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UZUNER BADEM, Pelin. Para Politikasinin Ulke Riskliligi Uzerine EtKkisi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2021.

Ozellikle son dénemde para politikasi duyurularmin piyasadaki hareketleri
sadece akademisyenler ve politika yapicilar i¢in Onem tasimiyor ayrica piyasa
oyuncular1 i¢in de onem arz ediyor. Tiirkiye’de makroekonomik gostergelerin
oynakligimin yiiksek olmasi yatirimcilarin ve risk analizcilerin bu gostergeleri takip
etmesine neden olmaktadir. Bu dogrultuda para politikasinin iilke riskliligine katki

verip vermedigini anlamak dnemlidir.

Bu calismada, 2014-2019 yillar1 arasinda para politikas1 duyurularinin tilke
risk primi iizerine etkisi olay ¢aligmasi yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.
Yapilan caligmalara gore, para politikast duyurularinin piyasay1 etkileyen kismi
piyasa tarafindan 6ngdriilmeyen yani para politikasinin stirpriz kismidir. Bu nedenle
para politikast duyurularinin piyasa tarafindan ongoriilmeyen kismi analize konu
olacaktir. Bu dogrultuda para politikas1 siirprizi ii¢ ayr1 sekilde hesaplanirken, iilke
risk primi gostergesi olarak Kredi Risk Primi (CDS/Credit Default Risk)
secilmektedir. Yapilan analizde, 2016 yil1 doniim noktasi olarak secilmektedir. 2016
oncesi ve sonrast olarak karsilastirma yapilmakta olan bu yilin se¢ilme nedeni
calismada konusu gegen makroekonomik gostergelerin oynakliginin o yildan sonra
artmasidir. Analize gore, 2016 Oncesi donemde para politikasi silirprizinin CDS
iizerinde etkili oldugu fakat 2016 sonrasi donem igin sonuglarin anlamsiz oldugu
gosterilmektedir. Analizden yola ¢ikilarak para politikasinin tilke riskliligi i¢in bir

gosterge niteligi olma 6zelligini kaybettigi sonucuna varilabilir.

Calisma iki kisimdan olusmaktadir; birinci kisimda yapilan analizleri
anlamak ve beklentileri 6ngérmek adina Tiirkiye ile ilgili siyasi ve ekonomik bilgiler
degerlendirilmektedir. Daha sonra ¢aligmaya iliskin benzer caligsmalar ve calismada
kullanilan veriler ayr1 bagliklar altinda verilmektedir. Caligmanin ikinci kisminda

kullanilan yonteme ve bilimsel analizlere yer verilmekte ve gelecek g¢aligmalara
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oneriler sunulmaktadir. Analiz detaylandirildiginda, 2016 oncesi donem i¢in para
politikas1 duyurular1 i¢in para politikast soklarmin aritmetik ortalamalarindan
sapmas1 alinmakta ve bu standart sapmalar 6 giinliikk pencerede analiz edilmektedir.
Yapilan analizde, olay calismasi yontemi kapsaminda, pencerelerin uzunlugu arttikca
bagimli degiskeni etkileyen bagka degiskenlerin regresyona dahil olmasi ve boylece

regresyonun anlamliligini kaybettigi sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1 Siirprizi, Kredi Risk Primi, Olay Calismasi



il

ABSTRACT

UZUNER BADEM, Pelin. The Effect of Central Bank Announcements on
Credit Default Risk, M.A, Ankara, 2021

Especially in the recent period, reaction to the market and macroeconomic
data are important not only for academics and policy makers, but also for market
participants. The high volatility of macroeconomic indicators in Turkey attracts
attention of inverstor and risk analysts. In this respect, it is important that the
mechanism between monetary policy and the market works correctly and effectively.
The monetary transmissin mechanism provides the communication betwen monetary

policy announcements and the market.

In this study, the effect of monetary policy announcements on credit default
risk between 2014-2019 is analyzed using the event study method. According the
earlier studies studies, the part of monetary policy announcements that affect the
market are the unpredictable ones. Therefore, the part of the monetary policy
announcements that are not predicted by the market will be the subject of the
analysis. Accordingly, while the monetary policy surprise is calculated in three
different ways, the Credit Default Risk (CDS) is chosen as the country risk premium
indicator. In the analysis, 2016 is chosen as the turning point. The reason for
choosing this year, which will be compared before and after 2016, is that the
volatility of the macroeconomic indicators mentioned in the study increased after that
year. According to the analysis, it is concluded that the monetary policy surprise had
an effect on CDS in the pre-2016 period, but the results for the post-2016 period

were meaningless.

The study consists of two parts; In the first part, political and economic
information about Turkey is evaluated in order to understand the analyzes and
predict expectations. Then, similar studies related to the study and the data used in
the study are given under separate headings. In the second part of the study, the

method used and scientific analyzes are included and suggestions for future studies
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are presented. When the analysis is detailed, the deviation of the monetary policy
shocks from the arithmetic averages for the monetary policy announcements for the
pre-2016 period is taken and these standard deviations are analyzed in the 6-day
window. In the analysis, within the scope of the event study method, it is concluded
that as the length of the windows increases, other variables affecting the dependent

variable are included in the regression and thus the regression loses its significance.

Keyword: Monetary Policy Surprise, CDS, Event Study
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GIRIS

Para politikalar ile piyasa etkinligi arasindaki etkilesim yalnizca politika
yapicilar ve akademisyenler i¢in degil ayrica risk analizinde kullanilmast amaciyla
yatirimetlar i¢in de dnem tagimaktadir. Ulke riskliligi ile yatirim arasinda ters yonlii
bir iligki vardir. Bir tilkenin riskliligi yiikselirse maliyet etkisinden kaynakli olarak o
iilkeye olan yatirimlar da azalacaktir. Bu nedenle piyasa oyunculari iilkenin risk
gostergelerini takip etmektedir. Bu kapsamda yatirimlarin artmas: iilke biiylimesine

katk1 saglayacaktir.

Para politikast duyurulari ile piyasa oyunculari arasinda bir aktarim
mekanizmasi vardir. Bu aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin temel amaglarini
gerceklestirmek amaciyla ekonomiye geleneksel araglarla miidahalesini kapsar.
Parasal aktarim mekanizmasi dolayli olarak merkez bankasi araciligi ile calisir.
Merkez bankalar1 kullandiklar1 araglarla nihai amag olan fiyat istikrarini saglamak
icin piyasaya miidahale eder. Bu dogrultuda miidahalelerin ilk etkisi finansal
piyasalarda goriilmektedir (Sahin, 2011). Parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili
literatiirde pek cok ¢alisma bulunmasiyla birlikte bu tezde, Para Politikast Kurulu
toplant1 giinlerinde aciklanan politika faizinin siirpriz kismu ve tilke riskliligi iliskisi
analiz edilerek, Merkez Bankasi seffafligt ve iletisim kanali ile risk algis

iligkilendirilecektir.

Merkez bankalari, piyasadaki dalgalanmalara para politikas1 araglariyla
miidahale eder. Para politikasinin amaci, istthdam artigi, ekonomik biiyiime ve fiyat
istikrar1 gibi hedeflere ulagabilmek i¢in maliyetleri etkilemektir. Ekonomik teoriler,
para politikast sokunun firmalarin mali kisitlamalarina baghh  oldugunu
gostermektedir. Bu teoriler finansal kisitlamalar1 yiliksek olan firmalarin, fiyat
degisimlerinin para politikasi sokuna daha duyarli olacaginm gostermektedir (Huang,
Wang, Zhong, 2021). Bu nedenle para politikast duyurularinin piyasa tarafindan
ongoriilmeyen kismi analize konu olmaktadir. Dolayisiyla para politikalar
duyurularinin beklenmeyen kismi yani para politikasi siirprizinin CDS’e yansiyip

yansimamast bu ¢aligmanin konusu olacaktir.



Bir iilkenin riski, o {ilkenin bor¢larin1 6deme olasiligin1 gosteren unsurlardan
biridir. Ulke riskinin artis1 yerli ve yabanci yatirimeilarin kararlarini olumsuz yénde
etkilemektedir (Huang, 1985). Bu nedenle yatirimcilar yatirimlarimi yaparken bir
iilkenin riskini g6z oOnilinde bulundurarak hareket ederler. Bir iilkenin riskinin ne
durumda oldugunu gosteren ve yasanan gelismelere en hizli cevap veren olgulardan
biri CDS’dir. Bu bilgiler ¢ercevesinde politika yapicilariin dolayli ve dogrudan
yaptig1 duyurular iilke riskliligini etkiledigi ve CDS primlerinin de bunun bir 6l¢iitii

olarak degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.

Ayrica, CDS’in belirlenmesinde rol oynayabilecek bazi kontrol degiskenler
de incelenecektir. Bu kapsamda, dncelikle politika faizi ile bir varlik fiyati olan CDS
arasinda ayni yonlii bir iliski olabilecegi degerlendirilmektedir. CDS piyasasi, diger
menkul kiymet fiyatlarinin Gtesinde ekonomik olarak oOnemli farklara sahiptir.
Birincisi, CDS pazari olduk¢a genistir. Ikincisi, tahvil fiyatlarina gore daha likittir,
likidite etkisine ve talep baskisina daha az maruz kalmaktadir. Ugiinciisii ise CDS,

risk Ol¢iisii olarak “daha temiz” bir 6l¢iit olarak goriilmektedir.

Yatirimcilar, piyasalarin c¢alkantili donemlerinde varliklarini daha riskli
yatirimlardan daha gilivenli yani riskine gore, daha az riskli yatirimlara
kaydirmaktadir. Beklenmedik para politikas1 nedeniyle piyasanin giivenli ortamdan
cikacagl varsayillmakta bu nedenle de yatirimlarin daralacagi diisiiniilmektedir.
Ayrica makroekonomik gostergelerin para politikast siirprizine duyarliliginin
ekonomik yavaglama donemlerinde daha fazla oldugu tahmin edilmektedir

(Bernanke, Gertler, 1989).

Kisa pencereler ile analiz olanag1 saglayacak ve bu ¢aligmanin yontemi olarak
kullanilan olay calismasi (event study), bir olay gerceklestiginde bu gerceklesen
olayin Ongdriillemeyen sonuglarinin gostergelere yansiyip yansimadigini dlger. Bu
calisma c¢ercevesinde olay calismasi para politikast duyurularinin oldugu giinlerde
uygun pencereler agarak, para politikasi siirprizinin CDS tizerindeki etkisini analiz

etmeye olanak saglamaktadir. Boylece sadece para politikast ve CDS arasindaki
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iliskinin giicli tespit edilecek, bagimli degiskeni etkileyecegi diisliniilen diger

degiskenler modelden dislanacaktir.

Bu calismada, merkez bankasi kararlarmin iilke riskliligini etkiledigi hipotezi
ile analiz yapilmakta ve piyasa i¢in 6nem arz eden makroekonomik gostergelerin
sigramasi sebebiyle 2016 yili karsilastirmali yil olarak seg¢ilmektedir. Bu nedenle
calisma 2014-2016 ve 2016-2019 yillar1 iki ayr1 donem olarak incelenmektedir.
Belirlenen yillarda Tiirkiye Merkez Bankasi1 Para Politikast Kurulu (PPK) toplanti
giinleri olay gilinli olarak se¢ilmektedir. Caligmanin amaci, Tirkiye’de PPK
giinlerinde para politikasi siirprizinin, Tiirkiye CDS primi {izerindeki etkisini ortaya

koymaktadir.

Bu tez 7 boéliimden olugsmaktadir. Tezin ilk kisminda Tiirkiye’nin ekonomik
durumu ile ilgili kisa bir Ozete yer verilmektedir. 2. boliimde yazin taramasi
sunulmaktadir. 3. kisimda tezde kullanilan verilere iliskin bilgilere yer verilmektedir.
Tezin 4. ve 5. Kisimlarinda, sirasiyla, uygulanan yontem ve ampirik caligmalara
deginilmektedir. 7. kisimda sonuglar, modelin eksiklikleri ile birlikte gelecek

caligmalara Oneriler sunulmaktadir.






BIRINCi BOLUM

TURKIYE EKONOMISINE KISA BiR BAKIS

Bu béliimde Tiirkiye ekonomisiyle ilgili bir 6zet sunulmaktadir. Ozetin amaci
90’li yillardan bugiine kadar olan Tiirkiye ekonomisini anlamak i¢in ekonomi ve
siyasetle ilgili olaylarin piyasaya olan yansimasini incelemektir. Ciinkii bir {ilkenin
geemisini bilmek o {ilkenin hem suan ki durumu anlamak i¢in hem de gelecege dair
bir 6ngorii olusturmak icin Onemlidir. Tirkiye ithal ikameci ekonomiden ihracata
dayali biiyiime ge¢is yapmis hem maliye hem parasal alanda stagflasyon ve yiiksek

enflasyon gibi bir¢ok kriz esiklerinden ge¢mistir.

90’ln yillar, Tiirkiye i¢in biiyiik biitce krizlerinin yasandigi ve
makroekonomik sonuglar1 dogurdugu bir donemdir. Hiikiimetin bor¢lanma ihtiyaci
hem cari aciga hem de biitge agiklarina neden olmustur. Tiirkiye, bu donemde ikiz
acik sorunu ile miicadele etmistir. Bu donemde bankalar yabanci para ile bor¢lanmig
fakat Tiirk Lira ile bor¢ vererek kur riskine karsi savunmasiz hale gelmistir.
Ekonomide likidite sikintisi, politika yapicilarin Tiirk Lira’sinin devaliiasyonuna
zorlamistir. 1994 Istikrar Programlariyla ekonomiyi iyilestirme gabalari devam

ederken 2001 kriziyle Tiirkiye tekrar ekonomik daralma yasamstir.

