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OZET

ZORLUTUNA KAVKACI, Merve. Ulke Cds Primi ve I¢ Bor¢lanmanin Vade Yapist
Arasindaki Iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2023.

Kamu bor¢lanmas1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiylime ve
gelisme, ekonomik aktivitenin arttirilmasi noktasinda 6nemli rol oynamaktadir. CDS
primi ise, iilkenin mevcut goriiniimii ve ekonomisini yansitan bir gosterge olarak kabul
edildiginden {ilkeler i¢in olduk¢a 6nemli bir kavram olarak 6ne ¢ikmaya baslamistir.
Borglanma piyasalariyla yakindan iligkili olan CDS primi, kamu bor¢lanmas: ve
bor¢lanma maliyetleri tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu tez ¢alismasinin amaci,
kamu bor¢ yonetiminde onemli bir gosterge olarak degerlendirilen i¢ bor¢lanmanin
ortalama vadesi ile Tiirkiye’nin bes yillik CDS priminin nasil bir iligkisi oldugunu ortaya
koymaktir. Bu iligki ortaya konulurken literatiirde CDS primi iizerinde etkisi bulgulanan
cesitli kamu borg gostergeleri de analizlerde degerlendirmeye alinmaktadir. iliskinin
tespit edilmesi asamasinda ekonometrik yontem olarak ARDL Swmir Testi

(Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yaklagimi kullanilmaktadir.
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ABSTRACT

ZORLUTUNA KAVKACI, Merve. The Analysis of the Relation between Sovereign CDS
Premium and the Domestic Debt Maturity Structure: The Case of Turkey, Master’s
Thesis, Ankara, 2023.

Public borrowing plays an essential role in economic growth and development and in
increasing economic activity for both developed and developing nations. CDS premium,
on the other hand, has begun to emerge as a quite important concept for countries, as it is
accepted as an indicator that reflects the current outlook and economy of the country. The
CDS premium, which is closely related to the debt markets, has a direct impact on public
borrowing and borrowing costs. The aim of this thesis study is to analyze the long-term
relationship between Turkey's five-year CDS premium and the average maturity of
domestic borrowing, which is considered an important indicator in public debt
management. While this relationship is being investigated, various public debt indicators,
which have been determined to have an impact on CDS premium in the literature, are also
evaluated in the analyses. The ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Bound Test

approach is used as an econometric method for determining the relationship.
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Public Debt Management, CDS, Public Debt Indicators, Maturity of Domestic
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GIRIS

Kamu borglanmasi hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkelerde oldukga
onemlidir. Ulkeler, vadesi gelmis borglarin geri demelerinin yapilabilmesi, dis ticaret ve
O0demeler dengesi aci1d1 ile biitce agiklarinin giderilmesini saglamak, bankacilik sektorii
acik pozisyonlarinin giderilmesi, g¢esitli alt yap1 projeleri ve savunma harcamalarinin
finansmani1 gibi ¢esitli sebeplerle bor¢glanma yoluna gidebilmektedir. Kamu borglanmast,
ekonomik biiylime ve gelisme, ekonomik aktivitenin arttirilmasi noktasinda da 6nemli rol

oynamaktadir.

Diger taraftan 1990'larin sonunda 6zellikle kredi riskinden korunmak amaciyla ortaya
¢ikan enstriimanlardan biri olan “Kredi Temerriit Takas1” olarak adlandirilan CDS (Credit
Default Swap) sozlesmelerine pek c¢ok farkli sirket veya iilke, konu olmaktadir. CDS
primi, iilkenin mevcut goriiniimii ve ekonomisini yansitan bir gdsterge olarak kabul
edildiginden tlkeler i¢in olduk¢a 6nemli bir kavram olarak 6ne ¢ikmaya baslamistir.
Borglanma piyasalartyla yakindan iliskili olan CDS primi, kamu bor¢lanmas: ve

bor¢lanma maliyetleri tizerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Akademik yazinda, CDS priminin ¢esitli finansal, makroekonomik, kiiresel ve yurt igi
degiskenlerle kredi notu, jeopolitik riskler gibi diger degiskenlerin iliskisinin tespit
edildigi goriilmektedir ancak CDS primlerinin belirleyicisi olan faktorlerin iilkeye ve
zamana gore degisebildigi de ortaya konmustur. CDS primlerinin oynakliginda, gelismis
tilkelerde kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin temel belirleyici oldugu,
gelismekte olan iilke grubunda ise kiiresel faktorlerin daha fazla one ¢iktig
belirtilmektedir. Tirkiye 6zelinde de yapilan calismalar degerlendirildiginde, kiiresel
faktorlerin etkisinin yam sira tilkemize 6zgli makroekonomik ve jeopolitik kosullarin,
tilkemiz CDS priminin oynakliklara olan duyarliligini daha da artirdigi goriisliniin

bulundugu dikkat ¢cekmektedir.

CDS primi literatiirde dis bor¢lanma ile dogrudan iliskilendirilmekle birlikte {ilkenin i¢

borglanma dinamiklerinin tilkelerin CDS primlerini etkileyen kirilganliklar {izerinde



etkisi oldugu bilinmektedir. Bu kapsamda kamu bor¢ yonetimi ve CDS iligkisini
inceleyen calismalar incelendiginde dogrudan i¢ bor¢glanmanin vadesi ile iliskiyi ortaya
koyan spesifik ¢alismalarin azlig1 dikkat ¢cekmektedir. Tez ¢alismasinin asil amaci kamu
bor¢ yonetiminde onemli bir gosterge olarak degerlendirilen i¢ bor¢glanmanin ortalama
vadesi ile CDS priminin nasil bir iligkisi oldugunu ortaya koymaktir. Bu iliski ortaya
konulurken literatiirde CDS primi lizerinde etkisi bulgulanan c¢esitli kamu borg
gostergeleri de analizlerde degerlendirmeye alinmaktadir. Buna gore c¢alismanin ilk
boliimiinde, kamu bor¢lanmasinin genel ¢ergevesi, Tirkiye’de kamu bor¢ yonetimine
iliskin genel bilgiler aktarilmis ve i¢ bor¢lanmanin yapisina deginilmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde, CDS ile ilgili tanimlamalar, CDS sdzlesmelerinin isleyis yapisi ve
degerlemesine yer verilmis, Tiirkiye’de CDS gelismelerine ilave olarak saglikli bir
degerlendirme sunabilmek admna secili bazi gelismekte olan iilkelerle Tiirkiye CDS
verileri de karsilastirilmistir. Ugiincii béliimde ise CDS primi belirleyicileri ile kamu borg
yonetimi ve vade yapisina iliskin akademik literatiir derlenmis olup, CDS priminin
Tiirkiye i¢ borglanma vade yapisina ilave olarak segilen kamu bor¢ gostergeleri ile
iligkisine yonelik degerlendirmeler yapilmistir. Dordiincti boliim ekonometrik analiz
bolimi olup kullanilan model, ampirik ¢alisma ve sonuglarina bu boliimde yer
verilmistir. Arastirmalar yapilirken Tiirkiye ve Diinya ¢apindaki bazi istatistikler, veriler
ve ornekler birlikte analiz edilmistir. Besinci boliimde de ¢alisma neticesinde ulasilan
bulgulara yer verilmis, sonuclar ortaya konmus ve Onilimiizdeki siire¢ i¢in Tiirkiye’ye

yonelik genel degerlendirme ve oneriler sunulmustur.



