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Tiirkiye'nin Kredi Temerriit Takasi Primlerinin Merkez Bankasi
Baskani Degisimlerine Tepkisi: Bir Olay Calismasi*

Hagmet Sarigiil**

OZET

Bu ¢alismada, Haziran 2017 — Agustos 2023 doneminde gerceklesen TCMB bagkan: degigimleri ile Tiirkiye nin kredi
temerriit takast (credit default swap — CDS) primleri arasindaki iliski incelenmistir. Ulke CDS lerinde anormal prim degisimi
ortaya ¢ikip ¢ikmadigini analiz etmek igin olay ¢alismasi yontemine basvurulmugstur. Olay dncesi ve sonrasi donemler
arasimdaki anormal prim farklary, normal dagilim gosteren serilerde bagimsiz Grneklem t—testi ve normal dagiluma uymayan
serilerde Mann—Whitney U ydntemleri ile belirlenmistir. Bulgular ilk ii¢ merkez bankast degisiminde olay oncesi ve sonrast
donemler arasinda anormal prim agisindan istatistiksel olarak anlamly iliski olmadigini ortaya koymustur. Dérdiincii baskan
degisiminde ise olay oncesi ve sonrast on giinliik donemler arasinda anormal primde azalis yoniinde istatistiksel olarak anlamli
fark oldugu belirlenmistir. Oynakligin belirlenmesinde ise genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity — GARCH) yaklasimina basvurulmustur. Olay sonrasi ve oncesi donemler
arasmdaki oynaklk farkliiklarmin tespit edilebilmesi amaciyla modellere kukla degiskenler eklenmistir. GARCH (p,q)
modellerinden elde edilen bulgular ikinci ve iigiincii merkez bankasi baskam degisimlerinde 10, 20 ve 30 giinliik olay sonrast
dénemlerin tamaminda oynaklikta artis oldugunu géstermektedir. Birinci ve dérdiincii merkez bankasi degisimlerinden sonraki
her ii¢ donemde de oynaklik azalmigtir.
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An Event Study on The Reaction of Sovereign Credit Default Swap Premiums for
Tarkiye to Central Bank Governor Removals

ABSTRACT

In this paper, the reactions of the sovereign credit default swap premiums (CDS) for Tirkiye to central bank governer
removals between June 2017 and August 2023 is examined by using event study methodologies. Independent t test for normally
distributed data and, its non—parametric alternative Mann-Whitney U test for non normal distribution are utilized to compare
the pre— and post announcement drifts in terms of abnormal severeign CDS premium changes. The findings on abnormal CDS
spread changes do not indicate statistically significant differences between the pre— and post—event periods for the first, second
and third central bank governor removals. A significant abnormal CDS spread change in the direction of decrease is revealed
between 10 days preceding and following the announcement of the fourth central bank governor removal. The volatilities are
predicted using generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) specifications. Dummy variables are
included as independent variables in regression models to capture the volatility differences between the pre— and post
announcement drifts. While the findings of GARCH (p,q) models indicate increases in volatility in all pre— and post—event
periods related to the second and third central bank governor removals, the results reveal volatility decreases after the
annoucement of the first and fourth central bank governor removals.
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1. GIRIS

Ulke kredi riski bir ekonominin soklara karsi dayanikhiligmimn 6lgiisii olarak
degerlendirilmektedir. Uluslararas1 finansmana erisim yetenegi ve bor¢glanma maliyeti de buna
bagl olarak sekilleneceginden iilke kredi riskine yonelik degerlendirmeler hem hiikiimetler
hem de yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik bilginin
azaltilip etkinlik saglanmasi ve kredi riskinin degerlendirilmesi i¢in kredi derecelendirme
kuruluglarinin verecekleri notlar dnemli kabul edilmektedir. Dis borglarint 6deyememe olasiligi
yiiksek olan iilkelerin kredi notlar1 da diisiik olacaktir. Bununla birlikte piyasa katilimcilari
kredi derecelendirme kuruluslarinin dlgmeye calistig1 kredi degerliliginin sinyali olarak CDS
primlerindeki degisimleri de izlerler. Bu nedenle iilke CDS primleri ¢ogu zaman bir
derecelendirme kurulusu gibi hareket ederler. CDS’ler alicilarina donemsel olarak ddeyecekleri
bir prim karsiliginda, referans varlikla ilgili 6nceden tanimlanmis kredi risklerinin
gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek zararlara karsit koruma saglayan bir tiir sigorta
sozlesmesidir. CDS, yatirimcilarin kredi riskini {i¢lincii bir tarafa devretmek suretiyle
yonetmelerine olanak saglar. Benzer sekilde iilke CDS’leri de bir iilkenin ¢ikartmis oldugu
yabanci para cinsinden tahviller i¢in temerriit riskine kars1 koruma saglarlar.

