalarda bu etkilerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Yapisal

kirilma olarak ifade edilen bu anomaliler Perron (1989), Zivot-Andrews (1992), Lee-
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Strazicich (2003, 2004), Carrion-i-Silvestre ve Sanso, (2007), Narayan-Popp (2010) gibi
yapisal kirilmali testler kullanilarak tespit edilebilir. Bu bashik altinda c¢aligmada

gergeklestirilen yapisal kirilmali birim kok testlerinin sonuglar1 sunulacaktir.

Tablo 3. 5. Zivot ve Andrews Tek Yapisal Kirmal Birim Kok Testi Sonuglar

Model A: Sabit Model C: Sabit ve Trend

Degisken Kirllma Kk ZA Test Kirilma Tarihi k ZA Test Istatistigi
Tarihi Istatistigi

LnCDS 2018:05 O -3.5867* 2012:06 0 -3.7827*
LnCDS(-1) 2018:02 0 -12.694 - - -
cred 2017:11 1 -5.1130 2017:11 1 -4.9518*
cred(-1) 2017:04 0 -10.836 2017:04 0 -10.896
d(Lnexc) 2020:03 1 -10.383 2018:10 1 -10.891
d(Lnexc(-1)) - - - - - -
debt 2019:11 12 0.7033* 2020:07 12 -0.8659*
debt(-1) 2020:02 9 -3.0957 2019:05 9 -5.0105
Lnvix 2020:01 1 -5.5748 2020:01 1 -5.5694
Lnvix(-1) 2017:11 5 -7.8845 2011:05 12 -7.9833

Not: *, %5 anlam diizeylerini ifade etmektedir ve k gecikme sayisim gostermektedir.

Tablo 3.5'te ZA Test Istatistigi yaninda yer alan * test istatistiginin %5 anlamlilik
diizeyinde kritik degerden yiliksek oldugu ve birim kok sifir hipotezinin
reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir. Bu durum da serinin birim kok icerdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Burada hem Model A ve hem de Model C'de CDS ve
Tiirkiye'nin dis borg stokunun GSYiH'ya oranmin birim kok icerdigi anlasiimaktadir.
Kredibilite ise Model A i¢in duragan goriiliirken Model C'de birim kok igermektedir. VIX
endeksi ve sepet kur degiskenlerinin ise hem Model A hem de Model C'de duragan oldugu
goriilmektedir. CDS verisinde yapisal kirilma tarihi olarak Model A i¢in 2018:05 olarak
belirlenmistir. Bunun nedeni olarak 2018 yilinda Tiirkiye ve ABD arasinda yasanan siyasi
kriz ve gergeklesen genel segimler diisiiniilebilir. Model C'de ise 2012:06 olarak
belirlenmistir. D1s bor¢ oran1 ise Model A i¢in 2019:11 ve Model C igin ise 2020:07

tarihlerinde yapisal kirilmalara sahiptir. Bu donem araligi ise covid-19 pandemi
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donemine denk gelmektedir. Ayrica ¢alismada kullanilan tiim veriler birinci farklarinda

duragan goriinmektedir.

Tablo 3. 6. Lee ve Strazicich Tek Yapisal Kirlmali Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | Model Kirilma Gecikme Test Kritik Degerler
Tarihi Istatistigi %1 %5
LnCDS | A 2020:02 5 -3.14518* -4.027093 -3.428333
C 2016:06 12 -4.72645 -4.776253 -4.228568
LnCDS(-1) | A 2009:05 0 -12.2052 -4.026447 -3.427667
C - - - - -
cred | A 2018:04 4 -3.63039 -4.027093 -3.428333
C 2017:11 11 -6.27326 -4.759818 -4.207576
cred(-1) | A 2016:06 12 -4.001751 -4.026447 -3.427667
C 2020:03 11 -8.006549 -4.624624 -4.063977
D(Lnexc) | A 2009:11 1 -9.610766 -4.026447 -3.427667
C 2017:12 1 -9.871934 -4.753785 -4.201126

D(Lnexc(-1))

debt | A 2020:03 10 -1.60930* -4.027093 -3.428333

C 2019:06 10 -3.72316* -4.681378 -4.123831

debt(-1) | A 2019:12 9 -4.612117 -4.026447 -3.427667
C 2019:03 9 -4.748093 -4.693315 -4.136883

Lnvix | A 2018:09 12 -3.41528* -4.027093 -3.428333
C 2018:09 12 -3.93953* -4.726375 -4.170931

Lnvix(-1) | A 2016:08 7 -4.096915 -4.026447 -3.427667
C 2012:04 11 -7.674158 -4.681381 -4.124057

Not: * %5 anlam diizeyini ifade etmektedir. Model A; sabitte tek kirllma, Model C; sabit ve
trendde iki kirilma anlamina gelmektedir.

Lee ve Strazicicih (2004)'e gore hesaplanan test istatistiginin anlamlilik diizeyine
karsilik gelen degerden biiylik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilemez. Bu
durumda serinin birim kok icerdigi sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 3.6'da Lee ve
Strazicich Tek Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari yer almaktadir. Hesaplanan
tek yapisal kirilmali birim kok test sonuglarina goére hem sabit hem de trendli modelde
dis bor¢ oran1 ve VIX kiiresel risk endeksinin birim kok i¢erdigi anlasilmaktadir. CDS
verisi ise sadece sabitli modelde birim kok icermektedir. Sepet kur degiskeni ise hem
sabit hem de sabit ve trendde duragandir. Degiskenlerin tamami birinci dereceden
farklarinda duragandir. CDS ve Dis bor¢ orani degiskeni i¢in kirilma tarihi hem trendli
hem de sabitli modelde pandemi donemine rastlamaktadir. Bu dénemde pandemi nedeni
ile ekonomik aktivitenin azaldig1 azalan ekonomik aktivitenin desteklenmesi amaciyla