1. BOLUM

KAMU BORCLANMASININ GENEL CERCEVESI VE iC
BORCLANMANIN YAPISI

1.1. KAMU BORCLANMASI VE NEDENLERI

Klasik maliye teorisine gore, harcamalar ve gelirler biitgeyi olusturmakta ve biitgenin
denk oldugu savunulmaktadir. Biitce denkliginin savas, ekonomik kriz vb. olaganiistii
durumlarda bozulabilecegi ve bor¢lanmanin yalnizca bu dénemlerde kullanilan gegici bir
kaynak oldugu goriisii yaygindir. Klasik teoride bor¢lanma, olumsuz bir bakis acistyla ele
alinmaktadir. Biitge ve kamu finansmani ag¢iginin giderilmesini saglanmak igin
bor¢lanmak, vergilerin artirilmasi, ilave vergilerin getirilmesi ya da kamu harcamalarinin
azaltilmasi yoluyla bor¢ geri 6demesi yapilmasi sebebiyle gelecek nesillerden yapilan

kaynak transferi olarak goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 9-10).

Tobin’e gore, kamu borg yonetimi oncelikle makroekonomik istikrar i¢in bir aractir ve
faiz maliyetlerinin azaltilmasi ile risk minimiasyonu saglanmasi agisindan énemli bir rol
oynamaktadir. Barro (1999) ise vergi oranlariin refahi olumsuz etkileyecek sekilde
olugmasini 6nlemek amaciyla bor¢lanmaya izin verilmesi gerektigini 6ne siirmektedir

(Wolswijk & Haan, 2005).

1980 sonras1 uygulamaya konan neo-liberal politikalarin bir yansimasi olarak devletlerde
biitce agiklar kalic1 hale gelmeye baslamis ve kamu bor¢lanmasi olagan bir finansman
yontemi olarak kabul gérmeye baslamustir. Ulkenin en biiyiik gelir kaynagini olusturan
vergilerin kamu harcamalarini karsilamaya yetmedigi noktada devlet temel olarak, hem
biitge a¢igmin giderilmesi, hem gorevlerini ifa edebilmek i¢in gerekli kamu
harcamalarinin finansmanini saglamak amaciyla hem de kamu borcunun ¢evrilmesini
teminen bor¢lanmalar gerceklestirmektedir. Tiim bu temel nedenlere ilave olarak
devletler, Odemeler dengesi sermaye hesaplarimin  dengelenmesi, menkul
kiymetlestirmenin artirilmasi, risksiz borglanma faizlerinin belirlenerek piyasalarda aktif

olarak fiyatlanabilmesi, finansal piyasalarin derinlestirilmesi ve piyasalarin etkinligini



saglayici bir unsur olarak yer almak i¢in borglanmalar yapmaktadir. S6z konusu kamu
kesimi borglanmalar1 i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma olmak suretiyle iki sekilde
gerceklestirilebilmektedir (Ondokuz May1s Universitesi, t.y.; Hazine Miistesarlig1, 2012,
s. 10-11).

I¢ piyasalardan yapilan borglanmalar i¢ borglanma, dis piyasalardan kredi, tahvil ihraci,
devletler veya uluslararasi kuruluslar yoluyla yapilan bor¢lanmalar ise dis bor¢lanmalar
olarak tanimlanmaktadir. Borglanmalar, sabit faizli, degisken faizli, déviz cinsi ve

endeksli tahviller gibi cesitlerle gerceklestirilebilmektedir (Egilmez, 2012).

1.2.  KAMU BORC YONETIMI

1.2.1. Kamu Bor¢ Yonetimi Temel Amag ve flkeleri

Kamu bor¢ yonetimi igin gesitli tanimlamalar yapmak miimkiindiir. En genis sekliyle,
gereken fonlarin saglanmasi, risk-maliyet hedeflerine erisilmesi ve etkin bir borg piyasasi
olusturarak bunu siirdiirebilmek ve benzer baska hedeflere ulasmak i¢in kamu borcunun
yonetimine iliskin stratejiler olusturarak bu stratejilerin isletilmesi siireci olarak
tanimlanmaktadir (IMF & World Bank, 2001, s. 2). Kamu borg¢ yonetimi, orta ve uzun
vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle, en makul risk seviyesinde bor¢lanma ilkesini
esas alarak makroekonomik hedeflere ve risk analizlerine uygun olarak devletin biitce
finansmaninin saglanmasimi temin etmektedir (Egeli & Tandircioglu, 2009, s. 7). Bir
diger tamimlamaya gore kamu bor¢ yonetimi, ekonomik istikrara katki saglamak amaciyla
iilkede 1zlenen ekonomi politikasina uygun olarak kamu borcunun doviz, vade ve faiz
gibi cesitli unsurlarimin miktar ve bilesiminde degisiklik yapilmasidir. Kamu borg

yonetiminin amaglart;

e Bor¢lanma maliyetini azaltmak,

e Bor¢lanma araglarinin ¢esitlendirilmesini saglamak,

e Borclanmada etkin bir vade ve doviz yapisi olusturmak,

e Devlet bor¢lanma senetlerinin ikincil piyasasini derinlestirmek, para piyasasi

aktorleri ile koordinasyon saglamak ve



e Ekonomik dengeye katkida bulunmaktir (Y1lmaz, 2018, s. 242) (Sekil-1).

Sekil-1: Kamu Bor¢ Yonetiminin Temel ilkeleri

Temel flkeler Politikalar & Risk
Strateiiler Faktorleri

Yapisal Reformlar

& Etkin Mali
Sektdr

Uzayan Vade

Uygun Risk
Diizevi
Hesap Risk Analizine
Dayali Borglanma Diisen Reel Faiz
Stratejisi

Istikrarl

Biiyiime
Miimkiin Olan
. En Dusuk
Uygun Malivet
Borglanma
L Kompozisyonu
Koordinasyon Mali Disiplin
- : Tlkeler - : Politika ve Strateji - : Risk Faktorleri : Hedefler

Kaynak: (Hazine Miistesarligi, 2003)

1.2.2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Gelisimi

Tiirkiye’de cumhuriyetin ilk zamanlarindan itibaren kamu finansman ihtiyacim
karsilamak saikiyle piyasalardan borglanmalar gergeklestirilmistir fakat kamu
finansmaninda borg¢lanmanin yaygin olarak kullanilmasi 1980°li yillarda baglamistir.
1990’11 y1llarda yasanan yiiksek seviyedeki enflasyon ve yiiksek kamu agiklari, istikrarsiz
biiyiime, sagliksiz finansal sektor yapist gibi ciddi yapisal sorunlarin yol agtig1 krizler,
kamu borcunda 6nemli artiglara sebebiyet vermistir. Benzer sekilde 2001 krizi sonrasinda
da kamu borcu seviyesi ve yapist Oonemli Slgiide bozulmustur. Kriz donemlerinde,
Ozellikle bankacilik sektdriine verilen finansal destekler sonucunda finansman ihtiyact

artmis, bor¢lanma vadeleri kisalmis ve maliyetler artig gdstermistir. Bu sebeple artan



merkezi yoOnetim bor¢ yikii ve bozulan bor¢lanma kosullart nedeniyle borg

stirdiiriilebilirligi tartigmali hale gelmistir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 19-20).

