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ENFLASYON VE KREDi TEMERRUT TAKASININ
(CDS) FAiZ HARCAMALARI UZERINDEKI ETKISi:
TURKIYE iCiN BiR INCELEME

THE EFFECT OF INFLATION AND CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)
ON INTEREST EXPENDITURES: AN INVESTIGATION FOR TURKEY

-
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Gelismekte olan dlkelerdeki yiiksek enflas-
yon ve yiksek risk primi mali gériniimi boz-
makta ve bu bozulma 6zellikle kamu faiz harca-
malari tzerinde kendini gostermektedir. Clinki
yatirimcilarin kamu borcunun geri 6denmeme
riskine karsi talep ettikleri ylksek risk primi
bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir. Bu ¢alis-
ma 2006:1-2021:12 dénemini temel alarak enf-
lasyon, kredirisk primi ve merkezi yonetim faiz
harcamalari arasindaki iliskiyi Turkiye icin analiz
etmeyi amaglamaktadir. Calismada yillik enflas-
yon oranl, risk priminin géstergesi olarak CDS ve
merkezi yonetim faiz harcamalari kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iliski Gregory ve Hansen
(1996) tek kinlmali esbitiinlesme iliskisiyle ana-
liz edilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligina ulasilmistir. Sonraki asamada
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ABSTRACT

In emerging economies, excessive inflation
and CDS are distorting the fiscal situation, and
this deterioration is most obvious in interest
expenditures. Because the risk premium that
investors demand against the risk of government
debt default increases borrowing costs. The
purpose of this study is to examine the link
between inflation, risk premium, and interest
expenditures in Turkey from 2006:1 to 2021:12.
The annual inflation rate, CDS as risk premium,
and central government interest expenditures
were used in the study.The relationship between
variables was analyzed by Gregory and Hansen
(1996) cointegration test. The results pointed
that there is a break cointegration relationship
between the variables. Then, the long-term
coefficients were calculated using the FMOLS and
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uzun donem katsayi tahminleri FMOLS ve DOLS
yontemleriyle, kisa donemli dinamikler ise Vek-
tor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile tahmin edil-
mistir. Sonuclar enflasyon ve CDS priminin faiz
harcamalarini arttirici bir etkisi olduguna isaret
etmektedir. Calisma disik enflasyon ve disik
risk priminin maliye politikasi agisindan 6nemini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: CDS, enflasyon, maliye
politikasi, esbltiinlesme, Tirkiye

JEL Siniflandirma Kodlari: E60, H62, H63

GiRIS

Hazineler tarafindan borg yonetimi politikalari
uygulanirken o6zellikle icinde bulunulan makroe-
konomik sartlar, bltce agiginin yapisi ve borglan-
ma ihtiyacinin boyutu dikkate alinarak devletin fi-
nansman ihtiyaci uygun bir bicimde karsilanmaya
calisilir. Ekonomik ve mali kosullardaki degisik-
liklere gore farkli bor¢ yonetimi uygulamalarina
gidilebilmektedir. Ancak borg yonetiminde temel
amagc finansmanin devlete en az maliyeti yikle-
yecek ve ekonomik dengeyi saglayacak sekilde
saglanmasidir. Bu noktada diisiik maliyet ve en az
riskle finansman hedeflerinin yerine getirilmesi-
nin yani sira, etkin ve likit tahvil piyasalarinin olus-
turulmasi ve gelistirilmesi gibi diger borg yonetim
hedefleri de karsilanmalidir.

Faiz orani bor¢glanma bilesenlerinin dnemli bir
parcasidir. Bireyler tasarruflarini kullanmaktan
belirli bir stire vazgecip karsiiginda faiz geliri elde
etmek amaciyla devletin ihrag etmis oldugu borg
senetlerine yatirm yapmaktadirlar. Dogal olarak
kisiler bu tercihlerini belirlerken kullanmaktan
vazgectikleri tasarruflarini tekrar ne zaman alabi-
leceklerini, bunun karsiliginda devletin kendilerine
ne kadar gelir saglayacagini, tasarruflarini tekrar
ele gecirdiklerinde tasarruflarinin ilk basta devlete

DOLS methods, while the short-term dynamics
were estimated using the Vector Error Correction
Model (VECM). The findings suggested that
inflation and the CDS premium have an adverse
effect on budget interest expenditures. The study
highlights the role of low inflation and low risk
premium in terms of fiscal policy.

Keywords: CDS, Inflation,
Cointegration, Turkey

JEL Classification Codes: E60, H62, H63

Fiscal Policy,

borg olarak verdikleri andaki satin alma gictini
koruyup koruyamayacagini detayli olarak disu-
neceklerdir. Bu konularda olumlu bir disiinceye
sahip olduklarinda devletin bor¢lanmasi kolayla-
sacaktir.’Ancak ozellikle makroekonomik ya da
politik istikrarsizliklarin var oldugu durumlarda
kisa vadelerle bile bor¢lanma 6nemli oranda yiik-
sek reel faiz denerek miimkiin olabilmektedir.ic
borclanmada faiz yiikiiniin artmasi beraberinde
bitce acigi artisi ve borg stoku artisini da dogura-
cak, bunun yaninda dis bor¢lanmada faiz yiikiiniin
artmasi hem biitce agigini hem de 6demeler den-
gesini etkileyecektir. Artan borclanma faizlerinin
bitceden karsilanamayip yeniden borglanma yo-
luyla 6denmesi ayrica borg kisir dongiisine giril-
mesine de neden olacaktir.Borg kisir dongiisi te-
rimi, borcun surekli olarak artmasini ifade etmek
icin kullanilmaktadir.Kamu borg¢ yonetiminde et-
kinlikten s6z edebilmek icin ise reel faiz oranlari-
nin diistriilmesi ve borglarin uzun vadeli bir yapiya
kavusturulmasi gerekmektedir.Hazinenin faiz ve
vade yapisindan kaynaklanan riskleri bu nedenle
en aza indirmek icin uygun politikalari izlemesi
gerekmektedir.

ic ve dis borclanma maliyetlerini belirleyen
bircok faktor bulunmaktadir. Bu faktorleri tlkeye

! Sebnem TOSUNOGLU. “ic Borclanma”. Devlet Borclari. Ed. Sebnem TOSUNOGLU. (Eskisehir. Ekim 2019). s. 48.



6zgu faktorler (Bor¢/GSYH oraninin yiiksekligi,
faiz disi acik, enflasyon, siyasi istikrarsizliklar,
kamu harcamalarindaki yliksek artislar, bor¢lan-
mada birincil ve ikincil piyasalarin etkin olmama-
sl, saglam bir mali yapinin olmamasi, dlke risk
piriminim yiksekligi) ve kiresel faktorler (ABD
kamu tahvil faiz orani, kiiresel risk istahi vs.) ola-
rak gruplandirmak miimkiindir. Ulkemizde reel
faizlerin yiksekligi faiz harcamalarinin merkezi
yonetim bitce harcamalar icerisindeki payini
da siirekli olarak arttirmistir. Kamu borg stoku
icerisinde ddviz borclanmasi ve degisken faizli
bor¢lanmanin payinin artmasiyla da devletin i¢
ve dis bor¢lanmasi dolayisiyla olusan faiz ylki
onemli dl¢lide artmistir. 2022 Temmuz ayi iti-
bariyle merkezi yonetim déviz cinsi toplam borg
stokunun toplam borg stoku icindeki pay1 %67’ye
ulasmistir. Doviz cinsi i¢ borg stokunun toplam ig
borg stoku icindeki payi ise 2022 Temmuz ayi iti-
bariyle %30 olmustur.(Yazarlarin hesaplamalari)-
%Yiksek reel faiz 6demelerinin devlet biitcesine
ylikinin yaninda bir ekonomide tasarruflarin ya-
tinmlara donustirilmesinin 6nidndeki en biylik
engel oldugu da unutulmamalidir. Yiksek reel
faizler nedeniyle verimlilik ve tasarrufa dénik
cabalar anlamsizlasir.

Bu calismada son donemde lUlkemizde kamu
bor¢lanma maliyetlerindeki artisin temel neden-
lerinden oldugu distnilen ylksek enflasyon ve
Ulke risk priminin etkileri tzerinde durulacak-
tir. Borglanmanin maliyeti reel faiz ve beklenen
enflasyon oranindan olusan nominal faizle dog-
rudan iliskilidir. Ayrica kirilganligin ya da belir-
sizligin arttigi durumlarda da borglanma mali-
yetleri olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla kamu
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borcundan kaynaklanan faiz harcamalarindaki
artis bitce aciklarini arttiracaktir. Mali goriinim-
deki bozulma ise borcun sirdurilebilirligine dair
belirsizligi arttirmaktadir.® Bu nedenle enflasyon
ve risk primindeki artisin maliye politikasi Gze-
rinde bir etki meydana getirmesi kaginilmazdir.
Nitekim Turkiye'de 2017 yili itibariyle cift haneli
enflasyona yeniden gecis, faiz oranlarini ve ilke
risk primlerini etkilemeye baslamistir. Dolayi-
siyla yliksek enflasyon ve yiksek risk priminin
mali goriinim Uzerinde olumsuz etkiler yarattigi
gorulmektedir. Bu noktada calismanin temel al-
digi arastirma sorusu Turkiye'de 2006:1-2021:12
donemini temel alarak enflasyonun ve borcun
temerrit riskini gosteren CDS primlerinin butce
faiz harcamalarini nasil etkiledigidir.

