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oz

Bu c¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'min (TCMB) kredibilitesinin
Tirkiye’ nin CDS priminin bir belirleyicisi olup olmadigr Ocak 2008-Aralik 2022 déonemi
icin incelenmektedir. Calismanin bulgular1 Tirkiye’nin CDS primi ile TCMB’nin
kredibilitesi arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu gostermektedir. Merkez bankasi
kredibilitesinde meydana gelen artts CDS primini disiiriirken; déviz kurunun degisim
oraninda ve enflasyon oraninda meydana gelen artiglar ise CDS primini ylikseltmektedir.
Ayrica hata diizeltme terimi, CDS primindeki bir sapmanin uzun dénem denge degerine
hizla uyarlandigini gostermektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin enflasyon beklentilerini
yonetmedeki basarisinin iilke risk primini diisiirmesi, para politikasinin kurumsal
gercevesinin bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleriyle iyilestirilmesini bir
politika 6nerisi olarak ortaya koymaktadir.
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Central Bank Credibility as A Determinant of Sovereign Risk Premium:
Evidence from Turkey

ABSTRACT

In this study, whether the credibility of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)

is a determinant of the CDS premium of Turkey or not is examined for the period of January

2008-December 2022. The findings of the study suggest that there is a long-term

relationship between Turkey’s CDS premium and the CBRT’s credibility. Increase in the

credibility of the central bank reduces the CDS premium, while increases in the rate of Keywords

change of exchange rate and inflation rate increase the CDS premium. In addition, the error CDS Premium,

correction term indicates that a deviation in the CDS premium is quickly adjusted to the ~Central Bank

long-term equilibrium value. Therefore, the fact that the central bank’s success in managing Credibility,

inflation expectations reduces the sovereign risk premium reveals the improvement of the ARDL

institutional framework of monetary policy with the principles of independence,

transparency and accountability as a policy recommendation. JEL Classification
E52, ES8, ES9.

1. Giris

Uluslararas1  yatirimeilarin ~ {ilkelerin  makroekonomik ve finansal durumlarim
degerlendirirken dikkate aldiklar1 gostergelerin basinda, kredi temerriit takasi (Credit Default
Swap; CDS) primleri gelmektedir. Ulkelerin kredi risklerinin &lgiilmesinde kullanilan iilke
CDS’leri, iilkelerin makroekonomik ve finansal kosullar1 hakkinda bilgi verdigi, geri 6dememe
risklerini (default risk) yansittig1 ve boylece risk algisinin degerlendirilmesine olanak sagladigi i¢in
iilke risk primi &l¢iitii olarak kullanilmaktadir. Ulke CDS primindeki artislar (diisiisler), ekonomide
risklerin ve buna bagh olarak fonlama maliyetlerinin yiikseldigi (diistiigli), seklinde
yorumlanmaktadir. Bu bakimdan CDS’ler iilkelerin dis bor¢clanma maliyetlerini dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla CDS primi daha yiiksek (diisiik) olan iilkelerin reel ve finansal soklar
karsisinda daha fazla kirilganlik (dayaniklilik) gosterdikleri diistiniilmektedir.

2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan iktisat yazininda CDS’lere verilen 6nemin giderek arttigi
ve bu cercevede iilke CDS’lerinin belirleyicilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alismanin yapildigi
goriilmektedir. CDS’lerin yurti¢i degiskenlerden olusan belirleyicilerini Kim vd. (2017) ve Doshi
vd. (2017) ekonomik biiyiime ve istihdam gibi reel degiskenler ile; Fung vd. (2008), Alexander &
Kaeck (2008), Chan vd. (2009), Weber (2009), Coronado vd. (2011), Belke & Gokus (2014),
Fonseca & Gottschalk (2020) hisse senedi getirileri, Liu & Morley (2012) ve Fontana & Scheicher
(2016) faiz oranit ve doviz kuru gibi finansal degiskenler ile; Ciro & De Mendonga (2015),
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Levieuge vd. (2018) ve Chansriniyom vd. (2020) merkez bankasi kredibilitesi ile; Chiaramonte &
Casu (2013) bankacilik sektoriiniin bilango hareketleri ile; Aizenman vd. (2016) ve Ho (2016) cari
islemler hesabi, dis bor¢ ve uluslararasi rezervler gibi dissal kirillganlik gostergeleri ile

acgiklamaktadirlar.

CDS’lerin belirlenmesinde yurtdist degiskenleri kullanan caligmalardan Longstaff vd.
(2007), Pan & Singleton (2007), Fender vd. (2012) Wang & Moore (2012), Ofori (2015),
Blommestein vd. (2016), Hibbert & Pavlova (2017), Park vd. (2019) ve Akgelik & Fendoglu (2019)
kiiresel risk istahi, kiiresel likidite, bulagma etkileri ve major merkez bankalarinin faiz oranlarinin
CDS’leri belirledigi bulgusuna ulasirken; Arouri vd. (2011), Hammoudeh vd. (2013) ve Lahiani
vd. (2016) ise petrol fiyatlarinin CDS’leri etkiledigi bulgusuna ulagsmislardir. Bununla birlikte
CDS’lerin belirleyicilerini iilkelerin kredi derecelendirme notlari, kredi goriintimleri ve kiiresel
haber etkileri ile agiklayan ¢alismalar icin Abid & Naifar (2006), Ismailescu & Kazemi (2010),
Afonso vd. (2011), Finnerty vd. (2013), Blau & Roseman (2014), Wengner vd. (2015), Kim vd.
(2015) ornek verilebilir.