2001 krizi sonrasinda iilkemizde kamu bor¢ yonetiminde baslatilan doniisiim programi
ile risk yonetimine dayali, giiglendirilmis yasal, organizasyonel ve kurumsal altyapiyla,
saglikl ve stirdiiriilebilir bir kamu finansman1 dengesi saglanmasi hedeflenmistir (Hazine
Miistesarligi, 2012, s. 20-21). Bu kapsamda Nisan 2002°de yiiriirliige girmis olan “4749

Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun™!

Ve
“Bor¢ ve Risk Y&netiminin Koordinasyonu ve Yiiriitilmesine iliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik™? ile bor¢lanmanin temel cercevesi belirlenmis, kamu borg ve risk

yOnetiminin ana ilkeleri ortaya konmustur (Hazine Miistesarligi, 2003, s. 1):

“Makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalarryla uyumlu,
surdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir borglanma politikasi

izlenmesi”

“Finansman ihtiyaglarinin, i¢ ve dis piyasa kosullari ve maliyet unsurlart goz
oniine alinarak belirlenen risk diizeyi ¢cergevesinde, orta ve uzun vadede

miimkiin olan en uygun maliyetle karsilanmasi.”

Bu kapsamda kamu borg portfoyiiniin maruz kaldigi riskler, makroekonomik dengeler ve
i¢c-dis piyasa kosullar gozetilerek borglanma gerceklestirilmesi Tiirkiye’de kamu borg

yonetimi anlayisinin temelini olusturmaktadir.

Kamu bor¢ portfoyliniin maruz kaldig: riskler, temelde borg stokunun bilesimine gore
ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica borclanma ve bor¢ servisinin yapisi ilizerinden de

degerlendirmeler yapilabilmektedir. Kamu borg¢ yonetiminde karsilasilan ana riskler, kur

14749 Sayili “Kamu Finansmani1 ve Borg Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” 09.04.2002 tarihli
ve 24721 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir.

2 [k olarak Resmi Gazete’de yayimlanarak 2002 yilinda yiriirliige giren “Borg¢ ve Risk Y6netiminin
Koordinasyonu Ve Yiiritilmesine Iliskin Esas Ve Usuller Hakkinda Yo6netmelik” 2019 yilinda revize
edilmistir. 09.03.2019 tarihli ve 30709 say1li Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.



riski, faiz riski, refinansman riski, likidite riski, operasyonel risk ve kredi riski olarak
ifade edilmektedir (IMF, 2014, s. 12) (Tablo-1).

Tablo-1: Kamu Bor¢ Yonetiminde Bashca Riskler

Risk Aciklama

Faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon gibi
makroekonomik  degiskenlerdeki dalgalanmalardan
dolayr bor¢ maliyetlerindeki artig riskini ifade
etmektedir. En yaygin piyasa riski ¢esitleri doviz kuru

riski ve faiz oram riski riskidir.

Faiz Riski: Faiz oranlarindaki degisimlerden kaynakli
olarak borcun maliyetindeki artis riskini ifade
etmektedir. Ornegin piyasa faiz oranlarinda meydana
Piyasa Riski gelecek degisimlere bagli olarak kupon 6demesi yapilan
degisken faizli senetlerin ihra¢ edilmesi, bor¢ stoku

uzerindeki faiz riskini artirmaktadir.

Kur Riski: Doviz kurlarinda olusan dalgalanmalarin,
kur etkisine acik olan bor¢ servisi ile bor¢ stokunda
olumsuz degismelere yol agmasi ve maliyetleri artirmasi
riskidir. Kur riskinin degerlendirilmesinde doviz cinsi
borcun payi, yerel para birimi cinsi borcun pay1 ve dis

borg stokuna iliskin gostergeler kullanilmaktadir.

Borcun oldukga yiiksek bir maliyetle yeniden finanse

edilmesi ya da borcun yeniden finanse edilememesi

) o riskidir.  Borcu ¢evirememe ya da borglanma
Refinansman Riski ) ) o ) .

maliyetlerindeki ciddi artiglarin bir bor¢ krizine yol

acmast durumunda ekonomik kayiplar meydana



Likidite Riski

Kredi Riski

Operasyonel Risk

gelebilir. Bu riski yonetmek iilkeler i¢in oldukca

Onemlidir.

Kamu bor¢ yoOnetimi agisindan ani nakit akisi
yiktiimliiliikleri veya kisith bir zamanda bor¢lanma
yoluyla nakit toplamadaki olasi zorluk riski olarak
tanimlanmaktadir. Kisaca finansmana erisme noktasinda
sikinti yaganmas1 riski olarak ifade edilebilmekte ve
refinansman  (borcun ¢evrilememesi) riskini de

tetikleyebilmektedir.

Literatiirde “kars1 taraf riski” olarak da bilinen kredi
riski, bor¢ verilen kurum ve kuruluslarin, anlasmalar
dahilindeki yiikiimliiliiklerini tam olarak ve zamaninda
yerine getirmemesi veya getirememesinin alacakli
kurulusta yarattigi risk olarak tanimlanmaktadir. Kredi
riskinin ger¢eklesmesi neticesinde meydana gelebilecek
ongoriillemeyen nakit ihtiyaci, bor¢lanma politikalarini

negatif etkileyebilmektedir.

Islemlerin yiiriitiilmesi ve kaydedilmesi adimlarindaki
operasyon hatalari, i¢ kontrol, sistem ve hizmetlerdeki
yetersizlikler bu riske neden olmaktadir. Is siireglerinin
akis1 sirasinda; kaynak yonetiminden, iletisim ve
koordinasyondan, teknik altyapidan/bilgi sistemlerinden
dogan ya da dissal faktorler, teror, dogal afetler gibi
olaganiistii olaylardan kaynaklanabilecek potansiyel
kayiplar  operasyonel risk yOnetimi kapsamina

girmektedir.

Kaynak: IMF (2014), Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021)



Temel amag ve ilkeleri géz oniine alindiginda kamu borg yonetiminde yukarida belirtilen
risklerin miimkiin oldugunca azaltilmasi ve etkin bir sekilde yonetilmesi esas olmaktadir.
Bu kapsamda, iilkeler bahse konu riskleri kontrol altinda tutabilmek i¢in bu risklerin ima
ettigi cesitli kamu bor¢ gostergelerini takip etmekte ve yayimlamaktadir. Ulkelerin

riskliligi degerlendirilirken de bu gostergeler baz alinarak yorum yapilabilmektedir.

1.3. IC BORCLANMANIN YAPISI

1.3.1. i¢ Bor¢lanma Tanim, Sebepleri, Kaynaklar1 ve Yasal Cercevesi

I¢ borglanma, iilke smirlar1 igerisindeki kaynaklar ve piyasalar kullanilarak devlet
tarafindan gerceklestirilen bor¢lanmalardir. Yalnizca i¢ piyasadan veya iilkenin kendi
vatandaslarindan gergeklestirilen bor¢lanma olarak da tanimlanabilir. I¢ borglanma,
sadece lilke i¢inde kaynak transferi saglamakta ve i¢ borglanmaya bireysel ve kurumsal
tasarruflar kaynak olusturmaktadir. I¢ piyasadaki ihraglar ile saglanan tiim bor¢lanmalar
para birimi veya milliyet fark etmeksizin i¢ bor¢ olarak siniflandirilmaktadir (Bakkal &
Giirdal, 2007, s. 149; Yildiz, 2006, s. 3; Panizza, 2008, s. 1-4).