Genellikle tasarruf ac¢igi olan gelisen iilkeler arzu edilen biiyiime ve kalkinma
diizeylerine ulagabilmek i¢in dis finansmana gereksinim duyarlar. Diger taraftan yatirimcilar
ve kredi saglayanlarin maruz kaldiklar1 riskler fon ihtiyaci olan {ilkenin kiiresel borg
piyasalarina erisim kabiliyetini dogrudan etkilemesi nedeniyle biiylik 6nem tasimaktadir.
Temerrtit olasiligr ise CDS yayilimindan tahmin edilebilir. Bu nedenle iilke CDS primleri
uzerinde etkili olabilecek unsurlarin anlasilmasi énemlidir. Baldacci vd. (2011), Bekaert vd.
(2014) ve Benzoni vd. (2015) gibi arastirmacilarin elde ettikleri bulgular, diger cesitli
faktorlerin yani sira, yasal kurumlarin ve hiikiimetin etkinligi gibi unsurlarin da {ilke temerrQt
riski iizerinde etkili olduguna yonelik kamtlar saglamaktadir. Ilgili kurumlardan birisi olan
merkez bankasi temerriit riski tizerinde iki kanaldan etkili olabilir. Bunlardan ilki para politikas1
kararlarina iliskin belirsizliklerin olmas1 durumudur. Ikincisi ise enflasyon iizerinde etkisi olan
dolayl1 aktarim kanalidir (Montes ve de Oliveira, 2019: 417). Diger taraftan hiikiimetlerin karar
verme ufuklart se¢gim donemleri uyumlu ve genellikle kisa iken merkez bankalarininki ¢ok daha
uzundur. Bu farklilik bazen kisa vadeli basarilar i¢in uzun vadeli kazanimlarin feda edilmesi
seklinde ortaya c¢ikan bir ikilem yaratabilir. Hiikiimetler finansal sistem i¢in uzun vadede
potansiyel riskler tasiyabilecek kisa vadeli stratejilerine dayali olarak, 6zellikle para ve kredi
yaratmak olmak {izere, merkez bankalarinin islevlerine miidahale edebilirler (Acharya, 2018:
16). Bagimli bir merkez bankasi dolayl1 yollardan sorunlu kurumlara destek saglamay1 tercih
edebilir ve bu durum basta bankacilik sektorii olmak tizere finansal kurumlarin istikrarina zarar
verebilecek tehlikeleri tetikleyebilir (Hutchison ve McDill, 1999: 8). Buna karsin bagimsizlik,
daha etkin bir para politikasi siireci ve daha diisiik enflasyon oranlar1 saglanmasinin yani sira
ortaya ¢ikabilecek finansal sikintilarin diizeltilebilmesi i¢in merkez bankasinin hizli hareket
edebilmesini ve etkili kararlar almasin1 kolaylastirir. Bu nedenlerle ¢ok sayida arastirmaci
tarafindan uzun vadeli hedefleri olan merkez bankalarinin hiikiimetlerin siyasi baskilarindan
arindirilmis olmalar1 gerektigi ifade edilmektedir (Bkz. Acharya, 2018; Bernanke, 2010;
Goodhart, 2008; Klomp ve de Haan, 2009; Praet ve Nguyen, 2008).
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Merkez bankasinin politik bagimsizligmin yam sira, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) ‘‘iist diizey yoneticilerinin gorev siirelerinin, atanma, ¢alisma ve gérevden
ayrilma kurallarinin yasalarla net bir sekilde ve siyasi baskidan bagimsiz olarak belirlenmesi’’
(https://www.tcmb.gov.tr, 2023) olarak kavramsallastirdigi kurumsal bagimsizlik da son derece
onemlidir. Ancak, gelismis veya gelismekte olan iilke ayirimi olmaksizin, bircok iilkede
hiikiimetler merkez bankasi iizerinde baski kurabilmekte ve uygulanan ya da uygulanacak
politikalar konusunda catigmalara neden olabilmektedirler. Merkez bankalarinin yeterli
diizeyde bagimsizliga sahip olmadig iilkelerde hiikiimetler, kendileri ile farkli goriislere sahip
olan yetkilileri gérevden uzaklastirip benzer egilimlere sahip olanlar1 atayarak bu catigmalari
en aza indirmeyi tercih edebilmektedir. Siyasi otorite ile ideolojik baglar1 gii¢lii olan merkez
bankas1 bagkaninin yani sira, ilgili kurumda gérev yapmakta olan basta para politikas1 kurulu
tiyeleri olmak {izere diger teknokratlar gorevde kalmalarinin yalnizca uzmanliklarina veya
performanslarina degil hiikiimetin tercihlerine duyarli olmalarina da bagli olduguna kanaat
getirebilirler. Bu durum, mutlak ideolojik uyumu gerektirmese dahi, atananlarin para politikasi
kararlar1 alirken hiikiimetin kisa vadeli ¢ikarlarin1 Oncelemelerine neden olabilir (Ennser
Jedenastik, 2014: 502). Merkez bankasi baskaninin degistirilmesi 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda hiikiimetlerin alacagi en hassas kararlar arasindadir, ¢ilinkii bu ve benzeri politika
yapici kurumlar uluslararasi piyasalarla iletisimde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Santiso,
2003: 192). Merkez bankas1 bagkanlarinin siireleri tamamlanmadan 6nce gérevden alinmalart
yatirimcilarda ilgili tilkede giivenilir bir parasal ¢erceve olmadigina dair algilar olusmasina
neden olabilir, kamu ve 0zel sektoriin dis borglanmalarindaki risk primini artirabilir ve iilkeye
yonelik sermaye akimlariin hacmini diisiirebilir.

TCMB kendine 6zgii yasal statiiye sahip bir anonim sirket olmasinin yani sira 1211
sayil1 Kanun ile verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine
getiren ve kullanan bir idari otorite olarak nitelendirilmektedir. Ancak TCMB bagkaninin kisa
olarak nitelendirilebilecek bir siire olan dort yilligina Cumhurbaskani tarafindan ataniyor
olmas1 hiikiimetin agirliginin gostergesi olarak degerlendirilebilir. Diger taraftan Tiirkiye’de
2017-2023 doneminde, oncekilerin gorev siiresi heniiz dolmadan, dort merkez bankasi bagkani
atamasi gerceklesmistir. Ayn1 zaman araliginda Tiirkiye’nin ABD dolar1 cinsinden bes yillik
CDS primleri en diisiik 133 ve en yiiksek 1.083 baz puan olmak lizere genis bir aralikta
dalgalanmstir.

Literatiirde merkez bankasi baskani degisimleri ile iilke CDS primleri ile arasindaki bagi
ele alan Tirkiye odakli ampirik ¢alismaya rastlanilmamistir. Oysaki, merkez bankas1 baskani
uygulanacak para politikas1 ve kullanilabilecek para politikasi araglarina iligkin kararlarin
alinmasinda etkindir. Bu kararlarin da makroekonomik ve finansal istikrar, dolayisiyla da iilke
riski Ozerinde olumlu veya olumsuz etkiler yaratma potansiyeli vardir. TCMB bagskani
degisimleri ile tilke CDS primleri arasindaki iliskiyi olay analizi yontemiyle arastiran bu
calisma ile dncelikle ilgili boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir. Ayrica, merkez bankasinin
kurumsal bagimsizlig ile {ilke kredi temerriit riski arasindaki iliskiye yonelik elde edilecek
bulgularin politika yapicilara iilke riskinin diisiiriilmesine yonelik alacaklar1 kararlarda
yardimci olabilecegi ongoriilmektedir.