Calismada enflasyon, risk primi ve faiz har-
camalari arasindaki iliski hem uzun hem de kisa
donemli dinamikler dikkate alinarak analiz edil-
mistir. Bilgimizce literatiirde Turkiye icin enflas-
yon, risk primi ve kamu borglanma faiz harcama-
lar1 arasindaki iliskiyi analiz eden mevcut bir ¢a-
lisma bulunamamistir. Bu noktada ¢alismamizin
literatuire yeni bir katki saglamasi amacglanmistir.
Analiz sonuclari enflasyon ve risk primlerinin faiz
harcamalarini arttirdigina isaret etmektedir. Do-
layisiyla kamu kaynaklarinin faiz harcamalarina
ayrilan bolimi ancak enflasyon ve risk primini
diistirecek maliye politikasi énlemleri ile mim-
kinddr.

1-ENFLASYON VE KAMU BORCLANMA

MALIYETLERI

Tim diunyada etkisi derin bir sekilde hisse-
dilen COVID-19 salgini ve salginin yarattigi eko-

2 Hazine ve Maliye Bakanli§i Kamu Finansmani istatistikleri'nden elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmistir.

3 Konuyla ilgili olarak Yuan ve Pongsiri (2015) kemer sikma 6nlemlerinin mali durumdaki iyilesme beklentilerini arttirarak
CDS primlerinde iyilesmeye yol actigini bulmuslardir. Bu noktada kemer sikma politikalari devletin kamu borcunu geri 6deme
kabiliyetini arttirarak CDS primleri tizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Baldacci vd. (2011) ise yiiksek kamu borg diizeyine sahip
Ulkelerde piyasalarin daha fazla risk primi talep ettigini gostermektedir. Bu noktada mali disiplini zedeleyen biitce aciklarindaki
artislara yatirmcilar daha az toleransli olmakta ve biitce aciklarindaki artislar risk primlerini arttirmaktadir.
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nomik durgunluktan kurtulmak icin Ulkelerin
uyguladigi genisletici para ve maliye politikala-
ri, dinya genelinde gozlemlenen kiiresel teda-
rik zinciri problemleri, Rusya-Ukrayna savasl,
pandemi sonrasi degisen tiketim aliskanliklari,
enerji, emtia ve gida fiyatlarindaki artislar kire-
sel enflasyonun yilkselmesine neden olmustur.
Enflasyon diinya capinda ABD ve biylk Avru-
pa ekonomilerinde beklenenden daha yiksek
gerceklesmistir. Gida ve enerji fiyatlarinin yani
sira arz-talep dengesizliklerinin devam etme-
si nedeniyle kiresel enflasyon IMF tarafindan
yapilan tahminlerde yukari yonlu revize edilmis
ve 2022 yili icin gelismis ekonomilerde ylzde
6.6'ya, ylkselen piyasalarda ve gelismekte olan
ekonomilerde yiizde 9.5%e ulasacagi tahminle-
ri yapilmistir.*Bu kapsamda Amerika ve Avrupa
Merkez Bankasi ve neredeyse tim gelismis eko-
nomiler politika faiz oranlarini arttirarak parasal
sikilastirma politikalarini uygulamaya baslamis-
tir.> Merkez bankalarinin proaktif bir sekilde enf-
lasyon artisindan kaynaklanan soklari bertaraf
edecek bir politika durusu belirleyecegine dair
guivenin olusturulmasi durumunda orta/uzun va-
deli enflasyon beklentilerinin hedeflenen diizeye
cipalanacagdi ve kisa vadedeki gegici dalgalan-
malardan etkilenmeyecegi beklenmektedir. Para
politikasinin pasif(kayitsiz) kaldigi durumda ise
enflasyona gelen soklar kaynagina bakilmaksizin
(arz veya talep) orta/uzunvadeli beklentilere yan-
sitilacaktir.t Ulkemizde Amerika ve Avrupa Mer-
kez Bankasr'nin aksine, 2021 yili Eylil ayindan

“ IMF. “World Economic Outlook Update”. Jul. 2022. s. 1.

bu yana gerceklestirilen Merkez Bankasi politi-
ka faizinde yapilan indirimlerle Turk Lirasi deger
kaybetmis ve kiresel diger risklerle birlesince
enflasyon da rekor seviyelere ulasmistir. (2021
yilinin Eyll ayinda yiizde 19 olan politika faizi,
2021 Aralik ayi itibariyle ylizde 14'e distrilmis-
tr). Turk lirasindaki diisiis TCMB rezervlerinden
yapilan midahalelerle kontrol altina alinmaya
calisilmis, enflasyonun etkisinin azaltilmasi igin
21 Aralik 2021 tarihinde Kur Korumali TL Vadeli
Mevduat (KKM) uygulamasina gegilerek Dolar/%
paritesinde diisls gerceklestirilmeye calisilmis-
tir. Kurdaki yiikselisin kontrol altina alinamama-
sinin ilkemizdeki en 6nemli etkisi fiyatlar genel
diizeyi Uzerinde olmustur. Tirkiye'nin enerjide
ve ara mallarinda ithalata bagimllgr déviz ku-
runun yurticindeki fiyat seviyelerine yansimasini
da yiikseltmistir.Enflasyon hedeflerinin ¢ipa ol-
ma ozelligini yitirmesi, fiyat belirleme siirecin-
de ge¢mis enflasyona atfedilen agirligin giderek
artmasina ve enflasyon beklentileriyle déviz kuru
arasindaki etkilesimin gliclenmesine yol agmis-
tir.’Devlet bitcesinden ddviz kuru garantisi su-
nan KKM plani oldukca biyik bir kosullu mali
yikimlilik olusturmustur. TUFE 2022 Agus-
tos ayinda yillik ylizde 80.21 diizeyinde gercek-
leserek son yillardaki tarihi rekorunu kirmistir.
Yiksek enflasyon ozellikle dislk gelirli hane
halkinin gelirinde 6nemli asinmalar yaratmistir.
Enflasyonun gecici olmadigi artik daha yaygin
olarak kabul edilmektedir. Direncli kiresel enf-
lasyonun gelecekte kiiresel bilyiimede olumsuz

(https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022).Erisim Tarihi: 12

Eylal 2022.

5 T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Biitce Baskanligl. “Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni”. Ocak-Mart. 2022. s. 25.
(https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/07/Dunya-Ekonomisinde-Son-Gelismeler-2022-Yili-1-Ceyrek.pdf). Erisim

Tarihi: 10 Eyldl 2022.

¢ Hakan KARA ve Cagri SARIKAYA. Kog University-TUSIAD Economic Research Forum Working Paper Series.“Enflasyon Dina-
miklerindeki Degisim: Déviz Kuru Gegiskenligi Glgleniyor Mu?”. Say1 2121. 2021. s. 4.

7 Hakan KARA ve Cagri SARIKAYA. a.g.m. s. 4.



etkiler yaratacagi tahmin edilmektedir. Yine IMF
tarafindan yapilan tahminlerde 2023'te uygula-
nan dezenflasyonist para politikasinin, kiresel
blylmeyi sadece ylizde 2.9 oraninda arttirarak
sinirlandiracaginin beklendigi tahmini yapilmis-
tir8Parasal sikilasma dongisi kiiresel borgluluk
diizeyinin yiiksek oldugu bir donemle de cakis-
maktadir. Bu durumun hem gelismis ekonomiler
hem de yiiksek borglanma ve disik rezervlere
sahip gelismekte olan ulkeler agisindan olumsuz
sonuglar doguracagdi agiktir.