Tiirkiye’de bor¢lanmalarin temel gerekgesi biitge agiklarinin giderilmesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Biit¢e aciklarinin finansmani i¢in en 6nemli ve en biliylikk kaynak i¢
borglanmalar olmaktadir. i¢ bor¢lanma yoluyla da &zel kesimden kamuya net kaynak
aktarimi yapildigi sdylenebilmektedir. I¢ bor¢lanmanin temel nedenlerini kisaca su

sekilde siralamak miimkiindiir:

e Kamu gelirlerinin artan kamu harcamalarini karsilamaya yetmemesi
e Kamu kaynaklarmin tahsisinde etkinsizlik ve israf

e Tiirkiye’deki ekonomik dalgalanma, istikrarsizlik ve krizler

Yukarida siralanan sebeplere ilave olarak {ilkemizde hali hazirda yetersiz olan tasarruf
oraninin 1990 yili sonrasinda iyice diisiis gostermesi, kamu agiklar1 sebebiyle artan

borglanma ihtiyaci ile birlikte faiz oranlarinda ilave bir baskiya sebep olmustur. Faiz
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oranlarinda yaganan artis, kamu bor¢lanma ihtiyacini olumsuz etkilemistir. Boylece,
devletin borg faiz 6demelerini ifa edilebilmesi i¢in yeniden borg¢lanma yapmasi gibi bir
kisir dongii olugsmustur. Ayrica 1990’1 yillardan itibaren kisa araliklarla segimler
gerceklestirilmesi siyasal dalgalanmalara ve yanlis ekonomi politikalar1 uygulanmasina
sebep olmustur. Bdylece iilkemizin risklilik algis1 artmis ve dis piyasada bor¢lanmak
zorlagtigindan i¢ piyasadaki bor¢lanmalar yogunlasmistir (Bakkal & Giirdal, 2007, s.
149-151; Aydin, 2002, s. 2).

I¢c borglanmanin kaynaklarm1 TCMB, kamu kurum-kuruluslari, gercek kisiler, tiizel
kisiler ve ticari bankalar olusturmaktadir. i¢ piyasada gerceklestirilen bor¢lanmalarda en
biiyiik kaynak ticari bankalardir. Ticari bankalarin kapsamina mevduat bankalarina ilave
olarak yatirnm ve katilim bankalar1 da dahil edilmektedir. Kamu ag¢isindan bakildiginda
i¢ bor¢lanma araciligi ile bankalarin elinde bulunan fazla likidite degerlendirilmektedir.
Bankalar agisindan bakildiginda ise, bilango diizenlemesi icin gerekli ihtiyacin
karsilanmasini saglamaktadir (Aykut, 2019, s. 14-16). Merkez bankalarina i¢ borglanma
kaynagi olarak basvurulmasi gelismis iilkeler (GU) agisindan merkez bankasmin
bagimsizlik kriteri geregi pek miimkiin olmamakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalari zaman zaman finansman kaynagi olarak kullanilabilmektedir. Tiirkiye
acisindan TCMB’den i¢ bor¢lanma, Hazinenin TCMB’den kisa vadeli avans almasiyla
ve/veya TCMB’nin Hazine kagitlarini agik piyasa islemleri araciligiyla satin almasiyla
gerceklestirilmektedir. Kamu, gercek birey ve tiizel kisilerden borg¢lanabilecegi gibi
Sosyal Giivenlik Kurumu ve igsizlik fonu gibi kaynak fazlasi bulunan kamu kurum ve

kuruluslarindan da borglanma yoluna gidebilmektedir (Egilmez, 2016, s. 71).

Bor¢lanmanin hukuki alt yapisinin olusturulmasi siireci yakin ge¢miste gerceklesmis olsa
da, 1924 ve 1961 Anayasalarinda bor¢lanmanin kanuna dayanmasi zorunlulugu
bulunmaktaydi. Ancak 1982 Anayasasinda bor¢glanmanin kanun konusu olmasi
durumunu olagan karsilanarak ilave bir hiikiim koyma gerekliligi goriilmemistir. Yasama
organi bor¢lanma hususunda birincil yetkili makamdir ve bu makam araciligiyla hiikiimet
ile bakanliga borglanma yetkisi verilmistir. Gerg¢eklestirilecek borglanmalar ve borglanma
kagitlarinin ozellikleri biitge goriismelerinde degerlendirilmektedir (Bal & Ozdemir,

2011, s. 46-47).
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2002 yila kadar bor¢lanma ve bor¢ yonetimi ile ilgili operasyonlar ¢esitli kanun ve
hiikiimler ile siirdiiriilmekteydi. Bor¢ yonetiminde yetkili merci Hazine Miistesarlig
olmasma ragmen, farkli kanunlar ve diizenlemelerin etkisiyle yerel yonetimler vb.
kuruluslarin da bor¢lanma yetkisinin bulunmasi sebebiyle bor¢ yonetiminde karmasik bir
yap1 ve ¢ok baslilik hakimdi (Bal & Ozdemir, 2011 icinde Saatci, 2007). Sonrasinda, bir
onceki bolimde de belirtigi iizere, 2002 yilinda yiiriikliige giren “4749 Sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ve “Bor¢ ve Risk
Yénetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda

Yonetmelik™ ile kamu borg yonetiminin temel ilke ve ¢ergevesi olugturulmustur.

4749 Sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun*
09.04.2002 tarihinde 24721 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
Kanunun amaci (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023, s.33);

“Ulkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve istikrar
koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek, Devletin i¢ ve dis
bor¢lanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin
maliye ve para politikalar ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine, verilecek
garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile
Devlet i¢ ve Devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine,
Hazine Miistesarlig ile 2 nci Maddede yer alan kuruluglar arasindaki mali
iliskilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak tizere Miistesarlik
tarafindan iistlenilen her tiirlii mali yiikiimliilvigiin geri 6denmesi, ilgili biitce
hesaplarina kaydedilmesi ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslari

’

diizenlemektir.’

Kanunun kapsamina gore,

“Tiirkive Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve Devlet dis borcu almaya,
Hazine geri odeme garantisi, Hazine karsi garantisi vermeye ve verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, dis finansman temini izni

vermeye hibe almaya, dis finansman imkdanlarimi dis borcun devri,
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anlasmanin mali sartlarina bagl kalarak dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi
voluyla kullandirmaya ve yeni mali yiikiimliiliik yaratmaya, bu bor¢ ve
viikiimliiliikler ile bunlardan kaynaklanan Hazine alacaklarini yonetmeye

Bakan yetkilidir.”