Tiirkiye’nin CDS priminin yurti¢i belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalardan Danaci vd.
(2017), Kilc1 (2017), Kirca & Yildiz (2020) ve Giil (2020) ekonomik biiyiime ve istihdam gibi reel
degiskenlerin; Hanci (2014), Degirmenci & Pabugcu (2016), Basarir & Keten (2016), Bektur &
Malcioglu (2017), Sovbetov & Saka (2018), Topaloglu & Ege (2020), Altuntas & Ersoy (2020),
Evci (2020), Ergenc & Geng (2020) hisse senedi getirileri, doviz kuru ve faiz orani gibi finansal
degiskenlerin; Kunt & Tas (2008), Akdogan & Chadwick (2013) , Akkus vd. (2018) tahvil
getirilerinin; Y1lmaz & Unlii (2018), Sahin (2018), Kilc1 (2019), Akkus (2021) dis borg, cari agik
ve uluslararas1 rezervler gibi digsal kirilganlik gostergelerinin; Kahilogullar1 (2018), Sevil &
Unkaracalar (2020) dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirrmlarinin; Kocabiyik & Alptiirk
(2020) ekonomik giiven endeksinin; Giin vd. (2016) ve Abioglu vd. (2021) politik risklerin
Tirkiye’nin CDS primini belirledigi bulgusuna ulagmiglardir. Aksoylu & Gormiis (2018), Varlik
& Varlik (2017), Ekinci & Ekinci (2020), Tirkiye’nin CDS priminin kiiresel risk istahindan
etkilendigi sonucuna ulasirlarken; Kaya vd. (2015), iskenderoglu & Balat (2018) Alptiirk vd.
(2021), Saritas vd. (2021) ise, Tiirkiye’nin CDS priminin kredi derecelendirme notlarindan ve kredi

goriiniimiinden etkilendigini gosteren ¢alismalar yapmislardir.
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Yukarida aciklanan c¢alismalardan farkli olarak bu c¢alismada merkez bankasi
kredibilitesinin, iilke riskinin bir belirleyicisi olup olmadig1 Tiirkiye i¢in incelenmektedir. Bu
noktadan hareketle calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) kredibilitesinin
Tirkiye’nin CDS priminin bir belirleyicisi olup olmadigi sorusunun yaniti aranmaktadir. Calisma,

s0z konusu iliskiyi Tiirkiye 6zelinde inceleyen ilk ¢caligmadir.

Calismada tilke risk primi ile merkez bankasi kredibilitesi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in
Pesaran & Pesaran (1997), Pesaran & Smith (1998), Pesaran & Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag
Model; ARDL) kullanilmaktadir. ARDL modelinin kullanilmasinin nedenleri; serilerin aym
derecede duragan olmalarini gerektirmeden es biitiinlesme iliskisinin varligini incelemeye olanak
saglamasi, farkli derecede biitiinlesik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tahmin
edilebilmesi ve gozlem sayis1 siirli olsa bile daha etkin sonuglar iiretebilmesidir. Dolayisiyla

ARDL modeli, ¢calismanin amacini test etmek agisindan uygunluk gostermektedir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Girisi takip eden ikinci boliimde merkez bankasi
kredibilitesi kavram1 ve merkez bankasi kredibilite dl¢iitleri agiklanmaktadir. Ardindan ¢alismaya
konu olan donemde Tiirkiye’nin lilke risk primi ile merkez bankasi kredibilitesi dlgiitleri arasindaki
iliski gosterilmektedir. Ugiincii boliimde calismada kullanilan veri seti tanitilmaktadir. Dérdiincii
boliimde ¢alismada kullanilan model agiklanmakta ve elde edilen bulgular sunulmaktadir. Sonug

boliimiinde ¢alisma 6zetlenmektedir.
2. Merkez Bankasi Kredibilite Endeksi — Kredibilite CDS Iliskisi —

Merkez bankas1 kredibilitesi, ge¢gmiste ve su anda uygulanan para politikalarina ve para
politikalarindaki degisikliklere duyulan giiven (Brunner, 1983: 36; Cukierman, 1986:6), merkez
bankalarinin hedeflerine, hedeflerine ulagsma kabiliyetlerine, kararliliklarina ve aldiklar kararlarin
tutarliligina duyulan giiven (Blinder, 1999: 64-65; De Mendonga & Tiberto, 2017: 196; Minella
vd., 2003: 1025; Montes, 2009: 675; Perrier & Amano, 2000: 11) ve 6zel iktisadi karar birimlerinin
enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefleri dogrultusunda yonetilebilme basaris1 (Bordo &
Siklos, 2015: 1-2; Demertzis vd., 2012: 2; Drazen & Masson, 1994: 735; Lee & Kim, 2019: 3;
Lyziak vd., 2007: 126; Potter & Smets, 2019: 85) ¢ercevesinde tanimlanmaktadir. Bu noktadan
hareketle Agénor & Taylor (1992: 547) ve Svensson (2000: 22; 2011: 87), merkez bankasi

kredibilitesini, 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon hedefine inandiklar1 ve orta-uzun vadeli
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enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon hedefine ¢ipalandigi bir durum olarak

tanimlamaktadirlar.

Merkez bankasi kredibilitesinin  6l¢iimii  i¢in  yapilan c¢aligmalar iki grupta
siniflandirilmaktadir (Levieuge vd., 2018: 6). Bomfim & Rudebusch (2000)’un metodolojisine
dayanarak 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin tahminine odaklanan ¢aligmalar
(Lyziak vd., 2007; Demertzis vd., 2009), enflasyon beklentilerini cari donem enflasyon hedefi ve
gecmis enflasyon oranlarmin agirhikli ortalamasi ile tahmin etmektedirler.! lkinci gruptaki
caligmalar ise merkez bankasi kredibilitesinin diizeyini, kredibiliteyi belirledigi diistiniilen
seffaflik, hesap verebilirlik, merkez bankas1 bagimsizlig1 ve kamu borcu gibi degiskenlerin belirli
bir agirlikla ¢arpilip toplanmasi yoluyla (Lyziak vd., 2007: 130-135) veya anket bazli enflasyon
beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki kredibilite boslugunun
hesaplanmasi? yoluyla dlgmektedirler (Cecchetti & Krause, 2002; De Mendonga, 2007; De
Mendonga & De Guimaraes e Souza, 2009; Siscti, 2002;* Varlik & Daglaroglu, 2021).

Bu ¢aligmada s6z konusu yontemler i¢inde anket bazli enflasyon beklentileri ile merkez
bankasinin enflasyon hedefi arasindaki kredibilite boslugunun hesaplanmasina dayanan 6l¢iim
yaklasimia yer verilmektedir. Tablo 1°’de anket bazli yontem kullanilarak olusturulan farkli
endekslerde kredibilite diizeyinin nasil 6l¢iildiigii ve kredibilite diizeyinin nasil degerlendirildigi

karsilastirmali olarak gdsterilmektedir.