Yiksek enflasyonun kamu borglanmasi lize-
rinde yaratacad etkiler cok farkli kanallarla or-
taya cikabilmektedir. Enflasyonun borclanma
Uzerindeki en muhtemel etkilerinden biri gele-
cekteki borclanma maliyetlerini yiikseltmesidir.
Yatinmcilar enflasyonun yiikselecedini bekle-
diklerinde getirilerini garanti etmek ve satin al-
ma glglerindeki kaybi dengelemek icin yiiksek
reel getiri talep edeceklerdir. Boylece borclanma
maliyetleri de artacaktir. Yiksek enflasyon bek-
lentisi, hikimetin bor¢lanmasini zorlastirarak
bor¢lanma vadelerinin kisalmasina ve faiz oran-
larinin artmasina neden olacaktir. Borglanma-
nin gerceklestirilebilmesi ve yatirrmci tabaninin
arttirilmasi icin ise yiiksek enflasyonun oldugu
ortamda Hazineler degisken faizli senet ihraci
yoluna giderek farkli yatirm araglarini yatirim-
clya sunmak zorunda kalmaktadirlar. Degisken
faizli senetler yatirmciya 6zellikle enflasyon ve
ekonomideki diger belirsizlikler durumunda fa-
iz garantisi saglamaktadirlar. Ayrica bu senet-
lerle bor¢ stokunun vadesinin uzatilmasi, faiz
riskinin hazine tarafindan Ustlenilmesi, yatirm-
¢l tabaninin genisletilmesi, borclanma talebinin
artinlarak faizlerin dusurilmesi gibi amaclar
da gudilmektedir. Degisken faiz yapisi ile vade
uzadidi icin borcu kisa stirede yenileme riski de

8IMF.a.g.m.s. 1.
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ortadan kalkmaktadir. Ancak degisken faizli se-
netlerin en olumsuz tarafinin belirsiz maliyetler
oldugu unutulmamalidir. Burada son olarak bir
kisir donguiniin varligindan da s6z etmek gere-
kecektir. Yiksek enflasyon faiz artisi dolayisiyla
bltce dengesinde olumsuzluk yaratirken borg-
lanma maliyetlerinin artisi yani artan borg yiku
de enflasyonist olacaktir.Sonugta artan borg yi-
ki yaninda enflasyonun da artmasi ise llke risk
priminin artmasina neden olacaktir. Hazinenin
bor¢lanmama likstiniin olmadigi durumda, borg
geri 6demelerinde devletin temerriide disme
olasiliginin da olmayacagi diisiinildigiinde, borg
idaresi agisindan bu olumsuz sonuglardan kagin-
mak icin mali disiplinin saglanmasi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bunun icin Merkez Bankasi 6n-
celiklerini diger makro iktisadi hedefleri gézete-
rek belirlemeli, piyasa gelismeleri ve ekonomik
konjokturdeki dalgalanmalara karsi koyabilecek
esneklige sahip olmalidir. Merkez bankalari bu
noktada enflasyon hedefine yonelik olarak alina-
cak faiz kararlarini, gelecek dénem borg yikiing,
bor¢lanma maliyetlerini hesaba katacak sekilde,
kendi hedeflerinin yaninda borg idaresinin hedef-
lerini de dikkate alarak vermelidir. Sonucta enf-
lasyonun yaninda, artan borg yiki ve borglanma
maliyeti de llke risk primini olusturan temel un-
surlardir.’

Enflasyon ortaminda mali gérinimdeki bo-
zulma aslinda sadece borg faiz 6demelerindeki
artistan kaynaklanmamaktadir. Ayrica bircok
kamu harcama programinin maliyeti de enflas-
yonla birlikte ylikselmektedir. Diger harcama
programlarindaki artislar da benzer sekilde bit-
ce aciklarini arttirarak borglanmayi ve bor¢lanma
maliyetlerini arttirmaktadir. Tirkiye acisindan
ornek vermek gerekirse; 2022 yilinda enflasyon
artislarinin basta personel giderleri ve emekli

? Ufuk HAZIROLAN. Politika Koordinasyonu: Para Politikasi ve Borg Yonetimi. Tiirkiye Bankalar Birligi. Ankara. 2017. s. 4.
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maaslari olmak Gzere kamu harcamalarini artir-
masi, doviz kuru ve ithal Urln fiyatlarinda mey-
dana gelen degisimler sonucu artan dogal gaz ve
elektrik maliyetlerinin tiiketiciye yansitilmamasi
icin enerji KiT'lerine yapilan kaynak transferleri-
nin yiikselmesi ve sosyal yardim harcamalarin-
daki artislarin hiz kazanmasi neticesinde olusan
blitge harcamalarinin karsilanmasi icin ek 6de-
nek ihtiyaci dogmustur.’®Yil ortasinda 2022 yili
icin ek butce parlamentodan gegirilmistir. 2022
Yii Merkezi Yonetim Bitce Kanunu'nda Degi-
siklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi 20 Haziran
2022 tarihinde TBMM Baskanligina sunulmus ve
7 Temmuz 2022 tarihinde ResmT Gazete'de ya-
yinlanmistir. Sunulan teklifte hem gelirlerin hem
de harcamalarin arttirilmasi planlanmistir. Buna
gore harcamalar icin 1.08 trilyon TL tutarinda
ilave ddenek eklenmesi teklif edilmistir. Ek bit-
¢e 6deneklerinin meydana getirecegi finansman
ihtiyacinin tamamen bitce gelirlerindeki artisla
karsilanacagi ongorilmistir. Bu ongoriyle il-
gili olarak Olivera-Tanzi ve Patinkin etkilerinin
hatirlatilmasinda fayda bulunmaktadir. Yiksek
enflasyonun mevcut borglarin reel degerini azalt-
masl! (bu durumun toplam borclanma senetleri
icerisinde sabit faizli senetlerin agirigr oldugu
durumda s6z konusu olabilecegi unutulmamali-
dir) nominal vergi gelirlerini arttirarak borglarin
6denmesini kolaylastirmasi ve mali denge ze-
rinde olumlu etkiler meydana getirmesi bekle-
nebilir. Ornegin; hiikiimetin gelir vergisi tarife
yapisinda enflasyon diizenlemesi yapmadigi du-
rumda kisilerin reel gelirlerinde artis olmamasi-
na ragmen mali siiriklenme nedeniyle daha yuk-
sek gelir dilimlerinde daha yliksek vergi ddedik-
leri bilinmektedir.Enflasyon donemlerinde fiyat

0 TCMB. “Enflasyon Raporu 2022-llI".  Temmuz.

2022. s. 58.

artislariyla beraber mal ve hizmetler Gizerinden
alinan dolayli vergilerde artislar yasanabilir. An-
cak burada gecikmelerle elde edilen vergi gelir-
lerinin enflasyon nedeniyle asinmaya ugradiginin
da unutulmamasi gerekmektedir. Vergi ve harca-
malarin gecikme siiresi ve esnekligi ile enflas-
yon oranina bagli olarak devletin enflasyondan
gelir elde etmesinin bir sinir bulunmaktadir. Bu
durum Olivera-Tanzi etkisi olarak adlandirilmak-
tadir. Yiksek enflasyon ortaminda kamu harca-
malari arttirilsa bile olusacak yikin bu gelir ar-
tisiyla finanse edilebileceginin diisiiniilmesi yani
ortaya cikan yiiksek enflasyon nedeniyle kamu
harcamalarinin reel degerin disecegi ve acikla-
rin gelir artislaryla finanse edilebilecedi olarak
adlandirilan Patinkin etkilerinin birlikte deger-
lendirilmeleri gerekmektedir. Enflasyonun kamu
harcamalarini reel olarak azaltmasina yodnelik
ileri strllen Patinkin yaklasiminin enflasyonist
donem sona erdikten sonra tersine dénmesi ve
mali dengeyi bozma ihtimali de s6z konusudur.

2-CDS VE KAMU BORCLANMA

MALIYETLERI

Kiresellesmeyle beraber giinimizde yati-
rimcilarin yatirim kararlarini verirken karsi karsi-
ya kalabilecekleri riskler hakkinda bilgi sahibi ol-
masi son derece 6nemlidir. Enflasyon ve kotiile-
sen ekonomik beklentiler ile beraber kamu borg-
lanma tahvillerinin getiri egrisinin egimi takip
edilerek faiz beklentilerinin enflasyon ve belirsiz-
liklerden nasil etkilendigi takip ve tahmin edilebi-
lir. Borclanmada getiri egrisinin egimini etkileyen
faktorlerden biri enflasyon iken bir digeri risk pri-
midir.Kamu bor¢lanmasinin maliyetini etkileyen
onemli bir unsur belirsizliktir. Belirsizlik nedeni

(https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/conne-

ct/40436c24-0e83-4091-b5cf-55efc5eblea®/ki22_iii.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPA-
CE-40436c24-0e83-4091-b5cf-55efc5eb1ea?-093WzR). Erisim Tarihi: 12 Eylil 2022.

' Yasin KARADENIZ. “Enflasyon ve Blitce Aci§i Arasindaki Kuadratik lliski: Tiirkiye Ornedi”. Sayistay Dergisi. Sayi 125. 2022. s.