2001 krizi Tiirkiye i¢in bir doniim noktasi olmustur. 90’11 ertelenen reformlar,
2001 kriziyle birlikte piyasalarda serbestlesmeye ve yapisal diizenlemelere neden
olmustur. Bu donemde sabit kur rejimi terk edilmis ve yerini dalgali kur rejimine
birakmistir. Enflasyonla miicadele kapsaminda finansal sektdr yeniden diizenlenmis
ve denetimler saglanmistir. Kamu maliyesinin yani sira dzellestirme programlari
yeniden diizenlenmistir. Yapilan maliye ve para politikast uygulamalariin yani sira
TCMB kanun degisikliklerine 6nemli gelismelerin basinda gosterilmektedir. 2002
yilinda ortiik enflasyon hedeflemesine gecen Merkez Bankasi, 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. A¢ik enflasyon hedeflemesine gegmek Tiirkiye
icin hem para ve maliye politikalarinin uygulanmasinda hem de bankacilik

sektoriinde saglikli bir zemin hazirlamistir. Para politikasit Kurulunun (PPK) 6nceden
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aciklanan tarihlerde toplanmasi uygulanmasi bu dénemde baslamistir. 2004 yilinda
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulansa da 2008 yili finansal krizi kiiresel
anlamda zorlu bir yildir. Kiiresel kriz sonrasinda; fiyat istikrarinin finansal istikrar
giivence altina almadigi ortaya ¢ikmustir. Finansal istikrarin Oneminin ortaya
cikmasiyla, 2010 sonrasinda geleneksel uygulamalar disinda, soklara tepki verebilen
yeni bir para politikast tasarlanmigtir. TCMB, Para Politikas1 boliimiiniin Merkez
Bankas1 Para Politikas1 Cergevesi kisminda, yapilan yenilenme ile Merkez Bankasi
birden fazla faizin ara¢ olarak kullanildig1 koridor sistemine gegildigi aciklanmistir
(https:www.tcmb.gov.tr). 2018 yilinin basindan itibaren TL’nin hizli dusiisi
nedeniyle 2018-giiniimiiz donemi Tiirkiye doviz ve bor¢ krizi olarak

adlandirilmaktadir.

Tiirkiye’nin 1990-2019 yillar1 arasinda yasadigi bircok ekonomik kriz ile
Merkez Bankasi’'nin Onemi anlasilmakta ve Merkez Bankasi’nin seffafligi,
giivenilirligi ve iletisim giici Onemi vurgulanmaktadir. Bu c¢ergevede Merkez
Bankas1 ne kadar giivenilirse aktarim mekanizmasi da o kadar dogru ¢alisir (Ozatay,
2011). Bu calisma icin TCMB’nin faiz kararlarinin piyasaya gegisiyle birlikte
CDS’deki etkisi gozlemlenecektir.

Calismanin bu kisminda, Tiirkiye ekonomisinin durumu hakkinda fikir
vermek amaciyla yansitacak enflasyon, ortalama fonlama maliyeti ve sepet kur
grafikleri 2014-2019 yillar1 arasinda gosterilmektedir. Bu veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den
alinmaktadir. 2014-2019 yillar1 arasinda enflasyon, piyasa faiz orani, Euro ve dolar
kur sepeti grafikleri giinlik veriler ile gosterilmektedir. Bu verilerin
gorsellestirilmesindeki amag, Tiirkiye ekonomisine genel bir ¢erceveden bakarak,
calisgmanin amaci1 dogrultusunda, fikir edinmek ve gelecek ile ilgili Ongdrii

olusmasini saglamaktir.
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Sekil 1: 2014-2019 TUFE Enflasyonu (%)

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), tiiketim harcamalarma konu olan mal ve
hizmetlere iliskin fiyatlarin genel diizeyinde zaman i¢inde meydana gelen degisimi
Ol¢mektedir. Enflasyon ise fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasidir. Bu
durumda TUFE’deki yillik yiizde degisim enflasyonu gostermektedir. Sekil 1°de
TUFE’nin yillik yiizde degisimi alinarak hesaplanan enflasyon orani, 2014-2019
yillar1 arasinda gdosterilmektedir. Grafige gore Ozellikle 2016 yilindan sonra
enflasyonun yiikseldigi goézlemlenmektedir. Bunun nedeni fiyat: etkileyen kur gibi

diger degiskenlerin artmasi olarak da degerlendirilebilir.
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Sekil 2: 2014-2019 TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (%)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ekonomideki son likidite kaynagi olup
politika faizi belirleyerek piyasayi etkiler. Para Politikas1 Kurulu 6nceden belirlenen
tarihlerde toplanarak faiz kararini agiklar. Tiirkiye gecmisten giiniimiize politika faizi
olarak, sirastyla gecelik bor¢ verme faiz oranini, bir haftalik vadeli repo ihale faiz
oranini ve Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranimi kullanilmistir. Fakat bu
calisgmada piyasa faizinin bir gOstergesi olarak ortalama fonlama faizi
kullanilmaktadir. Sekil 2°’de TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti gilinliik
verisi 2014-2019 yillar igin gosterilmektedir. Grafige gore tiife grafiginde oldugu

gibi Ongoriileri karsilayacak sekilde 2016 yilindan sonra bir sigrayis s6z konusudur.
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Sekil 3: 2014-2019 Sepet Kuru (%50 Dolar- %50 Avro)

Sepet kur, bir iilkenin parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini gdsteren
yabanci para birimlerinin belli dlgiilere gore ortalamasinin alindigi sepettir. Bu
calismada sepet kur olarak esit agirliklarla ABD dolar1 ve Avro kullanilmaktadir.
Sekil 3’te 2014-2019 yillar1 arasinda Dolar-Euro sepet kuru giinliik verilerle
gosterilmektedir. Grafige gore, sepet kurun yillar icerinde artisini siirdiirdiigli ve bu

artisin 6zellikle son donemlerde hatir1 sayilir bir yiikselis gosterdigi sdylenebilir.

Grafiklerle de gosterilen bu makroekonomik gostergeler cergcevesinde 2016
yilindan sonra sigramalarin oldugu gézlemlenmektedir. Bu nedenle ¢alisma 2016 yili
karsilagtirmali yil olarak alip ¢alismanin bu kismindan sonra veriler ile birlikte

ampirik ¢aligmalara yer verilecektir.
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IKiNCi BOLUM

YAZIN TARAMASI

Bu makalede yazin taramasi dort ana baslikta incelenmektedir. Ilk olarak olay
caligmasini yoOnteminin Onciileri olan ¢aligmalar incelenmekte ve kisaca
Ozetlenmektedir. Daha sonra olay calismasini yontemini kullanan ve bu calismaya
benzer ¢aligmalar incelenmektedir. Uciincii olarak duyurular ve haberlerin, bu
calismada da bagimli degisken olarak kullanilan, CDS iizerine etkisi olan ¢aligsmalar
ozetlenmektedir. Son olarak bu ¢aligmanin diger bir degiskeni olan para politikasi

siirprizleri ile ilgili calismalarin yazin taramasi olarak aktarilmaktadir.

Olay caligsma yontemi, yazinda ilk kez Dolley (1933) calismasinda yer alir.
Fakat giiniimiizde kullanilan sekliyle olay ¢alismasinin ilk yaraticilar1 Cook ve Hahn
(1989) olmustur. Bu calismada 1970’ler ABD merkez bankasinin politika araci olan
federal fon orani1 degisimlerinin piyasa faizi oranlar1 tiizerindeki etkisi tahmin
edilerek para politikasinin faiz oranlar {izerindeki etkisi incelenmektedir. Calismada
kisa vadeli etkilerin uzun vadeli etkilere gore daha biiylik oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bowman (1983) olay calismasini anlamak ve yonetmek {izerine
calismistir. Makalede, finans ve muhasebe alaninda ampirik ¢alismalara yonelik
degerlendirme yapmaktadir. Makalede dort temel tirde olay c¢alismasi
tartisilmaktadir. Bowman olay calismasini bilgi igerigi, piyasa etkinligi, model
degerlendirmesi ve odlgiilebilirlik olarak ayirmaktadir. Son olarak olay calismasinin
etkili bir sekilde yiiriitiilmesi ve anlasilmasi agisindan degerlendirmeler sunmaktadir.
Thompson (1985) calismasinda menkul kiymet fiyatlarinin ve ekonomik olaylarin
belirlenmesine yonelik ampirik olay calismast sunmaktadir. Calismada olay
caligmasinin, bilginin parametrelesmesi, alternatif tahmin yontemleri ve benzer

olaylar1 yasayan firmalarin toplulastirilmasi sorunlarina ¢éziim iiretilmektedir.

Tiirkiye’de ise olay calismasi metodolojisini kullanilarak yapilan ¢aligmalar
olduk¢a fazladir. Bu ¢aligmalarin bir kismi1 makroekonomik gdstergelerin varlik

fiyatlar1 iizerine etkisini 6lgen veya gosteren ¢aligmalardir. Benzer ¢aligmalar ise
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sOyledir, Akinci vd. (2005) ¢alismasinda, gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalar
tarafindan yapilan doviz miidahaleleri i¢in olay ¢aligmasi yontemini kullanmaktadir.
Calismanin amact merkez bankalarinin gelismekte olan piyasa ekonomilerine
yonelik doviz miidahaleleri hakkinda ayrintili olarak literatiire katki saglamak ve kriz
sonrast donemde Tiirkiye ekonominde ddviz miidahalelerinin etkinligini olay
caligmast yontemi ile analiz etmektir. Cakir ve Giilcan (2012), sirket birlesme ve
devralma kararlarinin hisse senedi getirilerine etkisini olay caligma yontemiyle
arastirmaktadir. Calismada segilen sirketler, hisse senetleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasin’nda (yeni adiyla Borsa Istanbul) islem goren sirketlerdir ve
birlesme ve devralma duyurularinin hisse senedi getirisine etkisi oldugu sonucuna
vartlmaktadir. Giirkaynak vd. (2015) Merkez Bankasi’na vurgu yaparak 2001 krizi
sonrast donemi degerlendirmektedir. Verilere gore TCMB’nin dénemin basinda
giiclii bir enflasyon hedefleyicisi oldugunu ancak 2009’dan sonra enflasyona daha az
dikkat edilmeye basladigin1 géstermektedir. Ayrica Tiirk Lirasi’nin son zamanlardaki
kesikli sigramalarinin daha c¢ok yerel faktorlerden kaynaklandigi 6ne siiriilmektedir.
Kaya, Koylii ve Giinay (2017) calismasinda 15 Temmuz Darbe Girigimi’nin BIST
100 endeksi tizerine etkisini olay ¢alismasi yontemiyle analiz etmektedir. Calismada,
beklenen ve beklenmeyen bazi gelismelerin hisse senetleri fiyatlarina etkisi analiz
edilmekte ve darbe girisiminden Once yatirimcilarin olumlu bir pozisyon aldig
sonucuna varilmaktadir. Erdem (2019), Brexit siirecinde bazi olaylarin iilke borsa
endeksine ve doviz kurlarma etkisi olay calismasi yontemiyle incelenmektedir.

Calismaya gore Brexit Referandum duyurusu Euro-Dolar paritesini etkilemektedir.

Yazinda, CDS’i konu eden pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bozkurt ve Kaya
(2015)’e gore 2010-2013 yillar1 arasinda Arap Bahar1 Cografyasi’'ndan gelen
haberler Tiirkiye CDS primlerini etkiler. Sahin (2011) c¢alismasinda para
politikasinin hisse senedi fiyatlar {izerine etkisini olay ¢alismasi yontemiyle analiz
etmekte ve yapilan analizde para politikasi sokunun, hisse senedi fiyat1 gostergesi
olan BIST 100 endeksi iizerine etkisi oldugu sonucuna varmaktadir. Giin, Kutlu ve
Karamustafa (2016) 2013 Gezi Parki olaylarinin CDS {izerine etkisini Vektor Oto
Regresyon (VAR) yontemi ile incelemektedir. Degiskenler 5 yillik CDS, Eurobond

faizi, tahvil faizi, Borsa Istanbul 100 endeksi volatilitesi, sepet doviz kuru ve Gazi
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Parki olaylar1 kukla degisken olarak secilerek analizler yapilmaktadir. Akkaya
(2017) galismasinda kredi tiirevlerinden bir tanesi olan CDS’i etkileyen faktorleri
incelemektedir. Kiiresel kriz doneminde CDS’i etkileyen degiskenleri incelerken
Borsa Istanbul getiri endeksi ve altin fiyatlarinin dissal oldugu sonucuna
varmaktadir. Siyasi ve toplumsal olaylarin {ilke riskini etkileyecegi sonucuna
varilmaktadir. Demirhan (2018), teror olaylarinin iilke CDS primine ve hisse senedi
piyasalarina etkisi Avrupa Bolgesi ve Tiirkiye 6zelinde olay g¢aligmasi metoduyla
incelenmektedir. Ozpmar, Ozman ve Doru 2018 makalesinde Tiirkiye ornegini
kullanmakta doviz kuru ve faizin CDS {izerine etkisini kisa ve uzun dénem olarak
ayr1 ayr1 incelemektedir. Doviz kuru ve CDS arasinda her iki donem iginde pozitif
bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir. Kilict (2019) dis borglarin gayri safi yurt ici
hasiladaki paymnin finansal dalgalanmalar nedeniyle CDS iizerine etkisini

incelemekte ve degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.