Kredibilite formiillerin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerin sembolleri sdyledir:
E (1), 6zel iktisadi karar birimlerinin gelecek 12 aylik donem i¢in medyan enflasyon beklentilerini;
nT, merkez bankasmin enflasyon hedefini; 7}, ,,, merkez bankasinin enflasyon hedefine ait
belirsizlik araligmin iist stirmi; 72, belirsizlik araligmm alt smirmi ve ¥, merkez bankasinin

her yila ait ilk enflasyon raporunda kamuoyuna agikladigi enflasyon tahminini gostermektedir.

! Bu ydntemde merkez bankas1 kredibilitesinin diizeyi 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon hedefine verdikleri
agirlik tarafindan belirlenmektedir. Ozel iktisadi karar birimlerinin enflasyon hedefine verdikleri agirlik ne kadar
biiyiik olursa, ge¢mis donemlerdeki enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasma verdikleri agirlik o kadar kiigiik
olacagi i¢in, enflasyon beklentileri merkez bankasinin enflasyon hedefine o kadar yakinsayacak ve kredibilite diizeyi
yiikselecektir.

2 Kredibilite boslugu, 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi
arasindaki farki gostermektedir (Chansriniyom vd., 2020: 4).

3 Normalize edilmedigi igin Sisct (2002) tarafindan gelistirilen merkez bankasi kredibilite endeksi inceleme diginda
tutulmustur.
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Tablo 1’de yer alan tiim endeksler normalize edilmislerdir. Bu nedenle O ile 1 arasinda degisen
degerler almaktadirlar [0,1].* Buna gére endeksler tam kredibilite durumunda 1 degerini, tam
olmayan kredibilite durumunda 0 degerini almakta ve eksik kredibilite durumunda 0 ile 1 arasinda
gerceklesmektedir. Endeksler 1’e yaklasirken (0’a yaklasirken) merkez bankasi kredibilitesi
yiikselmektedir (diismektedir).

Tablo 1

Merkez Bankasi Kredibilite Endeksleri

Endeks Kredibilite Diizeyi Kosul Diizey / Formiil
Tam Kredibilite E(m) <na” 1
. . o - E(m) —nT
Cecchetti & Krause | Eksik Kredibilite ' < E(r) < %20 1—- =2
(2002) 02—n"
Tam Olmayan Kredibilite E(m) = %20 0
Tam Kredibilite E(n) =n" 1
De Mendonga . - T 7 E(n) —nT
(2007) Eksik Kredibilite Tmin < E(TT) < Ty il= —F T
Tam Olmayan Kredibilite E(m)=nl, VE@ <nl. 0
Tam Kredibilite nl. <E(m) < mla, 1
. [ T E(T[) - n;ax
De Mendonga & Eksik Kredibilite Tmax < E(M) < %20 1- 02T
De Guimaraes e E ('n) — 1’:7‘5"
Souza (2009) Eksik Kredibilite %0 < E(m) < mhiy 1-—7"=
“Tmin
Tam Olmayan Kredibilite E(m) = %20 VvV E(m) < %0 0
Tam Kredibilite n’ = E(m) = nf < %10 1
Tam Kredibilite T <E(n) <nf < %10 1
Tam Kredibilite nf <E(m) < n’ < %10 1
_ . F
Varlik & Eksik Kredibilite 7T < E(r) < %10 B
Daglaroglu (2021) 0.1 —xF
E(m) —nl,
[Elhetls [Kreet e %0 < E () 1- M
“Tmin
Tam Olmayan Kredibilite E(r) = %10 V E(m) < %0 0

Kaynak. Varlik & Daglaroglu (2021: 264).

Tablo 1°de gosterilen kredibilite dlgiitleri 6zel iktisadi karar birimlerinin gelecek 12 aylik
donem i¢in medyan enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki farkin
hesaplanmasina dayanmaktadirlar. S6z konusu oOlgiitler arasindaki temel farklilik, endeksler
olusturulurken enflasyona gosterilen toleransin diizeyine bagl olarak kredibilite kosullarinin kati

ya da daha esnek yorumlanmasidir. Buna gore tam kredibilite ve tam olmayan kredibilite durumunu

4 Normalizasyon islemi bir serinin tek bir diizen i¢inde degerlendirilebilmesi igin sayilarmin 0 ile 1 arasinda yeniden
6lgeklendirilmesidir. Normalizasyon iglemleri; vektdr normalizasyonu, dogrusal normalizasyon ve monoton olmayan
normalizasyon olmak iizere ii¢ farkli sekilde yapilmaktadir (Ozdagoglu, 2013:246). Merkez bankasi kredibilitesi igin
yapilan endeksleme hesaplamalarinda, min-maks yontemine dayanan dogrusal normalizasyon islemi uygulanmaktadir.
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en esnek degerlendiren endeks De Mendonga & De Guimaraes e Souza (2009) tarafindan
gelistirilen merkez bankasi kredibilite endeksidir. Ciinkii bu endekste tam kredibilite, beklenen
enflasyon oraninin enflasyon hedefine ait belirsizlik araliginin st ve alt sinirlar1 arasinda
kalmasiyla; tam olmayan kredibilite ise, beklenen enflasyon oraninin %20 gibi yiiksek bir
enflasyon oranina biiyiik esit olmasiyla veya deflasyon durumunun ortaya ¢ikmasiyla
aciklanmaktadir. Tam kredibilite ve tam olmayan kredibilite durumlarint en kat1 degerlendiren
endeks De Mendonga (2007) tarafindan gelistirilen merkez bankasi kredibilite endeksidir. Bu
endekse gore tam kredibilite kosulu icin beklenen enflasyon orani hedeflenen enflasyon oranina
esit olmalidir. Tam olmayan kredibilite ise beklenen enflasyon oraninin enflasyon hedefine ait
belirsizlik araliginin {ist sinirina biiyiik esit olmasi veya belirsizlik araliginin alt sinirina kii¢iik esit
olmasi durumlarinda gerceklesmektedir. Eksik kredibilite durumunu en esnek degerlendiren
endeksler sirasiyla Cecchetti & Krause (2002) ve De Mendonga & De Guimaraes e Souza (2009)
merkez bankasi kredibilite endeksleridir. Ciinkii her iki endekste de eksik kredibilite kosulu i¢in,
beklenen enflasyon oraninin daha genis bir aralikta yer almasina tolerans gosterilmektedir. Varlik
& Daglaroglu (2021) tarafindan gelistirilen merkez bankasi kredibilite endeksinde ise, merkez
bankasinin enflasyon hedefinin yan1 sira enflasyon tahminlerine de yer verilmektedir. Enflasyon
orant i¢in belirlenen esik degerin %10 olmasi nedeniyle tam kredibilite kosuluna sinirli bir esneklik
gosterilmekte; eksik kredibilite ve tam olmayan kredibilite kosullar1 ise Cecchetti & Krause (2002)
ve De Mendonga & De Guimaraes e Souza (2009) merkez bankasi kredibilite endekslerinden daha
kat1 bir bigimde degerlendirilmektedir. Bununla birlikte Varlik & Daglaroglu (2021) merkez
bankasi kredibilite endeksinin, formiilasyonundan dolay1 diger endekslerden daha dinamik bir

bicimde hareket ettigi goriilmektedir.