293.



ile borclanma araglari igin talep edilen risk primi
kamu borg¢lanma faizlerini yikseltmektedir. Faiz
oranlarindaki degisim, piyasa kosullarinda veya
borg alan veya veren tarafin kredi degerliliginde
(kredibilitesinde) veya beklentilerinde meyda-
na gelen degismelerden etkilenmektedir.Kamu
borclanmasinda da Ulke riski, bir {ilkenin faiz ve
dis bor¢ 6demelerini belirlenmis tarih ve mik-
tarda 6deyebilme giicli ve istekliligini belirleyen
veya etkileyen faktorlerle ilgili risktir.Belirlenen
riskler faiz oranlari ve vade siirelerine yansiya-
rak borg alacak Ulkenin bor¢lanma maliyetlerini
de belirleyecektir. Bu nedenle dlke riski ve kamu
bor¢lanmasi arasinda yakin iliski bulunmaktadir.
Ulke riski tilkedeki ekonomik, sosyal, politik, fi-
nansal gelismelerin bir fonksiyonudur ve o tlke-
de yapilacak olan yatirmlarin gelecegi hakkinda
onemli bilgiler icermektedir. Ulke risklerini ya-
kindan takip eden yabanci yatirmcilar, Glke riski
yliksek olan Ulkelere yonelmemekte, dolayisiyla
ulke riski ylksek olan ulkeler uluslararasi ser-
maye hareketlerinden daha az pay almaktadirlar.

Ancak bitin yatinmcilarin risklerle ilgili bil-
gilere bireysel olarak ulasmasi oldukga zor ve
masraflidir. Bu nedenle yatirimcilar yatirim karari
almadan once karsi karsiya kalacaklari riskleri
daha az ¢cabayla ve daha az masrafla 6grenme yo-
luna giderler. Yatinmcilar tlke risklerini toplu bir
sekilde gosteren cesitli Ulke risk gostergelerini
takip ederek istedikleri bilgiye kolayca ulasabilir-
ler. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
verilen tilke kredi notlari yatirimcilarin bir Glkenin
kredi riskini degerlendirmesinde kullandigi arag-
lardan bir tanesidir. Bu amagcla kullanilabilecek
bir diger arag “Credit Default Swap” (CDS) olarak
bilinen ve Tirkgeye “kredi temerriit swapi” ya da
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CDS primi olarak gecen ulke kredi riski goster-
gesidir. Ozellikle son yillarda {lke kredi notlarini
belirleyen kredi derecelendirme kuruluslarinin
tarafsizligi tartisilmakta ve kuruluslar tarafindan
belirlenen notlarin givenilirligi zedelenmekte-
dir. Bu da piyasa aktorlerinin {lke riskini lcen
alternatif yontemlere ydnelmelerine neden ol-
maktadir. Ulke riski konusunda daha giincel ve
objektif oldugu diistiniilerek yatirim kararlarinda
CDS primlerinden daha fazla yararlanilmakta-
dir. Finansal sistemi tehdit eden risklerin artisi,
bircok tirev Urlinlinlin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.CDS primleri de 6zellikle 2008 kiresel
mali krizinin ardindan artan sekilde kredi tirev
piyasalarinda yerini almistir. Baslangicta CDS
primleri temerrit riskine karsi yatinrmcilari ko-
rumak icin kullanilan bir finansal aracken, giinii-
miizde yogun bir sekilde alinip satilan araglara da
donlismis olup, en onemli kredi riski gosterge-
lerinden birisi olarak goriilmektedir.'?CDS primi,
kredi riskinin belirli yonlerini izole ederek, riski
iki taraf arasinda transfer eden ikili bir s6zlesme
olarak tanimlanmaktadir.'*Bu szlesme saticinin
kredibilitesini etkileyen riskli olaylarin varliginda
alictyr tazmin etmeyi bir prim (spread) karsiligin-
da kabul eden bir sozlesmedir.Kredi temerriit
takaslari piyasa katiimcilari arasinda kredi riski-
nin transferine izin veren, potansiyel olarak kredi
riskinin fiyatlandirilmasinda ve dagitiminda daha
fazla etkinligi kolaylastiran finansal araclardir. En
temel bicimiyle, bir CDS, bir “koruma alicisinin”,
onceden belirlenmis bir sayida (CDS'in vadesi
veya siresi) bir “koruma” karsiliginda periyodik
6demeler (CDS “spread” veya prim) yapmayi ka-
bul ettigi bir sozlesmedir. CDS primleri U¢ ayda
bir 6denme egilimindedir ve satin alinan toplam

12 Sinem UGARKAYA ve digerleri. “Ulke Kredi Notlarinin CDS Primleri Uzerindeki Etkisi: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Uzerine Bir Olay Analizi”. Maliye ve Finans Yazilari. Say1 117. 2022. s. 137.

13 Yang LIU ve Bruce MORLEY. “Sovereign Credit Default Swaps and The Macroeconomy”. Applied Economics Letters.Cilt 19.

Say12.2012.s.129.
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koruma tutarinin (s6zlesmenin “nominal tutari”)
bir ylzdesi olarak belirlenir. CDS vadeleri genel-
likle bir ila on yil arasinda degisir ve 6zellikle bes
yillk vade yaygin olarak kullanilmaktadir.'“Cogu
CDS, sigorta policesi gibi olan bir sézlesmeyi
strdirmek icin siireklilik gésteren bir prim 6de-
mesi talep etmektedir.'

CDS primlerinin belirlenmesi sadece ekono-
mik gostergeler ile ilgili olmayip, sosyal, siyasi,
dis politika konularinda hikimetlerin izledigi
politikalara gore de degisebilmektedir. Ayrica
primler hem i¢ (lilkeye 6zgli) hem de dis (kire-
sel) faktorlerden etkilenmektedir. Ulkelerin CDS
priminin belirlenmesinde kiiresel faktorlerin mi
yoksa Ulkeye 6zgl gostergelerin mi daha etkili
oldugu konusunda bir¢cok akademik arastirma
bulunmaktadir. Analizlere dahil edilen degisken-
lerden Ulkeye 6zgli ekonomik belirleyiciler; eko-
nomik biiyime, enflasyon, kamu bitce dengesi,
uluslararasi rezerv yeterlilik gostergeleri (ulus-
lararasi brit rezervler, finansal olmayan sirket-
lerin yabanci para borcu seviyesi ve degisimi,
sirket bilangolarinin déviz kuru ve faiz hareket-
lerine hassasiyeti net uluslararasi yatirm pozis-
yonu), dis borg stoku, cari islemler dengesi, dis
ticaret hadleri ve reel déviz kuru endeksi, mali
disiplin, bankacilik sektorinin kirilganligi ola-
rak siralanabilmektedir. Yine Ulkeye 6zgi sosyal
ve siyasi belirleyiciler olarak jeopolitik riskler,
kiresel/bdlgesel gelismelere hassasiyet, poli-
tika belirsizligi veya kredibilite agigi, kurumsal
altyapi, politik riskler gosterilebilmektedir. CDS
primlerinin belirlenmesinde ilke disinda etkili
olan kiresel faktorlerin ise; kiresel risk istahi,
gelismis Ulke ekonomilerindeki gelismeler, ABD

ekonomik biytime hizi, ABD tahvil getirileri, FED
para politikasi, petrol fiyatlari, VIX endeksi, CO-
VID-19 oldugu sdylenebilir.

Dogal olarak ekonomik gostergeleri saglam
ve borg geri 6dememe ihtimali diisiik lkelerin
CDS primleri dislk, geri 6demekte sorun ya-
sayacagl dusiinilen Ulkelerin risk primi yik-
sek degerler alir.CDS primi llkeye 6zgi riskleri
yansitmakta ve ozellikle dis bor¢lanma faizinin
temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Di-
sik CDS primi beraberinde diger kiiresel risk
faktorlerinin dislklugu ile beraber borclanma
maliyetlerini azaltarak hem biitce hem de cari
islemler dengesine olumlu katki saglamaktadir.
CDS primlerini etkileyen pek cok degisken ol-
dugu ifade edildikten sonra ayni zamanda CDS
primlerinin ylkselmesi ya da diismesinden et-
kilenen pek cok ekonomik degisken oldugunun
da belirtilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bu
degiskenler arasindaki birbirini besleyen bir ilis-
ki olabilmekte veya birisi digerinin sonucu ya da
nedeni olabilmektedir.

Kamu borglanmasinda, yatirimcilar bir hi-
kiimetin kredibilitesi hakkinda fikir sahibi ola-
bilmek ve Ulkenin temerriide diismesi veya bir
borg yeniden yapilandirmasi yapmasi durumun-
da kendilerini korumak icin CDS sozlesmelerini
kullanmaktadirlar.CDS primleri bir {lkenin ha-
zine bonosu ve devlet tahvillerine yonelik talebi
etkileyen 6nemli bir gdsterge niteligi tasimak-
tadir. Dolayisiyla CDS primleri yatirimcilarin bir
tlkenin hazine bonosu ve devlet tahvillerinden
bekledigi getiriyi etkilemektedir. Bu nedenle lilke
risk primi kamu borcunun maliyetini'® bir diger
deyisle bitce faiz harcamalarini etkilemektedir.