uygulanan politikalar sonucunda borg yiikiiniin arttig1 diisiiniilmektedir.
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Tablo 3.7'te Lee ve Strazicich (2003) ¢ift yapisal kirilmali birim kok sonuglarinda
yer alan * hesaplanan test istatistiginin %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen tablo
degerinden biiyiik oldugu ve sifir hipotezinin reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir.
Bu durumda tablodan da anlasilacagi tizere CDS ve VIX serisi sadece trendli modelde
birim kok icermektedir. Dis bor¢ orani verisi ise sadece sabitli modelde birim kok
icermektedir. CDS verisi i¢in hesaplanan kirilma tarihlerinden ilki 2009:12 iken digeri
2016:11'dir. 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi 2007-2008 kiiresel finans krizinin etkilerini
ciddi olarak hissettigi bir y1l olarak bilinmektedir. 2016 yilinda cereyan eden hain darbe
girisimi sonucu yasanan calkantili politik siirecin CDS'lerde yapisal kirilmaya neden
oldugu distiniilebilir. Sepet kur degiskeni ise hem Model AA hem de Model CC'de her

iki durum i¢inde duragandir.

Sepet kur i¢in hesaplanan kirilma tarihleri 2009:05 ile 2020:12 dénemleridir. 2009
yilinda yasanan kiiresel finansal krizin déviz kuru iizerinde baski1 yarattig1 diisiiniilebilir.
S6z konusu dénemde doviz kurunda ciddi artiglar gézlemlenmektedir. Yine 2020 yilinda
ise yasanan kiiresel covid-19 pandemisinin doviz kuru iizerinde baski yarattigi sonucuna
ulasilabilir. VIX endeksinde ise kirilma tarihi olarak 2017:08 ile 2020:12 tarihleri tahmin
edilmistir. 2017 yilinin son ¢eyreginde diinya da artan kiiresel riskler VIX endeksindeki
kirilma tarihini agiklayabilir. S6z konusu dénemde yasanan ABD Cin ticaret savaslari
risk algisinda dalgalanmalara neden olmustur. Ayrica 2020 yilinda yasanan kiiresel
covid-19 pandemisinin kiiresel anlamda ekonomik risklerin artmasina neden oldugu
bilinmektedir. Yine tabloda yer alan sonuglardan serilerin tamaminin birinci dereceden

farklarinda duragan hale geldigi sonucuna ulagiimaktadir.

Tablo 3. 7. Lee ve Strazicich Cift Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken | Model Kirtlma Gecikme . Test Kritik Degerler
Tarihi Istatistigi %l %5
LnCDS | AA 2012:10 12 -4.13587 -4.089427 -3.581187
2020:02
CC 2009:12 7 -5.29332* -6.452533 -5.760840
2016:11
LnCDS(-1) | AA 2015:05 1 -9.406287 -4.089613 -3.581393
2020:08
CcC 2016:06 2 -9.712759 -5.269920 -5.555607
2019:02
cred | AA 2017:11 11 -5.465347 -4.089427 -3.581187
2018:04
CC 2015:12 11 -7.348595 -6.205000 -5.691387
2018:03
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Tablo 3. 7. (Devam) Lee ve Strazicich Cift Yapisal Kirilmali Birim Kék Testi Sonuglart

cred(-1)

d(Lnexc)

d(Lnexc(-1))

debt

debt(-1)

Lnvix

Lnvix(-1)

Not: *, %5 anlam diizeyini ifade etmektedir. Model AA; sabitte iki kirilma, Model CC; sabit ve
trendde iki kirllma anlamina gelmektedir.

AA 2010:01 9 -6.448288  -4.089613  -3.581393
2016:12

cc 2017:09 2 -8.593520  -6.470947  -5.736467
2020:01

AA 2009:05 1 -0.931593  -4.089613  -3.581393
2020:12

cc 2011:06 1 -10.10744  -6.470947  -5.736467
2013:12

AA - - - - -

cc - - - - -

AA 2019:12 7 -1.769628%  -4.089427  -3.581187
2020:03

cc 2016:08 10 -6.119824  -6.479093  -5.742933
2020:08

AA 2019:06 12 -4122230  -4.089613  -3.581393
2020:09

cc 2019:03 11 -6.333623  -6.107420  -5.555607
2020:06

AA 2018:09 1 -5.217050  -4.089427  -3.581187
2019:12

cc 2017:08 9 -5.356731*  -6.479093  -5.742933
2020:12

AA 2015:01 1 -8.117823  -4.089613  -3.581393
2015:08

cc 2009:11 2 -10.31692  -6.301287  -5.713980
2015:05

Tablo 3.8'de Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2007) tarafindan gelistirilen iki yapisal

kirilmalr birim kok test sonuclar1 yer almaktadir. Hesaplanan test istatistiginin yaninda

yer alan * igareti %5 anlam diizeyinde HO: Seri duragandir hipotezinin reddedildigini ve

serinin birim kok igerdigini gostermektedir. Tablo incelendiginde dis bor¢ stogunun

GSYIH orani sabit model de birim kok igermektedir. Dis borg oran1 serisi i¢in hesaplanan

kirilma tarihleri 2018:05 ve 2021:10'dur. 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde genel se¢imler

gerceklesmis bu donem araliginda artan kamu harcamalar1 nedeniyle dis bor¢ orami

artmistir. Calismada kullanilan diger seriler ise hem sabitte hem de sabit ve trendde

diizeyde duragandir.
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Tablo 3. 8. Carrion-i-Silvestre ve Sanso Cift Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken | Model Kirilma M A2 Test