Kanunun yiirtirliige girmesiyle borg¢ yonetimine iliskin daginik olan diizenlemeler tek bir
hukuki cati altinda bir araya getirilmistir. Ozetle, 1980 yilina kadar i¢ borglanmanin
finansman kaynagi olarak nadir olarak kullanilmasi, kapsamli bir bor¢ ydnetimi
cergevesinin olusturulamamasina sebep olmustur. 2002 yilinda uluslararasi standartlari
yakalayan bir bor¢ yonetimi anlayisinin benimsenmesi ve hukuki cergevenin tesis
edilmesi neticesinde Hazine Miistesarligi, bor¢ yoOnetim ofisi olarak goérevini

siirdiirmektedir (Bal & Ozdemir, 2011, s. 47-48).

1.3.2. i¢ Bor¢lanmanin Kisa Tarihgesi

I¢ borglanmanin bir kamu finansmani araci olarak kullanilmas1 1933 yil1 ile baglamis olsa
da 1980’lerden sonra yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Biitce aciginin
finansmani, 1980-1985 yillar1 arasinda daha ¢cok TCMB kaynaklar1 kullanilarak (kisa
vadeli avans) gerceklestirilen i¢ bor¢lanma ile saglanmis olsa da, 1985 yilinda ihale
yontemi kullanilarak ilk i¢ bor¢lanma gerceklestirilmis ve 1986 yil1 sonrasinda haftalik
olarak diizenli ihaleler yoluyla i¢ bor¢lanma siirdiiriilmeye devam edilmistir. Bu siirecte,
cesitli vadelerle yogun i¢ borg¢lanma gergeklestirilmis olup diizenli olmasa da bazi
senetler icin yeniden ihraglar (reopen) yapilmistir (Bal & Ozdemir, 2011, s. 46; Hazine
Miistesarligi, 2012, s. 192; Egilmez, 2016, s. 80-82).

Artan biitce finansmaninin biiyiik cogunlugunun i¢ bor¢lanma ile saglanmasinin etkisiyle
1990’lardan itibaren i¢ borglar hizla yiikselmeye baslamistir. 1993 yilinda faizlerin
diistiriilmesi i¢in ihale iptalleri ve 1994 yilinda yasanan kur dalgalanmalariyla birlikte
giiven ortaminin zarar gormesi neticesinde borclanma imkanlar1 belirgin azalig
gostermeye baslamistir. Bu nedenle yiiksek faizli i¢ borglanmalar ile finansman

saglanmaya calisilmistir. 1994 kriziyle birlikte alinan tedbirlerle Hazine’nin TCMB
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kaynaklarini kullanmasi hususuna sinirlama® getirilmis olsa da artan siyasi ve ekonomik
belirsizlikler i¢ borglanma piyasasini olumsuz etkilemistir. Izleyen siirecte, kismi
tyilesmeler saglanmis ve seffaflik ile ilgili adimlar atilmis olsa da piyasadaki
belirsizliklerin devam etmesine ilave olarak yiiksek enflasyonla miicadele donemine
girilmis ve yeni tip senetler ¢ikarilmaya baslanmistir. 1998 yilinda enflasyona endeksli
senetlerin ihracinin denenmesine ilave olarak, Merkez bankasi kaynaklarinin
kullaniminin kisitlanmasi sonrasinda, Hazine borcunun g¢evrilememesi (refinansman)
riskini azaltmak ve vadeyi uzatabilmek igin faiz riskini tistlenmis ve ilk defa degisken

faizli senet ihraglar1 gergeklestirmistir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 193-195).

Enflasyonla miicadele, kamu finansmani ve kamu borcunun stirdiiriilebilirligini ana hedef
alan IMF programinin uygulanmaya baglamasiyla Hazine dis finansman imkanlarinda
iyilesme gergeklesmis ve boylece i¢ bor¢ cevirme oranlari* azalmaya baslamistir.
Ardindan 2000 ve 2001 yillarinda ekonomik krizin patlak vermesi bankacilik sektoriinii
sarsmis ve bankalar ciddi 6zkaynak kayiplar ile kars1 karsiya kalmistir. Mali piyasalarda
yasanan ¢alkantilar Hazine borglanma maliyetlerini 6nemli sekilde artirmis ve bor¢glanma
vadeleri kisalmaya baglamistir. Biitce acgiklarinin artmasiyla birlikte, kamu bor¢lanma
ithtiyacinin giderilmesindeki en biiyiik kaynak olan bankacilik sektdriiniin reel sektore
sagladig1 kredilerde diisiis olmustur. Yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda
yatirimcilarin da kisa vadeli mevduatlara yonelmesi bankacilik sektorii bilangolarinda
varlik-yiikiimliilik uyusmazligina neden olmustur. Basta kamu bankalar1 olmak {izere

bankacilik sektdriinde yasanan bu bozulmalarin giderilmesi amaciyla Hazine tarafindan

8 TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans olanagi saglamasi ile merkez bankasi kaynaklari kamu
kullanimina agilmistir. Uygulama TCMB nin karsiliksiz para basmasi ile sonuglanmaktadir. Bu nedenle,
1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile Hazine’ye saglanabilecek kisa vadeli avans miktarinin st siniri,
ilgili y1l biitge 6deneklerinin %15°1 olarak belirlenmistir. Bahse konu uygulama 1994 yilindan baslayarak
kademeli azaltima gidilmis ve nihayetinde 25.04.2001 tarihli “Merkez Bankas1 Kanunu” ile yiiriirliikkten
kaldirilmistir.

4 Borg cevirme orani, Hazine tarafindan belirli bir dénem igin gerceklestirilen borglanma tutarmin o
donemdeki borg servisine (anapara + faiz) béliinmesiyle elde edilen tutardir. i¢ borg gevirme orani ise,
yapilan i¢ bor¢lanmalarin i¢ borg servisine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. I¢ borg ¢evirme orani, kamu
borg yonetimi agisindan énemli bir gosterge olup oranin 100’iin altinda olmasi1 Hazine’nin 6dedigi borgtan
daha azin1 bor¢landigini yani piyasaya likidite biraktigi anlamina gelirken; tam tersi durum Hazine’ nin daha
fazla borglandig1 anlamina gelmektedir. Bu durum faizlerin yiikselmesi ve kamu kesiminin fonlarin gogunu
piyasadan ¢ekmesiyle sonuglanmakta ve dolasiyla 6zel kesimin daha az borglanarak daha az yatirim
yaparak borg¢lanma piyasasindan dislanmasiyla (crowding-out effect) sonuglanmaktadir (Egilmez, 2017).
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“nakit dis’®” senetler ihra¢ edilmeye baslanarak bankacilik sektdriiniin bilanco
uyumsuzlugu ve likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi hedeflenmistir. Ancak bu yontemle
gergeklestirilen ihraglar sonrasi i¢ borg stoku ciddi oranda artis géstermistir. Sonrasinda
2001 yilinda gergeklestirilen i¢ borg takasi islemi®, i¢ borglarin vadesini uzatmus,
bankacilik sektorliniin doviz agik pozisyonunu giderirken piyasalar1 rahatlatmistir.
izleyen dénemde IMF programi ile saglanan finansman borg piyasalarimizda olumlu etki
yaratmis ve 2009 yilina kadar olan siiregteki yliksek faiz disi fazla ve bor¢lanma disi
kaynaklarin etkisiyle i¢ bor¢ ¢evirme oranlari azaltilmis ve Hazine nakit rezervleri
giiclendirilmistir. Ayrica kamu bor¢ stokunun kur riskine duyarliliginin azaltilmasin
teminen doviz cinsi i¢ bor¢lanmalar azaltilmis ve 2012 yilinda sifirlanmistir (Hazine

Miistesarligi, 2012, s. 196-197).