Para politikas1 siirprizini hesaplanmasiyla ilgili olarak literatiirde pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Para politikas1 soklari ile ilgilenen ilk ¢aligmalardan biri,
Kiyotaki ve Moore (1997)’dur. Bu makalede para politikasi siirprizinin mali
kisitlamalarina bagli olarak firmalara etki ettigi ve ve mali kisitlamalar1 yiiksek olan
firmalarin kisitlamalar1 az olan firmalara gore para politikas: stirprizine daha duyarh
oldugu sonucuna varilmaktadir. Para politikas1 siirprizinin kredi maliyetlerine
etkisini arastiran Oncii calismalardan biri olan Gertler ve Karadi (2015), para
politikas1 aktarim mekanizmasina CDS ve vade priminin de dahil edilmesi
gerektigini savunmaktadir. Ciinkii vade primleri ve CDS politika soklarindan
kaynakli olarak kredi maliyetlerini artirmaktadir. Huang, Wang ve Zhong (2021),
para politikas1 siirprizinin CDS {izerine etkisini incelemekte ve beklenmedik
genigletici para politikas1 degisikliklerinin CDS ile negatif bir iligkisi oldugu
sonucuna varmaktadir. Erelvanli (2009), uzmanlik tezinde olay calismasi yontemi
kullanarak para politikast slirprizini devlet i¢ borglanma senetleri faizlerini
kullanarak hesaplamaktadir. Demiralp ve Yilmaz (2012) para politikas: ilgili
beklentilerin sermaye piyasalarini etkin piyasa hipotezi ¢ercevesinde incelemektedir.
Para politikas1 siirprizini beklenti anketleri yontemiyle hesaplamakta ve gosterge

faizinin, para politikas1 toplantilarinin politika faizi kararmin agiklanmasinin
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ardindan sadece beklenmeyen faiz degisikligine bir tepki verdigi sonucuna
varilmaktadir. Sahin (2011), olay calismasi ¢ercevesinde para politikasi siirprizini
devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlari ile hesaplamaktadir. Yapilan analizde para
politikas1 siirprizinin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisi oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bulut ve Karasoy (2016), belirsizligin arttigi ve azaldigi donemde
politika kararlarinin finansal piyasalara aktarimi incelenmektedir. Para politikasina
iliskin belirsizlikler beklenti anketleri ile hesaplanmaktadir. Para politikasina iliskin
belirsizligin diisiik oldugu donemlerde, pozitif para politikas1 siirprizinin enflasyon

beklentileri araciligiyla uzun vadeli faizleri etkiledigi sonucuna varilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

VERI

Calismanin bu boliimiinde analiz yapilacak modelde kullanilan degiskenler
ayr1 bashklar altinda incelenmektedir. Ilk olarak iilke risk primi olan CDS
tanimlanmakta ve Orneklendirilmektedir. Daha sonra bagimli degisken olan para
politikas1 silirprizi tanimlanmakta ve para politikast siirprizlerinin hesaplanma
yontemleri ayr1 basliklar olarak incelenmektedir. Bu bdliimde son olarak parasal
aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar1 kanali araciligi ile piyasaya yansimasi analiz

edilmektedir.

3.1. Kredi Risk Primi (CDS)

Bir iilkenin iilke riskliligi gostergelerinden biri olan Tiirkiye 5 yillik CDS
verisi Thomson Reuters Datastream veri tabanindan giinliik frekansta alinmaktadir.
Giinliik veri kullanilmasinin nedeni daha sonra da detayl olarak agiklanacagi lizere
olay caligmasi yonteminin kullanilmasidir. Olay c¢alismast yontemi c¢ok kisa
pencerelerden olayin incelenmesidir. Bu nedenle veriler olabilecek en kisa

pencereden ele alinmalidir.

Piyasada alinip satilabilen tiirev iiriinlerden biri olan CDS’e iligkin arz ve
talep, yatirnmcilarin risk algisina gore belirlenmekte ve arz-talep egrilerinin kesistigi
yerde, CDS primi olugsmaktadir. Dolayisiyla da CDS primi, yatirimcilarin o ilke ile
ilgili olarak nasil bir risk algilamasina sahip oldugunu gosterir. Ayn1 zamanda CDS
piyasalarin ilgili lilkenin borglarin1 6deyebilme riskini temsil eder ve bu nedenle

CDS iilkeler 6zelinde borcu geri 6deme riski i¢in iyi bir gosterge niteligindedir.

Ornek vermek gerekirse; yatirim amacli alinan tahvil, bono gibi finansal
araclara sahip biri vade sonunda alacagi bedeli iflas riski karsiliginda sigortalatmak
ister. Bu sigortanin fiyatin1 belirleyen sey o iilkenin CDS primidir. Yani finansal bir

aract alirken, o finansal aracin fiyatinin yaninda sigorta fiyati da 6denmelidir.
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Boylece o iilkenin CDS’i ne kadar yiiksek olursa bor¢lanma maliyeti de yiiksek
olacaktir. Bu durumda kredi risk primi o iilkenin finansal giiven durumunu belirler.
Dolayistyla serbest piyasa tarafindan belirlen bu risk primi iilkenin bor¢lanma
maliyetini gosteren bir unsur olacaktir. Sonug olarak CDS dolayli olarak yatirimlarin

bor¢ maliyetiyle ilgili oldugu i¢in yatirimlarin belirleyici olarak goriiliir.

CDS’deki degisimler, o iilkeye iliskin hem reel ekonomik durumunu hem de
gelecek beklentilerini yansitmaktadir. Dolayistyla, hem uluslararast hem de yerli
yatirimeilar kredi risk primi gostergesini dikkate almaktadirlar. Finansal riskin
yiiksek oldugu ve volatilitenin fazla oldugu donemlerde CDS yiikselecek ve
bor¢lanma maliyetleri artacaktir. Reel ekonominin performansina ve beklentilere

iliskin bir gosterge olan CDS primlerinin artig1 yatirnrmlarda kagisa neden olacaktir.

Kredi tlirev piyasalarinda birgok varlik olmasina ragmen bu caligmada
CDS’in segilmesinin birden fazla nedeni vardir. Finansal piyasalarda yaygin olarak
kullanilan CDS biiyiik bir pazara sahiptir. Ikinci olarak kredi risk primi piyasas: diger
finansal araglar ile kiyaslandiginda, CDS daha likittir (Huang, vd., 2021). Bu
durumda piyasaya yeni gelen bilgilere veya piyasada meydana gelen soklara karsi
daha hizli yanit verir. Boylece CDS, likidite etkisine ve talep baskisina daha az
maruz kalir. Son olarak CDS’in tiirev araglara gore daha hizli yanit vermesi bu
caligma agisindan 6nemlidir. Clinkii bu ¢alismada kullanilan olay ¢alismasi yontemi
modele ¢ok kisa pencerelerden bakar, CDS ise giinliik hatta saatlik verilere sahiptir.
Bu durumda bu calismada icin diger finansal araglara kiyasla CDS primi iilke risk

gostergesi acisindan en uygun olanidir.

Sekil 4’te Tiirkiye 5 yillik CDS giinliik veriler 2014-2019 yillar1 arasinda
gosterilmektedir. Sekil 4’te ozellikle 2018 yilimin 2. g¢eyregindeki ani artis s6z
konusudur. Meydana gelen artis nedeniyle piyasada normalin disinda hareketler
oldugu 6n goriilmekte olup calismanin bundan sonraki kismi bu artisin getirdigi

hipotezler sunulmaktadir.
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Sekil 4: Tirkiye 5 yillik Kredi Risk Primi

3.2. Para Politikas1 Siirprizi

Calismanin bu kisminda para politikasi siirprizinin nasil hesaplandigindan
bahsedilecek ve para politikast sokunun CDS ile etkilesimi analiz edilecektir.
Ekonomistler gibi reel piyasa oyunculart da makroekonomik verileri takip ederler.
Ozellikle tiiketiciler olmak iizere tiim finansal piyasa oyuncular1 bir beklentiye
sahiptir. S6z konusu beklentiler varlik fiyatlarina yansir. Bu ¢alismada varlik fiyatlar
olarak CDS secildigi i¢in piyasa oyuncularmin beklentileri CDS’e yansiyacaktir. Bu
dogrultuda para politikasinin 6ngoriilen ve Ongdriilmeyen kismina odaklanmak
gerekir. Beklenmeyen ya da 6ngdriilmeyen kismina para politikasi siirprizi veya para
politikas1 soklar1 denir. Bu tezde, para politikas1 siirprizinin hesaplanmasinda
kullanilan iki ana yontemden bahsedilecektir. Birinci yontem anketler yontemiyle
hazir olarak verilen beklenti anketleridir. Bu ydntemle gergeklesen ve beklenen
arasindaki fark beklenmeyen yani para politikasi siirprizi olacaktir. ikinci yontem ise
finansal piyasa araglarnin kullanilmasidir. Ilk olarak beklenti anketleri ile para
politikasi siirprizi hesaplanmaktadir. Ikincisi ise piyasa faizi ile devlet tahvili faiz

oranlar1 arasindaki fark para politikasi siirprizi olarak hesaplanmaktadir. Finansal
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piyasa araclarinin kullanildig1 bir baska yontem ise, para politikast siirprizi, karar
giinlerindeki devlet tahvili faiz oranlar ile karar giinlerinden bir giin 6ncesi devlet
tahvili faiz oranlar1 arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Bu yontemlerin
secilme nedeni, beklenti anketleri ile hesaplanan para politikas1 stirprizleri
gerceklesen ve beklenen arasindaki farki dogrudan yansittigr igin etkin olacaktir.
Devlet tahvilleri ile para politikasit stirprizleri hesaplamak hem devlet garantisi
acisindan hem de likit piyasaya sahip olmasindan dolay1 analiz yaparken daha

giivenilir sonuclar verecektir.

Merkez bankasinin seffafliginin  artmasi; para politikasina yOnelik
ongoriilebilirligin artmasina, piyasada islem ve fiyatlama davraniglarinin analizine
iliskin kolaylik saglamaktadir. Boylece seffafligin artmasi para politikas1 siirprizini
ve parasal aktarim mekanizmasinin iizerindeki belirsizlikleri azaltacaktir. Bu
cergevede para politikasinin beklenen ve gerceklesen kismindaki makas acildik¢a
para politikasi siirprizi artacak bdylece risk algisi genisleyecektir. Bu risk algisi tilke
risk gostergesi olan CDS’i olumsuz yonde etkileyecektir. Diger bir bakis agisiyla
Merkez Bankasi’nin seffafligi ve giivenilirligi uygulanacak politikalarin piyasaya iyi
aktarilmasi beklentilerin olugsmasinda 6nemli bir niteliktir. Beklenen ve gerceklesen
fark arasindaki makasin kapanmasi politika siirprizinin de azalmasi anlamina gelir.
Stirprizin azalmasi daha etkin bir piyasa ve hedeflerin gerceklestirilmesinde dnemli

bir rol oynamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin ¢aligmasi i¢in para politikasinin ekonomiyi
belirli kanallardan etkimesi gerekmektedir. Bu kanallardan biri de politika faiz
oranidir. Politika faiz oranlarin piyasa aktorlerinin davraniglarini belirler. Etkin
piyasa hipotezi varsayimi altinda piyasa i¢in merkez bankasinin seffafligi ve etkin bir
iletisimi  6nemlidir. Bu dogrultuda varlik fiyatlarin bir kismi beklenen ve
beklenmeyen olarak ayrilir. Sermaye piyasalarinin beklenmeyen politikalara tepki
vermesi beklenmektedir. Clinkii gerekli tepki para politikasi toplanti tarihinden 6nce

verilmistir (Demiralp ve Yilmaz, 2010).



19

Bu c¢aligmada para politikast kararlarinin iilke risk primi iizerine etkisini
analiz etmek icin Oncelikle piyasa faizinin beklenmeyen kismina odaklanmak
gerekmektedir. Bu nedenle para politikas: siirprizi hesaplanmalidir. Para politikasin
hesaplamanin literatiirde bir¢ok yoOntemi vardir. Demiralp ve Yilmaz (2010)
caligmasinda 2002-2009 yillar1 arasinda TCMB beklenti anketlerini kullanarak para
politikas1 beklentilerini hesaplamaktadir. Bunun disinda finansal araglar para
stirprizlerini  hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Para politikas1 siirprizlerini
hesaplanmasina iliskin ¢alismalar arasinda Sahin (2011) para politikas1 siirprizini,
karar giinleri aciklanan DIBS faizleri ve bir dnceki giinkii DIBS faizleri arasinda
farki alarak hesaplamaktadir. Bulut ve Karasoy (2016) repo ihale faizini politika faizi

olarak almig ve ortalama beklentiden farkini alarak siirprizleri hesaplamaktadir.

Bu calismada, hem Merkez Bankasi’nin agikladig1 aylik Beklenti Anketleri
hem de devlet tahvilleri faiz oranlar1 ile para politikas: siirprizleri hesaplanmaktadir.
IIk yéntem ile beklenti anketleri verileri EVDS veri tabanindan alinmaktadir. Para
politikas1 siirprizi, piyasa faiz oranlarindan beklenti faiz oranlar1 c¢ikarilarak
hesaplanmaktadir. Bir diger ydntem olan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
faizleri ile siirpriz hesaplamak i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para
politikast kurulu toplantilarinda agiklanan ortalama fonlama faizinden 10 yillik
devlet tahvilleri faizi ¢ikarilarak para politikast silirprizi hesaplanmaktadir. Diger bir
yontem olan ve yine devlet tahvili faiz orani ile hesaplanan para politikasi siirprizi ise
karar giinleri ve karar giinlerinden bir giin Onceki devlet tahvil faiz oranlarn

arasindaki farktir.

Belirsizlik durumunda, finansal piyasalarin para politikas1 kararlarina verdigi
tepkiler degisim gosterebilir. Artan belirsizlik piyasa aktorlerinin karar almasini
zorlagtirarak yatirnmlarin diismesine ve iktisadi faaliyetlerin yavaslamasina neden
olmaktadir (Bulut ve Karasoy, 2016). Dolayisiyla para politikas: siirprizlerinin iilke
riskliligini artirabilecegi 6ne siiriilmektedir. Bu ¢aligmada oncelikle para politikasi
stirprizinin CDS’te sistematik bir artisa sebep oldugu hipotezi test edilecektir. Buna

ek olarak, asagida, CDS’i etkileyebilecek bazi kontrol degiskenler tartigilacaktir.
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3.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Varlik Fiyatlar1 Kanah

Iktisatcilar igin de merak konusu olan, para politikasinin reel ekonomiyi
etkileyip etkilemedigi iktisadin 6nemli sorunlarindan bir tanesidir. Para politikasi ile
reel ekonomi arasindaki etkilesimi saglayan mekanizma parasal aktarim
mekanizmasidir ve para politikast piyasay1 bir¢ok kanal yoluyla etkilemektedir. Bu
kanallar, geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, beklentiler
ve kredi kanallar1 olarak listelenebilir (Cengiz, 2009). Aktarim mekanizmasinin
isleyis siirecine ve para politikasinin aktarim kanallarina dair bir¢ok c¢aligma vardir
fakat calismanin bu kismanda c¢aligmanin amacina yonelik olarak parasal aktarim

mekanizmasinin varlik fiyatlari kanalina deginilecektir.