Calismanin girisi takip eden boliimiinde teorik ve kavramsal cerceve irdelenmis,
ampirik literatiir sunulmustur. Ugiincii béliimde veriler ve arastirmanin yontemi tanitilmistir.
Dordiincii boliimde sinamalar sonucu elde edilen bulgular paylasilmistir. Son béliimde sonug,
tartisma ve Oneriler yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Turkiye’de tlke CDS primlerinin g¢esitli makroekonomik ve finansal gostergelerle
iliskilerini ele alan literatiir yakin dénem ¢alismalar1 ile genislemektedir. ilgili arastirmalarda
en fazla doviz kuru degiskeninin irdelendigi ve genellikle doviz kurundaki artislarin
beraberinde Ulke CDS primlerini de artirdigi yoniinde bulgular elde edildigi goriilmektedir
(Bkz. Yilmaz ve Cetiner, 2017; Yenisu ve Yenice, 2018; Ergen¢ ve Giineren, 2020; Buz ve
Kiiclikkocaoglu, 2023). Yakin donem ¢alismalarinda Tiirkiye’nin CDS primleri ile istatistiksel
olarak anlaml iligkisi oldugu belirlenen bir diger finansal degisken faiz oranlarinin diizeyidir
(Bkz. Yenisu ve Yenice, 2018; Ergenc ve Glneren, 2020; Denli, 2022; Kandemir vd., 2022;
Buz ve Kiigiikkocaoglu, 2023). Finansal degiskenlerin yani sira makroekonomik faktorler de
iilke CDS primleriyle iligkilendirilmektedir. Tiirkiye’nin CDS primlerini etkiledigi saptanan
baslica makroekonomik degiskenlerin; enflasyon orani (Bkz. Ilikkan Ozgiir ve Celik, 2021),
ekonomik blyltme gostergeleri (Bkz. Arslan vd., 2022; Buz ve Kiigiikkocaoglu, 2023),
bor¢luluk oranlar1 (Bkz. Arslan vd., 2022; Denli, 2022; Iscanoglu Cekic ve Giiltekin, 2023) ve
cari agtk (Bkz. Sahin, 2018; Akin ve Isikli, 2020; Ilikkan Ozgiir ve Celik, 2021) oldugu
gorilmektedir.

Ulke kredi riski zerinde makroekonomik ve finansal faktdrlerin yani sira yasal
kurumlarin ve hiikiimetin etkinligi gibi lilkeye 6zgii faktorler de etkilidir. Hiikiimetin etkinligi
tilke kredi marjlarii agiklamada diger tiim yonetim gostergelerin de belirleyicilerindendir.
Yiiksek temerrtit riski tagtyan, kotii ekonomik kosullara sahip tilkelerde CDS primlerinin diizeyi
hiikiimetin etkinligi ile diisebilmektedir (Jeanneret, 2018: 230). Eichler (2014) gelisen
ekonomilere yonelik gerceklestirdigi aragtirmasinda hiikiimetin etkinliginin, siyasi istikrarin,
dizenleyici otoritenin Kkalitesinin ve hukukun istiinliigiiniin tahvil faiz oranlarindaki
degisimlerin agiklayicilari arasinda oldugunu belirlemistir. Bekaert vd. (2014) ¢aligmalarinda,
politik riskin temel unsurlarindan birisi olarak ele aldiklar1 yasal kurumlarin kalitesinin politik
risk ile faiz orani marjlar1 arasindaki negatif iligkinin ana belirleyicilerinden birisi olduguna
yonelik bulgulara ulagmiglardir.

Yasal kurumlardan birisi olan merkez bankasi iilke finansal sistemin en 6nemli ayagini
olusturmakta olup ekonominin saglikli olarak isleyebilmesi ve devletin finansal iglemlerinin
yerine getirilebilmesi acisindan kilit 6neme sahiptir. Ramlall’in (2016) arastirma sonuglarina
gore yonetisim gostergeleri, bagimsizlik, bankacilik diizenlemeleri ve denetim gibi unsurlar
merkez bankasi kalitesinin baglica belirleyicileridir. Bunlardan merkez bankas1 bagimsizlig
para politikasinda etkinlik saglanarak basarisinin artirilmasi ve fiyat istikrari hedeflerine
ulagilmasi i¢in 6n kosul olarak nitelendirilmektedir (https://www.tcmb.gov.tr, 2023). Avrupa
Merkez Bankasi ise (https://commission.europa.eu, 2023) merkez bankasi bagimsizligini
hukukun tstiinliigii agisindan bir 6lgiit olarak degerlendirmektedir. Bireylerin siyasal ve kisisel
haklar1 yasama, yiiriitme ve yargi bagimsizlifiyla; ekonomik haklar1 ise merkez bankasinin
bagimsizligl ile glivence altina alinmaktadir (Kog ve Giirsoy, 2020: 423).

Merkez bankasinin bagimsizligina yonelik kuramsal tartismalarda para politikasinin
zaman tutarsizligi sorunu 6n plana ¢ikmaktadir (Eijffinger ve de Haan, 1996: 4). Barro ve
Gordon’a gore (1983: 3) bu sorunun ¢éziimii i¢in bagta merkez bankasi ve hiikiimet olmak iizere

tiim karar alicilar para politikast kurallarina bagl kalmalidirlar. Merkez bankasi bagimsizlig
tartismalarinin yogunlastigi bir diger teori, ele aldigr konular arasinda parasal kurumlarin
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tasarimi ile para politikasinin giinliik uygulamalar1 da olan, kamu tercihi kuramidir. Bu kuramin
varsayimlarindan birisi finansal kurumlarin siyasal rejimlerin yogun baskisi altinda olmalari ve
hiiklimetin tercihleri ile uyumlu kararlar almalarinin beklenmesidir. Bu cercevede siyaset
kaynakli donemsel dalgalanmalara bagli olarak makro dongiiler ortaya ¢ikmakta, ¢oziimler
siyasetciler ve secimler tizerinden gergeklesmektedir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 49). Siyasi
iktidar degisimlerinin siklig1 ve hiikiimetlerin gorev siirelerinin kisaligi, demokratik yapidan
otoriter bir yapiya dogru yonelim ve bunu destekleyecek yasalarin varligi halinde merkez
bankas1 bagimsizliginin fiyat istikrarina yonelik para politikasi uygulamalarini zorlagtirmasi da
miimkiindiir (Cukierman, 1994; Cukierman ve Webb, 1995; Yilmaz ve Arslan, 2021).