14 Antulio N. BOMFIM. “Credit Default Swaps”. Finance and Economic Discussion Series. Sayi 23. 2022. s. 1.
15 Serpil ERGENG ve Elif GUNEREN GENC. “Tiirkiye'de Kredi Temerriit Takasi Primlerindeki Degisimin incelenmesi”. istanbul

Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. Sayi 37. 2020. s. 451.

16 Zalan KOCSIS ve Zoltan MONOSTORI. “The Role of Country-Specific Fundamentals in Sovereign CDS Spreads: Eastern Euro-
pean Experiences”. Emerging Markets Review. Sayi 27. 2016. s. 141.



Bor¢lanma maliyetindeki artis, para politikasi
ve maliye politikasi araglarini dogrusal olarak
ciddi miktarda etkilemektedir. Bu tepki politika
koordinasyonunun dnemini bir kez daha ortaya
koymaktadir.'”Faiz oranlari yaninda doviz kuru
diizeyi ve dolayli olarak enflasyon dizeyi de risk
priminin etkisi altinda sekillenmektedir. Dolasiy-
la bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkile-
rinin bilinmesi ekonomi politikalari kararlarinin
alinmasinda 6nemli olmaktadir. CDS, borg piya-
sasl kosullarini hem etkileme hem de yansitma
araci olabilir. Clinkl borclanmanin yapisi ve mik-
tari da CDS primini belirleyen degiskenler ara-
sindadir.Bu nedenle CDS primleri ve borclanma
maliyetleri arasindaki iliskinin niteligi ve isare-
tinin belirlenmesi oldukca karmasiktir. Bir tlirev
arag olarak CDS primlerinin varliginin finansal
sisteme olan gliveni artirdigini ve bir rahatsizlik
kaynagi yaratabilecek risk transferine izin vere-
rek piyasa istikrarini destekledigini savunanlar
da bulunmaktadir.®

Kamunun ve 0zel sektoriin dis borclanma
maliyetlerinin CDS primine paralel olarak artma-
sinin disinda burada kendini besleyen bir déngu
de olusmaktadir. Bor¢clanma maliyetinin artma-
s1 doviz girisini azalttigi icin dis bor¢ 6demeleri
zorlasmaktadir. Bu durum riski daha da cok
ylkseltir.Artan maliyetler, daha fazla kaynagin
bor¢ 6demesine ayrilmasi ve daha az harcanabi-
lir gelir (yani refah kaybi) anlamina gelmektedir.
Doviz girisinin azalmasi icerideki likidite krizini
daha da derinlestirirken enflasyonist baskilar ar-
tar. (Riskler artarsa doviz girisi azalir, déviz girisi
azalirsa kur yikselir, kur yiikselirse enflasyon

17 Ufuk HAZIROLAN. a.g.m. s. 93.
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artar, enflasyon artarsa faiz yikselir). Ulasilabi-
lecek en uc¢ nokta, temerrit riskinin gercekles-
mesi durumudur. Dis borcun cevrilemez hale
gelmesi ya da “iflas” durumu, basta enerji olmak
tzere ithal edilen pek ¢ok Urtintin temin edileme-
mesine, ithal ara malina dayali Uretim yapisinin
durmasi anlamina gelir."”CDS primlerinin olusu-
munu etkileyen faktorleri dogru teshis etmek, fi-
nansal istikrar agisindan biylk 6nem tasimakta-
dir.? Turkiye'nin 5 yilik CDS primi 2022 Temmuz
ayinda 908 baz puan seviyesine ulasarak tarihi
bir rekor kirarak son 14 yilin en ylksek seviyesi-
ne ulasmistir. 2022 Eylil ayi itibariyle CDS primi
708 baz puana gerilemistir. 300 baz puanin Uze-
rinde CDS primine sahip Ulkeler asiri riskli kabul
edilmektedir. Ulkemizde son dénemde 6zellikle
yiksek enflasyonun oldugu bir donemde ger-
ceklestirilen politika faiz indirimleri, enflasyon
beklentilerini arttirmis, kurdaki yiikseklik ve ma-
liyet enflasyonun yarattigi baski ile Glke ici riskler
artmis, cari acik, dis bor¢clanmadaki artis ve diger
ekonomik riskleri, kiiresel risk faktorlerinin de
beslemesiyle beraber CDS primindeki artis borg-
lanma maliyetlerine olumsuz yansimis ve yati-
rimlarin azalmasina neden olmustur. Dolayisiyla
borg temerritleri agisindan 6nemli bir erken uya-
ri sistemi niteligi tastyan CDS primlerinin ulastigi
ylksek diizeyi ciddiye almak gerekmektedir.

3-LITERATUR

Literatir incelendiginde enflasyon, risk primi
ve kamu faiz harcamalari arasindaki iliskinin cok
degiskenli yontemler kapsaminda analiz edildi-
gine rastlanmaktadir. Risk primini inceleyen ¢a-

18 SouhirAmri AMAMOU ve Sleheddine HELLARA. “The Relationship Between CDS Market and Public Debt Market”.Cilt 2016.

Sayi 2016.2016.s. 1.
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lsmalar, o6zellikle risk primini etkileyen makro
faktorleri arastirmaktadir. Bu kapsamda enf-
lasyon ve biitce ile ilgili degiskenlerle CDS primi
arasindaki iliskiyi kanitlayan ampirik calismalar
mevcuttur. Baldacci vd. (2011) 46 gelismek-
te olan llke ekonomisinin lke risk primlerinin
belirleyicilerini 1997-2008 ddonemi igin analiz
etmislerdir. Calisma sonuglari mali degiskenle-
rin Ulke risk primleri izerinde énemli etkileri-
nin olduguna isaret etmektedir. Nitekim yiiksek
biitce agigi ve kamu borcuna?' sahip olan Ulkeler
daha yiksek temerrit riski altindadirlar. Bunun
yani sira ¢alisma mali alani az olan llkelerde ko-
tl ekonomik kosullarda uygulanan genislemeci
maliye politikasi onlemlerinin kredi riskini nor-
mal kosullara gore daha fazla arttirdigina isaret
etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar mali disiplin
konusunda kotl sicile sahip Ulkelerden daha
ylksek risk primi talep etmekte, iyi bir mali gec-
misi olan ve gi¢li bir mali gérinimi olan tlke-
lere ise genislemeci maliye politikasi icin hareket
alani saglamaktadirlar. Bu calismaya benzer bir
calisma Cepni vd. (2017) tarafindan yapilmistir.
Yazarlar 2005-2015 haftalik verilerini kullana-
rak icinde Tirkiye'nin de oldugu 8 gelismekte
olan tlkenin CDS primlerini etkileyen faktorleri
arastirmislardir. Panel regresyon analiz sonug-
lar1, kamu borcu ve briit rezervlerin CDS primini
etkileyen onemli faktorler oldugunu gostermek-
tedir. Calisma butce aciklari ve enflasyonun CDS
primini pozitif etkiledigi sonucunu gosterse de
katsayilar istatiksel olarak anlamsizdir. Dola-
yisiyla calisma sonuglar distik kamu borcu ve
yiksek rezerv miktarina sahip tlkelerin kiresel
risklere karsi daha az duyarli oldugunu goster-

mektedir. Akcelik ve Fendoglu (2019) ise 7 gelis-
mekte olan ekonominin risk primlerini etkileyen
ulusal makroekonomik faktorleri arastirmiglar-
dir. Bu noktada yazarlar kiresel risk istahinin iyi
ve kot oldugu donemleri dikkate almiglardir.
Yazarlar kamu bltce dengesindeki bozulmanin
kiresel risk istahinin disiik oldugu donemlerde
tlke risk primini daha giiclu bir sekilde arttirdigi
sonucuna ulasmislardir. Dolayisiyla calisma k-
resel kosullar bozuldugunda lkelerin gigli ulu-
sal makroekonomik temellerinin varligina isaret
etmekte ve bu ulkelerin dissal soklara karsi daha
direncli oldugunu ortaya koymaktadir. Kocsis ve
Monostori (2016) Dogu Avrupa Ulkeleri igin risk
primlerini etkileyen Ulkeye 6zg faktorleri analiz
etmislerdir. Yazarlarin buldugu sonuclar CDS pri-
mini etkileyen unsurlarin daha cok ulkeye 6zgu
faktorlerden kaynaklandigina isaret etmektedir.
Calisma sonuglar 6zellikle mali kosullarin CDS
primlerini etkileyen 6nemli bir faktor oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Kilcr (2019b) 2006:C1-
2018:C3 arasinda Turkiye icin cari agik, bitge
acigr ve CDS primleri arasindaki iliskiyi Fourier
denklemlerine dayali yontemlerle arastirmistir.
Calisma sonuglari cari agiktan CDS primine dog-
ru bir nedensellige isaret ederken, bitce agigi ve
CDS primi arasinda bir nedensellik iliskisi bulu-
namamistir.