Sekil 1°de Tirkiye’nin CDS primi ile caligmada incelenen kredibilite endeksleri
gosterilmektedir. Tiirkiye’nin CDS primi 2018 yilina kadar gorece yatay bir aralikta hareket
etmistir. Tirkiye’nin aylik ortalama CDS primi Ocak 2008 — Aralik 2017 déneminde en yiiksek
520 bp (Kasim 2008), en diisiik 117 bp (Nisan 2013) ve donem ortalamasi olarak 223 bp
gerceklesmistir. Bu donemde beklenen enflasyon oraninin %10’un altinda gergeklesmesine bagh
olarak kredibilite endekslerinin 1 ile 0.6 puan arasinda yatay bir aralikta seyrettigi, ilimli bir diisiis

egilimine girdigi, ancak siddetli bir kredibilite kaybinin olmadig1 goriilmektedir.
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2018 yilindan itibaren bir yandan Tiirkiye’nin CDS primi belirgin bir yiikselis egilimine
girerken, diger yandan merkez bankasi kredibilitesinin hizla diistiigli dikkat ¢ekmektedir. Ocak
2018 — Aralik 2022 doneminde aylik ortalama CDS primi en yiiksek 865 bp (Temmuz 2022), en
disiik 164 bp (Ocak 2018) olarak gerceklesmis ve ortalama CDS primi 441 bp diizeyine
ylkselmistir. Merkez bankasi kredibilitesindeki diislis 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren
hizlanmaya baslamistir. Cecchetti & Krause (2002) ve De Mendonga ve De Guimaraes e Souza
(2009) merkez bankasi kredibilite endekslerine gore kredibilite kaybi1 2018 yilinin ikinci yarisindan
2019 yilinin son ¢eyregine kadar devam etmis ve ardindan bu endeksler yeniden yiikselis egilimine
girmistir. Varlik & Daglaroglu (2021) merkez bankasi kredibilite endeksi i¢in yapilan hesaplamaya
gore kredibilite kayb1 2017 yilinin son geyreginden itibaren hizlanmig ve Mayis 2018-Ocak 2020
doneminde tam kredibilite kayb1 yasanmistir. Ocak-Agustos 2020 tarihleri arasinda kisa bir siire
icin eksik kredibilite siireci gozlemlenmistir. Eyliil 2020°den gilinlimiize tam kredibilite

kayiplarinin devam ettigi goriilmektedir.
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--x-- De Mendonga (2007)

————— De Mendonga & De Guimaraes e Souza (2009)
Varlk & Daglaroglu (2021)

——CDS

Sekil 1. Tirkiye’nin CDS Primi ve TCMB Kredibilite Endeksleri. (Tiirkiye’nin bes yillik CDS
primi logaritmasi alinarak sag dikey eksende gosterilmektedir. Kredibilite endeksleri sol dikey
eksende gosterilmektedir. CDS degiskeni Thomson Reuters Data Stream veri tabanindan elde
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edilmektedir. Kredibilite endeksleri TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemindeki Piyasa
Katilimecilari  Anketi  Tammsal Istatistiklerinden  yararlanilarak  yazarlar  tarafindan
hesaplanmaktadir.)

3. Veri Seti

Tahmin edilen ARDL Modelinin bagimli degiskeni, Tirkiye’nin iilke risk primidir.
Tirkiye’nin iilke risk primi i¢in bes yillik CDS primi logaritmasi alinarak kullanilmaktadir.

Bagimsiz degiskenler; merkez bankasi kredibilite endeksi, doviz kuru ve enflasyon oranidir.

Calismada alternatif kosullar i¢in kredibilite gelismelerini agiklamasi ve enflasyon orani
icin kullanilan esik degerin gelismekte olan iilke merkez bankalarinin kredibilitesinin
degerlendirilmesine daha uygun olmasi nedeniyle, Varlik & Daglaroglu (2021) tarafindan
gelistirilen merkez bankasi kredibilite endeksinin kullanilmasina karar verilmistir. Soyle ki;
Tiirkiye ekonomisinde yillik TUFE enflasyon oraninin ve 12 ay sonrasmin yillik TUFE enflasyon
beklentilerinin medyan degerinin merkez bankasimin enflasyon hedefine ait belirsizlik araligi
icinde kalma basarisi, enflasyon tahminine ait belirsizlik araligi i¢cinde kalma basarisindan daha
azdir.° Dolayisiyla enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentilerini ¢ipalamak konusunda
inandiriciligr kayboldugu i¢in, merkez bankasinin enflasyon hedefinin yani sira, ilgili yilin ilk
enflasyon raporunda kamuoyuna duyurulan yilsonu enflasyon tahmini, bir ara hedef olarak
hesaplamaya dahil edilmektedir.® Ote yandan c¢ift haneli enflasyon oranlari ge¢miste yiiksek
enflasyon deneyimi yasayan ve enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten sonra enflasyon
oranlarin1 tek haneli diizeylere diisiiren Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon
dinamikleri a¢isindan olumsuz bir psikolojik diizey olarak algilanmaktadir.” Bu durum dikkate
alarak enflasyon oram i¢in kullanilan esik deger %10 olarak belirlenmislerdir. Dolayisiyla
kredibilite Olgiitli olusturulurken %10 orami adeta bir iist sinir olarak kullanilmaktadir. Merkez

bankasinin enflasyon tahmini %10’a yaklasirken, enflasyon tahminine ait belirsizlik araliginin tist

> Enflasyon oraninin enflasyon hedefine ait belirsizlik aralig1 iginde kalma bagarisi %12.7°dir. Buna kargin enflasyon
oraninin enflasyon tahminine ait belirsizlik aralig1 icinde kalma basarisi ise %22.2 olarak gergeklesmektedir. Beklenen
enflasyon oraninin enflasyon hedefine ait belirsizlik aralig1 icinde kalma basaris1 %44.4’tiir. Buna karsin beklenen
enflasyon oraninin enflasyon tahminine ait belirsizlik araligi icinde kalma basaris1 %72.7’ye yiikselmektedir (Varlik
& Daglaroglu, 2021: 262).