1.3.3. Vadesine Gore i¢c Borclanmalar

Tiirkiye’de i¢ borglanmalar “Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri (DIBS)” araciligiyla
gerceklestirilmektedir. DIBS, cari yil biitce kanununa dayanilarak yurt igi piyasalarda
Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihraci gergeklestirilen borglanma senetleri olarak
tanimlanmaktadir. DIBS 6zelliklerini kisaca su sekilde ozetlemek miimkiindiir

(Vakifbank, t.y.; Is Bankasi, t.y.):

e Hazine ve Maliye Bakanlig1 giivencesi altindadir.

e Hamiline yazili olarak ihrag¢ edilmektedir.

e Vade bitimine kadar elde tutulduklarinda belirli bir getiri saglarlar. Vadesi gelmeden
nakde doniistiiriilmesi durumunda, piyasa kosullarina ve piyasada gegerli fiyatlara
gore satis islemi yapilacagindan getiri degisebilmektedir.

e ihrag edilen senedin cesidine gore belirli ddnemlerde kupon getirisi saglamaktadir.

e Yiiksek bir likiditeye sahip olup vergi avantaji saglamaktadir.

> Nakit disi senet (tahvil) ihraci ile borglanma, karsiliginda Hazine’ye nakit girisi saglamayan
borglanmalardir. Borg stokunu artirir ve vadesi geldiginde itfa edilir. (Hazine ve Maliye Bakanligy, t.y.)

6 15.06.2001 tarihinde yapilan islemle kisa vadeli yapiya sahip 9,3 milyar TL tutarh 23 senet geri alinmig
ve yerlerine dovize endeksli ve uzun vadeli TL cinsi 4 senet ihraci ger¢eklestirilmistir. Bu uygulama, hem
senet sayisi, hem de o giiniin kurlarina gére 8 milyar dolarlik bir hacme ulagmasi bakimindan Hazine
tarihindeki tek defada gergeklestirilen en biiyiik senet degisim islemi olmustur (Balibek, 2011, s. 370).
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DIBS, ihra¢ ydntemlerine, vadelerine, faiz 6deme tiirlerine, para birimlerine ve kupon
Odeyip 6dememelerine gibi gesitli 6zelliklere gore siniflandirilabilmektedir. Vade, i¢
bor¢lanmanin en énemli unsurlarindan biridir ve borcun siniflandirilmasi noktasinda en
onemli ayiricilardandir. Neredeyse tiim bor¢lanmalarda bor¢lanmanin tutari, faizi ve
vadesi belirlenmektedir. Vadenin kisa ya da uzun olmasi bor¢lanmanin sartlarini
etkilemektedir. Ornegin, piyasa beklentilerine gore degisebilmekle birlikte, genellikle
borcun vadesi uzadikc¢a borg verenin talep edecegi faiz orani artmakta, vade kisaldikca
azalmaktadir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri uzun vadedeki belirsizlik olarak

gosterilebilmektedir (Borsa Istanbul, t.y.; Aykut, 2019, s. 4).

Vadesine gore i¢ borglanmalar temel olarak ikiye ayrilmaktadir:

e Kisa Vadeli I¢ Borglanmalar

e Uzun Vadeli i¢ Borglanmalar

Vadesi bir yil ve/veya bir yildan daha az olan i¢ borglanmalar kisa vadeli olarak
tanimlanmaktadir. Kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleri “bono” olarak adlandirilmaktadir.
Ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumu veya piyasalarin durumuna gore kisa vadeli
i¢ bor¢lanma miktar1 artip azalabilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmalar genellikle para
piyasalarindan gergeklestirilmekte ve faiz oranlari daha diisiik olmaktadir. GU’lere
kiyasla, az gelismis iilkeler ve GOU’lerde kisa vadeli bor¢lanmalarin agirliginin daha
fazla oldugu goriilmektedir (Aykut, 2019, s. 4-5; Ankara Universitesi, L.y.).

Vadesi bir yildan ¢ok olan i¢ bor¢lanmalar uzun vadeli olarak tanimlanmaktadir. Uzun
vadeli i¢ bor¢lanma senetleri “tahvil” olarak da adlandirilmaktadir. Bu tip bor¢lanmalar
genellikle sermaye piyasalarindan gerceklestirilmekte ve faiz oranlar1 daha yliksek
olmaktadir. Uzun vadeli borglanmalar kendi iginde “itfaya Tabi Borglar” ve “Devamli
Borglar” olarak smiflandirilmaktadir. Itfaya tabi borglar, siiresi belli olan borclarken;
devamli borglar, uzun vadede ne zaman 6denecegi belli olmayan borglardir (Ankara

Universitesi, t.y.).
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1.3.4. i¢ Bor¢lanma Piyasalar1

Devlet bor¢lanma senetlerinin islevsel olarak iki temel piyasasi bulunmaktadir: Birincil
piyasalar ve ikincil piyasalar. Bu piyasalar birbirleriyle etkilesim icerisinde ¢alismakta ve
iilkenin finansal durumu, piyasalarinin yapisi ve mekanizmasiyla orantili olarak
gelismektedir. Yurt igcinde devletin uyguladigi ekonomi politikalari, yapilan cesitli

diizenlemeler ile koyulan kurallar bu piyasalari dogrudan etkilemektedir.

1.3.4.1.  Birincil Piyasalar

Birincil piyasa, DIBS ihraglarinin ilk elden ihale veya ihale dis1 yontemlerle ihrag ve
satisinin gerceklestirildigi piyasalardir. Kamuoyuna ve piyasaya agikc¢a duyurusu yapilan
kurallara gore iyi isleyen bir birincil piyasa olusturulmasi etkin bir kamu borg
yonetiminde en temel unsurlardan biridir. Satis ve dagitim kanallar1 sistemlerinin
gelistirilmesi, etkin bir piyasa yapiciligi sisteminin olusturulmasi gibi organizasyonel
unsurlar1 ve ihra¢ stratejilerini igermektedir. Biitge finansmaninin saglanmasi igin i¢
bor¢lanmalarin gerceklestirildigi birincil piyasalar, “toptan borg¢lanma piyasasi” ve
“perakende bor¢lanma piyasasi” seklinde ikiye ayrilmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012,
s. 172-174).

Toptan borglanma piyasasinda, toptan satis yontemleri kullanilmakta ve ihale,
sendikasyon, TAP ve dogrudan satis yontemlerini icermektedir. Bu yontemlerde alicilarin
biiylik cogunlugunu ticari bankalar, aract kurumlar ve diger finansal kuruluslar ile kamu

kuruluslarindan olusturmaktadir (Mu, 2007, s. 4-6).

Perakende bor¢lanma, iilkelerin bor¢lanma ofislerince ihra¢ edilen senetlerin birincil
piyasada kiiciikk bireysel yatirimcilara dogrudan satilmasi siirecidir. Giiniimiizde
perakende borglanma, piyasa sartlar1 sebebiyle toptan bor¢lanmaya gore ikinci planda
kalmis olmasina ragmen ge¢misi 1630°1u yillara dayanmaktadir. Perakende bor¢lanmada
temel amag, toplumda finansal farkindalik ve tesvik olusturmak ve kiiclik bireysel
yatirimcilarin devlet bor¢lanma senetlerine dogrudan kolayca erisebilmesini saglamak

olarak 6zetlenebilir (Krupa vd., 2007, s. 1-6).