Kargi (2014) Turkiye icin CDS primi, faiz orani
ve ekonomik bilyiime arasindaki iligkileri ince-
lemistir. Calisma sonuglari faiz oranlari ve CDS
primi arasinda cift yonli nedensellige isaret et-
mektedir. ﬁzgelik ve Goksu (2020) ise CDS primi
ve enflasyonun banka mevduat faiz oranlari Gize-
rindeki etkisini 2010:1-2019:6 donemini temel

21 Bu noktada CDS primleri ve kamu borcu arasindaki iliskiyi Tirkiye 6zelinde analiz eden galismalar da mevcuttur. Kilci (2019a)
Tirkiye'nin toplam dis borcunun CDS primleri Gzerindeki etkisini incelerken, Akkus (2021) hem 6zel hem de kamu dis borcunun
CDS primleri tizerindeki etkisini incelemistir. Ho (2016) ise CDS primleri cari agik, dis borg ve uluslararasi rezervler arasindaki
iliskiyi 2008:C4-2013:C2 donemleri arasinda Turkiye'nin de dahil oldugu 8 gelismekte olan Ulke icin arastirmistir. Sonuglar
ylksek dis borcun yliksek CDS primleriyle iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Kamunun borg yeterliligi ise kisa donemli CDS

hareketlerini agiklamakta oldukca anlamldir.



alarak Turkiye icin analiz etmislerdir. Yazarlar
degiskenler arasinda esbdtiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Calisma sonug-
larina gore CDS primlerindeki %1'lik artis, faiz
oranlarini %0.44 arttirmaktadir. Enflasyonunun
faiz orani izerinde uzun donemli iligkisi istatiksel
olarak anlamsiz bulunurken, kisa ddnemde ista-
tiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski saptan-
mistir. Bu sonuclar cercevesinde yazarlar yiiksek
enflasyonla miicadele etmenin ekonomik refah
acisindan dnemli bir politika olacagina isaret et-
mektedirler. Aytekin ve Abdioglu (2021) BRICS-T
ve kirilgan besli ilkelerde CDS primlerini etkile-
yen faktorleri incelemislerdir. Yazarlar enflasyon
oraninin CDS primlerini pozitif etkiledigi sonucu-
na ulasmiglardir.

Enflasyon ve faiz harcamalari arasindaki iligki
ise temelde Sargent ve Wallace (1981) calisma-
sina dayanmaktadir. Sargent ve Wallace (1981)’e
gore, enflasyonun disurilmesine yonelik mev-
cut uygulanan siki para politikasinin biitce acik-
larinin finansmaninda borclanma yoluna gidil-
mesine neden olmasi, nihai olarak yiksek enf-
lasyona neden olacaktir. Clinki bitce agiklarinin
finansmanina yonelik siirekli olarak bor¢lanma
yolunun secilmesi reel faizleri yikseltecek ve
nihayetinde faiz ddemesi bile yeni bor¢lanmayla
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mimkin olacaktir.?? Kamu borcu limitine yakla-
sildiginda ise bitce aciklari para basarak finanse
edilecek ve baslangicta biitce agiklarinin para ba-
silarak karsilanmasindan ortaya cikacak enflas-
yondan daha yliksek bir enflasyonla karsi karsiya
kalinacaktir. Bu noktada kamu borcunun énemi
devreye girmektedir. Cinki kamu borcundan
kaynaklanan faiz harcamalar biitce aciklarini
arttiric bir nitelik tasimaktadir.

4-VERI, MODEL VE YONTEM

Bu calismada risk primi ve enflasyonun faiz
harcamalari Gzerindeki etkilerini 2006:1-2021:12
donemini temel alarak analiz etmek igin; 5 yillik
CDS primi, yillik enflasyon orani ve merkezi y6-
netim bitce faiz harcamalari kullanilmistir. Mer-
kezi yonetim faiz harcamalari ve yillik enflasyon
orani Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elekt-
ronik Veri Dagitim Sistemi'nden (TCMB-EVDS)
alinmustir. 5 yilik CDS primi Bloomberg ve Inves-
ting web sitesinden elde edilmistir. CDS primleri-
nin haftalik en yiiksek gerceklesmeleri temel ali-
narak aylik ortalamalara donustirilmustar. Tim
degiskenler logaritmiktir. Merkezi yonetim biitce
faiz harcamalari mevsimsellikten arindirilmistir.
Degiskenlerin zaman igerisinde izledigi seyir Se-
kil 1'de gosterilmektedir.

22C, Yenal KESBIC ve digerleri. “Biitce Aciklari ile Parasal Biiyiime ve Enflasyon Arasindaki lliski: Tiirkiye lcin Bir Model Deneme-

si”. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi. Say 1. 2005. s. 83
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Sekil 1. Degiskenlerin Grafigi, 2006:1-2021:12

Faiz Harcamalar (logaritmik, mevsimsellikten armdirilmis)

14.0 — - ;
2009 2012 2015 2018

2021

5 Yillik CDS Primi (logaritmik)

45 ;
2006

T T T T T T
2009 2012 2015 2018 2021

Enflasyon (logaritmik, yilik % degisim)

s

2006 2009

Degiskenlerin  2006-2017 yillar1 arasinda
duragan bir patika icinde ilerledigi ancak 2019
yilindan sonra yikselen bir patikaya girdikleri
anlasilmaktadir. Ornegin; mevsimsellikten arin-
dirilmis logaritmik faiz harcamalari degiskeninin
2019 yiindan sonra pozitif bir trende sahip oldu-
gu agikca gorilmektedir. Bu donem enflasyon
oranlarinin yiikselmeye bagladigi bir doneme
rast gelmektedir. Artis trendi risk primlerinde
de kendini gostermektedir. Bir diger deyisle de-
giskenlerin 2019 yili sonrasinda pozitif bir trend

lfaiz=c +trend+p, lenf,+f lcds +e,

Burada Ifaiz; mevsimsellikten arindirilmis fa-
iz harcamalarinin logaritmasini, lenf; yillik enflas-
yon oraninin logaritmasini, Icds; 5 yillk CDS pri-
minin logaritmasini temsil etmektedir. ¢, ise i.i.d
slirece sahip hata terimlerini ifade etmektedir.

GH (1996) esbitiinlesme testinde 3 farkl
model test edilmektedir. ilk model (Model C) dii-
zeyde kirilmali model, ikinci model (Model C/T)
trendli diizeyde kirilmali model, Giglincii model ise

2012

2015 2018 2021

ozelligi gostermesi bir kirilmanin olabilecegine
dair onsel bilgiler sunmaktadir. Dolayisiyla de-
giskenler arasindaki esbitlinlesme iligkisinin
kirlmayi dikkate alan bir yontemle analiz edil-
mesi 6nem tasimaktadir. Bu noktada calismada
Turkiye icin enflasyon ve CDS primlerinin faiz
harcamalari Gizerindeki etkisi Gregory ve Hansen
(1996)-GH (1996)- tek kirilmali esbitiinlesme
testi yardimiyla asagidaki model araciligiyla test
edilecektir:

M

(Model C/S) rejim degisim modelidir. Model tah-
mini sonucu hesaplanan test istatistikleri tablo
kritik degerleriyle karsilastirilir. E§er hesaplanan
test istatistik degerleri tablo kritik degerlerin-
den biyiikse esbitiinlesme iligkisinin olmadi-
gini gosteren sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda tek kirilmali esbitiinlesme
iliskisinin oldugu kanitlanmis olur. Kirilma tarihi
test istatistiginin en kiiciik degerini aldigi tarihe



karsilik gelmektedir.?® Bu noktadan sonra de-
giskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli esbi-
tinlesme katsayilari tahmin edilebilir. Calismada
uzun donem iliskileri gosteren katsayilar Phillips
ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Squares) ve Sto-
ck ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares) yontemleriyle
tahmin edilmistir. Calismada kisa donem iligkiler
ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile ana-
liz edilmistir. Bu noktada etki-tepki fonksiyonu
yardimiyla enflasyon ve risk priminin faiz har-
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camalari lizerindeki etkisinin analizi yapilmistir.
Direnclilik analizi cercevesinde diizeyde VAR mo-
deli tahmin edilmistir.