& TCMB gergeklesen enflasyonun yiiksek ve oynak bir seyir izlemesi nedeniyle, beklentilerin ¢ipalanmasi konusunda
basarisiz olundugunu ve enflasyonun atalet kazandigini belirtmekte ve bu nedenle enflasyon tahminlerinin enflasyon
beklentilerine bir referans olusturacagini vurgulamaktadir (TCMB, 2020a: 5; 2020b: 3).

7 International Monetary Fund [IMF] (2018: 118-119), gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ift haneli enflasyon oranlarini
fiyat gelismeleri agisindan tehlikeli bir esik diizey olarak kabul etmektedir.
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siirmin %10’u agma olasilig1 artmaktadir. Bu sayede kredibilite dlgiitii olusturulurken enflasyona
daha az tolerans gosterilecegi icin, kredibilite gelismeleri daha dogru bir bicimde
yorumlanabilecektir (Varlik & Daglaroglu, 2021). Calismada merkez bankas1 kredibilite endeksi

kisaca CI kisaltmasi ile gosterilmekte ve diizey olarak kullanilmaktadir.

Doéviz kuru degiskeni i¢in USD/TRY satis kurunun degisim orani kullanilmaktadir. Bunun
icin USD/TRY satis kurunun logaritmasinin birinci farki alinmaktadir. Doviz kurunun degisim
orant FX simgesi ile gosterilmektedir. Yillik enflasyon orami degiskeni igin, tiiketici fiyat
endeksinin logaritmasinin 12 aylik farki kullanilmaktadir. S6z konusu degisken INF simgesi ile
gosterilmektedir. Kiiresel risk istahi, CDS primini etkileyen degiskenlerden biri olarak kabul
edilmektedir (Fontana & Scheicher, 2016; Huh & Kim 2021).® VIX endeksi kiiresel risk istahini
(Bekaert & Hoerova, 2014; Jaramillo & Weber, 2013; Mallick vd., 2017; Rey, 2015), kiiresel risk
primini (Brana ve Prat, 2016; IMF 2013; Matsumoto, 2011), kiiresel piyasa belirsizliklerini
(Gonzales-Hermosillo & Hesse, 2009) ve kiiresel finansal stresi (Adler & Tovar, 2012; Carricre-
Swallow & Céspedes, 2013) agiklamak i¢in kullanilan bir degiskendir. Bununla birlikte VIX
endeksi kiiresel finansal ¢cevrimleri agiklamakta kullanilmaktadir (Rey, 2015; Akdi vd., 2020). Bu
nedenle ¢alismada VIX endeksinin, sabitlenmis regresérde (fixed regressor) logaritmik olarak

kullanilmasina karar verilmistir.

Calisma Ocak 2008 — Aralik 2022 donemini kapsamaktadir. Donem aralig1 segilirken veri
setinin uygunlugu dikkate alinmaktadir. Calismada aylik veriler kullanilmaktadir. Tiirkiye nin bes
yillik CDS primine Thomson Reuters Data Stream veri tabanindan, USD/TRY d6viz kuruna ve
TUFE endeksine TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve VIX endeksine
Federal Reserve Economic Data (FRED) veri tabanindan ulasilmaktadir. Bununla birlikte CI

olusturulurken EVDS’deki Piyasa Katilimcilar1 Anketi Tanimsal Istatistiklerinden yararlanilmistir.

Calismada ARDL yonteminin kullanilmasina karar verilirken, oncelikle degiskenlerin
duraganligi sinanmaktadir. ARDL yonteminin uygulanabilmesi degiskenlerin 1(0) veya I(1)

olmalarini gerektirmektedir. Degiskenlerin 1(2) veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik olmalar1

8 Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanan ve 1993 yilindan itibaren yayinlanan VIX endeksi,
gelecek 30 giin boyunca S&P 500 endeksi igin beklenen oynakligi agiklamaktadir. VIX teki artislar (diisiisler) kiiresel
risk istahmin distiglinii -risk off mode- (arttigini-risk on mode-), yani yatirimcilarin risk algilarinin arttigin
(azaldigin1) gostermektedir. Bu nedenle VIX endeksinin arttig1 (diistiigii) donemler kiiresel finansal piyasalarda
yasanan belirsizliklerin ve piyasa risklerinin arttig1 (diistiigii) donemler olarak degerlendirilmektedir (Carr & Wu,
2009; Whaley, 2008).
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durumunda ARDL yontemi kullanilamamaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerin duragan
olup olmadiklarina karar vermek i¢in, Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philip-Perron (PP)

birim kok testleri yapilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2
Birim Kok Testleri
Degisken £ PP
Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit
Diizey -2.063 -2.814 -2.139 -2.815
CDS (0.260) (0.194) (0.229) (0.194)
Birinci Fark -12.721%%* -12.689%** -12.705%** -12.672%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Diizey -1.276 -2.282 -1.477 -2.550
Cl (0.661) (0.441) (0.543) (0.304)
Birinci Fark -10.9071*** -10.875%** -10.807*** -10.778%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Diizey -0.483%** -0.868*** -8.716%** -8.691 ***
FX (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Birinci Fark -— -— -—-- -—
Diizey 1.347 0.489 4.876 3.500
INF (0.998) (0.999) (1.000) (1.000)
Birinci Fark -3.173%* -3.571%* -6.081*** -6.5]18%**
(0.000) (0.035) (0.000) (0.000)
Diizey -3.699%** -3.712%* -3.632%** -3.659**
VIX (0.004) (0.024) (0.006) (0.028)
Birinci Fark -— -— -—-- -—

Not. *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Parantez ig¢indeki degerler
olasiliklar1 gostermektedir. Birim kok testlerinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmaktadir. ADF Testinde
maksimum gecikme uzunlugu otomatik olarak belirlenmektedir. PP Testinde Barlett Kernel Metodu kullanilmaktadir.
Bandwith Genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmektedir.