Tarihi Istatistigi

LnCDS | AA 2009:07 0.109 0.720 0.019
2018:06

cC 2009:04 0.091 0.714 0.021
2018:05

LnCDS(-1) | AA 2008:09 0.046 0.057 0.040
2008:11

ccC 2018:07 0.724 0.736 0.027
2018:09

cred | AA 2008:12 0.069 0.680 0.045
2017:11

cC 2008:12 0.069 0.680 0.037
2017:11

cred(-1) | AA 2008:11 0.057 0.069 0.034
2009:01

CcC 2008:11 0.057 0.069 0.033
2009:01

d(Lnexc) | AA 2021:09 0.948 0.960 0.034
2021:11

cC 2021:08 0.943 0.960 0.037
2021:11

d(Lnexc(-1)) | AA - - - -
cC - - - -

debt | AA 2018:05 0.714 0.949 0.193*
2021:10

cC 2016:05 0.577 0.949 0.042
2021:10

debt(-1) | AA 2021:07 0.931 0.966 0.021
2022:01

cC 2021:07 0.931 0.966 0.028
2022:01

Lnvix | AA 2018:01 0.691 0.829 0.047
2020:01

CcC 2018:01 0.691 0.829 0.046
2020:01

Lnvix(-1) | AA 2019:12 0.822 0.839 0.019
2020:03

CcC 2015:07 0.517 0.534 0.014
2015:10

Not: *, %5 anlam diizeyini ifade etmektedir. Model AA; sabitte iki kirllma, Model CC; sabit ve
trendde iki kirilma anlamina gelmektedir.
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Tablo 3.9. Narayan ve Popp Cift Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken

LnCDS

LnCDS(-1)

cred

cred(-1)

d(Lnexc)

d(Lnexc(-1))

debt

debt(-1)

Lnvix

Lnvix(-1)

Model

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

M1

M2

Kirilma
Tarihi

2010:04
2020:12
2010:08
2018:04
2019:12
2020:02
2019:08
2020:02
2015:11
2017:09
2015:11
2019:11
2017:09
2018:11
2018:02
2020:05
2018:06
2018:08
2009:12
2018:08

2017:11
2020:11
2015:11
2020:11
2020:02
2020:05
2019:02
2020:08
2009:08
2019:10
2016:08
2020:11
2019:11
2020:01
2009:06
2020:12

Gecikme

11

11

12

12

11

12

10

10

12

11

11

_ Test
Istatistigi
-5.109
-5.957
-13.809
-14.127
-6.568
-5.748
-5.626
-6.067
-6.042
-7.158
-1.7-16*
-4.552*
-4.456
-7.707
-6.863
-6.852
-7.269

-9.115

Gozlem
Sayisi

T
175

175
174
174
175
175
174
174
174

174

175
175
174
174
175
175
174

174

Kritik Deger
%5
-4.316
—4.937
-4.316
—4.937
-4.316
—4.937
-4.316
—4.937
-4.316
—4.937
-4.5%16
—4.937
-4.316
—4.937
-4.316
—4.937
-4.316

—4.937

Not: *, %5 anlam diizeylerini ifade etmektedir. Model M1 Sabitte iki kirllmayi, Model M2 ise sabit

ve egimde iki kirilmay: temsil etmektedir.

Yukaridaki tabloda M1 sabit model ve M2 sabit ve egim i¢in hesaplanan birim kok

test sonuglar1 bulunmaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin yaninda yer alan *, %5

anlamlilik diizeyinde sabitte ve sabit ve egimde serinin birim kok igerdigi ifade eden

temel hipotezin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Bu noktadan hareketle test istatistigi

hesaplanan serilerden hem sabitte hem de sabit ve egimde debt degiskeninin birim kdk
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icerdigi sOylenebilmektedir. Bu serilerin disinda kalan serilerin ise diizeyde duragan
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica serilerin tamaminin birinci dereceden farklarinda

duragan oldugu goriilmektedir.
3.3.3.  Fourier Birim Kok Test Sonug¢lar:

Perron (1989) serilerdeki yapisal kirilmanin varlig1 yanlis bir sekilde belirlenirse,
duraganlik ve birim kok testlerinin gecersiz olabilecegini 6ne siirmiistiir. Perron
(1989)'dan hareketle, literatiirde kirilmalar1 tespit edebilmek igin birgok test
gelistirilmistir (Perron, 1989; Zivot ve Andrews, 1992; Lee ve Strazicich, 2003, 2004;
Carrion-i-Silvestre ve Sanso, 2007; Narayan ve Popp, 2010). Bu testlerin temel problemi
kirtlmalar1 keskin ve anlik olarak varsaymalaridir (Becker vd., 2006). Ne var Ki
makroekonomik serilerde kirilmalar kademeli ve bilinmeyen bir sekilde gergeklesebilir.
Bu nedenle, bilinmeyen bir bi¢im ve sayidaki kirilmalari kontrol etme sorununu azaltmak
icin Fourier fonksiyonunun se¢ilmis frekans bilesenini kullanan Fourier birim kok testleri
gelistirilmistir. Bu c¢alismada ise Fourier birim kok testlerini gerceklestirebilmek ig¢in
Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testi, Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF testi, Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen
Fourier LM testi ve Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan gelistirilen Fourier GLS

testleri kullanilmistir.

Tablo 3.7'de ¢alismada kullanilan seriler i¢in gerg¢eklestirilen Fourier birim kok test
sonuclar1 yer almaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin yaninda yer alan * ve **
strastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Ho: seri birim kdk icermemektedir hipotezinin
reddedildigi ve serilerin birim kok igerdigi anlamina gelmektedir. Calismada kullanilan
seriler i¢in elde edilen FKPSS sonuglar1 LnCDS, cred ve debt degiskenlerinin sabit
modelde birim kok igerdigini gostermektedir. Sabit ve trendli modelde ise debt degiskeni
birim kok icermektedir. Fourier ADF test sonuglarina gore ise d(Lnexc) degiskeni disinda
diger degiskenlerin tamami sabit modelde birim kok icermektedir. Sabit ve trendli
modelde ise LnCDS ve d(Lnexc) degiskenleri disinda tiim degiskenler birim kok
icermektedir. Fourier birim kok test sonuglarina gore d(Lnexc) degiskeni haricinde
hemen hemen her test istatistiginde diger degiskenlerin tamami birim kok igermektedir.
Bulgular bu noktada geleneksel birim kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok

testlerinden elde edilen sonuglardan ayrismaktadir.