Literatiirde ilk kez Cukierman (1994) merkez bankasinin bagimsizligini sadece yasal
Olgltlere dayali olarak degil ayni zamanda fiili kistaslara da bagl olarak degerlendirmistir.
Merkez bankasi kanunu ile bagimsizligin yasal sinirlar1 ¢izilmektedir. Fiili bagimsizlik ile de
bankanin siyasal rejim ve kamu kurumlartyla iligkilerine yonelik resmi olmayan iliskilere ve
uygulamalara dikkat g¢ekilmektedir (Ko¢ Yurtkur ve Arpag, 2020: 5). Merkez bankalari
degerlendirilirken daha ¢ok yasal bagimsizliktan hareket edilmesine karsin, gelismekte olan
ilkelerde bagimsizlik yasalar ¢cer¢evesinde tanimlanan unsurlardan farkliliklar gosterebilmekte
ve bu llkelere yonelik degerlendirmelerde merkez bankasi baskanlarinin gorev siireleri ile
politik kirilganliklar gibi unsurlar 6n plana ¢ikabilmektedir.

Bankanin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi ve hiiklimete kaynak
saglamak amaciyla emisyona gidilmemesi gerekmektedir. Baskanin atanmasinda siyasi
otoritenin roliiniin kisitlanmasi, gorev siiresinin yeterince uzun olmasi ve uygulanacak
politikalara yonelik uyusmazliklar olmasi durumunda son kararin merkez bankasi tarafindan
verilmesinin garanti altina alinmas1 merkez bankasinin bagimsizlik diizeyini artiran unsurlar
olarak kabul edilmektedir. Cukierman vd. (1992) tarafindan gercgeklestirilen yetmis iki iilkenin
merkez bankalarmma yonelik arastirmanin sonuglarina gore merkez bankasi bagkani ile
tiyelerinin gdrev slirelerinin  uzunlugu bankanin uyguladigi politikalarin = devamliligi
konusundaki giiven yaratmaktadir. Kuttner ve Posen’in (2010) on bes ililkede otuz yillik bir
donemi kapsayan arastirmasindan elde edilen bulgular piyasalarin merkez bankasina kimin
baskanlik ettigini de 6nemsediklerini ortaya koymaktadir. Siyasi otoritenin merkez bankasinin
bagimsizlik algisimm  zedeleyecek tercihleri piyasalarda olumsuz etkiler ortaya
cikartabilmektedir. Merkez bankast bagkanlariin  degisim hizinin  yiiksek olmasi
bagimsizligmin diisiikk, hiikiimete bagliligin  yiiksek olduguna dair isaret olarak
degerlendirilebilmektedir. Diger taraftan yatirnmcilar hiikiimetlerin kilit politika yapicilarin
degistirilmesini ele alma bigimine kars1 da duyarhidir (Moser ve Dreher, 2010: 1595). Merkez
bankas1 bagkani degisiklikleri ileriki donemlerde uygulanmasi muhtemel para politikalar
hakkinda isaret vermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalardaki kilit politika yapicilar
uluslararasi finansal piyasalarda giivenilirlik olusturmak i¢in ¢ok 6nemlidir. Gelismekte olan
iilkelerde genellikle tasarruf a¢ig1 sorunu s6z konusu olup yatirim ve biiylime i¢in dis kaynaga
duyulan gereksinim yiiksektir. Ayrica bu ekonomilerde siklikla dis ticaret dengesinin negatif
oldugu goriilmektedir. Giivenilir merkez bankalar1 borglarin ve agigin dongiisel 6zelliklerinin
iyilestirmesine katki saglayabilir. Diger taraftan giivenilirlik sorunlart merkez bankasinin
yeterli doviz likiditesi saglayamamasina neden olabilir. Dis kaynaklara erigim yetenegi biiyiik
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Olciide iilkenin kredi degerliligiyle iliskilidir ve kredibilitesi diisiik olan tilkelerin bor¢lanma ve
borg yenileme soklarina maruz kalmalari olasidir (Willems ve Zettelmeyer, 2022: 90).

Tiirkiye’de, birisinde merkez bankasi bagkani degisimlerinin de yer al aldigi, gesitli
bagimsizlik unsurlari ile bir dizi faktor arasindaki iligkileri ele alan iki arastirma bulundugu
gorilmistiir. Demirgil’in (2011) c¢alismasina gore TCMB’nin bagimsizlik seviyesindeki
artislar enflasyon oranlar ile biitge agiklarini azaltmakta, reel ¢ikti diizeyinin arttirilmasini
desteklemektedir. Sancar vd. (2023) olusturduklar1 endeks araciligi ile TCMB bankasi
bagimsizliginin ve uluslararasi rezervlerin Tobin Q degeri ve buna bagli olarak finansal istikrar
Uzerindeki etkilerini arastirmislardir. Yazarlar her iki bagimsiz degisken ile de finansal istikrar
arasinda pozitif yonlii iligski olduguna dair bulgular elde etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin konusu merkez bankasi1 bagskani degisimlerine iilke CDS primlerinin verdigi
tepkilerin arastirilmasidir. Bu kapsamda olay calismasi yontemine bagvurulmus, bagimli
degisken olarak ABD dolari cinsinden bes yillik {ilke CDS primleri kullanilmstir.

CDS verileri Haziran 2017 — Agustos 2023 donemindeki giinliik kapanis fiyatlarini
icermekte olup Thomson Reuters veri tabanindan elde edilmistir. Ilgili donemdeki olay
pencerelerinin belirlenmesinde kullanilan TCMB baskani degisimlerine ait bilgiler bankanin
web sitesinden alinmis, atanma tarihleri T.C. Resmi Gazete’den teyit edilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Merkez Bankasi Bagkan1 Degisimleri

Olay Bagkan Goreve Atanma Tarihi Gorevden Ayrilma Tarihi
OLY-1 Murat Uysal 06.07.2019 07.11.2020
OLY-2 Naci Agbal 07.11.2020 20.03.2021
OLY-3 Sahap Kavcioglu 20.03.2021 09.06.2023
OLY-4 Hafize Gaye Erkan 09.06.2023 -

3.1. Anormal Prim Olay Calismasi

Literatiirde genel kabul gormiis bir metodoloji bulunmamakla birlikte, finansal olay
caligmalar1 yaygin olarak; olaymn tanimlanmasi, tahmin pencerelerinin belirlenmesi, anormal
degisimlerin tespit ve analiz edilmesi olmak iizere dort asamada gerceklestirilmektedir. Giinliik
verilerin kullanildig1 aragtirmalarda olay stiresinin ise 2 ile 121 giin arasinda degistigi, tahmin
stiresinin 100 ile 300 giin arasinda belirlendigi goriilmektedir. Bu ¢alismanin anormal prime
yonelik sinamalari; olay giinii (T) olarak belirlenen merkez bankasi baskani degisim tarihi ile
olay sonras1 (OSD=T+n) ve olay 6ncesi (OOD=T-n) dénemleri ile olayn iilke CDS primleri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 varsayilan, olay 6ncesindeki doneme yonelik, tahmin
penceresini (TPC=0SD-n) kapsamaktadir (Sekil 1). Olaylar arasinda karsilastirmali analiz
yapilabilmesini teminen her bir OSD ve OOD igin 10, 20 ve 30 giin olmak iizere ii¢ ayr1 olay
penceresi olusturulmustur. TPC 250 islem giiniinii icermektedir.
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Tahmin penceresi Olav Penceresi

T3 2 T TI

Sekil 1. Anormal Prim Zaman Cizelgesi

Ulke CDS primlerindeki degisim oranlarini hesaplamak icin asagidaki esitlik
kullanilmistir.