Tablo 2’den elde edilen bulgular FX ve VIX degiskenleri i¢in, birim kdk olduguna dair bos
hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerinin diizeyde duragan
oldugu bulgusuna ulasilmaktadir [I(0)]. CDS, INF ve CI degiskenleri i¢in yapilan birim kok
testlerinde, birim kok olduguna dair bos hipotez reddedilemedigi i¢in, bu degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklar1 bulgusu elde edilmektedir [I(1)]. Ancak s6z konusu degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla calismada kullanilan
degiskenlerin ayni dereceden duragan olmamalart ve I(2) ozelligi gostermemeleri, ARDL

yaklasiminin kullanilmasina olanak saglamaktadir.
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4. Model ve Ampirik Bulgular

Es biitiinlesme testleri degiskenlerin birbiriyle olan uzun doénemli iliskilerini analiz
etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskileri incelemek i¢in artiklara dayanan Engle-
Granger (1987), en ¢ok benzerlik yontemine dayanan Johansen (1988; 1991) ve Johansen-Juselius
(1990) es biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Bu testlerinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin

duraganlik derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir (Pesaran vd., 2001).

Peseran & Peseran (1997), Peseran & Smith (1998), Peseran & Shin (1999) ve Peseran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modelde (Autoregressive
Distributed Lag Model; ARDL) serilerin ayni derecede duragan olmalari gerekmeden, es
biitiinlesme iligkisinin varlig1 incelenebilmektedir. ARDL modelinde degiskenler farkli derecede
biitlinlesik olmalarina ragmen, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski tahmin edilebilmektedir
[I(2) olmadig1 siirece]. Bununla birlikte ARDL modeli, gozlem sayisinin ve araliiin smirh

oldugu durumlarda daha etkin sonuglar tiretmektedir (Pesaran & Pesaran, 1997).

Calismada olusturulan ARDL modelinin sinir testi (1) numarali esitlikte gosterilmektedir.
Burada A sembolii degiskenlerin birinci farklarini ifade etmektedir. &, hata terimleri vektoriini
gostermektedir. a; ... .... o, modelin kisa donem dinamiklerini, f; ... .... 5, ise modelin uzun dénem

katsayilarin1 yansitmaktadir.

m m m
ACDSt = (X0+50V1Xt + Z ali(CDS)t_i + Z azi(CI)t_l- + Z 0(3i(FX)t_l-
i=1 i=0 i=0

m
1)
£ @uUNF) i + BiCDSy i+ BoCleos + BaFXe + BuINF,_

=0

+ &

Modelde degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin varligin1 saptayabilmek i¢in F-
istatistigi  kullanilmaktadir. Bu amacla F-istatistigi hesaplanarak Pesaran vd. (2001)’nin
caligmasindaki alt ve iist smir kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. F-istatistigi {ist sinir
degerden biiyiik ise bos hipotez reddedilmektedir; degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin
oldugu reddedilememektedir. F-istatistigi alt sinir degerden kiigilk ise bos hipotez

reddedilememektedir; degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugu reddedilmektedir. F-
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istatistigi alt ve tist sinir degerler arasinda oldugunda, degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi

hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir.

Calismada degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin varligimi test etmek i¢in (1)
numarali esitlik en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra, gecikmeli degiskenlerin
katsayilarinin sifira esit oldugu (Hy:aq = a, = a3) bos (null) hipotezi, alternatif hipotez

(Hy: aq # ay # a3) ile test edilmektedir. Tablo 3’te sinir testi bulgular1 sunulmaktadir.
Tablo 3

Stnir Testi

F-istatistigi k Anlamhlik Diizeyi (%) 1(0) I(1)
28.42 3 1 4.29 5.61

5 3.23 4.35

10 2.77 3.72

Not. k, modelin bagimsiz degisken sayisini gostermektedir.

F-istatistigi i¢in belirlenen gecikme uzunlugu, AIC bilgi kriterine gore otomatik olarak
sec¢ilmistir. Uygun gecikme uzunluklart CDS i¢in 1, CI i¢in 0, FX i¢in 0 ve son olarak INF i¢in
2’dir [ARDLC(1, 0, 0, 2)]. Sinir testinden elde edilen bulgulara gore; F-istatistigi %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyleri i¢in hesaplanan st sinir kritik degerlerden daha biiyliktiir. Bu nedenle
degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigini ileri siiren bos hipotez reddedilerek,

degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.

Es biitiinlesme iliskisinin varlig1 bulunduktan sonra uzun donem iligkisi incelenmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini incelemek i¢in olusturulan ARDL modeli (2)

numarali esitlikte gosterilmektedir.

p q1 q2
ACDSt = Uy + SOVIXt + Z ali(CDS)t_l- + Z azl-(CI)t_l- + Z a3i(FX)t_l-
i=1 i=0 i=0
(2)

q3
+ Z a4i(INF)t_l- + &t
i=0

Modelin uzun dénem bulgular1 i¢cin ARDL(1, 0, 0, 2) modeli tahmin edilmektedir. Uzun

donem tahmin sonuglari Tablo 4’te sunulmaktadir. Buna gore CI degiskenine ait uzun donem
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katsay1 tahmininin negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Cl’deki %!1’lik artis, CDS’i -%0.60 oraninda diisiirmektedir. Bu bulgu merkez bankasi
kredibilitesindeki artiglarin uzun dénemde {ilke risk primini diisiirdiigiinii ortaya koymaktadir. FX
degiskenine ait uzun dénem katsay1 tahmini pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
bulunmaktadir. FX’te meydana gelen %1 ’lik artis CDS’i %0.75 oraninda artirmaktadir. Benzer
sekilde INF degiskenine ait uzun donem katsay1 tahmininin pozitif ve istatistiksel olarak %5
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. INF’de meydana gelen %1°lik artis CDS’i yaklasik
olarak %0.92 oraninda artirmaktadir. Bu bulgu doviz kurunun degisim oraninda ve enflasyon

oraninda meydana gelen artiglarin uzun dénemde tilke risk primini 6nemli Ol¢lide artirdigini

gostermektedir.
Tablo 4
Uzun Donem Sonuclart
Degisken Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasihik
CI -0.604 0.127 -4.758 0.000%**
FX 0.757 0.155 4.883 0.000%**
INF 0.918 0.396 2315 0.021%**

Not. *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
ARDL Modelinin son asamasinda degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi
incelenmektedir. Bunun i¢in hata diizeltme modeline bagvurulmaktadir. Calismada tahmin edilen

hata diizeltme modeli (3) numarali esitlikte yer almaktadir.

q1 q2

p
ACDSt = Uy + SOVIXt + Z ali(CDS)t_l- + Z azi(CI)t_l- + Z a3i(FX)t_l-
i=1 i=0 i=0
. ©)
+ Z a4 (INF);_; + AECT,_ + &

=0

(3) numarali esitlikte yer alan ECT,_4, hata diizeltme terimini gostermektedir. A katsayisi
kisa donemde ortaya ¢ikan bir dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilecegini
gostermektedir. Modelin kararliliginin saglanabilmesi, 4 < 0 ve istatistiksel olarak anlamh

olmasina baghdir.