102



Tablo 3. 10. Fourier Birim Kok Test Sonuclari

Degisken | Yontem Sabit Sabit ve Trend
Test F testi k Kiritik Test F testi k Kiritik
Istatistigi Deger istatistigi Deger
LnCDS Fourier 0.2186*  84.690** 1 0.1720 0.0412 51.460** 1 0.0546
KPSS 0.2699 0.0716
cred Fourier 0.3154**  126.66** 1 0.1720 0.0481 61.354** 1 0.0546
KPSS 0.2699 0.0716
D(Lnexc) Fourier 0.1394 28990 1 0.1720 0.0838 13856 3 0.1423
KPSS 0.2699 0.2103
debt Fourier 0.6215**  79.574** 1 0.1720 0.0731** 182.29** 1 0.0546
KPSS 0.2699 0.0716
Lnvix Fourier 0.0609 73.452** 1 0.1720 0.0370 65.665** 1 0.0546
KPSS 0.2699 0.0716
LnCDS Fourier -0.0025** 05099 1 -4.42 -3.8936 05270 4 -4.29
ADF —3.81 -3.65
cred Fourier -2.5532** 0.0151 4 -3.64 -1.982** 0.0619 4 -4.29
ADF -2.97 -3.65
D(Lnexc) Fourier -4.3040 0.0452 1 —4.42 -5.0131 0.0422 4 —4.29
ADF —3.81 -3.65
debt Fourier 3.6534** 05690 4 —3.64 2.2195** 05434 1 495
ADF —2.97 —4.35
Lnvix Fourier -3.5608** 04877 1 442  -3.547** 0.3992 1 495
ADF -3.81 -4.35
LnCDS Fourier - - - - -4.2469 - 1  -4.69
LM -4.10
cred Fourier - - - - -3.146** - 1 469
LM -4.10
D(Lnexc) | Fourier - - - - -3.9259 - 2 425
LM -3.57
debt Fourier - - - - -2.883** - 1 -4.69
LM -4.10
Lvix Fourier - - - - -3.5682** - 1 —4.69
LM -4.10
LnCDS Fourier 0.5841** - 4 2934  -4.3483 - 1 4771
GLS —2.256 —4.175
cred Fourier 0.2390** - 4 —2934 -3.148** - 1 4771
GLS -2.256 —4.175
D(Lnexc) Fourier -4.3617 - 1 -2.888 -4.6288 - 1 4771
GLS —2.200 —4.175
debt Fourier 3.882** - 4 —-2934 -2.759** - 1 4771
GLS -2.256 -4.175
Lnvix Fourier -3.6851 - 1 -3.911 -3.582** - 1 4771
GLS —3.294 -4.175

Not: *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamhhk diizeyini gostermektedir.
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Sekil 3. 2. Calismada Yer Alan Degiskenlerin Fourier Grafikleri

Sekil 3.2.'de ¢alismada kullanilan degiskenlerin Fourier grafikleri yer almaktadir.
Burada LM1 serinin ham halini, LM2 ise olusturulan Fourier grafigini temsil etmektedir.
Yukarida yer alan Sekil 3.1.'den anlasilacagi iizere Fourier fonksiyonlar verilerin
modellemesinde ve birim koklerin tespit edilmesinde olduk¢a basarili oldugu

anlasilmaktadir.
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3.3.4. Dogrusal Olmayan ARDL Test Sonuclari

Gergeklestirilen birim kok testlerinden elde edilen sonuglar ¢aligmada kullanilan
serilerin 1(0) veya I(1) ve higbir serinin 1(2) 6zelligi tasimadigini gostermektedir. Bu
durumda NARDL modelinin uygulanmasi igin gerekli kosullar saglanmaktadir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iligki olup olmadiginin test edilebilmesi i¢in dncelikle
siir testi gergeklestirilmistir. Hesaplanan F istatistigi 6,1716'dir ve tim anlamlilik
diizeylerinde iist kritik sinir1 agmaktadir. Bu bulgudan hareketle, CDS'ler, merkez bankasi
kredibilitesi, sepet kur, dis bor¢ oran1 ve VIX endeksi arasinda uzun dénemli asimetrik
bir iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3. 11. Sumr Testi Sonuclar

Aciklayic degisken F Istatistigi Alt Simir Ust Simir
sayis1 (k)

%1 %5 %10 %1 %5 %10
8 6.1716 262 211 1.85 3.77  3.15 2.85

Tablo 3.12' de tahmin edilen NARDL modelinin hesaplanan uzun dénemli
katsayilar1 yer almaktadir. Kredibilitenin uzun dénemde CDS'ler {izerindeki etkisini
goOsteren cred” ve cred” degiskenlerine ait katsayilara bakildiginda cred® degiskenine ait
katsay1 istatistiksel olarak anlamli iken cred™ istatistiksel olarak anlamsizdir. Uzun
donemde kredibilitede meydana gelen %]1'lik artis ya da pozitif bir sok sonucunda CDS'
de %1.02'lik bir azalis meydana gelmektedir. Bu bulgu teorik olarak beklenen sonucu
desteklemektedir. Merkez bankasmin kredibilitesi yiikseldik¢e iilke ekonomisi daha
ongoriilebilir hale gelmekte ve enflasyondan kaynaklanan belirsizliklerin azaldigi
diistiniilmektedir. Bu durum yabanci yatirimcilarda risk algisinin degismesine ve iilke
ekonomisinin daha istikrarli olarak goriilmesine neden olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan oOngoriilebilirlik oldukg¢a Onemlidir.
Ongoriilebilir bir merkez bankasinin varligi, merkez bankasinin beklentileri yonetebilme
basarisin1 ortaya koymaktadir. Calismada elde edilen bu bulgu literatiirde yer alan
sonuglarla desteklenmektedir (Ciro ve De Mendonga, 2015; Levieuge vd., 2018; Yilmaz
ve Unlii, 2018; Chansriniyom vd., 2020). Negatif kredibilite soku (cred’) istatistiksel
olarak anlamsiz olmasina ragmen katsayis1 pozitiftir yani kredibilite kaynakli negatif
soklar CDS'de artisa neden olmaktadir. S6z konusu sonug¢ ayrica teorik beklentilerle
uyumludur. Sepet kur kaynakli pozitif (dLnexc") ve negatif soklar1 (dLnexc’) temsil eden

katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. d(Lnexc) degiskeninde
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meydana gelen %1'lik artis ya da pozitif sok CDS'ler de %4.89'lik bir atisa neden
olmaktadir. Yerel para biriminde yasanan bu tiir asinmalarin {ilke ekonomisinin rekabet
giiclinii stratejik olarak destekleyebilecegi diisiiniilebilir. Ne var Ki artan borglanma
maliyetleri veya uluslararasi sermaye piyasalarina erisimin azalmasi nedeniyle bu durum
ilke ekonomisinin biiylimesi iizerinde ciddi baski yaratacaktir (Corte vd., 2016; Carr ve
Wu, 2007; Du ve Schreger, 2016). Ayrica, yerel para biriminde yasanan asinmalar
ilkedeki finansal sistemin kotiilestiginin de bir gostergesidir. d(Lnexc) degiskeninde
meydana gelen %1'lik negatif sok ise CDS'de -%5.26 oraninda azalmaya neden
olmaktadir. Yani yerel para biriminde yasanan oransal artiglar CDS'i azaltmaktadir. Elde
edilen bu bulgu daha once literatirde elde edilen bulgular tarafindan da
desteklenmektedir. debt degiskeninde meydana gelen pozitif (debt®) ve negatif (debt’)
soklar1 ifade eden katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. D1s
bor¢ oranindan kaynaklanan %1'lik pozitif sok %0.05 diizeyinde CDS'de artisa neden
olmaktadir. Bu bulgu dis borg stoku arttikga CDS'lerin artacagir anlamina gelmektedir.
debt degiskeninde meydana gelen %1'lik negatif sok ise -%0.19 oraninda CDS de
azalmaya neden olmaktadir. Dig bor¢ orani yatirimeilarin risk algisini etkileyen 6nemli
degiskenlerden biridir. Literatiirde yer alan bir¢ok calisma dis bor¢ oraninin CDS'ler
tizerinde anlamli etkisi oldugu sonucunu desteklemektedir (Aizenman vd., 2016; Eyssell
vd., 2013; Akkaya, 2017; Y1lmaz ve Unlii, 2018). Kiiresel riski temsil eden VIX kiiresel
risk endeksinden kaynaklanan negatif (Lnvix’) ve pozitif d(Lnvix") sok degiskenlerinin
katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore (Lnvix")' den kaynaklanan %1'lik
pozitif sok CDS' de %0.95'lik bir artig yaratir iken Lnvix"den kaynaklanan %1' lik negatif
sok ise CDS'de -%0.61'lik azalisa neden olmaktadir. Pozitif VIX sokunun CDS
tizerindeki etkisi daha Once literatiirde yer alan c¢aligmalarda elde edilen bulgular ile
paraleldir. Ornegin, Hartelius vd. (2008) gelismekte olan piyasa ekonomilerinin getiri
spreadlerinin VIX'e olan gii¢lii bagimliligin1 vurgulamaktadir. Yine Pan ve Singleton
(2008), VIX'in Meksika, Tirkiye ve Kore'nin CDS'lerini agiklamada istatistiksel olarak
anlamli oldugunu bulmuslardir. Bunun nedeni olarak, Kiiresel risk algis1 yiikseldiginde
yatirnmcilar tarafindan gelismekte olan piyasa ekonomilerinin sahip olduklar

kirilganliklardan dolay1 daha riskli olarak algilanmasi diisiiniilebilir.
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Tablo 3. 12. NARDL Uzun Donem Katsayilart

Degiskenler Katsay1 F-istatistigi p-degeri
credt -1.020 21.2 0.000
cred” 0.239 1.841 0.177

d(Lnexc)* 4.894 4.975 0.027
d(Lnexc)” -5.269 6.208 0.014
debtt 0.047 6.443 0.012
debt -0.195 18.75 0.000
Lnvix*" 0.950 30.05 0.000
Lnvix -0.617 21.11 0.000
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Sekil 3. 3. Asimetrik Dinamik Carpanlar
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Asimetrik dinamik ¢arpanlar, bagimsiz degiskenden kaynaklanan %1'lik pozitif ve
negatif soklarin bagimli degisken iizerindeki etkilerini, yeniden dengeye uyarlama
stirecini ve hizin1 gostermektedir. Sekilde yer alan yesil kesikli ¢izgi bagimsiz degiskenin
bagimli degisken lizerindeki pozitiflerini gdsterirken kirmizi kesikli ¢izgi negatif soklarin
etkilerini gostermektedir. Kalin mavi ¢izgi ise negatif ve pozitif soklarin neden oldugu
etkilerin lineer birlesimi olan asimetrik etkiyi gostermektedir. Sekilden de anlasilacagi
tizere kredibilite kaynakli negatif soklarin CDS {izerinde oransal etkisi olduk¢a diisiik
iken, pozitif soklarin CDS'de diisiise neden oldugu goriilmektedir. Kiimiilatif etki ise
kredibilite soklarimin CDS'i diisiirecegi yoniindedir. Dig bor¢ oraninda meydana gelen
soklar dikkate alindiginda pozitif soklarin nispeten diisiik olmasina ragmen CDS'i
arttirmaktadir. Doviz kurundaki degisimden kaynaklanan pozitif soklar ise CDS'leri
arttirirken negatif soklar ise CDS'leri azaltmaktadir. Negatif soklarin ise CDS'de
azalmaya neden oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Kiimiilatif etki dikkate alindigin dis
borg oraninin CDS'ler de diisiise neden oldugu sonucuna ulasilabilir. Kiimiilatif asimetrik
etki incelendiginde 4'cli donemden sonra dis borg stogunun CDS'i azalttig1 goriilmektedir.
VIX endeksinden kaynakli pozitif ve negatif soklar degerlendirildiginde, pozitif soklar
CDS'de artisa neden olurken negatif soklar ise CDS' de azalmalara neden olmaktadir.