Ve, = 2= 1)

Vt-1

vy Ve v,_q sirastyla iilke CDS primlerinin giinlik ve t-1 zamaninda kapanis
belirtmektedir.

Olay ¢alismasi yaklasiminda amag olayin ortaya ¢iktigi tarihin etrafindaki normal
degisimler olarak nitelendirilen durumdan sapmalarin incelenmesidir. Sapmalarin her iki
yonde; negatif veya pozitif olmasi miimkiindiir. Anormal degisimlerin hesaplanmasinda
ortalamaya veya piyasaya gore diizeltilmis degisim modellerine bagvurulabilmektedir. Ulke
CDS piyasasina yonelik yeterli veri olmamasi nedeniyle bu c¢alismada ortalamaya gore
diizeltilmis degisim yaklasimi tercih edilmistir. Bu kapsamda normal degisimler olarak
varsayilan tahmin penceresindeki VC’lerin ortalamasi alinmalidir (Esitlik 2).

_ VCro-1+VCro—2+- +VCro_n
n

AVC

)

Sinamalara gecilmeden 6nce olay pencerelerindeki anormal degisim degerleri (ABVC)
hesaplanmistir (Esitlik 3). Etkinin temel olarak iki kanaldan ger¢eklesmesi beklenir. Bunlardan
ilki, bagkan degisiminin merkez bankasmin bagimsizligi hakkindaki algilart olumsuz
etkilemesidir. Ikincisi, yeni merkez bankasi baskanmin para politikasina yonelik goriis ve
uygulamalarinin selefininkinden farkli olmasi durumunda piyasalarin olumlu ya da olumsuz
tepki vermesidir (Moser ve Dreher, 2010: 1590). Pozitif ABVC CDS marjlarindaki fiili
degisimin tahmin edilen degisimden daha biiyiik oldugunu, diger bir ifadeyle CDS primlerinin
olaya olumsuz tepki verdigini gostermektedir.

Bir sonraki asamada olay Oncesi ve olay sonrasi donem ABVC degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadigi bagimsiz 6rneklem t-testi ve Mann-Whitney U
testi ile smanmistir. X; — X, iki grup ortalamalar1 arasindaki fark olmak {izere bagimsiz
orneklemler igin t—testi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

t= 4% 4)

(n1—1)0%+(n2—1)0% ( 1.1 )
(n1-D+(nz-1) ny ny
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Mann-Whitney U ise t testinin parametrik olmayan karsilig1 olup normal dagilima sahip
serilerde kullanilmaktadir. Mann—Whitney U test istatistigi hesaplanirken karsilagtirilan
orneklemler bir araya getirilip biiyiikliik sirasina konulmakta ve sonrasinda siralama numarasi
(R) atanmaktadir.

nq (n1+ 1)

U1:R1_T (5)

Iki 6rneklemin ortalamalar arasinda anlamli fark olmasi durumunda kiigiik siralama
numarasina sahip degerlerin ¢ogunun bir Orneklemde, biiyiiklerin digerinde toplanmasi
beklenmektedir (Bindak, 2014: 7).

3.2. Oynakhik Farklariin Tahmini

Bagkan degisimi sonrasi ortaya ¢ikan oynakliklarin istatistiksel olarak farkli olup
olmadigimin belirlenebilmesi amaciyla, piyasa anomalilerine yonelik ampirik calismalarda
siklikla bagvurulan GARCH yontemi bu arastirmaya uyarlanmistir. Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen bu teknik, finansal zaman serilerinde zamana bagli olarak ortaya
cikabilecek oynakliklar tespit etmek amaciyla kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
modelini (Engle, 1982) genisleterek oynakligin agiklanabilmesi icin gerekli olan degisken
gereksinimini azaltmaktadir. GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

0 = Qo + Q1Ui1 + QaVf 5 + -+ QUi g + Mol + A0ty + -+ Apoi,  (6)

denklemdeki kosullu varyans (c?), t—q hata teriminin karesi ile t-p gecikmeli varyans
terimine (p kadar kosullu varyans gecikmesi ve q kadar hata karelerinin gecikme sayisi) bagl
olarak hesaplanmaktadir.

Serilerin duraganliklari ADF ve KPSS Birim kok sinamalariyla incelenmistir. Daha
sonra uygun GARCH(p,q) modelleri tespit edilmis ve ARCH etkisinin varligini belirleyebilmek
ARCH-LM testleri uygulanmistir. Son asamada OOD ile OSD arasinda anlamli oynaklik
farklarinin varligi sinanmistir. Anormal prim hesaplamalarindan farkli olarak, olay Oncesi
donemler 251 giin olarak belirlenmistir. Tahmin pencereleri, 10, 20 ve 30 giinliik olay sonrasi
donemler i¢in sirastyla 261, 271 ve 281 giindiir. Sinamalarda, esitlik 6’ya olay sonrasi ve dncesi
giinler i¢in kukla degiskenler eklenmek suretiyle olusturulan asagidaki esitlik kullanilmistir
(Esitlik 7). Kukla degiskenler, olay sonrast donemlerdeki degisken degerleri D=1, diger giinler
D=0 olacak sekilde kodlanmustir.