Para politikasi ile reel piyasa arasindaki etkilesimi saglayan parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan biri olan faiz kanali merkez bankasi kararlari ile
belirlenir. Merkez Bankas1 maliyetleri ve harcamalar1 yonlendirmek i¢in faiz oranini
kullanmaktadir. Buna bagli olarak faiz oranlarindaki degisim dolayli olarak varlik
fiyatlarin1 etkilemektedir. Dolayisiyla para politikalarindaki bir degisiklik, varlik
fiyatlarin1 goreli olarak etkileyecektir. Calismanin amacina iligkin, para politikasi
soklarinin parasal aktarim mekanizmasi yoluyla varlik fiyatlarindan biri olan CDS
iizerine etkisi olabilecegi hipotezi de test edilecektir. Daha ayrintili bilgi vermek
gerekirse, Merkez Bankas1’nin aldig1 bir para politikasi karar1 olan faizi degistirmesi,
parasal aktarim mekanizmasini ¢aligtiracak ve varlik fiyat1 olan CDS’i etkileyebilir.
Bu durumda varlik fiyatlarindaki bir degisiklik bor¢lanma maliyetlerini de
degistirecegi icin yatirnm kararlart da etkilenecektir. Dolayistyla, varlik fiyatlarinin
para politikast kararlarina nasil tepki verecegi politika yapicilar i¢in Onem
tagimaktadir. Boylece politika yapicilar daha etkin politikalar i¢in bu siireci iyi

anlamalidir.

Para politikast ve CDS arasindaki etkilesim olabilecegi hipotezini ¢alismak,
Tiirkiye i¢in benzer ¢alismalarin olmamasi ve aradaki iliskinin dogrudan olmamasi
sebebiyle kolay degildir. Bu nedenle para politikasi kararlar1 ve CDS arasindaki iliski

bir tablo ile ele alinacaktir. Sekil 5’te para politikasinin reel piyasa ile etkilesimi
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gosteren bir siralama verilmektedir. Sekil 5’e gore para politikast duyurular yoluyla
reel piyasaya aktarilir. Bu duyurularin kapsami parasal aktarim mekanizmasi olarak
adlandirilir ve faiz kanali ile varlik fiyatlarina etki eder. Varlik fiyatlarindaki bu
degisim maliyetleri etkileyecegi i¢in yatirim kararlarini degistirecektir. Yatirimcilar
ise yatirimlarini risk ¢ercevesinde degerlendirmekte bdylece iilke risk gostergesi olan
CDS yatirnmlar i¢in 6nem niteligi tagimaktadir. Bu durumda merkez bankasi
duyurulart risk algisi agisindan iilkelerin nihai hedefleri olan biiyiime ve saglikli ve

etkin bir piyasaya yon vereceklerdir.

Para Politikalari

Parasal Aktarim
Mekanizmast

TCMB
Duyurulari

Faiz

Reel Piyasaya
Gegis

Varlik Fiyat1 Kanali

Maliyetlerdeki
Degisim

Yatirim Harcamalari

Sekil 5: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Bu kanal amaciyla, politika faizi kullanilacaktir. Fakat merkez bankasi
piyasay1 fonlamak i¢in ¢esitli araglar1 es zamanli kullanabiliyor oldugundan, gosterge

bir faize ihtiya¢ duyulmaktadir.

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi, piyasadaki likidite ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in Merkez Bankasi tarafindan, ¢esitli enstriimanlarla (repo, depo vb.)
farkli vadelerde (gecelik, haftalik vb.) yapilan fonlamanin faizlerinin agirlikl
ortalamasidir. Merkez Bankasinin gorevlerinden biri de likidite yonetimidir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi piyasaya miidahale etmek ic¢in bazi araclar kullanir,
bunlardan biri de politika faizidir. Bu ¢alismada politika faizi olarak likidite saglayan
diger tiim faizlerin agirlikli ortalamasi alinarak piyasa icin fonlama maliyeti
olusturulmaktadir. Olusturulan bu maliyet Merkez Bankasi EVDS veri merkezinde
agirlikli ortalama fonlama maliyeti olarak sunulmaktadir. Bu ¢alismada 2014-2019
yillart arasinda agirlikli ortalama fonlama maliyetini giinliik veriler ile EVDS veri

merkezinden alinmakta olup modelde kontrol degisken olarak kullanilmaktadir.

3.4. Diger Kontrol Degiskenler

Caligmanin bu kisminda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diginda modele
dahil edilebilecek ilave kontrol degiskenler aciklanacaktir. Kontrol degisken, bagiml
ve bagimsiz degiskenden farkli olarak yorumlara dahil edilmeksizin sonucu
etkileyecegi diisliniilen degiskenlerdir. Bu caligmada kontrol degiskenleri olarak,
bagimli degisken olan CDS’i etkileyen para politikasi siirprizi disinda bagiml
degiskeni etkileyecegi diisiiniilen kontrol degiskenler enflasyon orani politika faizi
icin gosterge olan ortalama fonlama maliyeti verisi ve sepet kur kullanilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde kontrol degiskenler agiklanmaktadir.

3.4.1. Tiiketici fiyat endeksi

Iki donem arasindaki fiyat degisikligini gdsteren makroekonomik gostergeye
enflasyon denir. Enflasyonun iki ayri kolu bulunmaktadir, birincisi talep kismi

ikincisi ise arz kismidir. Talep enflasyonu gdstergesi olan tiiketici fiyat endeksi iken
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arz kismi temsil eden gosterge ise iiretici fiyat endeksidir. Bu ¢alismadan tiiketici
fiyat endeksine deginilecektir. TUFE, tiiketicilerin satin aldiklar1 mal ve hizmetlerin
agirhikli ortalamasini gosterir. Fiyat endeksi hesaplanirken, tiketim sepeti ile
gosterilen, temsili tiiketicinin harcamasina konu olan nihai iiriinler baz alinir. TUFE
tiiketicilerin tiiketimine konu olan nihai iirlinler sepetidir. Bu sepet, her yil iirlin ve
agirliklarma gore giincellenmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) anketler
yoluyla TUFE enflasyonu oranmi hesaplamaktadir. Hesaplamada baz yil 2013 tiir.
Analizde kullanilan veri 2014-2019 yillar1 aras1 i¢in EVDS’den alinmaktadir.

3.4.2. Sepet kur

Efektif doviz kuru nominal ve reel olmak {izere ikiye ayrilir. Nominal efektif
doviz kuru, ilkenin dis ticaretinde Onemli derecede paya sahip iilkelerin para
birimlerinden olusan sepete gore iilkenin para biriminin agirlikli ortalama degeridir
(TCMB). Reel kismi ise nispi fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir. Bu
caligmada esit agirlikli olmak tizere Dolar ve Euro sepet kuru olusturulmakta olup
2014-2019 yillar1 arasindaki veriler kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir. Sepet

kur olusturmak i¢in EVDS veri taban1 kullanilmaktadir.

3.5. Ozet istatistikler

Bu boliimde, Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3, analizde kullanilan degiskenlerin
Ozet istatistiklerini sunmaktadir. G.S gozlem sayisini, A.O aritmetik ortalamayi, S.S
standart sapmay1 ve E.K degiskenin en kii¢iik degerini ve E.B degiskenin en yiiksek

degerini gdstermektedir.

Ornegin, para politikas1 toplanti giinleri olay giinii olarak segildigi icin
degiskenlerin gozlem sayilar1 62°dir. CDS degiskeni 161.6 ile 461.02 degeri arasinda
degisen bir degerdir. Bu gozlemlerin ortalamasi 251.6889 (SS=72.13)’dir. Beklenti
anketi ile hesaplanan para politikast siirprizli degiskeni ise -2.44 ile 2.36 arasinda
degismektedir. Bu gozlemlerin aritmetik ortalamasi .0529032 (SS=0.65)dir. Diger bir

degisken ise devlet tahvilleri ile hesaplanan para politikasi siirprizleridir. Bu
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degisken ise -3.03 ile 9.03 arasinda degerler alir, aritmetik ortalamasi .5845161
(SS=2.83)’dir. Para politikast siirprizli, karar giinleri ve bir dnceki tahvil faizleri
degisimi alinarak hesaplanan degisken olan tahvil degiskenleri stirprizleri, -.49 ile
1.67 arasinda degisen degerler almaktadir. Bu gozlemlerin ortalamasi .0313793
(SS=0.26)’dir. Ayrica Tablo 1°de kontrol degiskeni olan enflasyon, ortalama fonlama

faizi ve sepet kur ile ilgili 6zet bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1: Ozet Istatistikler 2014-2019

Degiskenler G.S A.O S.S E.K E.B
CDS 62 251.6889 | 72.13671 161.6 461.02
Beklenti Anketi 62 0529032 | 0.6510732 -2.44 2.36
Siirprizleri

Tahvil Siirprizi 62 5845161 2.84575 -3.03 9.03
Tahvil Degisimi 62 0313793 | 2689123 -.49 1.67
Siirprizi

Enflasyon 62 10.46608 437123 4376991 24.52
Ortalama

Fonlama Faizi 62 11.75887 | 5.184188 7.19 24.05
Sepet Kur 62 3.756934 | 1.296347 2.47465 6.86625

Tablo 2: Ozet Istatistikler 2016 dncesi

Degiskenler G.S A.O S.S E.K E.B
CDS 25 216.114 34.61354 166.79 272.21
Beklenti Anketi 25 .0064 .1328809 -28 32
Siirprizleri

Tahvil Siirprizi 25 -.5732 1.014987 -2.83 1.36
Tahvil Degisimi 25 0279167 .1468208 -24 41
Siirprizi

Enflasyon 25 8.2188 .8335082 6.81 9.66
Ortalama

Fonlama Faizi 25 8.646 7947484 7.19 10.17
Sepet Kur 25 2.708374 2155022 2.47465 3.189




Tablo 3: Ozet Istatistikler 2016 sonrasi
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Degiskenler G.S A.O S.S EK E.B

CDS 37 275.7259 80.90711 161.6 461.02

Beklenti Anketi 37 0843243 .8390356 -2.44 2.36

Siirprizleri

Tahvil Surprizi 37 1.366757 3.387571 -3.03 9.03

Tahvil Degisimi 37

Siirprizi 0338235 3314615 -49 1.67
37

Enflasyon 11.98451 5.102635 4.376991 24.52

Ortalama 37

Fonlama Faizi 13.86216 5.81744 7.77 24.05

Sepet Kur 37 4.46542 1.239822 3.01885 6.86625

Tablo 2 ve Tablo 3 ise ayn1 degiskenlerin oncesi ve sonras1 donemdeki 6zet

istatistiklerini gosteriyor. Iki dénem igin bir karsilastirma yapildiginda, 2016 sonrasi

donemde ekonomik goriiniimiin bozuldugu agik¢a goriiliiyor. Ozelikle, degiskenlerin

standart sapma degerleri, 2016 sonrasinda hatir1 sayilir diizeyde artiyor. Bu sebeple,

orneklem iki parcaya ayrilarak, analiz sonuglari i¢in saglamlik kontrolii yapilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK METODOLOJI

Caligmanin bu bolimde kullanilacak olan yontem, model ve olaylar ayr
basliklar altinda incelenecektir. Oncelikle tezde kullanilan ydntem tanimlanacak ve
bu yontemin tercih edilme nedenleri agiklanacaktir. Daha sonra ekonomik model
gosterimi agiklanacak ve son olarak da tezin ana konusu olan para politikasi

stirprizinin hesaplandig1 olaylar 6rnekleriyle birlikte verilecektir.

4.1. Olay Calismasi (Event Study)

Belirlenen ama¢ dogrultusunda olay gergeklestiginde olusabilecek olagandist
tepkilerin CDS’e aninda yansiyip yansimadigi olay caligmasi (event study) yontemi
ile incelenecektir. Yontemin kullanilmasindaki amag, olay gerceklestigi zamanki
etkisini diger etkilerden ayirmak amaciyla daha dar bir pencereden bakmaktir. Belli
bir olayin, belli bir donem i¢inde, analize konu edilen endeks iizerindeki etkisini
olgmeyi saglayan olay ¢aligmasi, piyasa tarafindan olaylara verilen anormal tepkileri

olgmekte kullanilan ekonometrik bir yaklagimdir.

Olay calismast metodolojisinin amacit belirli bir olayin etkisinin
degerlendirilmesidir (Y1lmaz, 2010). Metodolojiyi bugiinkii formuyla kullanan Cook
ve Hahn (1989) olay ¢alismasinin Onciisiidiir. Bu c¢alismasindan sonra yontem giin
gectikce Onem kazanmistir. Metodolojinin ana fikri, anormal sonuglar ile normal
zamanlardaki beklenen sonuclari karsilastirmaktir. Yontemin arkasindaki ana

varsayim, finansal piyasalarin etkiye kars1 cevabidir (MacKinlay, 1997).

Olay calismasini orneklendirmek gerekirse; bir olay calismasi 3 doneme
ayrilir; tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi penceresi. Tahmin penceresi,
olay gerceklesmeden oOnceki donemi igerir. Tahmin penceresi, olay icermez ve
kiyaslama yapmak i¢in verinin kaynagmi igerir. Olay penceresi ise olayin

gerceklestigi periyottur. Olay penceresi olay gerceklesmeden ya da olay
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gerceklestiginde baslayabilir ve daha sonrasinda da devem eder. Olay sonrasi
penceresi istege bagli bir donemdir ve olay bittikten sonraki degisikligi gostermek

icin kullanilir (MacKinlay, 1997).