Toplam etki dikkate alindiginda pozitif yonlii etkinin baskin oldugu séylenebilir.

Tablo 3. 13. NARDL Kisa Donem Katsayilart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-degeri p-degeri
Acred” -0.420129 0.095469 -4.40 0.000
Acred -0.098488 0.073019 -1.35 0.180
Ad(Lnexc") 2.015401 0.906787 222 0.028
Ad(Lnexc) 2.169954 0.862835 2.51 0.013
Adebt" 0.019337 0.007398 2.61 0.010
Adebt 0.080212 0.018478 4.34 0.000
ALnvix* 0.391376 0.081172 4.82 0.000
ALnvix 0.254202 0.064394 3.95 0.000
ECT(-1)* -0.411833 0.064433 -6.39 0.000

Tablo 3.13'te kisa donemli NARDL hata diizelme modelinin katsayilar1 yer
almaktadir. Tablodan da anlasilacag: iizere hata diizeltme terimi ECT(-1)= -0.411833
olarak hesaplanmistir. Bu durum kisa donemde meydana gelen sapmalarin %41'inin bir

sonraki donemde dengeye gelecegini gostermektedir. Bu siire¢ yaklasik olarak
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1/0.41=2.5 ay sonra diizelerek uzun donem dengesine gelecektir. Tablo 3.14'te uzun ve
kisa donem simetri testi sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda yer alan Wald test sonuglari
incelendiginde uzun donemde dis bor¢ stogu (WLrrdent) degiskeni disinda diger
degiskenlerin tamaminin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu da uzun dénemde dis borg
stogu disinda CDS ile merkez bankasi kredibilitesi, sepet kur ve kiiresel risk endeksi
arasinda simetrik bir iligki vardir hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bu
durumda CDS ile merkez bankas1 kredibilitesi, sepet kur ve kiiresel risk endeksi arasinda

asimetrik bir iligski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3.14. Uzun ve Kisa Dénem Simetri Testi Sonuglart

Uzun Dénem Wir Kisa Donem Wsr

WIR, cred 15.7270** WsR cred 0.27644
WLR dlexc 673.549** WsR dlexc 7.38777*
WLR debt 0.65648 Wsr debt 0.01717
Wi lvix 27.6048** WSsR vix 1.14457

Not: *, ** sirasiyla %35 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

NARDL modelinde katsayilarin kararliligi ve modelde ihmal edilen bir yapisal
kirilmanin mevcut olup olmadigi CUSUM ve CUSUMAQ testleri ile stnanmaktadir. Sekil
3.4'te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine gore hesaplanan deger %5 giiven
aralig1 icerisinde yer almaktadir. Bu durumda tahmin edilen modelde kararlilik

probleminin olmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 3. 4. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Tablo 3. 15. Spesifikasyon Testleri

Ramsey Reset Testi 1.843 [0.1429]
Heteroskedastisite Breusch-Pagan-Godfrey 0.3062 [0.5800]
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 0.1300 [0.8782]
Jarque-Bera Normallik Testi 0.2 10.9048]

Tahmini gergeklestirilen NARDL modelinin model spesifikasyon test sonuglari
ise Tablo 3.15' de verilmistir. Elde edilen sonuglar serilerin otokorelasyon igermedigini,
degisen varyans sorununun olmadigi, model kurma hatasinin bulunmadigini ve serilerin

normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Tirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in dis finansman oldukca
onemlidir. Bu iilkelerin makroekonomik performansi yabanci sermaye akimlarindan
onemli dl¢iide etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin bu iilkelere yonelik risk algisin
etkileyen faktorlerin belirlenmesi iktisat yazininda 6nemli bir arastirma alani olarak

giincelligini korumaktadir.

Yabanci yatirimcilar yatirimlarini gergeklestirmeden Once yatirim yapacaklari
ilkelerle ilgili bir¢ok degiskeni gbz dniinde bulundururlar. Bunlardan biri de riskle iliskili
bir finansal ekonomi kavrami olan Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)' dir. CDS, 2000'li
yillarin bagindan itibaren ampirik baglamda, belli bir iilke ya da sirket hisse senetlerine
yonelik algilanan piyasa riskini yansitan bir gosterge olarak kullanilmaya baslanmistir.
CDS primi kavrami, piyasada gerekli olan toplam CDS primlerini ifade ederken, iilke

CDS kavramu, iilke 6zkaynaklar1 tizerinden ihrag edilenleri ifade eder.

Ozellikle, 2007-2008 kiiresel finansal kriz ve sonrasinda yasanan Euro Bolgesi
krizleri bir risk belirleme araci olarak iilke CDS primlerini olduk¢a 6nemli hale
getirmistir. CDS'lerin giin gegtikge onem kazanmasi, iktisat yazininda CDS'leri konu alan
calismalarin hiz kazanmasina neden olmustur. Bu calismalarin biiyiikk bir boliimii
CDS'lerin belirleyicilerine yoneliktir. Elde edilen ampirik bulgular CDS'leri etkileyen
faktorlerin i¢ (lilkeye 6zgii) ve dissal (kiiresel) faktorler olarak ikiye ayrildigini ortaya
koymaktadir. Ulkeye 6zgii faktorlerin incelendigi ¢aligmalarin gelismis ve gelismekte
olan iilkeler olarak ikiye ayrildig1 sdylenebilir. Ornegin, enflasyon orani gelismekte olan
iilkeler i¢in gerceklestirilen ¢alismalarda CDS'i etkileyen onemli bir faktoér olarak
bulunurken, gelismis filkelerde enflasyonun CDS {izerinde daha az etkisi oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde dis borg yiikii gelismekte olan iilkeler i¢in anlamli bir
etkiye sahipken, gelismis iilkeler i¢in ayn1 genelleme yapilamamaktadir. Bu ¢alismanin
mevcut literatiire katkisi ise merkez bankasi kredibilitesinin CDS iizerindeki etkisini

Tirkiye orneklemi 6zelinde arastiran ilk tez ¢alismasi olmasidir.