0F = Qo+ P1Vi1 + P07y + -+ QUi + M0fy + Ap0f 5+ + Aoty + Y D (7)
4. BULGULAR
4.1. Anormal Ulke CDS Primi Tahmin Bulgular:

Ortalamalar arasindaki anlamli farklarin belirlenmesine yonelik analizlere gecilebilmesi
icin oncelikle AVC ve ABVC hesaplamalar1 yapilmistir (Tablo 2).
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Tablo 2. Tanimsal Istatistikler

TPC OOD - ABVC OSD - ABVC
Olay n AVC Std n  Ortalama Std n  Ortalama Std
250 0,104 0,942 10 -0,112 0,023 10 -0,111 0,021
OLY-1 250 0,109 0,963 20 -0,109 0,022 20 -0,121 0,024
250 0,113 0,986 30 -0,111 0,024 30 -0,120 0,024
250 0,003 0,041 10 -0,001 0,027 10 -0,036 0,048
OLY-2 250 0,002 0,041 20 -0,003 0,025 20 -0,021 0,039
250 0,002 0,041 30 —0,005 0,024 30 -0,018 0,035
250 -0,002 0,036 10 -0,002 0,039 10 0,050 0,158
OLY-3 250 0,000 0,040 20 0,003 0,034 20 0,018 0,113
250 0,001 0,042 30 0,001 0,029 30 0,013 0,092
250 0,000 0,029 10 -0,033 0,032 10 -0,002 0,028
OLY-4 250 -0,001 0,024 20 -0,004 0,067 20 -0,001 0,021
250 -0,001 0,024 30 -0,003 0,055 30 —0,005 0,023

TPC, OOD ve OSD sirasiyla tahmin, olay dncesi ve olay sonras1 dénemleri ifade etmektedir.
AVC CDS primlerinin giinlik ve t-1 zamaninda kapanis degerleri farklarinin ortalamasidir.
ABVC anormal CDS prim degerleri, n gozlem sayisi ve std standard sapma degeridir.

Sonraki asamada degisken gruplarinin normal dagilim gosterip goOstermedigi
incelenmistir. Otuzdan kiigiik 6rneklemler i¢in Shapiro—Wilk, Ustlindekilerde Kolmogorov-
Smirnov sinamalar1 kullanilmis, elde bulgular Tablo 3’te paylasiimistir.

Tablo 3. Prim Normallik Smnamalari

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov

Olay n Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
OLY-1 10+10=20 0,982 0,954 - -
OLY-1 20+20=40 - - 0,105 0,327
OLY-1 30 +30 =60 - - 0,072 0,622
OLY-2 10+10=20 0,901** 0,043 - -
OLY-2 20+20=40 - - 0,119 0,165
OLY-2 30 + 30 =60 - - 0,082 0,397
OLY-3 10+10=20 0,496* 0,000 - -
OLY-3 20+20=40 - - 0,294* 0,000
OLY-3 30+30=60 - - 0,286* 0,000
OLY—4 10+10=20 0,982 0,955 - -
OLY—4 20+20=40 - - 0,211* 0,000
OLY—4 30+30=60 - - 0,201* 0,000

* ve ** isaretleri test istatistiklerinin sirastyla 0,01 ve 0,05 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Bir sonraki asamada olay oncesi ve sonrast donemler arasindaki farkliliklar; normal
dagilim gosteren serilerde bagimsiz 6rneklem t—testi ve normal dagilima uymayan serilerde
Mann-Whitney U simamasi ile incelenmistir (Tablo 4). Ulke CDS primlerinde OOD ve OSD
arasinda anormal prim agisindan farklilik olup olmadig ilgili sinamalardan elde edilen olasilik
degerlerine dayali olarak analiz edilmistir. Olayin etkilerinin ne yonde gergeklestigine ise Tablo
2’de sunulan OOD ve OSD ortalamalarina bakilarak karar verilmistir.
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Tablo 4. Anormal Prim t-test ve Mann—Whitney U Sinamalari

t—test Mann-Whitney U
Olay Pencere Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
00D=10, 0SD=10 -0,062 0,951 - -
OLY-1 00D=20, 0SD=20 1,568 0,125 - -
00D=30, 0SD=30 1,460 0,150 - -
00D=10, OSD=10 1,971 0,064 - -
OLY-2 00D=20, 0SD=20 1,719 0,094 - -
00D=30, 0SD=30 1,678 0,099 - -
00D=10, 0SD=10 - - -0,259 0,796
OLY-3 00D=20, 0SD=20 - - 0,980 0,327
00D=30, 0SD=30 - - 0,495 0,620
00D=10, OSD=10 -2,303** 0,033 - -
OoLY-4 00D=20, 0SD=20 - - -1,258 0,208
00D=30, 0SD=30 - - -0,155 0,877

** jsareti degiskenler arasindaki iligkinin 0,05 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Bulgular; birinci, ikinci ve iigiincii merkez bankas1 degisimlerinde biitin OOD ve
OSD’ler arasindaki, dordiincii olayda ise yirmi ve otuz giinliik pencerelerdeki anormal prim
farklarimin 0,05 6nem diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan, dordiincii
baskan degisimde olay Oncesi on giinliik anormal prim degisim ortalamasi (-0,033) ile olay
sonrasi on giinliik donem ortalamasi (—0,002) arasinda OSD lehine (t = -2,303; p = 0,033)
anlaml fark belirlenmistir. Diger bir ifadeyle anormal CDS primi diizeyi olay sonrasindaki on
giinliik donemde azalmistir.

4.2. Oynakhk Tahmin Bulgular:

Zaman serilerinin duraganligmi belirlemek amaciyla Dickey ve Fuller’in (1981)
gelistirdigi ADF (Augmented Dickey—Fuller) geleneksel birim kok sinamasi uygulanmistir.
Sonuglar; serilerin tamaminin diizeyde [I(0)] birim kok icerdiklerini, ancak birinci farklari
[1(1)] alindiktan sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir (Tablo 5). Bu nedenle ARMA
ve GARCH tahminlerinin I(1) serilerle gergeklestirilmesine karar verilmistir. Belirlenen
modellerin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigi ARCH-LM ile
smanmugtir. Serilerin Tablo 7°de sunulan modellere dayali tahminlerinden elde edilen artik
degerlerin ARCH etkisi tasimadigini goriilmiistiir.