Bu calisma kapsaminda olay caligmasi yontemi, para politikasi kurulu
toplant1 giinlerinde pencereler olusturarak, para politikas1 siirprizinin CDS iizerine
etkisini incelemeye olanak saglayacaktir. Bu yontemin bu c¢alisma igin
kullanilmasindaki amag bir olay gergeklestiginde incelenecek olan degiskenin diger
etkenlerden etkilenmesine miisaade etmeden yalnizca incelenen olaylar ¢ercevesinde
degisimini analiz etmektir. Bu ¢aligma i¢in olay ¢aligmasi yontemiyle para politikasi
stirprizi ile CDS arasindaki iliski diger nedenlerden etkilenmeksizin incelenmektedir.
Secilen pencere ile para Politikas1 Kurulu Toplant: kararlar1 digindaki duyurularin ve
diger makro degiskenlerinden CDS’e olan etkisinden diglanmasi saglanmig olacaktir.
Boylece regresyona dahil edilmeyen degisken sorunlarindan kaynaklanan problemler

biiylik oranda ¢oziilmiis olacaktir.

Bu c¢aligmada kullanilan veriler giinliilk olarak alinmaktadir. Olay
caligmasinda verilerin genisliginde uygun pencereyi se¢mek Onem tagmaktadir.
Pencere genisligi uygun olandan daha uzun oldugunda secilen degiskeni etkileyen
bircok etken bulundugundan, CDS’i etkileyen diger degiskenleri ayristirmak giic
olur. Bir diger yandan pencerenin uygun olandan daha kisa secilmesi CDS’in
piyasada fiyatlanmaya firsat bulamamasina neden olabilir. Bdyle bir durumda etki
tam olarak goriilemeyecektir. Bu ¢alismada giinliik veriler kullanilarak fiyatlamanin

ilk tepkisi ol¢iilmekte olup sonuglar lizerinde etkili olacagi diistiniilmektedir.

Sekil 5: Zaman Penceresinde Olay Calismasi

(Tahmin Penceresi) (Olay Penceresi) (Olay Sonras1 Penceresi)

To T1 0 T2 T3

Olay An1
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Tahmin penceresi, Sekil 5’te gorildigiu gibi Ty ve T, arasindaki tarihler
kapsamaktadir. Olayin gerceklestigi an, yani PPK politika kararinin agiklanmasi 0
zamanindadir. Olay sonrasi penceresi yeterince kasi tutuldugunda, T, ve T; arasi

zamanda CDS’te gozlemlenen degisim, yalnizca para politikast siirprizine

atfedilebilir.

4.2. Model

CDS’deki degisim o iilkenin kirllganlhiginin arttigina dair bir gosterge olabilir.
Bu nedenle CDS’deki bu oynaklik yatirimlardaki borg¢lanma maliyetini arttiracagi
icin yatirnmlarda bir kacgis meydana getirecektir. Dolayisiyla yatirimlarda meydana
gelecek bu azalma uzun donemde biiylimeye negatif etkisi olacaktir (Zhang, 2007).
2014-2019 yillar1 arasinda CDS verisi analiz edildiginde, veri boliimiinde de
anlatildig1 iizere, 2016 yili itibariyle CDS’de bir sigrama ve yiiksek bir oynaklik s6z
konusudur. Bu tezin amaci, bu oynakliga, para politikasinin katki verip vermedigini
aragtirmaktir. Bu nedenle para politikas1 siirprizinin ile CDS arasindaki iliski kisa
pencereler icerisnde olay calismasi yontemi kullanilarak incelenmektedir. Para
politikas1 kurulu toplant1 gilinlerine pencereler agilarak sadece o giinler i¢in para

politikasi stirprizinin CDS iizerine etkisi analiz edilmektedir.

Calismanin bu kisminda analizlere konu olan tiim modeller sirasiyla
aciklanacaktir. Model (1)’de para politikas: siirprizi ayrilmaksizin CDS ile olan
iliskisi gosterilmektedir. Modellere iliskin regresyon sonuglar1 sonraki boliimiinde
raporlanmaktadir. Tiim modellerde  zaman serisi indis degerini, B degiskenin egim
katsay1, € modelin hata terimidir. Model (1)’ de ACDS kredi risk primi degisimini,
PSUR fii¢ farkl sekilde hesaplanan para politikasi siirprizlerini temsil etmektedir.

Model (1) ACDS; = BiPSUR; + &

Model (2) SDCDS; = BiSURt + &;
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Model (2)’de SDCDS kredi risk priminin standart sapmasini, SUR DIBS faizi

ile hesaplanan para politikasi siirprizini gostermektedir.

Model(3) SDCDS; = BiSUR + B4ENF; + B3FZ; + BsAKRt+ g;

Model (3)’e Model (2)’nin iizerine kontrol degiskenleri eklenerek yeni bir
model olusturulmaktadir. SDCDS kredi risk priminin standart sapmasini, SUR DiBS
faizi ile hesaplanan para politikasi siirprizini, ENF enflasyonu, FZ ortalama fonlama

faizini ve AKR sepet kuru degisimini gostermektedir.

Tiim bu modeller ¢ercevesinde Model (3) en giivenilir ve anlamli sonug veren
model olarak se¢ilmektedir. Model (3)’te yer alan a modelin sabit terim katsayist, 8
ise modelin egim katsayisidir. € modelin hata terimidir.  indisi kullanilan degiskeni
modelin zaman serisi oldugunu gostermektedir. Siirpriz degiskeni olan para politikas1
sokunun CDS degiskeni lizerinde etkisinin negatif olmas1 beklenmektedir. Risk algis1
cergevesinde gerceklesen ve beklenen arasindaki makas siirpriz oldugu i¢in makasin
artmast CDS iizerinde negatif etki yaratacaktir. Yani, arastirilan hipotez, para

politikasi stirprizinin tilke riskliligini artirmasidir.

Calismanin bu kisminda olusturulan modelde iki degisken arasindaki iligkiyi
Olemeyi saglayan regresyon analizine dair bilgiler verilecektir. Bir modelde
regresyon analizi yapmaktaki amag, degerlere iliskin en iyi denklemi bulmaktir.
Regresyon analizi yapmak i¢in bir¢ok teknik vardir, bunlardan en ¢ok kullanilani en
kiigtik kareler (EKK) ile tahmin etmektir. EKK tahmincisiyle ilgili literatiirde bircok
calisma olup bu ¢aligmanin konusu dahilinde olmadig1 i¢in EKK ayrintili olarak
aciklanmamaktadir. Yapilan regresyon analizinde bazi sapma sorunlar
yasanabilmektedir. Bu sorunlara ¢oziim olarak genel olarak duraganlik sinamasi
yapan birim kok testlerinden (ADF, Phillips Peron testleri gibi) yararlanilmaktadir.
Birim kok testlerinden 6nce bu c¢alisma i¢in ekonometrik bir program olan Stata ile
analizler yapildiginda, programin igerisinde var olan Robust tahmin edicilerinden
yararlanilmaktadir. Robust tahmincisi, gozlemlenen degerlerin homojen olarak

dagilmamasi durumunda sapmalar1 azaltmak i¢in kullanilmaktadir (Kog¢ ve Akdeniz,
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2008). Calismada regresyon analizlerinde kullanilan modellerde robust

tahmincisinden faydalanilmakta ve analiz sonuglar1 bu sekilde raporlanmaktadir.

4.3. Olaylar

Modelde yer alan bagimli degisken olan para politikas1 siirprizi 6lgiilebilen
bir deger olmadigindan para politikas: siirprizini yansitan bir veri olarak 2014-2019
yillart arasinda gerceklesen bazi olaylar siirpriz olarak alinmaktadir. Bu olaylar
rasgelen segilen olaylar degildir. Para politikasi siirprizini yansitacak olaylar
incelenmektedir. Para politikas1 yapicilarinin onciisii oldugu icin Merkez Bankasi
para politikast yansiticis1 olarak secilmektedir. Belirlenen yillar arasinda Merkez
Bankasi toplant1 giinleri kaydedilmistir. Tiirkiye Merkez Bankas1 yilda en az 8§ kez
Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplanir. Bu toplantida Merkez Bankasi’nin para
politikas1 cercevesinde temel faaliyeti olan politika faizi ve enflasyon hedefleri
aciklanir. Bu dogrultuda olaylardan bir tanesi Merkez Bankasi toplant1 giinleridir. Bu
nedenle 2014-2019 yillar1 arasinda PPK toplant1 giinleri kaydedilmekte ve olay
caligmasi cercevesinde bu gilinler olay ani olarak secilmektedir. Tablo 4’te yalnizca
PPK toplant1 giinleri verilmektedir. Bu dogrultuda 2014-2019 yillar1 arasinda PPK
toplant1 gilinlerindeki para politikast siirprizinin  CDS’e etkisi analize konu

olmaktadir.
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Tablo 4: PPK Toplant1 Giinleri

Yillar 2014 2015 2016 2017 2018 2019
21 Ocak 20 Ocak 19 Ocak 24 Ocak 18 Ocak 16 Ocak
28 Ocak 24 Subat 23 Subat 16 Mart 07 Mart 6 Mart
18 Subat 17 Mart 24 Mart 26 Nisan 25 Nisan 25 Nisan
18 Mart 22 Nisan 20 Nisan | 15 Haziran | 23 Mayis 12 Haziran
27 25
24 Nisan 20 Mayis 24 May1s Temmuz | 07 Haziran Temmuz
PPK 23
Toplant: 22 Mayis 23 Haziran | 21 Haziran | 14 Eyliil Temmuz 12 Eyliil
Giinleri
19
24 Haziran | 23 Temmuz | Temmuz 26 Ekim 13 Eyliil 24 Ekim
23
17 Temmuz | 18 Agustos Agustos 14 Kasim 25 Ekim 12 Aralik
27 Agustos 22 Eyliil 22 Eyliil 13 Aralik
25 Eyliil 21 Ekim 20 Ekim
23 Ekim 24 Kasim 24 Kasim
20 Kasim 22 Aralik 20 Kasim
24 Aralik

4.3.1. Ornek olay calismasi

Bu calismaya baglamadan once bazi Oncii gostergeler ile kisa bir analiz

yapilmis olup c¢alismanin ana temeli niteligini olusturan Ornek bir olay
incelenmektedir. Bu ornek 2018 yilinin Haziran-Ekim aylarimi kapsayan bir
caligmadir. Tiim ¢alisma 2014-2019 yillar1 arasin1 kapsasa da tiim yillar i¢in olaylara
karsilik gelen CDS verisi tek tek gosterilmek yerine belirli bir 6rnek yil secilip genel

cerceve agiklanmaktadir.



CDS
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| | |
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Sekil 6: 2018 Haziran-Ekim CDS Olay Grafigi

Sekil 6°’da 6rnek olaylar gosterilmektedir. Bu tarihlerin se¢ilmesindeki neden,
verilerle analiz yapmadan once verilere goz atildiginda gostergelerdeki volatilitenin
yliksekligidir. CDS’deki bu oynakligin nedeni analize konu olmaktadir. Sekil 6’da
kirmiz ¢izgilerle isaretlenen olay giinleri Tablo 5°’ta sirasiyla denk gelen giin ve

olaylar seklinde gosterilmektedir. Bu gercevede Sekil 6 caligmanin zemini olarak

diistinilmekte analizler bu grafik iizerinden ilerlemektedir.

Tablo 5: 2018 Haziran-Ekim Ornek Olaylar

Tarihler Olaylar
12 Haziran 2018 | FOMC (Federal A¢ik Piyasa Komitesi Toplantisi).
24 Haziran 2018 | Cumhurbagkanligi secimi.
04 Temmuz 2018 | Cumhurbagkanin yetkileri genisletildi.
30 Temmuz 2018 | FOMC (Federal A¢ik Piyasa Komitesi Toplantisi).
10 Agustos 2018 | Ekonomi Bakani Berat Albayrak “Yeni Ekonomi Programi”m agikladi.
13 Agustos 2018 | Wall Street TL'nin diisiisii.
17 Agustos2018 | Moody's TL'nin notunu ba3(negatif) diisiirdil.
31 Agustos 2018 | Konkordatolarin Ilan1.
25 Eyliil 2018 FOMC (Federal A¢ik Piyasa Komitesi Toplantisi).
Ekonomi Bakan1 Berat Albayrak “Enflasyonla Topyekiin Miicadele
09 Ekim 2018 Programi”m agiklad.
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Elbette ele almman donemde, CDS’i etkileyebilecek pek ¢ok olay
gerceklesmistir. Tablo 18-23 arasinda, Tiirkiye’deki makroekonomik gdstergeleri
etkileyebilecek iilke i¢i ve dig diinya olaylar1 yer almaktadir. Temelde para
politikasinin planli toplantilar1 sonrasi duyurularina ek olarak maliye politikasi
yapicilarinin agiklamalari da iilke icindeki onemli olaylardan sayilabilir. Ayrica,
yabanci merkez bankalarmin duyurular1 da Tirkiye’deki gostergeleri etkileyebilir.
Fakat biitiin bu olaylar temsil edecek gosterge niteliginde bir degisken ortaya

koymak gii¢ oldugundan, bu tezde yalnizca PPK duyurulari ele alinacaktir.

4.4. Bulgular

Caligmanin bu béliimiinde sadece merkez bankasiin toplanti giinleri olay
giinii olarak alinarak analizler yapilmaktadir. Bu cercevede 2014-2019 yillan
arasinda Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplant1 giinlerinde para politikasi siirprizinin

kredi risk primi lizerine etkisi raporlanmaktadir.