4.1-Analiz Sonuglari

Esbitilinlesme testine gegmeden dnce degis-
kenlerin hangi diizeyde duragan olduklarinin test
edilmesi gereklidir. Bu nedenle degiskenlerin
duraganliklar Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan
gelistirilen test ile arastirilmis ve sonuglar Tablo
1'de sunulmustur.

Tablo 1.Kwiatkowski vd. (1992) Duraganlik Testi Sonuglari

Ifaiz Icds lenf
Sabitli model 1.223** 0.805*** 0.942***
ASabitli model 0.184 0.046 0.140

Not: Kwiatkowski vd. (1992) duraganlik testinde Bartlett kernel cekirdek tahmincisi kullanilmistir. %5 anlam-

lilik seviyesindeki kritik deger 0.463'tir.A; fark islemcisini temsil etmektedir.

Tablo 1'deki duraganlik testi sonuglarina gore
Ifaiz, Icds ve lenfigin sifir hipotezi %1 anlamlilik di-
zeyinde reddedilmekte ve degiskenlerin duragan
olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.Degiskenlerin
birinci farki alindiginda ise duraganlik sifir hipote-
zi tim degiskenler icin %1 anlamllik seviyesinde
reddedilememekte ve degiskenlerin fark duragan
olduklart gorilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
birinci derecede dogrusal kombinasyonlarinin es-
bitlinlesik olabilecegini soylemek mimkindir.

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme test
sonuglari Tablo 2'de sunulmaktadir. Tablo 2'de-
ki ilk situn GH (1996) tarafindan gelistirilen 3
farkli modeli, ikinci sttun ise GH (1996) tek ki-
rilmali esbitiinlesme testi icin hesaplanan test
istatistiklerini gdstermektedir. Uclincii siitiin GH
(1996) tarafindan hesaplanan tablo kritik deger-
lerini gdstermektedir. Tablo 2'nin son siitununda
ise model tarafindan hesaplanan kirilma tarihleri
yer almaktadir.

Tablo 2.Gregory ve Hansen (1996) Tek Kirilmali Esbiittinlesme Test Sonuglari

Modeller Test istatistikleri Kritik Degerler (%1) Kirilma Tarihleri
Model C -14.948*** -5.440 2019:6

Model C/T -15.335*** -5.800 2019:6

Model C/S -16.578*** -5.970 2017:4

Not: ***, %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kri-
teri (SIC) kullanilmis ve maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.Model C; diizeyde kirilmali modeli,

Model C/T;trendli diizeyde kirilmali modeli, Model C/S; rejim degisim modelini ifade etmektedir.

2 Zekeriya YILDIRIM. “Kredliye Erisim ve Toplam Tiiketim Fonksiyonu”. Ege Akademik Bakis. Sayi 2. 2015. s. 243.
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Tablo 2 incelendiginde her ¢ model igin
hesaplanan test istatistiklerinin tablo kritik
degerlerinden biyik oldugu ve esbitiinlesme
iliskisinin olmadigr sifir hipotezinin %1 anlamli-
lk seviyesinde giicli bir sekilde reddedilebildigi
gorilmektedir. Modellerin tahmin etmis oldugu
kirilma tarihleri ise 2017 Nisan ayi1 ve 2019 Hazi-

ran ayidir. Bu tarihler Turkiye icin dnemli ekono-
mik ve politik gelismelere karsilik gelmektedir.

Tablo 3 ise Esitlik (1) icin tahmin edilen uzun
donem esbitlinlesme katsayilarini (3, ve f,)
gostermektedir. Tahminler sabitli ve trendli mo-
del icin gerceklestirilmistir. Gecikme uzunlukla-
rinin se¢iminde SIC kullanilmistir.

Tablo 3. Uzun Donem Esbutunlesme Katsayl Tahminleri

Modeller Katsayilar
¢, 12.187*** [22.980]
trend 0.003***[4.414] R?0.52
FMOLS B, 0.411***[3.341] Jargue-Bera 1.741
B2 0.350*** [3.064]
(o 12.441%** [23.228]
Fkk 2
DOLS trend 0.003***[4.579] R?20.53
B] 0.359*** [2.889] Jargue-Bera 2.045
B2 0.319*** [2.764]

Not:***, %1anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.[...] t istatistik degerlerini gdstermektedir. Gecikme uzun-
lugunun belirlenmesinde SIC kullanilmistir. FMOLS; Fully-Modified Ordinary Least Squares, DOLS; Dynamic Or-

dinary Least Squares.

Tablo 3'te FMOLS ve DOLS yontemiyle tahmin
edilen uzun donemli katsayilarin %1 seviyesinde
istatiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir.
Tahmin edilen uzun donemli katsayilara gore enf-
lasyon ve CDS primindeki artis merkezi yonetim
faiz harcamalarini olumsuz olarak etkilemekte-
dir. Bir diger deyisle enflasyon ve risk primlerin-
deki her yiikselis biitcedeki faiz harcamalarinin
yUkind arttirmaktadir. Nitekim FMOLS (DOLS)

sonuglarina gore, uzun dénemde enflasyondaki
%1'lik bir artis faiz harcamalarini %0.41 (%0.36)
arttirirken, CDS primindeki %1’lik bir artis faiz
harcamalarini %0.35 (%0.32) arttirmaktadir.

Sekil 2 ise enflasyon ve CDS primlerindeki
artisin merkezi yonetim faiz harcamalari Gizerin-
deki kisa donem etkilerini VECM modeline dayali
olarak hesaplanan etki-tepki fonksiyonlar araci-
lgiyla gostermektedir.
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Sekil 2. Enflasyon ve CDS Priminin Faiz Harcamalari Uzerindeki Kisa Dénem Etkileri (2 yil)
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Not: Sekildeki kirmizi ve yesil gizgiler bootstrap yontemiyle hesaplanmis %95 gliven araliklarinin sirasiyla Gst

ve alt bantlarini temsil etmektedir. Mavi ¢izgi ise ortalama tepkiyi gdstermektedir.

Sekil 2'de sol taraftaki grafik enflasyonda
meydana gelen 1 standart sapmalik sokun faiz
harcamalar tzerindeki 2 yillik etkisini gdsterir-
ken, sag taraftaki grafik CDS primindeki 1 stan-
dart sapmalik sokun faiz harcamalari Gzerindeki
2 yillik etkisini gostermektedir. iki grafige gore
merkezi yonetim faiz harcamalari hem enflas-
yona hem de risk primlerine artis yoniinde tepki
vermektedir. Enflasyondaki 1 standart sapmalik
sok sonucu faiz harcamalari Gclincii ayin sonun-
da 0.05 artmakta, bir yilin sonunda ise artis orani

yaklasik 0.073’e ulagsmaktadir. CDS primlerinde-
ki 1 standart sapmalik sok ise faiz harcamalarini
bir yil sonrasinda 0.06 arttirmaktadir. Dolayisiyla
VECM modeline dayali etki-tepki fonksiyonlari da
enflasyon ve risk primlerindeki artisin merkezi
yonetim faiz harcamalarini arttirdigini dogrula-
maktadir.

Direnclilik analizi cercevesinde ise diizeyde
VAR modeli#* tahmin edilmistir. Tahmin edilen
VAR modelinden elde edilen etki-tepkiler Sekil
3'te gosterilmektedir.

2 VAR modeli icin gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Gecikme uzunlugunun secilmesinde SIC kullanilmistir. Model sonug-

lari yazarlardan talep edilebilir.
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Sekil 3. VAR Modeli Etki-Tepki Grafigi
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Not: Sekildeki acik mavi gizgiler bootstrap yontemiyle hesaplanmis %95 gliven araliklarini temsil etmektedir.

Koyu mavi cizgi ise ortalama tepkiyi gostermektedir.

Sekil 3 enflasyon ve CDS priminde meydana
gelen 1 standart sapmalik sokun faiz harcamalari
Uzerindeki 2 yillik etkilerini gostermektedir. Sekil
3 incelendiginde faiz harcamalarinin enflasyon ve
CDS primlerindeki soklardan pozitif olarak etki-
lendigi sonucuna varilmaktadir. Enflasyon oran-
larindaki 1 standart sapmalik sok faiz harcama-
larini 1 yil sonunda yaklasik 0.09 arttirmaktadir.
CDS primlerindeki 1 standart sapmalik sokun faiz
harcamalari Uzerindeki etkisi dordiincii ayin so-
nunda zirveye ulasmakta (0.05) daha sonrasinda
ise bu etki azalmaya baslamaktadir. Bu sonuglar
VECM modelinden elde edilen sonuclari dogrular
niteliktedir. Dolayisiyla Tirkiye'nin enflasyon ve
CDS primlerindeki artis biitge faiz harcamalarini
arttirmaktadir.