Tablo 5. ADF Birim Kok Sinamalar:

10) o)
Olay 0SD Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik Karar
OLY-1 10 -0.113 0.644 -14.148* 0.000 1(2)
OLY-1 20 -0.100 0.648 -14.391* 0.000 1(2)
OLY-1 30 -2.298 0.173 -14.665* 0.000 1(2)
OLY-2 10 -1.510 0.527 -14.410* 0.000 1(2)
OLY-2 20 -1.496 0.535 -14.692* 0.000 1(2)
OLY-2 30 -1.440 0.563 -14.899* 0.000 1(2)
OLY-3 10 -1.921 0.322 —14.442* 0.000 1(2)
OLY-3 20 -1.910 0.328 -14.663* 0.000 1(2)
OLY-3 30 -1.981 0.295 —14.949* 0.000 1(2)
OoLY-4 10 -1.470 0.548 —-14.555* 0.000 1(2)
OoLY-4 20 -1.480 0.543 -14.877* 0.000 1(2)
OLY-4 30 -1.236 0.660 —-15.043* 0.000 1(1)

* igareti test istatistiginin 0,01 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.
Uygun gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine dayali olarak belirlenmistir.
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Takip eden asamada, en uygun olanlarin belirlenebilmesi amaciyla ¢esitli ARMA (p,q) ve
GARCH (p,q) modelleri test edilmis ve Tablo 6’da sunulan modellerde karar kilinmistir.

Tablo 6. ARMA — GARCH Modelleri

Olay OSD Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Uygun Model
ARG) 9,946* 0,000

oLyt 10 MA(3) _11504¢ 0000  ARMAGS)
RESID(-1)A2 26915¢ 0000 gapen
GARCH(-1) 5990 0000 !
ARQ) 17457 0,041

oLyt 2 MA(3) osag o011 ARMAGS)
RESID(-2)"2 3958* 0000 cocno
GARCH(-1) 20.997% 0,000 :
ARQ) 15027 0,000

oLyt % MA(3) 20106 0000  ARMAGS3)
RESID(-1)A2 6100 0000 iocn
GARCH(-1) 26.978% 0,000 !
AR(L) 22685 0,023

oLy—2 0 MA(2) 1831 0047  ARMAWL2)
RESID(-1)A2 4631 0000 ocn
GARCH(-1) 21172% 0,000 !
AR(2) 20117 0,044

OLY_2 2 MA(L) 23320 oo  ARMARD
RESID(-1)"2 4730000 oo g
GARCH(-1) 17.988* 0,000 !
AR(2) 21185 0,034

oLy % MA(1) 2639* 0008  ARMARD)
RESID(-1)"2 4861 0000 oo
GARCH(-1) 16.499* 0,000 !
AR(2) 4,262 0,000

OLy_3 10 MA(1) 3g3g* 0000  ARMARI)
RESID(-1)A2 3976 0000 iochgy
GARCH(-1) 10616 0,000 !
AR(2) 4509 0000  ARMA(L)
MA(L) 4003* 0,000

OLY-3 20 RESID(-1)"2 43004 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 9.908* 0000
AR(L) 3902 0,000  ARMA(L3)
MA(3) —4206* 0,000

OLY-3 30 RESID(-1)"2 4955% 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 11481* 0,000
AR(L) 4394 0000  ARMA(LL)
MA(L) —3865%* 0,000

OLY-4 10 RESID(-1)"2 7488% 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 19.738* 0,000
AR(L) 4435 0000  ARMA(LL)
MA(L) -3930* 0,000

OLY-4 20 RESID(-1)"2 7618 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 20456% 0,000
AR(L) 4675 0000  ARMA(LL)
MA(L) —4121* 0,000

OLY-4 30 RESID(-1)"2 7618 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 19587 0,000

* ve ** isaretleri test istatistiklerinin sirastyla 0,01 ve 0,05 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Belirlenen modellerin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadig:
ARCH-LM ile sinanmistir. Serilerin Tablo 7’de sunulan modellere dayali tahminlerinden elde

edilen artik degerlerin ARCH etkisi tagimadigini goriilmiistiir.

Tablo 7. ARCH-LM Testi Sonuglari

Olay OSD  Test istatistigi ~ Olasihik  Go6zlem*R2  Olasihk Model

OLY-1 10 2,326 0,128 2,323 0,127 ARMA(3,3), GARCH(1,1)
OLY-1 20 0,801 0,372 0,805 0,370 ARMA(3,3), GARCH(2,1)
OLY-1 30 2,204 0,139 2,202 0,138 ARMA(3,3), GARCH(1,1)
OLY-2 10 0,082 0,775 0,083 0,774 ARMA(1,2), GARCH(1,1)
OLY-2 20 0,165 0,685 0,166 0,683 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-2 30 0,209 0,648 0,210 0,647 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-3 10 0,107 0,744 0,108 0,742 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-3 20 0,133 0,715 0,134 0,714 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-3 30 0,189 0,664 0,191 0,662 ARMA(3,1), GARCH(1,1)
OoLY-4 10 0,876 0,350 0,880 0,348 ARMA(1,1), GARCH(1,1)
OoLY-4 20 0,837 0,361 0,840 0,359 ARMA(1,1), GARCH(1,1)
OLY-4 30 0,724 0,396 0,727 0,394 ARMA(1,1), GARCH(1,1)

Son asamada merkez bankasi degisimleri ile iilke CDS primleri arasindaki oynaklik
iliskisi modellerde kukla degiskenlerin kullanilmasi suretiyle arastirilmis, saglanan bulgular
Tablo 8’de paylasilmistir. Degiskenlere ait test istatistiklerinin anlamli ve negatif olmasi olay
sonras1 ddnemde oynakligin azaldigini gdstermektedir. Istatistik degerinin pozitif isarete sahip
olmasi ise bagkan degisiminin oynakligin artmasina yol agan sebeplerden birisi olabilecegine
isaret etmektedir. Oynaklik bulgular1 dort merkez bankasi1 degisimini takip eden tiim OSD’lerde
oynakligin anlamli olarak farklilastigini ortaya koymaktadir. Birinci ve dordiincii merkez
bankasi degisimlerinden sonra Tirkiye’nin 5 yillik CDS primlerindeki oynaklik azalmistir.
Buna karsin ikinci ve dordiincii merkez bankasi baskani degisimlerinden sonraki on, yirmi ve
otuz glinliik pencerelerin tamaminda oynakligin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 8. Baskan Degisimi — Oynaklik Iliskisi

Olay 0SD Test Istatistigi Olasilik
OLY-1 10 2,949* 0,009
OLY-1 20 2,039** 0,049
OLY-1 30 3,201* 0,002
OLY-2 10 -5,248* 0,000
OLY-2 20 -3,751* 0,001
OLY-2 30 —2,260** 0,028
OLY-3 10 -3,175* 0,005
OLY-3 20 -2,460** 0,019
OLY-3 30 —2,463** 0,017
oLY-4 10 3,820* 0,001
oLY-4 20 3,03*1 0,004
OoLY-4 30 2,603** 0,012