Hata diizeltme modeline ait bulgular Tablo 5’te sunulmaktadir. Buna gére ¢alismada tahmin

edilen hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli oldugu goriilmektedir.
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A katsayis1 -0.21°dir. Bu bulgu incelenen donemde CDS degiskeninde kisa donemde meydana
gelen herhangi bir sapmanin, uzun donem denge degerine %21 uyarlanma hiziyla yaklasacagini

ifade etmektedir.

Tablo 5
Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasiik
Sabit Terim 0.875 0.119 7.350 0.000%**
A(INF) 1.868 1.126 1.658 0.099*
A(INF(-1)) 1.313 0.510 2.571 0.011**
ViX 0.109 0.027 3.984 0.000%**
ECT(-1)" -0.210 0.019 -1.076 0.000%**

ECT,_, = CDS - (—0.604 * CI + 0.757 » FX + 0.918 * INF )

Not. *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tahmin edilen ARDL modelinin uygunlugunu smamak i¢in bagvurulan diagnostik testler
Tablo 6’da sunulmaktadir. Modelde degisen varyans sorunu Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Testi kullanilarak incelenmektedir. Ilgili test istatistifine ait olasilik
degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiylik olmasi nedeni ile kalintilarin homoskedastik
oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilememekte ve sonu¢ olarak tahmin edilen ARDL
modelinde degisen varyans sorunu oldugu bulgusuna ulagilmamaktadir. Modelde otokorelasyon
sorunu Breusch-Godfrey Sira Korelasyon LM Testi kullamlarak incelenmektedir. Ilgili test
istatistigine ait olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmas1 nedeni ile kalintilarin
otokorelasyona sahip olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilememekte ve sonug olarak tahmin
edilen ARDL modelinde degisen varyans sorunu oldugu bulgusuna ulasilmamaktadir. Modelin
normallik dagilimi1 Jarque-Bera Testi yapilarak incelenmektedir. Jarque-Bera Testine gore bos
hipotez olan hata terimlerinin normal dagildigi hipotezi reddedilememekte ve bdylece hata
terimlerinin normallik dagilimina uydugu bulgusuna ulagilmaktadir. Ayrica modelde herhangi bir
tanmimlama hatas1 olup olmadigi Ramsey Reset Testi kullanilarak incelenmektedir. Ilgili test
istatistigine ait olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinden biiylik olmasi nedeni ile modelde
tanimlama hatasi olmadigr bulgusuna ulagilmaktadir. Bununla birlikte tahmin edilen model
yaklasik olarak %93 oraninda kabul edilebilir bir ac¢iklama giicline sahiptir. Modelin

parametrelerinin tiimiiniin birlikte anlamliligin1 kontrol eden F-istatistiginin %1 diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak diagnostik test istatistikleri

calismada tahmin edilen modelin uygunlugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 6

Diagnostik Test Istatistikleri

Diagnostik Testler Test Istatistigi  Olasihk
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Test 1.199 0.306
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.562 0.213
Ramsey RESET Test 1.745 0.082
Jarque-Bera Normality Test 0.696 0.706
F-istatistigi 229.48 0.000
R? 0.932
Diizeltilmis R? 0.929
AlIC -1.525
DW-istatistigi 2.245

ARDL modellerinde tahmin edilen katsayilarin kararlignt CUSUM (kiimiilatif toplam) ve
CUSUMSQ?2 (kiimiilatif karelerin toplami) testleri ile degerlendirilmektedir. Katsayilara iligkin
CUSUM ve CUSUMAQ?2 testlerinin sonuglar1 Sekil 2°de gosterilmektedir. Modelin artiklarinin sinir

band1 i¢inde kalmasi nedeniyle tahmin edilen katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde kararlidir.

CUSUM Testi CUSUMQ? Testi

40 024 e
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—— CUSUM ----- 5% Significance | [— cusUMof Squares - 5% Significance

Sekil 2. Katsayilarin Kararlilig
5. Sonuc¢

Merkez bankasi kredibilitesi merkez bankasinin beklenti yonetiminin basarisini gosterdigi
icin, makroekonomik dengeleri etkileyerek iilke risk primi iizerinde belirleyici olmaktadir. Bu
calismada TCMB’nin kredibilitesinin Tiirkiye’nin CDS primi iizerindeki etkisi ARDL modeli
kullanilarak aylik verilerle Ocak 2008 — Aralik 2022 dénemi i¢in incelenmektedir.
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(Calismada merkez bankasi kredibilitesi Ol¢iitii i¢in, Varlik & Daglaroglu (2021) tarafindan
Tiirkiye ekonomisinin enflasyon dinamikleri dikkate alinarak gelistirilen merkez bankasi
kredibilite endeksi kullanilmaktadir. S6z konusu endeks hesaplanirken ilgili yilin ilk enflasyon
raporunda agiklanan yilsonu enflasyon tahmini hesaplamaya dahil edilmekte ve endeks
olusturulurken enflasyon orani i¢in belirlenen esik deger enflasyona daha az tolerans gosterilecek

sekilde belirlenmektedir.

Elde edilen bulgular Tiirkiye’nin CDS primi ile TCMB’nin kredibilitesi arasinda uzun
donemli bir iligki oldugunu gostermektedir. Merkez bankasi kredibilitesinde meydana gelen %1°1ik
artisin CDS primini -%0.60 oraninda azalttig1; doviz kurunun degisim oraninda ve enflasyon
oraninda meydana gelen %1’lik artiglarin CDS primini sirastyla %0.75 ve %0.92 oranlarinda
artirdig1 bulgusuna ulasilmaktadir. Ayrica hata diizeltme teriminin -0.21 olmasi, CDS priminde
kisa donemde meydana gelen bir sapmanin uzun dénem denge degerine %21 uyarlanma hiziyla
yaklastigin1 gostermektedir. Calismanin bulgular1 Ciro & Mendonga (2015)’nin Kolombiya

ekonomisi i¢in elde ettigi bulgularla ortiismektedir.