Tablo 6’da bagimli degisken olan CDS ve bagimsiz degisken olan para
politikas1 stirprizleri degiskenleri asagidaki tablolarda raporlanmaktadir. Para
politikasi siirprizleri ii¢ farkli sekilde hesaplanmaktadir. Bunlar; beklenti anketleri ile
hesaplanan para politikas1 siirprizi, devlet tahvilleri ile hesaplanan para politikas1
stirprizi ve tahvil degisimi ile hesaplanan para politikasi siirprizidir. Modeller
boliimiinde de deginildigi tizere farkli yontemlerle hesaplanan para politikasi siirprizi
sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmaktadir. (1) beklenti anketi ile hesaplanmis para
politikas1 siirprizleri ile CDS arasindaki iliskiyi gostermektedir. (2)’de devlet
tahvilleri faiz orami ile hesaplanmis para politikas: siirprizlerinin CDS ile iliskisi
gosterilmektedir. (3)’te ise toplanti gilinleri ve bir onceki tahvil faizleri degisimi
alinarak hesaplanan para politikas1 siirprizinin  CDS degisimi ile iligkisi

gosterilmektedir.

Beklenti anketi ile hesaplanan siirpriz ile CDS degisimi arasinda anlamli bir
iliski bulunamamigtir. (2) ve (3) numarali regresyonlar ise celisen sonuclar

gostermektedir.



Tablo 6: CDS-Para Politikas1 Siirprizleri Regresyon Analizi Sonuglari

Regresyonlar Katsay1 Gozlem Sayisi R?
(1) 4.862388 62 0.0754
(6.500409)
(2) -.7796092%** 62 0.0499
(.3225293)
3) 22.72575* 62 0.0647
(12.53776)

Parantez igindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.

* Bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
*#* Bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 7°de kredi risk primi olan CDS’in degisimi ile DIBS faizleri ile

hesaplanan para politikasi siirprizi arasindaki iligki PPK toplant1 giinleri olay giinii

olacak sekilde gosterilmektedir. Sonuca gore 2014-2019 biitiiniinde anlamli, 2016

oncesi ve sonrast donemde ayr1 ayr1 bakildiginda anlamsiz sonuglar goriilmektedir.

Calismanin bu kismindan sonra CDS’in negatif ve pozitif sapmalarindan arindirmak

amaciyla CDS verisinin standart sapmalar1 alinarak analiz devam edecektir.

Tablo 7: CDS ve Para Politikas: Siirprizi Iliskisi

Degiskenler 2014-2019 2016 Oncesi 2016 Sonrasi

DIBS Siirprizi -.7796092%** -.6897619 -.5233556
(.3225293) (1.127727) (.3481501)

Obs. 62 25 37

R? 0.0649 0.0168 0.0236

* Bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*** Bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gdstermektedir. Parantez

icindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.
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Analizin devaminda CDS verisinin hem asagr hem yukari yonlii hareketi

nedeniyle CDS verisi dogrudan degisken olarak alinmamistir. CDS degiskenin

standart sapmasi alinmis olup etkinin sadece degisim olarak alinmasi saglanmaktadir.

Tablo 8’de ise CDS’in negatif ve pozitif sapmalarini nétrlemek icin CDS’in

standart sapmasi alinarak 6 giinliik pencereler ile DIBS faizleri ile hesaplanan para

politikas1 stirprizi iliskisi raporlanmaktadir. Raporlanan bu tabloda PPK toplanti

glinleri olay giinii olarak secilmektedir. Obs, gdzlem sayisi, R? ise modeldeki

degiskenlerin a¢iklama giiciinii temsil eden bir gostergedir.

Tablo 8: 1-6 Giinliik Pencerelerde CDS-Para Politikas1 Siirprizi Regresyon Analiz

Sonuglari

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi

CDS_1 2741517 -1.118326** 2114197
(.1911474) (.4808427) (.2088843)

Obs. 62 25 37

R? 0.0176 0.1777 0.0101

CDS_ 2 -.0604353 -.7748851** -.1410011
(.1141391) (.2387424) (.1307236)

Obs. 62 25 37

R? 0.0039 0.2188 0.0229

CDS_3 0944195 -4698306* -.0140262
(.1040693) (.1673421) (.1256022)

Obs. 62 25 37

R? 0.0100 0.1390 0.0002

CDS_4 0219932 -.5578746* -.0984376
(.1257308) (.2984407) (.1625641)

Obs. 62 25 37

R? 0.0004 0.1286 0.0080




Tablo 8: (devami)
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CDS_5 -.0350103 -.1923642 -.1495546
(.0976216) (.3744854) (.1261276)

Obs. 62 25 37

R’ 0.0012 0.0154 0.0241

CDS_6 -.0900946 -1.04283 -.1407604
(.100399) (.6321042) (.1099298)

Obs. 62 25 37

R’ 0.0094 0.2437 0.0286

* Bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*#%* Bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

Tablo 14 dahil olmak iizere, 9-14 Tablolar1 6 giinliik pencerelere sirasi ile

bakmaktadir. Tablo 9-14’te siras1 ile giinliik pencereler agilarak CDS ve para

politikasi siirprizi arasindaki iliski kontrol degiskenleri de eklenerek analiz edilmekte

olup sonuglar raporlanmaktadir. Negatif ve pozitif etkiden ayristirmak adina CDS

degiskeninin standart sapmasi alinarak olusturulan bagimli degisken ile devlet

tahvilleri ile hesaplanan para politikasi siirprizi arasinda bir iliskinin oldugu ve bu

iliskinin olay pencerelerinin uzamasiyla etkisinin kayboldugu goriilmektedir. Para

politikas1 soklarmin 2016 oncesi yillarinda CDS degiskenini etkiledigi fakat 2016

sonrasi i¢in etkinin yok oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 9: 1 Giinliik Pencere ile CDS-Para Politikas1 Siirprizi

Sonuglar1 (Kontrol Degiskenler ile)

Regresyon Analiz

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi
CDS 1 -.571686 -1.368506** .0068706
(.5341973) (.5396656) (.8088069)
Enflasyon 7180491 -.3453083 .8523833
(.5113475) (.3428552) (.5953791)
Ortalama 106917 1.164576 -.3057759
Fonlama Faiz (.5252471) (.8510465) (.7660882)
Sepet Kurdaki 3748065 120542 4290504 *
Degisim (.2121303) (.2375687) (.2381666)
Obs. 62 25 37
R? 0.4482 0.2799 0.4615

* Bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*#* Bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

Tablo 10: 2 Giinliik Pencere ile CDS-Para Politikas1 Siirprizi Regresyon Analiz

Sonuglar1 (Kontrol Degiskenler ile)

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi
CDS 2 -.4600768* -.9116433%** 187172
(.2634849) (.2784868) (-4149907)
Enflasyon -.2190385 -.5108924 -.0599036
(.1631743) (.4377016) (.172355)
Faiz A4215499%* 939633 7*** -.1149414
(.2027124) (.3197209) (.3107497)
Sepet  Kurdaki .1205814* .1064999 1399324
Degisim (.0454312) (.1109088) (.0537542)
Obs. 62 25 37
R? 0.1325 0.4265 0.0939

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*#* Bosg hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.




Tablo 11: 3 Giinliik Pencere ile CDS-Para Politikas1 Siirprizi Regresyon Analiz

Sonuglar1 (Kontrol Degiskenler ile)

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi
CDS_3 -.3896793 -.6544124* 2312266
(.2515548) (.2480009) (.3693415)
Enflasyon -2077538* -.0014928 -.0811308
(.1184335) (.3483126) (.1475045)
Faiz 4433897 #* .6063476** -.0785527
(.1607356) (.2574493) (.2641655)
Sepet Kurdaki 0373432 .0502893 .0542389
Degisim (.0483022) (.0909553) (.0569383)
Obs. 62 25 37
R? 0.0781 0.2526 0.0166

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini géstermektedir.
*#* Bosg hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 12: 4 Giinliik Pencere ile CDS-Para Politikas1 Siirprizi Regresyon Analiz

Sonuglar1 (Kontrol Degiskenler ile)

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi
CDS 4 -.5710233* -.7459109* .0882277
(.3088229) (.3704032) (.3849681)
Enflasyon -.1224386 -.1524588 0215487
(.1276179) (.3786863) (.1777319)
Faiz 4383893 5192211 -.1272479
(.1763391) (.438598) (.3161918)
Sepet  Kurdaki -.0080601 -.0402892 .0109545
Degisim (.0561113) (.1077428) (.0628347)
Obs. 62 25 37
R? 0.0443 0.1871 0.0106

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*#* Bosg hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.
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Tablo 13: 5 Giinliik Pencere ile CDS-Para Politikas1 Siirprizi Regresyon Analiz

Sonuglar1 (Kontrol Degiskenler ile)

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi
CDS S -.4325335%* -.1616129 -.0199946
(.2531676) (.4332723) (.3103662)
Enflasyon -.0736276 -. 7071708 .0449708
(.1400931) (.4357641) (.1751349)
Faiz .2866776* .207485 -.1138002
(.1694496) (.4300952) (.2665977)
Sepet  Kurdaki -.0112292 -.0833107 -.0066064
Degisim (.0503539) (.1174997) (.0577939)
Obs. 62 25 37
R? 0.0257 0.1377 0.2547

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*#* Bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

Tablo 14: 6 Giinliik Pencere ile CDS-Para Politikas1 Siirprizi Regresyon Analiz

Sonuglar1 (Kontrol Degiskenler ile)

Degiskenler 2014-2019 2016 oncesi 2016 sonrasi
CDS_6 -.5718966* -.8867872 .0389944
(.2820756) (.6342087) (.2678776)
Enflasyon -.1261205 - 7753784 .0044202
(.1262513) (.4175126) (.1505146)
Faiz 3747598 -.0916499 - 1112215
(1740191) (.4974107) (.2307)
Sepet  Kurdaki -.0074962 -.0869619 .0106707
Degisim (.0488685) (.1187854) (.0520526)
Obs. 62 25 37
R? 0.0529 0.3279 0.0330

** Bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

*#* Bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.
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Analizlerde tablolar ilige ayrilmaktadir; 2014-2019 yillar1 arasi bir biitiin
olarak, 2016 oncesi ve 2016 sonrasi olarak analiz edilmektedir. 2016 yilinin doniim
noktasi olarak secilmesinin birka¢ nedeni vardir; oncelikle bu yil itibariyle {ilkenin
ekonomik durumunu yansitacak enflasyon, politika faizi ve doviz kuru gibi
makroekonomik gostergenin volatilitesinin yiiksek olmasi analizlerin yapilmasi igin
bir gosterge niteligindedir. Bu ¢ercevede 2016 sonrasi doneme bakildiginda Merkez
Bankasi baskanin degismesi ile TCMB’ye olay giivenin azaldig1 diisliniilmekte ve
piyasa ile Merkez Bankasi arasindaki iletisimin azaldigi hipotezi analizle
dogrulanmaktadir. Olay ¢alismas1 yontemi ile olay ani i¢in 6 giinlilk pencereler
acilmaktadir. Yapilan analizle birlikte 2016 6ncesi modelin anlamli oldugu 2016
sonras1 ise modelin anlamint 5 giinliilk pencereye kadar modelin anlamsiz oldugu
sonucuna varilmaktadir. 5 ve 6 giinliik pencerelerde, pencerelerin uzunlugundan
kaynakli olarak sozlii politikalar ile siirprizin etkisinin azaldigir ve modelin anlamini
kaybettigi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda, 2016 O&ncesi i¢in para politikasi
stirprizleri ile CDS arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin oldugu, 2016 sonras1 para
politikas1 soklarinin piyasa iizerine etkisinin kalmadigi sonucuna varilmaktadir. 2016
sonra donemde modelin anlamliligin1 kaybetme nedeni olarak TCMB’nin etkinligi ve
giivenirliginin azaldig1 disiiniilmektedir. Boylece para politikasi siirprizin 2016
sonrasinda beklenen etkiyi yaratmadigi analizler dogrultusunda sdylenebilir. Kontrol
degiskeninin oldugu ve olmadig1 regresyon analizleri karsilagtirildiginda kontrol
degiskenlerinin oldugu modelin analizlerin daha giivenilir sonuglar verdigi

goriilmektedir.

Olay calismasi yonteminin kullanilma amaci, olabilecek en kisa pencerelerde
bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki etkilesimi diger olaylardan
etkilenmesine firsat vermeden analiz etmektedir. Bu ¢alismada olay calismasinin
kullanim amaci da para politikast siirprizlerinin CDS iizerine etkisini Olgerken,
CDS’in para politikast siirprizleri disinda bir bagka degiskenden etkilenmeden
olabilecek en kisa pencereden analiz etmektir. Fakat kurulan model ¢ercevesinde
verilerin giinlik ve aylik veriler olmasindan kaynakli yeterince kisa pencereler
olmamast modelde hatalara neden olabilir. Bu soruna iligkin analizler giin igi

verilerle tekrarlanarak karsilastirma yapilabilir.
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Karsilagan veri sikligi ve olay c¢alismasi iliskisi sorunlari bu ¢alisma igin
coziimlenmemistir. Cilinkii bu ¢alisma kapsaminda hatalarin giderilmesi i¢in daha
fazla literatiir taramasi, verilere iliskin daha fazla arastirma ve verilere erisim igin

yetki gerekmektedir.
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SONUC

Bu ¢aligsmada, para politikas: siirprizinin kredi risk 6l¢iisii olan CDS iizerine
etkisi 2014-2019 yillar1 arasinda ampirik ¢aligmalarla analiz edilmektedir. Analiz
edilen calisma icin literatiirde de cokca kullanilan olay calismast yontemi
kullanilmaktadir. Olay ¢aligmasinin kullanilma nedeni bagimli degisken olan CDS’i
yalnizca para politikas1 soklarinin etkilemeyecegi varsayimidir. Olay calismasi
yontemi kullanilmasindaki amag olabilecek en kisa pencerelerden bakarak CDS’i,
olay giinleri ¢ergevesinde, etkileyen bagka bir degiskene izin vermeden incelemektir.
Incelenen bu modelde bagimsiz degisken olan para politikas siirprizi 6ngériilen ve
ongoriilemeyen kisim olarak ikiye ayrilmaktadir. Piyasa beklenmeyen kismina yani
stirpriz kismina tepki vereceginden, para politikas1 siirprizi ongoriilemeyen kisma
odaklanmaktadir. Bu calismada para politikasi soklar {i¢ ayr1 sekilde hesaplanmakta
ve analizler dogrultusunda para politikasinin Ongoriilmeyen yani siirpriz olarak
yansitilan kismi varlik fiyat1 olan Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin faiz orami ile
hesaplanan para politikas1 siirprizi degisken olarak secilmektedir. Diger bir taraftan
2014-2019 yillar1 arasinda PPK toplanti giinleri kaydedilmekte ve analizler sadece bu

giinler i¢in yapilmaktadir.