Calismanin ilk boliimiinde merkez bankas1 kredibilitesinin tanimi, belirleyicileri ve
Olclilmesine yonelik gelistirilen yontemlerin teorik altyapisi ve matematiksel hesaplama
yontemleri sunulmaktadir. Merkez bankasi kredibilitesinin enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasi bagimsizli§i ve zaman tutarsizligi problemi ile olan teorik iligkisi

incelenmistir.
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Caligmanin ikinci boliimiinde kredi riski, kredi tiirevleri ve kredi temerriit swaplar1
kavramlar1 incelenmistir. Oncelikle kredi riski tanimlanmis ve bu riskin nasil ele
alinacagina yonelik gelistirilen Varlik Swaplari, Toplam Getiri Swaplari, Krediye Baglh
Tahviller, Kredi Spread Opsiyonlar1, Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri gibi tiirev
tirtinler hakkinda bilgiler verilmistir. CDS'lerin tanimu, igleyisi ve nasil siniflandirildigina
yonelik bilgiler sunulmustur. Bu boliimde ayrica CDS'ler ile makroekonomik degiskenler
arasinda iliski incelenmistir. Ulke CDS'lerinin enflasyon, dis bor¢ stoku, déviz kuru ve
rezervler gibi makroekonomik degiskenlerden etkilendigi ve bu etkilesiminin nasil

gerceklestigine yonelik literatiirde yer alan sonuclara yer verilmistir

Tiirkiye 6rnekleminde merkez bankasi kredibilitesinin CDS'ler {izerindeki etkisinin
aragtirildigr Giglincli boliimde ise, oncelikle merkez bankasi kredibilitesi ve CDS'lerle
iliskili literatiirde yer alan calismalar incelenmistir. ilgili ¢alismalarin 6rneklemleri,
donem araligi, kullanilan yontem ve elde edilen ampirik bulgularla ile iliskili bilgiler

sunulmustur.

Bu calismada, merkez bankasi kredibilitesinin CDS'ler iizerindeki etkisi 2008:01
ile 2022:07 donem araliginda aylik veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi drnekleminde
incelenmistir. Calismada CDS verisi olarak Tiirkiyenin USD cinsinden 5 yillik CDS'leri
kullanilirken, merkez bankas1 kredibilitesi verisi olarak Varlik ve Daglaroglu (2021)
tarafindan Tirkiye gibi uzun siire enflasyon hedeflemesi gergeklestiremeyen gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin yapist dikkate alinarak gelistirilen endeks kullanilmistir.
Bunun disinda kontrol degisken olarak dis bor¢ orani (dis borg stogu/GSYIH), USD ve
EUR doviz kurlarinin esit agirliklandirilmasi ile olusturulan sepet kur ve kiiresel risk
istahini temsilen VIX kiiresel risk endeksi serileri kullanilmistir. Hem dis bor¢ stogu hem
de GSYIH serileri geyreklik seriler oldugu icin lineer interpolasyon ydntemi ile aylik
seriye doniistiiriilmiistir. CDS ve VIX serileri logaritmik transformasyonlar1 yapilarak
kullanilmistir. Sepet kur degiskeni ise logaritmik transformasyonu gerceklestirildikten
sonra birinci dereceden farki almmarak kullanilmistir. Merkez bankasi kredibilitesinin
CDS'ler tizerindeki etkisinin arastirildigr model tahmin edilmeden 6nce serilere ADF ve
PP geleneksel birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen ADF test sonuglari dis borg
orani, VIX ve sepet kur serileri disinda CDS ve kredibilite serilerinin diizeyde birim kok
icerdigini ve duragan olmadigim1 gostermektedir. PP test sonuglarina gore ise VIX ve

sepet kur serileri disinda CDS, kredibilite ve dis borg orani serilerinin diizeyde duragan
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olmadig1 anlagilmaktadir. Her iki testte de serilerin tamami birinci dereceden farklarinda

duragan hale gelmektedir.

Daha once de ifade edildigi tlizere geleneksel birim kok testleri analizi
gergeklestirilen donem araliginda yasanabilecek ve seride kirilmalara neden olacak
ekonomik kriz, dogal afet veya beklenmedik herhangi bir soku dikkate almamaktadir. Bu
durum, elde edilen birim kok test sonuglarinin sapmali olabilecegi anlamina gelmektedir.
Bu nedenle ¢alismada Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2004) tek yapisal
kirilmali birim kok testleri, Lee ve Strazicich (2004), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2007)
ve Narayan ve Popp (2010) ¢ift yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilmistir. Zivot
ve Andrews birim kok testlerinden elde edilen sonuglar CDS ve dis borg stogu serilerinin
diizeyde hem sabit hem de sabit ve trend modellerinde duragan olmadigini
gostermektedir. CDS'ler ile alakal1 kirilma tarihi 2018:05 olarak belirlenmistir. Bu déonem
Tirkiye ile ABD arasinda giderek artan siyasi kriz ve gerceklestirilen genel se¢im
donemine denk gelmektedir. Sepet kur ve dis bor¢ orani serileri i¢in kirilma tarihleri
pandemi donemi olan 2020 yilina denk gelmektedir. Ayrica serilerin tamaminin hem sabit
hem de sabit ve trend modelinde birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan oldugu
goriilmektedir. Lee ve Strazicich tek yapisal kirilmali test sonuglar1 da Zivot ve Andrews

test sonuclarini dogrulamaktadir.

Lee ve Strazicich ¢ift yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore; CDS ve dis
bor¢ orani serilerinin diizeyde duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla
birlikte, serilerin tamaminin birinci dereceden farklarinda duragan oldugu
anlasilmaktadir. S6z konusu sonuglar, Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2007) ve Narayann

ve Popp (2010) ¢ift kirilmali birim kok test sonuglari tarafindan da dogrulanmaktadir.