* ve ** jgaretleri test istatistiklerinin sirasiyla 0,01 ve 0,05 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
gOstermektedir.
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5. SONUC

Turkiye’de 2017-2023 yillar1 arasinda, heniiz yasal siireleri dolmadan, dort merkez
bankas1 bagkani1 degisikligi gerceklesmistir. Bu ¢aligmada, ilgili degisimlerinin Tiirkiye nin
CDS primlerinde ve oynaklikta anormal degisimler ortaya cikartip c¢ikartmadigi analiz
edilmistir. Olay ¢alismasi1 yonteminin uygulandigi arastirmada oncelikle (=10, +10), (=20, +20)
ve (=30, + 30) giin olmak tizere ti¢ farkli pencerede, olay dncesi ve sonrast donemler arasinda
anlamli anormal prim farklari olup olmadig1 bagimsiz drneklem t—testi veya Mann—Whitney U
testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular; birinci, ikinci ve iiglincii merkez bankasi
degisimlerinde, her ii¢c pencerede de olay oncesi ve sonrasi donemler arasinda istatistiksel
olarak anlamli anormal prim degisiminin olmadigini1 gostermektedir. Arastirilan donemdeki son
merkez bankasi degisim tarihi olan 09.06.2023 ten 6nceki ve sonraki on giinlilk donem arasinda
ise anormal primde azalis yoniinde degisim gbzlemlenmistir. Anormal prime yo6nelik
simnamalardan sonra, Tiirkiye’nin ABD dolari cinsinden 5 yillik CDS primlerindeki oynakligin
merkez bankasi bagkanlar1 degisim tarihinden sonraki seyri olusturulan GARCH(p,q)
modellerine kukla degiskenler eklenmek suretiyle incelenmistir. Sonuglar, birinci ve tigilincii
merkez bankasi degisimini takip eden on, yirmi ve otuz giinliik olay sonrast donemlerin
tamaminda iilke CDS primlerindeki oynaklik diizeyinin anlamli olarak azaldigini gostermistir.
Ancak ikinci ve {ligiincli merkez bankasi degisimleri sonrasindaki pencerelerin tamaminda
oynaklik artmistir.

Gelismekte olan piyasalardaki politika yapicilar uluslararasi finansal piyasalarda
giivenilirlik olusturmak acgisindan Onemlidirler. Bunlardan birisi olan merkez bankasi
baskanlart modern demokrasilerin en 6nemli bagimsiz politika yapicilari arasindadirlar ve genis
ol¢iide hareket 6zgiirliigline sahiptirler. Yatirimeilar siyasi otoritenin kilit politika yapicilarin
degistirilmesini ele alma bi¢imine kars1 duyarli olabilirler. Merkez bankasi bagkani
degisiklikleri gelecekteki uygulanacak politikalar hakkinda 6nemli sinyaller verebilir, basta
enflasyon ve reel faiz oranlar1 olmak f{izere, finansal ve makroekonomik beklentileri
degistirebilir. Finansal piyasalar da merkez bankasi degisimlerine, izlenecek politikalarin
finansal sistem ve makroekonomi Uzerinde etki yapma potansiyelleri nedeniyle reaksiyon
gosterebilir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi baskani degisiklikleri gelecekte uygulanacak
politikalar hakkinda yeni bilgiler veriyorsa finansal piyasalar bu tiir degisikliklere tepki
verebilirler. Merkez bankasi baskani degisimlerinin uluslararas: finansal piyasalar lizerinde
yaratabilecegi bir diger etki ilgili kurumun bagimsizlik algisini zedelenmesi durumunda ortaya
cikabilir. Bagimsiz merkez bankasinin siyasal baski altinda olmadan politikalar
belirleyebilecegi ve uygulayabilecegi kabul edilmekte ve boylece makroekonomik ve finansal
istikrara katki saglayabilecegi ongoriilmektedir. Cogu iilkede merkez bankalarina bagimsizlik
taninmis olmasina karsin, Ozellikle bazi1 gelismekte olan {ilkelerde merkez bankasi
baskanlarinin kisa siirelerde degistirilmesi ilgili iilkelerde ger¢ek bagimsizligin olmadig: ya da
sinirlt oldugu algisinin olusmasina neden olabilir. Tiim bu hususlar tilke riski tizerinde olumsuz
etki yaratma potansiyeline sahiptir. Ancak, bu ¢alismanin Tiirkiye’deki merkez bankasi bagkani
degisimlerine yonelik elde edilen sonuglar1 yukarida belirtilen hususlari tiimiiyle destekleyecek
ya da ilgili varsayimlarla tam olarak celisecek kanitlar saglamamaktadir. Arastirilan donemde
merkez bankasi1 bagkanlarinin tamami gorev siireleri dolmadan ayrilmis olmalarina ragmen, biri
disindakilerde anormal prim diizeyinde olay oncesi ve sonrasi donemleri arasinda anlamli
farklilik saptanamamistir. Oynakligin ise bazi merkez bankasi degisimlerinden sonraki
donemlerde azaldigi, digerlerinde arttig1 goriilmektedir. Bu sonuglar bir biitiin olarak
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degerlendirildiginde; piyasalarin merkez bankasi1 bagkani degisim hizindan ¢ok ilgili kuruma
kimin baskanlik edecegini dnemsedigini sdylemek miimkiindiir.

Bu arastirmanin, istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmis olmasina karsin, baz1
siirliliklar: s6z konusudur. Bulgular merkez bankasi degisimleri ile iilke CDS primi arasindaki
nedensellik iligkisini degil, olay 6ncesi ve sonraki donemler arasinda anlamli farklar1 ortaya
koymaktadir. Ayrica, ¢alisma Tiirkiye’nin CDS primlerinin belirleyicilerinin neler oldugunun
incelenmesine yonelik olmayip, uygulanan yontem prim diizeyleri lizerinde etkili olabilecek
diger faktorleri igermemektedir Ilerideki calismalarda her iki degisken arasindaki iliskinin,
basta uygulanan para politikalar1 olmak iizere, ¢esitli makroekonomik, finansal ve siyasal
unsurlart da icerecek sekilde genisletilerek analiz edilmesi bu arastirmanin tamamlayicisi
olacaktir.
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