Olay calismasi cercevesinde para politikasi siirprizi olarak segilen DIBS
stirprizinin tiilke risk gdstergesi olan CDS {izerine etkisini analiz eden bu ¢alisma, 6
giinlik pencereler ile analiz edilmektedir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi
duyurularmin piyasa tarafindan éngériilmeyen kismu DIBS faizleriyle hesaplanan
para politikasi stlirprizi olarak alinmakta ve 6 giinliik pencerelerle 2016 y1l1 6ncesi ve
sonras1 olmak iizere karsilastirma yapilmaktadir. Bulgular kisminda da aciklandig:
iizere 2016 yilinin baz olarak seg¢ilmesi iilke ekonomisini yansitan makroekonomik
gostergelerin volatilitesinin yiikselmesidir. Bu ¢er¢evede, 2016 yil1 karsilagtirmali yil
olarak alinmakta ve analiz 2016 6ncesi ve 2016 sonrasi olarak incelenmektedir. Daha
sonra olay ¢aligmast yontemi c¢ergevesinde PPK toplanti giinleri olay giinii olarak
kaydedilmektedir. Ayrica toplant1 giinleri olay ami alinarak her bir olay anina 6
giinliik pencereler acilmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, DIBS faizi ile

hesaplanan para politikasi slirprizinin CDS {izerine etkisi 2016 oncesinde anlamli
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cikmakta 2016 sonrasinda anlamimi kaybettigi gozlemlenmektedir. Ayrica pencere
uzunlugu yoéniinden incelendiginde 5 ve 6 giinliik pencerelerin kullanildig1 modelin
anlamliligt  kaybettigi gozlemlenmektedir. Bunun nedeni olarak pencerenin
uzunlugundan kaynakli olarak para politikasi siirprizinin etkisini kaybetmesi olarak
yorumlanabilir. Pencere uzadik¢a para politikas: kararlart siirpriz etkisini kaybetme
nedeni olarak CDS’i etkileyecek baska degiskenlerinde modele dahil olmasi ya da
para politikas1 siirprizinin tepkisel olarak Ongdriiliir olmasidir. Para politikasinin
stirpriz kismi arttikga CDS olumsuz etkilenecektir. Modelde para politikasi
soklarinin CDS iizerindeki etkinin 2016 yilinda anlami ve negatif olmasi diger
caligmalar1 desteklemektedir. Fakat 2016 sonrasinda yapilan analizlerin anlamim
kaybetmesi 2016 yilindan sonra duyurularin piyasa i¢in etkisinin olmadigi anlaminda
yorumlanmaktadir. Bu dogrultuda 2016 yili sonrast doénemde icin Merkez
Bankasi’nin duyurularinin gosterge niteligini kaybettigi one siiriilebilir. Ayrica 2016
sonras1 donemde ilgili olaylarin frekansinda bir artis oldugu ve bu dogrultuda bu
donemde para politikas1 duyurulart disinda da iilke riskliligini etkileyecek olaylarin

siklastig1 soylenebilir.

Ulke riskliligi gdstergesi olan CDS, hem yerli hem de yabanci yatirrmeilar
icin 6nemli bir gostergedir. Para politikas1 siirprizindeki azalma ile iilke risk primi
olumlu yonde etkilenecek ve diisen risk primi ve beklentilerdeki iyilesme hem TL’ye
olan giliveni arttiracak hem de varlik fiyatlarindaki artis ile servet etkisini
canlandiracaktir. Bu durumda Merkez Bankasi iletisim kanalinin giiglii olmasi
beklentileri karsilamasi agisindan Onem tagimaktadir. Bdylece kararlar ve
duyurularin da cari denge, doviz kuru ve diger iktisadi faaliyetler agisindan dnem

niteligi tasidig1 sdylenebilir.

Bu calisma, olay ¢alismasi yontemi kullanarak olay gilinlerinde incelenmesi
ve giinliik pencerelerle yorumlanmasi literatiire katki saglanmaktadir. Ancak, yapilan
caligmalarda modeldeki problemler goz Oniine alindiginda pencerelerin daha kisa
tutulmasi ve kullanilan verilerin saatlik veya daha kisa olarak kullanilmas1 analizler
icin daha etkin olacaktir. Ayrica gelismekte olan Tiirkiye’ye benzer iilkelerin CDS

ortalamasi alinarak karsilastirmali bir analiz yapilarak da etkinin boyutu daha net bir
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sekilde ortaya konabilir. Bu dogrultuda gelecek c¢alismalar i¢in bu calisma baz

niteliginde olup yeni bakis acilari ile genisletilebilir bir ¢calisma 6zelligi tasimaktadir.
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EKLER

Ek.1.CDS ve Para Politikas: Siirprizleri Detaylari

Bu calisma i¢in para politikasi stirprizi ii¢ farkli sekilde hesaplanmaktadir.
Hesaplanan para politikast siirprizleri 1) tahvil faiz oranlarindaki degisim ii) beklenti
anketleri ile hesaplanan soklar iii) devlet tahvilleri faiz oranlari ile piyasa faizi
oranlar1 arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda CDS ve soklar
arasindaki iligkiyi gosteren ii¢ farkli model olusturulmaktadir. Sekil 7,8 ve 9’da
modellere iliskin grafikler sirasiyla verilmektedir. Bu grafikler bagimli degisken olan
CDS ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir. Grafik
sonuglar1 EKK (En Kiigiik Kareler) yontemi ile hesaplanan regresyon sonuglariyla
aynmidir. Regresyon ve grafikler cercevesinde CDS ve beklenti anketleri ile
hesaplanan para politikas1 siirprizi arasindaki iligskinin negatif yonlii, CDS ve devlet
tahvilleri ile hesaplanan para politikas: siirprizi arasindaki iligskinin pozitif yonlii ve
CDS ile devlet tahvillerinin degisiminden hesaplanan para politikas1 siirprizleri

arasindaki iliskinin ise negatif yonlii oldugu sonucuna varilmaktadir.
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CDS ve Tahvil Degisimleri Surprizi
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CDS ve Devlet Tahvilleri Surprizleri Dagilimi
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54

EK.2. Birim Kok Testleri Sonu¢lar

Calismaya yer alan modellere iliskin ampirik analizler yapilmis olus model
boliimiinde yer almaktadir. Olusturulan modellerde iki degisken arasindaki iligkiyi
Olgmeyi saglayan analize regresyon analizi denir. Bir modelde regresyon analizi
yapmadaki amag, degerlere iliskin en iyi denklemi bulmaktir. Regresyon analizi
yapmak i¢in bir¢ok teknik vardir, bunlardan en ¢ok kullanilani en kiiciik kareler
(EKK) ile tahmin etmektir. Yapilan regresyon analizinde bazi sapma sorunlari
yasanabilmektedir. Bu sorunlara ¢6ziim olarak genel olarak duraganlik sinamasi
yapan birim kok testlerinden(ADF, Phillips Peron testleri gibi) yararlanilmaktadir.
Birim kok testlerinden dnce bu ¢alisma igin istatistik/ekonometrik bir program olan
Stata ile analizler yapildiginda, programin igerisinde var olan Robust tahmin
edicilerinden yararlanilmaktadir. Robust tahmincisi, gozlemlenen degerlerin
homojen olarak dagilmamasi durumunda sapmalar1 azaltmak i¢in kullanilmaktadir.

Birim kok analizlerine iligkin sonuglar Tablo 15°te raporlanmaktadir.

Tablo 15: Birim K6k Sonuglari

Degiskenler | Test %1 %5 %10 Gozlem | p-

Istatigi | Kritik Kritik Kritik Sayis1 | degeri
Deger Deger Deger

CDS -25.599 | -3.430 -2.860 -2.570 935 0.0000

Para 0.124 -3.430 -2.860 -2.570 878 0.9676

Politikas:

Siirprizi

Enflasyon -1.488 -3.430 -2.860 -2.570 72 0.5392

Ortalama -0.824 -2.860 -2.570 1177 0.8120

Fonlama -3.430

Faizi

Sepet Kur -0.022 -3.430 -2.860 -2.570 1176 0.9567




Tablo 16: Birinci Dereceden Farki Alinmis Serilerin Birim K6k Sonuglart

Degiskenler _Test %1 %S5 %10 Gozlem p-
Istatigi | Kritik Kritik Kritik Sayis1 | degeri
Deger Deger Deger
CDS-I(1)
-12.415 | -3.430 -2.860 -2.570 622 0.0000
Para
Politikasi
Siirprizi-I(1) -18.202 | -3.430 -2.860 -2.570 575 0.0000
Enflasyon- -47.718 | -3.430 -2.860 -2.570 2220 0.0000
I(1)
Ortalama
Fonlama 18.476 -3.430 -2.860 -2.570 995 0.0000
Faizi-I(1)
SepetKur- -34.927 | -3.430 -2.860 -2.570 863 0.0000
I(1)

Serilerin duraganligini gosteren birim kok testleri, Tablo 15°te gorildigii

lizere degiskenlerin duragan olmadigin1 sdylemektedir. Analizlerin devam
edebilmesi i¢in seriler duragan olmalidir. Bu nedenle serilerin birinci dereceden farki

alinarak sonuglar Tablo 16’da raporlanmaktadir. Sonuglara gore seriler birinci

dereceden duragandir.

Tablo 17: CDS Birim Kok Testleri

Degiskenler Test %1 %5 %10 Gozlem | p-
Istatigi | Kritik Kritik Kritik Sayis1 | degeri
Deger Deger Deger
cds_sdl -19.227 | -3.430 -2.860 -2.570 1073 0.0000
cds_sd2 -19.227 | -3.430 -2.860 -2.570 1073 0.0000
cds_sd3 -11.381 | -3.430 -2.860 -2.570 1435 0.0000
cds_sd4 -18.978 | -3.430 -2.860 -2.570 2505 0.0000
cds_sd5 -14.230 | -3.430 -2.860 -2.570 2511 0.0000
cds_sd6 -11.560 | -3.430 -2.860 -2.570 2512 0.0000
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Calismada kullanilan modelde tablo 17°de gosterilen bagimsiz degisken
oldugu gibi kullanilirken, bagimli degisken olan CDS’in negatif ve pozitif testisini
nétrlemek icin CDS’in standart sapmasi kullanilmigtir. Bu durumda birim kok testleri
CDS’in standart sapmalarin da yapilmalidir. Tablo 17°de olay ¢alismasi ¢ergevesinde
6 giinliik pencereler olarak alinmis ve birim kok analizleri yenilenmistir. Yapilan
analizlere gore CDS’in standart sapmalarinda olusan bagimli degisken duragan
seriler olup analiz yapmaya uygundur. Son olarak sik¢a kullanilan uzun dénemli
iliskiyi O0lcen Engle-Granger testi, olay caligsmasi yonteminden sapilmamak adina

yapilmamigtir.
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Ek.3. Olay Giinleri

Asagida tablolar ile 6zetlenen olay giinleri renklendirme yapilarak kategorize
edilmektedir. Turuncu ile renklendirilen olaylar TCMB duyurularini, mavi ile
gosterilen yabanci kaynakli gelisen olaylari, sar1 ile renklendirme yapilan bloklar ise
Tiirkiye’de gerceklesen ve haber degerine sahip olaylart temsil etmektedir.
Renklendirme yapilmasindaki amag olaylarin kaynaklarini ayirt edebilmek ve
analizleri ayr1 ayr1 gbzlemlemek i¢in yapilmaktadir. Fakat olusturulan modellerde
sadece merkez bankasi toplanti giinleri icin yapilan analizler anlamli sonug
vermektedir. Calismanin amaci dogrultusunda analiz sonuglarinin 2016 sonrasinda
anlamli ¢ikmamasindan kaynakli olarak ilgili olaylarin frekansindaki siklig

gostermek i¢in olaylar tablolar ile gosterilmektedir.
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Tablo 18: 2014 Onemli Olaylar

Tarih Olaylar

9 Ocak 2014 ECB Toplantisi

21 Ocak 2014 PPK Toplantist

28 Ocak 2014 PPK Toplantist

29 Ocak 2014 TCMB’nin yiiksek faiz arttirimu..
6 Subat 2014 ECB Toplantisi

18 Subat 2014 PPK Toplantist

21 Subat 2014

Japon kredi derecelendirme kurusu R&I, Tiirkiye'nin kredi
notunu pozitiften duragana gevirdi.