Yapisal kirilmal1 birim kok testlerinin temel problemi kirilmalar1 keskin ve anlik
olarak varsaymalaridir. Buna karsin makroekonomik serilerde kirilmalar kademeli ve
bilinmeyen sekilde gergeklesmektedir. Bu nedenle, bilinmeyen bir bigim ve sayidaki
kirilmalar1 kontrol etme sorununu azaltmak i¢in Fourier fonksiyonunun secilmis frekans
bilesenini kullanan Fourier birim kok testleri gelistirilmistir. Yapisal kirilmali birim kok
test sonuglarindan kaynaklanabilecek sapmali sonuglar1 géz ardi etmemek igin galismada
ayrica Fourier KPSS, Fourier ADF, Fourier LM ve Fourier GLS birim kok testleri
uygulanmistir. Test sonuglart sepet kur degiskeni disinda hemen hemen biitlin

degiskenlerin hem sabit hem de trend ve sabitte diizeyde duragan olmadigini ve birim kok
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icerdigini gostermektedir. Ayrica bulgular her iki modelde de serilerin birinci farklarinda

duragan olduklarini gostermektedir.

Birim kok testlerinden elde edilen bulgular dogrusal olmayan ARDL modeli ile
tahmin gergeklestirebilmek i¢in zorunlu kosul olan, degiskenlerin higbirinin I(2) olmama
kosulunu saglamaktadir. Ayrica gergeklestirilen siir testi sonucu elde edilen F-test'i
sonuglar1 degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu da ortaya koymaktadir.
Bu nedenle merkez bankasi kredibilitesinin CDS'ler tizerindeki etkisinin arastirilmasi
amaciyla dogrusal olmayan ARDL (NARDL) testi uygulanmistir. NARDL yaklagiminin
avantaji modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden kaynaklanan negatif ve pozitif
soklarin bagimli degisken {izerindeki etkilerinin incelenebilmesini saglamasidir.
Caligmada tahmin edilen modelinin bulgularina gore; pozitif kredibilite soklarinin
CDS'ler iizerinde negatif yonlii anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Yani merkez
bankas1 kredibilitesi ylikseldikge CDS'ler azalmaktadir. Bu sonu¢ Ciro ve Mendonga
(2015)'nin  Kolombiya ekonomisi igin gerceklestirdigi c¢alismalarinda elde ettigi
bulgularla ortiismektedir. Merkez bankasi kredibilitesinin artisi merkez bankasinin
enflasyonu kontrol edebilme giicliniin arttigin1 gostermektedir. Bu da merkez bankasi
kredibilitesi artarken yabanci yatirimcilar ig¢in daha 6ngériilebilir bir ekonomik yapinin
olustugunu gosterir. Ongoriilebilir bir ekonomi yatirimeilarm risk algisini olumlu yénde
etkilemektedir. Negatif kredibilite soklar1 ise istatistiksel olarak anlamli olmamasina
ragmen katsayr isareti dikkate alindiginda pozitif bir etki yaratacagi anlamina
gelmektedir. Bu durumda kredibilite diisiislerinin ise CDS'leri arttiracagi sdylenebilir.
Negatif ve pozitif kur soklar1 incelendiginde katsayilarin %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulgusuna ulagilmistir. Pozitif kur soklar1 CDS'ler iizerinde artis
yoniinde bir etkiye neden olmaktadir. Bu sonug literatiirde daha 6nce ulasilan bulgular
desteklemektedir. Kur artiglar1 bor¢glanma maliyetini arttiracagi i¢in risk algisini1 olumsuz
yonde etkileyecektir. Dig borg orani kaynakli pozitif ve negatif soklar incelendiginde her
iki sok katsayisinin da istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Dig borg
oraninda meydana gelen negatif soklar CDS'ler iizerinde nispeten kiigiik fakat negatif
yonlii bir etkiye sahiptir. Elde edilen bu bulgu literatiirde daha dnce elde edilen bulgulari
desteklemektedir. Ulke dis bor¢ oraninin azalmas: yatirrmeilarin risk algisinda pozitif bir
etki yaratacak, iilkenin sermaye piyasalarina olan erisimini kolaylastiracak ve borglanma
maliyetini diisiirecektir. Son olarak VIX endeksinin pozitif ve negatif soklarinin CDS'ler

tizerindeki etkisi incelendiginde hem pozitif hem de negatif soklarin istatistiksel olarak
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anlamli oldugu goriilmektedir. VIX kaynakli pozitif soklar CDS'i arttirirken negatif
soklar ise CDS'i azaltmaktadir. Buna karsin asimetrik dinamik ¢arpan grafiklerinden elde
edilen kiimiilatif etkiye bakildiginda pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden
daha giiclii oldugu anlasilmaktadir. Bu noktadan hareketle VIX arttiginda CDS'lerin
arttig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu bulgu kiiresel risk algisindaki artislardan ozellikle
Tiirkiye gibi kirilganliklara sahip gelismekte olan piyasa ekonomilerinin olumsuz yonde

etkilenecegini ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgular1 degerlendirildiginde, merkez bankas: kredibilitesinde
yasanan pozitif soklar kredi temerriit swaplar1 lizerinde negatif etkiye sebep olmaktadir.
Bu da merkez bankasimnin beklentileri yonetebilme kabiliyetinin Onemini ortaya
koymaktadir. Bu noktada bagimsizlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi merkez
bankasimin kredibilitesini etkileyen olgularin para politikasinin kurumsal cergevesi
belirlenirken dikkate alinmasinin gerekliligi bir politika onerisi olarak sunulabilir. Ayrica,
merkez bankasinin daha tutarli enflasyon hedeflemelerinde bulunmasi, merkez bankasi
kanununda merkez bankasi bagkanlar1 ve para politikast kurulu {iyelerinin bagimsiz
kararlar alabilmesini saglayacak diizenlemelerin yapilmas1 (gorev siireleri devam ederken
gorevden alinamamalar1 gibi) ve sozlii yonlendirme (forward guidance) uygulamalarinin
merkez bankasinin kredibilitesine katki saglayacak sekilde gerceklestirilmesi politika

Onerileri olarak sunulabilir.
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