Merkez bankasinin enflasyon beklentilerini yonetebilme basarisinin iilke risk primini
diisiirmesi, para politikasinin kurumsal ¢ergevesinin gelistirilmesinin iilke risk primini diistirmek
icin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan hareketle bagimsizlik, seffaflik ve
hesapverebilirlik ilkelerini gelistirerek para politikasinin kurumsal ¢ercevesinin merkez bankasi
kredibilitesini artiracak sekilde tasarlanmasi, {ilke risk primini diisiirmek icin bir politika Onerisi
olarak One siiriilmektedir. Daha somut oneriler ¢er¢evesinde; enflasyon beklentilerini ¢ipalama
giicii olan daha gergekei enflasyon hedeflerinin belirlenmesi, merkez bankasi kanununun merkez
bankasi1 bagkanlarinin ve para politikasi kurulu iiyelerinin gorev siireleri devam ederken gérevden
alimmalarin1 zorlastiracak sekilde tasarlanmasi ve sozlii yonlendirme (forward guidance)

politikalarinin merkez bankasinin kredibilitesini dikkate alacak sekilde yapilmasi siralanabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Credit Default Swap (CDS) premiums are an important variable that provides information
about the macroeconomic and financial conditions of countries, reflects default risks and thus
allows the assessment of risk perception. Increases (decreases) in the CDS premium indicate that
risks in the economy and, accordingly, funding costs are rising (falling) and explain the fragility

(resilience) of countries in the face of real and financial shocks.

Central bank credibility shows the confidence of private economic agents in the ability of
central banks to achieve inflation targets and the consistency of their decisions. Central bank
credibility shows the confidence of private economic agents in the ability of central banks to
achieve inflation targets and the consistency of their decisions. In order to ensure central bank
credibility, private economic agents have to find the commitments made by the central bank to
control or keep inflation low convincing. When the credibility of central bank increases, on the one
hand, the ability of the central bank to control the inflation rate increases, and on the other hand,
the volatility of inflation rate and output level decreases, as the volatility in the policy interest rate
decreases. In this way, the central bank has the flexibility to support other objectives besides price
stability in the short term. In addition, since the credibility of the central bank shows the success
of the expectations management of the central bank, it affects the macroeconomic balances and
determines the sovereign risk premium. In economies where the credibility of the central bank is
high, the sovereign risk premium is lower because inflation expectations can be controlled. On the
contrary, when the central bank encounters a loss of credibility, macroeconomic balances
deteriorate due to the failure of expectation management, and as a result, the sovereign risk

premium increases.

Although many studies have been conducted focusing on the determinants of the sovereign
risk premium after the Global Financial Crisis, it is observed that a limited number of studies have
been conducted on the subject of central bank credibility as a determinant of the sovereign risk
premium. Unlike previous studies examining the determinants of the country risk premium for
Turkey, the original contribution of this study is that it shows that Turkey's country risk premium
can be explained by the creditworthiness developments of the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT). This reveals the originality of the study.
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The Turkish economy shows an important laboratory feature to examine the relationship
between the sovereign risk premium and the credibility of the central bank. Starting from this point,
in this study, we examined whether the credibility of the CBRT is a determinant of the CDS
premium of Turkey or not. We used monthly data for the period of January 2008-December 2022.
The period of the study was determined by taking into account the appropriateness of the data set.
We used ARDL method developed by Pesaran & Shin (1999) and Pesaran et al. (2001). The reasons
for using the ARDL method in the study are that; (i) it allows to examine the existence of a
cointegration relationship without requiring that the series are stationary at the same level, (i1) it
allows estimating the long-term relationship between variables that are integrated at different

levels, and (iii) it can produce effective results in cases where the number of observations is limited.

We determined the five-year CDS premium of Turkey as dependent variable of the ARDL
model. The central bank credibility index, developed by Varlik ve Daglaroglu (2021) taking into
account the inflation dynamics of the Turkish economy, was used for the criterion of central bank
credibility. When generating this index, besides the inflation target, the year-end inflation forecast
announced by the central bank in the first inflation report of the relevant year is taken into account,
and also the threshold value selected for the inflation rate is determined in such a way that inflation
is less tolerated. The formulation of the index in this way allows it to move more dynamically than
other indices in the literature. Thanks to this feature, the index reacts faster and earlier to
developments that cause credibility loss of the CBRT. This situation can be interpreted as the index
provides early warning signals. During the periods when volatility in the exchange rate market
intensifies and inflation rises rapidly, CBRT’s credibility loss increases and even full credibility
loss occurs. This shows that the index better explains the developments during periods of
turbulence in the Turkish financial markets. In addition, the observation of the full loss of
credibility of the CBRT Presidents on the dates when they are dismissed before their terms of office
expired reveals that the index better explains the periods when the independence of the CBRT is
damaged. On the other hand, apart from the central bank credibility, other independent variables
of the model are rate of change of exchange rate and the inflation rate. The VIX index, which shows

global risk appetite, is used as an external variable.

The findings of the bound test suggest that there is a long-term relationship between

Turkey’s CDS premium and the CBRT’s credibility. It was concluded that a 1% increase in central
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bank credibility reduces the CDS premium by 0.60%; a 1% increase in the rate of change of
exchange rate and inflation rate increases the CDS premium by 0.75% and 0.92%, respectively. In
addition, the error correction term is -0.21. This result indicates that a deviation in the CDS
premium in the short-term approaches the long-term equilibrium value with an adjusted rate of
21%. The results of the diagnostic test statistics also show the suitability of the estimated model

and the stability of the coefficients.

Therefore, the fact that the central bank’s success in managing inflation expectations
reduces the sovereign risk premium reveals that the improvement of the institutional framework of
monetary policy is necessary to reduce the sovereign risk premium. Based on this, designing the
institutional framework of monetary policy in such a way as to increase the credibility of the central
bank by improving the principles of central bank independence, transparency and accountability

can be put forward as a policy recomendation to reduce the sovereign risk premium.
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