6 Mart 2014 ECB Toplantisi
18 Mart 2014 PPK Toplantist
21 Mart 2014 Twitter’a erisim engeli.
27 Mart 2014 Youtube'a erisim engeli.
3 Nisan 2014 Twitter yasagi kaldirildu.
3 Nisan 2014 ECB Toplantisi
Uluslararast1  kredi  derecelendirme  kurulusu  Moody's,
11 Nisan 2014 Tiirkiye'nin kredi notunu duragandan negatife ¢evirdi.(baa3)
24 Nisan 2014 PPK Toplantisi
8 Mayis 2014 ECB Toplantisi
22 Mayis 2014 PPK Toplantisi
5 Haziran 2014 ECB Toplantisi
24 Haziran 2014 | PPK Toplantisi
3 Temmuz 2014 | ECB Toplantisi
17 Temmuz 2014 | PPK Toplantisi
7 Agustos 2014 ECB Toplantisi
24 Agustos 2014 | Cumhurbaskanlig1 se¢imi.
27 Agustos 2014 | PPK Toplantisi
4 Eyliil 2014 ECB Toplantisi
18 Eyliil 2014 Tiirkiye, AB iiyelik hedefini destekleme stratejisini agikladi.
25 Eyliil 2014 PPK Toplantisi
2 Ekim 2014 ECB Toplantisi
23 Ekim 2014 PPK Toplantisi
6 Kasim 2014 ECB Toplantisi
20 Kasim 2014 PPK Toplantisi
Kredi Derecelendirme Kurulusu Standart & Poor's, Tiirkiye'nin
24 Kasim 2014 notunu BB+ olarak teyit etti.
1 Aralik 2014 Tiirkiye, G20 donem bagkanligini {istlendi.
4 Aralik 2014 ECB Toplantisi
24 Aralik 2014 PPK Toplantist




Tablo 19: 2015 Onemli Olaylar

59

Tarih Olaylar

20 Ocak 2015 PPK Toplantist

22 Ocak 2015 ECB Toplantisi

24 Subat 2015 PPK Toplantist

05 Mart 2015 ECB Toplantisi

17 Mart 2015 PPK Toplantist

15 Nisan 2015 ECB Toplantisi

22 Nisan 2015 PPK Toplantist

20 Mayis 2015 PPK Toplantist

03 Haziran 2015 |ECB Toplantisi

07 Haziran 2015 | Genel Se¢imleri.

23 Haziran 2015 | PPK Toplantisi

16 Temmuz 2015 | ECB Toplantisi

23 Temmuz 2015 | PPK Toplantisi

28 Temmuz 2015 | iran'dan Tiirkiye'ye dogalgaz tasiyan borudan akis kesildi.
18 Agustos 2015 | PPK Toplantisi

03 Eyliil 2015 ECB Toplantisi

22 Eylil 2015 PPK Toplantist

10 Ekim 2015 Ankara Gar1 bombali saldir1 olay1.
12 Ekim 2015 Ahmet Davutoglu Bagbakan segildi.
21 Ekim 2015 PPK Toplantist

22 Ekim 2015 ECB Toplantisi

24 Kasim 2015 | PPK Toplantist

03 Kasim 2015 | ECB Toplantisi

22 Aralik 2015 | PPK Toplantist

24 Aralik 2015 | Petrol fiyatlarinda yaganan sigrama.
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Tablo 20: 2016 Onemli Olaylar

Tarih Olaylar

19 Ocak 2016 PPK Toplantist

21 Ocak 2016 ECB Toplantisi

26 Ocak 2016 FOMC Toplantist

23 Subat 2016 PPK Toplantist

10 Mart 2016 ECB Toplantisi

15 Mart 2016 FOMC Toplantist

24 Mart 2016 PPK Toplantist

20 Nisan 2016 PPK Toplantist

21 Nisan 2016 ECB Toplantisi

26 Nisan 2016 FOMC Toplantist

02 Mayis 2016 ECB Toplantisi

24 Mayis 2016 Binali Yildirim Bagbakan oldu.

24 Mayis 2016 PPK Toplantist

14 Haziran 2016 | FOMC Toplantisi

21 Haziran 2016 | PPK Toplantisi

04 Temmuz 2016 | Ekonomik miijdeler paketi agiklandi.
15 Temmuz 2016 | Darbe Girisimi.

19 Temmuz 2016 | PPK Toplantisi

21 Temmuz 2016 | ECB Toplantisi

24 Temmuz 2016 | Tiirkiye'nin G20 tebliginde anilmasi reddedildi.
26 Temmuz 2016 | FOCM(Federal A¢ik Piyasa Komitesi Toplantist).
30 Temmuz 2016 | Askeri okullarin kapatilmasi cagrisi.
23 Agustos 2016 | PPK Toplantisi

26 Agustos 2016 | Yavuz Sultan Selim Kopriisii acilisi.
08 Eyliil 2016 ECB Toplantisi

20 Eyliil 2016 FOMC Toplantist

22 Eyliil 2016 PPK Toplantist

20 Ekim 2016 PPK(Tiirkiye Para Politikas1 Kurulu Toplantisi).
20 Ekim 2016 ECB Toplantisi

01 Kasim 2016 FOMC Toplantist

Cumbhurbaskini'nin vatandasa ellerindeki dovizleri bozdurma

02 Kasim 2016 cagrisl.

08 Kasim 2016 ECB Toplantisi

24 Kasim 2016 PPK Toplantisi

10 Kasim 2016 Cumbhurbagkani referandum 6nerisini sundu.

13 Kasim 2016 FOMC Toplantist

20 Kasim 2016 Rusya’nin Ankara Biiyiikel¢isi’ne yonelik terdr saldirisi
20 Kasim 2016 PPK Toplantist
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Tablo 21: 2017 Onemli Olaylar

Tairih Olaylar
01 Ocak 2017 Istanbul’daki bir gece kuliibiine terdr saldirisinin gergeklesmesi
19 Ocak 2017 ECB Toplantisi
24 Ocak 2017 PPK Toplantist
Kredi Derecelendirme Kurulusu S&P, Tiirkiye'nin kredi notunu
27 Ocak 2017 duragandan negatife ¢evirdi.
31 Ocak 2017 FOMC Toplantist
05 Subat 2017 Ziraat ve Borsa Istanbul Varlik Fonu'na devredildi.
09 Mart 2017 ECB Toplantisi
14 Mart 2017 FOMC Toplantist
16 Mart 2017 PPK Toplantist
17 Mart 2017 Moody's Tiirkiyenin kredi notunu duragandan negatife ¢evirdi.
01 Nisan 2017 | Japonya, Bitcoini resmi ddeme yontemi olarak kabul etti.
16 Nisan 2017 | Referandum.
26 Nisan 2017 | PPK Toplantisi
27 Nisan 2017 | ECB Toplantisi
29 Nisan 2017 | Tiirkiye Wikipedia girisini engelledi.
08 Haziran 2017 | ECB Toplantisi
13 Haziran 2017 |FOMC Toplantisi
15 Haziran 2017 | PPK Toplantisi

15 Haziran 2017

Yeni kabine iiyelerinin isimleri aciklandi.

07 Temmuz

2017 Mubhalefet partisi adalet ylirliylisiinii basladi.
17 Temmuz

2017 Olaganiistii hal 3 ay uzatildi.

20 Temmuz

2017 ECB Toplantisi

21 Temmuz

2017 Fitch Ratings Tiirkiye'nin kredi notunu bb+ seviyesini teyit etti.
27 Temmuz

2017 PPK Toplantist

07 Eyliil 2017 ECB Toplantisi

14 Eyliil 2017 PPK Toplantist

19 Eyliil 2017 FOMC Toplantist

28 Eyliil 2017

J.P. Morgan CEO’sunun Bitcoin’in dolandiricilik olduguna dair
acgiklamasi

26 Ekim 2017 PPK Toplantist
26 Ekim 2017 ECB Toplantisi
31 Ekim 2017 FOMC Toplantist
14 Kasim 2017 | PPK Toplantisi
14 Kasim 2017 | ECB Toplantisi
TCMB, TL uzlagsmali vadeli doviz satim ihalelerine
18 Kasim 2017 | baglamanmasina karar verdi.
08 Aralik 2017 | Bitcoin'in degeri 19 bin dolar1 agmasi
12 Aralik 2017 | FOMC Toplantisi
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Tablo 22: 2018 Onemli Olaylar

Tarih Olaylar

18 Ocak 2018 PPK Toplantist
25 Ocak 2018 ECB Toplantisi
30 Ocak 2018 FOMC Toplantist

05 Subat 2018

Fed baskan1 Yellen gorevini Powell'a devretti.

24 Subat 2018

Kredi Derecelendirme Kurulusu S&P Tiirkiye'nin kredi
notunu negatif olarak belirledi.

07 Mart 2018 PPK Toplantist

08 Mart 2018 ECB Toplantisi

20 Mart 2018 FOMC Toplantist

17 Nisan 2018 Iran ve Tiirkiye arasinda swap anlagmasi yapilmasi
25 Nisan 2018 PPK Toplantist

26 Nisan 2018 ECB Toplantisi

04 Mayis 2018 Muharrem ince Cumhurbaskani aday1 oldu.

05 Mayis 2018 Seker fabrikalarinin satisi.

23 Mays 2018 PPK Toplantist

07 Haziran 2018 PPK Toplantist

12 Haziran 2018 FOMC Toplantist

14 Haziran 2018 ECB Toplantisi

24 Haziran 2018 Cumbhurbaskanlig1 se¢imi.

04 Temmuz 2018 Cumhurbagkani’nin yetkileri genigletildi.

09 Temmuz 2018 Tiirkiye 12. Cumhurbagkani’nin gore baglamasi
09 Temmuz 2018 Kabine iiyeleri agiklandi.

10 Temmuz 2018 Yeni ekonomi bakani Berat Albayrak oldu.

13 Temmuz 2018

Kredi Derecelendirme Kurumu Fitch Tiirkiye kredi notunu
negatif olarak acikladi.

15 Temmuz 2018

Cumhurbagkanlig1 yeni kararnameleri yayinlandi.

23 Temmuz 2018 PPK Toplantist

26 Temmuz 2018 ECB Toplantisi

30 Temmuz 2018 FOMC Toplantist

03 Agustos 2018 Cumhurbagkani 100 giinliik icraat programini tanitti.
10 Agustos 2018 Berat Albayrak Yeni Ekonomi Programim agikladi.

13 Agustos 2018

Wall Street’te TL'nin deger kaybettigine dair haber yapilmasi

T.C. Ekonomi Bakan1 Berat Albayrak ve Cumhurbaskani'nin

14 Agustos 2018 Dolar boykotu.
Kredi derecelendirme kurulusu Moody'in TL'nin notunu
17 Agustos 2018 ba3(negatif) diisiirdii.
31 Agustos 2018 Konkordatolarm ilani.
13 Eyliil 2018 PPK Toplantist
13 Eyliil 2018 ECB Toplantisi
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Tablo 22: (devami)

Cumbhurbaskani ¢ift haneli enflasyon nedeniyle hiikiimet
14 Eylil 2018 harcamalarini kisacag agiklamasi.
19 Eyliil 2018 Yabancilar, vatandaglar i¢in yatirim seviyesini diislirdii.
25 Eyliil 2018 FOMC Toplantist

T.C. Ekonomi Bakani Berat Albayrak enflasyonla topyekiin
09 Ekim 2018 miicadele programini agikladi.
12 Ekim 2018 Rahip Brunson serbest birakildi.
23 Ekim 2018 Yunanistan/Tiirkiye deniz sinir1 sorunu.

T.C. Ekonomi Bakan1 Berat Albayrak 2019 biit¢e planini
23 Ekim 2018 acikladi.
25 Ekim 2018 PPK Toplantist
25 Ekim 2018 ECB Toplantisi
07 Kasim 2018 FOMC Toplantisi
13 Kasim 2018 ECB Toplantisi
13 Aralik 2018 PPK Toplantist
18 Aralik 2018 FOMC Toplantist




64

Tablo 23: 2019 Onemli Olaylar

Tarih Olaylar

16 Ocak 2019 PPK Toplantist
24 Ocak 2019 ECB Toplantisi
29 Ocak 2019 FOMC Toplantist
6 Mart 2019 PPK Toplantist

7 Mart 2019 ECB Toplantisi

13 Mart 2019

AB parlamentosu Tiirkiye'nin liyelik miizakerelerini durdurmasi
yoniinde ¢agrida bulundu.

19 Mart 2019 FOMC Toplantist
20 Mart 2019 Denizli depremi.
29 Mart 2019 Cumhurbagkani'nin Ayasofya Karari.
10 Nisan 2019 ECB Toplantisi
T.C. Ekonomi Bakani Berat Albayrak Yeni Ekonomi Programi
10 Nisan 2019 Dontigiimii Adimlar1 Basin Toplantisi.
23 Nisan 2019 Muhalefet partilerinin yerel yonetim secimlerine itiraz etmesi
25 Nisan 2019 PPK Toplantist
30 Nisan 2019 FOMC Toplantist
6 Mayis 2019 ECB Toplantisi

23 Mayis 2019

T.C. Ekonomi Bakan1 Berat Albayrak Ivme Finansman Paketi
Acgiklamasi.

12 Haziran 2019

PPK Toplantist

15 Haziran 2019

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirkiye'nin notunu
ba3'ten bl'e diisiirdii.

18 Haziran 2019 | FOMC Toplantisi

23 Haziran 2019 | Guaido kendini Venezuela devlet bagkani ilan etti.
25 Temmuz 2019 | PPK Toplantisi

25 Temmuz 2019 | ECB Toplantisi

30 Temmuz 2019 | FOMC Toplantisi

22 Agustos 2019 | ABD'den Cin'e vergi yaptirimi agiklamasi.

12 Eyliil 2019 PPK Toplantist

12 Eyliil 2019 ECB Toplantisi

17 Eyliil 2019 FOMC Toplantist

T.C. Ekonomi Bakani Berat Albayrak Yeni Ekonomi Programini

30 Eyliil 2019 acikladi.

9 Ekim 2019 Cin'den ABD'ye vergi misillemesi agiklamasi.

10 Ekim 2019 Ekrem Imamoglu Istanbul belediye baskani secildi.
24 Ekim 2019 PPK Toplantist

24 Ekim 2019 ECB Toplantisi

24 Ekim 2019 Ingiltere Bagbakami Johnson, Brexit siirecini agikladi.
29 Ekim 2019 FOMC Toplantist

10 Kasim 2019 FOMC Toplantist

12 Kasim 2019 ECB Toplantisi

19 Kasim 2019 Cumhurbagkani 'nin Rusya’dan s-400 alimu ile ilgili karar1
12 Aralik 2019 PPK Toplantist

27 Aralik 2019 Tiirkiye'nin ilk elektrikli aracinin tanitimu.
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