SONUC

Pandemiye yonelik politika tepkisi Ulkemizde
baslangicta hizli bir parasal genisleme ve ayri-
ca kapsamli likidite destegine dayanmistir. Para
politikasi 6nlemlerini genisletici maliye politikasi
onlemleri takip etmis, tlkenin sahip oldugu ma-
li alan ekonomik aktivitedeki ilk ¢okisl ortadan
kaldirmak icin etkili bir sekilde kullanilmistir.
Pandemi sonrasi toparlanma 2020 yili {gln-
cli ceyrekten itibaren gorilmeye baslanmis ve

Tirkiye 2020'de pozitif bllyiime gdsteren birkag
llke arasinda yer almistir.Ancak biylimeyi des-
tekleyici politikalar pandemi dncesi kirilganliklari
Ulkemiz adina siddetlendirmistir. Enflasyon ve
llke risk primi artmistir. Ayrica, déviz kurunda-
ki diisusu sinirlamak ve dolarizasyon baskilarini
azaltmak igin gerceklestirilen biylk doviz satis-
lar1 rezervleri distirmistlr (Rezervler, onerilen
yeterlilik araliginin oldukca altinda kalmaktadir
ve merkez bankasi ile yapilan doviz swaplari ¢i-
karildiginda net uluslararasi rezervler negatiftir).
Artan belirsizligin ortasinda ekonomik biiyime
devam etmis,GSYH 2022 yilinin ikinci ceyreginde
ylzde 7.6 oraninda artis géstermistir. Ancak ki-
rilganliklar arttikca riskler yogunlasmistir. Disiik
rezervler, yiksek dis finansman ihtiyaci, kamu
borg stokundaki yiliksek artislar, bor¢lanma ma-
liyetlerindeki artis ile ekonomi, yurtici ve yurtdisi
soklara karsl savunmasiz kalmaktadrr.
Tirkiye'nin - ekonomik kirilganliginin  goz-
lemlenebilir ve olcilebilir gostergelerinden en
onemlisinin CDS primleri oldugu sdylenebilir.
Pandemi sonrasi donemde CDS primlerinde goz-
lenen artislarda kiresel faktorlerin dnemli oldu-
gu g6z ardi edilemeyecek olsa da ekonomimiz-
deki kirilganliklar nedeniyleTirkiye risk primleri
bundan ¢ok daha olumsuz etkilenmektedir. Bu



calismada bu cercevede hazirlanmistir. Calis-
ma cercevesinde Tirkiye'de enflasyonun ve CDS
primlerinin bltce faiz harcamalari tzerindeki et-
kisi 2006:1-2021:12 dénemi icin analiz edilmis-
tir. Analiz sonuglan Turkiye'de enflasyon ve risk
primindeki artislarin bitce faiz harcamalarini
arttirdigina isaret etmektedir.Bu sonuglar 6nemli
maliye politikasi onerilerini ortaya ¢ikarmakta-
dir. Kiiresel risklerden kaginmak ya da daha az
etkilenmek icin kontrol edebildigimiz Ulke igi
kirilganliklarimizda iyilesme saglayacak yapisal
degisimlerin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Yurtici risklerimizin basinda ileride olusabilecek
para politikasindaki belirsizlikler, Merkez Ban-
kasi bagimsizligi ile ilgili endiseler, rezerv politi-
kasi yonetimindeki basarisizliklar ve diger yanlis
ekonomik ve politik adimlar gelmektedir. Merkez
Bankasindaki nakit rezervler likidite riskine kar-
si en 6nemli araci olusturmaktadir. Bu noktada
gucli nakit rezervi seviyesi bir yandan iktisadi
dalgalanmalar sonucunda borglanma talebinde
meydana gelebilecek azalmaya karsi ihtiyati bir
tedbir olustururken bor¢lanma politikasi agisin-
dan olumsuz piyasa beklentilerinin olusmasina
da engel olacaktir® Yurt disi riskler, gelismis
ekonomilerdeki faiz oranlarindaki artislari ve ki-
rilganliklari ortaya cikarabilecek yiiksek kiiresel
diger riskleri (ekonomik riskler yaninda jeopo-
litik riskleri de) kapsamaktadir. Gicli ve surdi-
rilebilir blylime beklentilerini iyilestirecek ve
Tarkiye'nin soklara karsi kirilganligini azaltacak
politikalarin bu riskler géz 6ntinde bulunduru-
larak ele alinmasi gerekmektedir. Politika belir-
sizligi ve kirilganliklar artmis olsa da Turkiye'nin
zorluklar asilmaz degildir. Gegici ve hedefe yo-
nelik ek mali destegdin yani sira saglam bir para-
sal durus taahhidi zaman icinde borcu azaltmak
icin orta vadeli mali konsolidasyonun énceden
duyurulmasiyla basarilabilir. Merkez bankasinin

% Ufuk HAZIROLAN. a.g.m. s. 87.
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kredibilitesini yeniden olusturmak, enflasyon he-
deflemesinde basarili olmak, rezervleri yeniden
arttirmak, ozellikle artan politika belirsizligi g6z
ontine alindiginda, hayati 6neme sahiptir. Bu tir
zorluklarin Ustesinden gelmek, siki bir parasal
durusa gucli bir sekilde bagli kalmayi ve bunu
yerine getirmeyi, enflasyon beklentilerinin daha
da artmasi durumunda politika faizini artirmayi
ve seffaf bir doviz rezervi biriktirme stratejisi-
ni gerektirecektir. DUslk rezervlerle, piyasaya
daha fazla doviz satisi, yalnizca piyasa oynakli-
ginin istisnai durumlari icin disinilmelidir. Siki
para politikasi durusuna enflasyonla miicadele-
de bagl kalinmalidir. Zamanla, bu tiir hamleler,
kredibiliteyi geri kazanmaya yardimci olacak,
bu da liranin desteklenmesine, dolarizasyonun
azaltilmasina, rezervlerin zaman icinde yeniden
olusturulmasina ve en 6nemilisi, enflasyon oran-
larini ve risk primlerini kalici olarak disirmeye
yardimci olacaktir.

Fiyat istikrari ve politika givenilirligi icin bir
on kosul olan merkez bankasi bagimsizliginin
gliclendirilmesine yardimci olmak igin hedefle-
nen kurumsal reformlara da ihtiyag vardir. Ba-
gimsizlik hedefi bagimsiz araglara ve dzerklige
sahip bir merkez bankasina dayanir. Bu baglam-
da, merkez bankasi yonetimindeki sik degisiklik-
ler politika belirsizligini artirabilir ve enflasyon
beklentilerini dusurebilir. Bitceye aktarimlara
iliskin kurallar gozden gegirilerek TCMB'nin mali
ozerkliginin de gliclendirilmesine yonelik adim-
lar atilmalidir. Para politikasinin mali strdiri-
lebilirlik icin alinacak énlemlerle desteklenmesi
gerekmektedir. Mali stirdirilebilirlik ise 6ncelik-
le borg bilesenleri araciligiyla izlenilebilir.Kamu
borglarinin maliyet ve vadeleri kamu borglanma-
sinin riskliliginin en 6nemli gostergeleridir. Mev-
cut borg yikinin ve yeni bor¢lanma ihtiyacinin
dogru yonetilmesi, diger bir deyisle etkin borg
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yonetimi; mali disiplinin saglanmasindan gece-
cektir. Ayrica maliye politikasi uygulamalarindan
kaynaklanabilecek risklerin ortadan kaldirilmasi
icin de mali disiplinin saglanmasi zorunluluktur.
Makroekonomik istikrar saglamak Uzere atila-
cak her adim borg¢lanma faizlerinin ve doviz dal-
galanmalarinin azalmasina yol acacaktir.Dolayli
olarak da buradan gelebilecek riskleri azaltmak-
borclanma vadesinin uzamasini saglayacaktir.
Vergi gelirleri ile karsilanamayan borclanmalarin
oniine ge¢gmenin tek yolu gelecek dénem kamu
harcamalarini azaltmaktir. Bu azalmanin ne ka-
dar olacagi ise mevcut kamu harcamasi, gelecek
doénem borglanma ihtiyaci ve borg servisine gore
sekillenecektir. Ancak zor kosullar altinda 6zellik-
le personel, calisanlar ve savunmasiz hane halk-
larialeyhine olacak mali sikilastirma énlemlerinin
alinmasi konusundaki durus, hem makroekono-
mik olumsuzluklardan ekonomik ve sosyal olarak
etkilenmis halkin sorunlarini arttirdigi icin hem de
secim oncesi donemde siyasi direncle karsilasa-
cagd icin onlimuzdeki bir yilda da gevsek bir mali
durusun sergilenecegini tahmin etmek zor olma-
yacaktir. Ancak enflasyonun distriilemedigi ve
CDS primlerinin 300 baz puanin altina diismedigi
durumda gelecek donem borglanma maliyetleri-
nin artarak devam edecegi agiktir.
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