17

1.3.4.2.  Ikincil Piyasalar

Birincil piyasalarin etkin bir sekilde islemesi ve orta/uzun vadede risk-maliyet
minimizasyonu i¢in ikincil piyasalarin varligi biiylik 6nem tagimaktadir. Birincil
piyasalara etkilerinin yani sira ikincil piyasalarin varligi genel ekonomi ve finansal
piyasalar i¢in de olduk¢a 6nemlidir, ¢linkii ikincil piyasalarda olusan fiyatlar ve faiz
oranlar1 degisik vadelerdeki maliyetleri yansitmakta ve degisik vadelerdeki farkli
varliklarin fiyatlanmasinda referans olarak kabul edilmektedir. Ayrica ikincil piyasalar
ekonomik kriz yasanmasi ve dig kaynak bor¢lanmasi olanagi azaldiginda da ig
kaynaklardan bor¢lanma noktasinda oldukga yarar saglamaktadir. 2008 yilindaki finansal
kriz sonrasinda yasanan bor¢ krizi neticesinde ikincil piyasalarin 6nemi daha da
anlasilmis ve {ilkeler ikincil piyasalarin gelismesi icin c¢esitli tedbir, diizenleme ve

uygulamalari hayata gegirmeye baglamigtir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 186-187).

Ikincil piyasalarin varliginin yani sira etkin ve likit olmas: da énem arz etmektedir. Likit
piyasalar, BIS tarafindan yiiksek hacimli islemlerin hizli ve fiyat {izerinden az etki
olusturarak gerceklestigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Etkin ve likit ikincil
piyasalar, potansiyel yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek sayilarini artirmakta ve birincil
piyasaya olan talebi artirmaktadir. Talep yiikseldik¢e bor¢lanma ve islem maliyetleri
azalacaktir. Ayrica birincil piyasada uzun vadeli senetlerin tercih edilmesi ve vadenin
uzatilmasi da s6z konusu senetlere iligkin aktif bir ikincil piyasa olusturulmasiyla
miimkiin olacaktir. Dolayisiyla etkin ve likit bir ikincil piyasa birincil piyasa islemlerini
dogrudan etkilemekte, bor¢clanmadaki diizensiz hareketlerin 6nlenmesine ve piyasalari
istikrara kavusturmaya yardimci olmaktadir (Borio, 2000, s. 38; Leong, 1999, s. 15)
(Kurbonov & Naimov, 2021, s. 1124). Ikincil piyasalarin gelismesinde ¢esitli faktorler
etkili olmakla birlikte temel olarak 6ne ¢ikan ii¢ temel husus su sekildedir (BIS, 1999, s.
17-21):

e  Uriin ve ihraglarin tasarlanmasi
e Piyasa mikro yapisallar

e Piyasa aktorlerinin davraniglar.
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1.3.5. i¢ Bor¢lanma Yontemleri

Biitce finansmaninin saglanmasini teminen Hazine, birincil piyasadan i¢ bor¢lanma
yoluna gitmektedir. Bor¢lanma gerceklestirilirken &ne c¢ikan DIBS ihrag¢ yontemleri

asagidaki gibidir:

e Thale Yontemi
e TAP Yontemi
e Halka Arz Yontemi

e Dogrudan Satis Yontemi

1.3.5.1 ihale Yontemi

fhale yéntemi, uluslararasi uygulamalar ele alindiginda i¢ bor¢lanmada en ¢ok kullanilan
ihra¢ yontemi olarak karsimiza cikmaktadir. ihale yonteminde gelen tekliflerin
incelenmesi ve ihaleyi kazanan yatirimcilarin tespit edilmesi esastir. Ihale ydntemi
temelde “tekli fiyat” ve “coklu fiyat” yontemi seklinde ikiye ayrilmaktadir (Hazine
Miistesarligi, 2012, s. 174-175).

Tekli fiyat ihale yonteminde, gelen fiyat tekliflerinden Hazine’nin bor¢lanma maliyetini
en aza indiren fiyatin belirlenmesi esastir. fhaleyi kazanan katilimcilar, satin almayi
hedefledikleri DIBS miktarin1 kendilerinin istedigi fiyattan degil Hazine nin belirlemis
oldugu tek bir fiyattan (ihaleyi kazanan fiyat tekliflerinin en diisiigii) almaktadirlar. Tek
fiyat yontemiyle gergeklestirilen ihalede alim yapmaya hak kazanan tiim katilimcilar ayni
getiriyi kazanacaklardir. Coklu fiyat ihale yonteminde ise, ihaleyi kazanan katilimcilar
kendi fiyat teklifleri {izerinden DIBS satin almaktadirlar. Bu durumda ihaleyi kazanan
katilimeilarin her biri farkli fiyattan alim yapmis olmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2017).
Bununla birlikte ihaleler agik ve kapali ihale yontemi olmak iizere de ikiye ayrilmaktadir.
Acik ihaleye bireysel yatirimcilar da dahil olmak iizere tiim yatirimcilar katilabiliyorken;
kapali ihaleye yalnizca belli sayida piyasa yapicilar katilabilmekte ve diger katilimcilar
ise ihaleler icin piyasa yapicilar lizerinden teklif verebilmektedir (Hazine Miistesarligi,

2012, s. 175).
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1.3.5.1.1. Piyasa yapicilif1 sistemi

Piyasa yapicilign sistemi, DIBS ihraclarinda ve ikincil piyasada etkinligi artirmak igin
“piyasa yapic1” olarak adlandirilan profesyonel mali kuruluslara birincil ve ikincil
piyasada belli haklar saglayan ve cesitli sorumluluklar yiikleyen bir sistem olarak
tanmimlanmaktadir. S6z konusu sistemin, ikincil piyasada likiditeyi artirmak, volatiliteyi
azaltmak, bor¢ cevirme riskini diisiirmek, yatirimci tabani genisletmek, rekabetci,
organize ve seffaf bir piyasa olusturulmasi gibi ¢esitli amaglari bulunmaktadir. Sistemden
dogan temel hak ve yiikiimliliikler “Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi’ne dayanmaktadir.
Piyasa yapicilarina, teminatsiz olarak ihalelere katilabilme, rekabet¢i olmayan teklif ve
ihale sonrasinda teklif verme, degisim/geri alim ihalelerine katilim, TAP satiglarindan
yararlanma, danisma kurulu toplantilarina iki temsilci ile katilabilme gibi ¢esitli haklar
taminmugtir. Bununla birlikte piyasa yapicilarin, DiBS ihalelerinden aylik ve ii¢ aylik
asgari alim, ikincil piyasada (Borsa Istanbul-BIST) likiditeyi saglamak amaciyla
belirlenen senetlerde alim-satim kotasyonu verme ve talep edilen ¢esitli arastirma, anket,
rapor vb. bilgileri Hazine’ye iletme gibi yiikiimlilikleri bulunmaktadir (Hazine
Miistesarligi, 2010, s. 84; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020B). Hazine ve Maliye
Bakanlig: tarafindan 26 Aralik 2022 tarihinde yapilan basin duyurusuna gore Ocak -
Aralik 2023 donem araliginda Piyasa Yapici olarak faaliyet gosterebilecek bankalar su
sekildedir (Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2022):

e T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

e Akbank T.A.S.

e Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
e DenizBank A.S.

e Tirkiye Halk Bankasi A.S.

e HSBC Bank A.S.

e Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

e Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

e (QNB Finansbank A.S

e Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.
e Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.
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1.3.5.1.2. Hazine Ihalesi Siireci

Her ayin son is giinii Hazine ii¢ aylik i¢ borglanma stratejisini (EK-3) agiklamakta ve
oniimiizdeki ii¢ ay i¢inde yapilacak olan ihalelerin tarihine, senetlerin valor tarihine, ihrag
edilecek senet tiirlerine (TL, doviz, sabit, degisken kuponlu, kuponsuz vb.) ve senetlerin
vadesine iliskin duyuru yayimlamaktadir. Ilave olarak ihale dncesinde de satilacak
senetlere iliskin duyuru Bakanlik web sitesinde yayimlanmaktadir (EK-4). Thaleler, tiim
gercek kisilere ve tiizel kisilere acik olmaktadir. i¢ bor¢lanma ihalelerine tiim bankalar,
sigorta sirketleri, ¢esitli finans kuruluslari, aract kurumlar ve bireysel yatirimcilar katilim
saglayabilmektedirler. Katilimcilar ihaleye birden cok teklifle katilabilmektedirler. Kamu
kurumlar1 ve piyasa yapict bankalarin ihale 6ncesinde, ihalede olusacak fiyat veya
ortalama fiyattan teklif, diger adiyla “rekabet¢i olmayan teklif (ROT)” vermek igin hakki
bulunmaktadr. Thalenin oldugu giin 11.30’a kadar katilim saglamak isteyen katilimcilarin
almay1 istedigi net tutarlart TCMB’ye bildirmeleri ve %1 oranindaki teminati yatirmig
olmalart gerekmektedir. ROT satiglar1 ihalenin oldugu giin 12.00’da kamuoyuna
duyurulmaktadir. Thale giinii Merkez Bankasina gelen teklifler 13.30°dan sonra yiiksek
fiyattan baslayarak diisiik fiyata gore (faize gore diisiikten yiiksege) siralanmaktadir. Ilave
olarak, satilacak nominal tutar, her fiyat seviyesindeki kiimiilatif hasilat, ortalama, basit
ve bilesik faiz oranlart gorilebilmektedir. Bdylece ihale farkli degerlendirme
yontemleriyle (tek fiyat/coklu fiyat) incelenebilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan
hazirlanan ihale listesi degerlendirilmesi i¢in Hazine’ye iletilmektedir. Hazine’de ihale
sonucu belirlenmektedir. Ihale sonucunun belirlenmesinde, ihaledeki tekliflerin yani sira
Hazine bor¢lanma programi, nakit rezervi, ikincil piyasadaki durum ve gelecege iliskin
risk Ongoriileri/beklentileri etkili olmaktadir. Belirlenen ihale sonucu, TCMB’ye
iletildikten sonra en kisa siirede kamuoyuna duyurulmaktadir (EK-5) (Hazine
Miistesarligi, 2017; Hazine Miistesarligi, 2014; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020A).

1.3.5.2. TAP Yontemi

TAP yontemi, bor¢ yoneticilerinin piyasada belirsizligin yiiksek oldugu ve faiz
oynakligin arttign donemlerde orta ve uzun vadeli DIBS satisi yapmak icin

kullanilabilecegi ihra¢ yontemlerinden biridir. TAP satislarinda tipik olarak iki farkli
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yontem bulunmaktadir. i1k yontemde borg yoneticileri, araci bir kurulus vasitasiyla ikincil
piyasada, menkul kiymetler borsasinda, ikincil piyasadaki faiz oranlar1 dikkate alarak
TAP satis1 yapabilmektedir. lkinci ydntemde ise araci kuruluslar ile tezgahiistii
piyasalarda’ TAP satislar1 yapilabilmektedir. Hazinece gergeklestirilen TAP satislarinda,
tiir, vade ve faiz yapis1 belirlenen DIBS, satis boyunca depolayict ve araci islevi olan
TCMB’de depolanmaktadir. Belirlenen satis siireci boyunca her giin icin belirli fiyatlar
tizerinden TAP satis1 yapilmaktadir. Bu yontem igin yapilan ihraglara yalnizca piyasa
yapicilar katilabilmektedir. (Mu, 2007, s. 6-7; iman Er, 2016, s. 5). Ancak bu ydntem son

donemde tercih edilen bir yontem olmaktan ¢ikmustir.

1.3.5.3.  Dogrudan Satis Yontemi

Bu satis yontemine gore Hazine, kamu kurumu, kamu bankalari ve diger belirli
yatirimcilara dogrudan DIBS satis1 yapmaktadir. Yatirimeilar DIBS taleplerini Hazine’ye
iletmekte ve senedin getirisi belirlendikten sonra ihra¢ gergeklestirilmektedir. Dogrudan
satig yonteminde hangi yatirimciya ne kadar satig yapilacagi siirecinde basinda belli
olmaktadir. Bahse konu yontem ilk olarak 1996 yilinda uygulamaya koyulmustur.
Dogrudan satis yonteminde genellikle kurumsal yatirimcilara ihrag gergeklestirilmekte
birlikte ¢cok sik bagvurulan bir DIBS ihra¢ yontemi degildir (Hazine Miistesarligi, 2012,
s. 178; iman Er, 2016, s. 5).

1.3.5.4. Halka Arz Yontemi

Halka arz yonteminde, tiir, vade ve faiz yapisi belirlenen DIBS ihraglari piyasa yapiciligi
sisteminde yer alan bankalar vasitasiyla gergeklestirilir. Bu sistemde piyasa yapici
bankalar arac1 gorevini iistlenmekte ve Hazine’den belirli bir oranda komisyon almaktadir

(Iman Er, 2016, s. 5).

" Tezgahiistii (Over-The-Counter) piyasa, borsa ve organize diger piyasalar digindaki islem platformlar:
olarak tanimlanmaktadir. Tezgahiistii piyasalar ile ilgili belirli bir diizenleme yoktur. Bu tiir iglemler,
piyasalarda finansal kuruluslar ile miisterileri arasinda bilgisayar, telefon vb. vasitasiyla yapilmaktadir
(Ersoy & Unlii, 2016, s. 147).
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1.3.6. i¢ Bor¢clanma Araclar

I¢ borglanma araglari (enstriimanlari), diger adiyla devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS)
cesitli unsurlara gore siniflandirilabilmektedir. Hazinece ihra¢ edilen i¢ borglanma
araglar1 i¢in en temel smiflandirma, senedin amacina gore yapilmakta olup ayrica bu
araclar vadesine gore, kupon durumuna gore, faiz tipine gore ve para birimi cinsine gore

de smiflandirilmaktadirlar.

fhrag amacina gore DIBS, biitce finansmanin saglanmas1 amaciyla ihra¢ edilenler ve
biitce finansmani amac1 disinda ihrag edilenler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Sekil-2).
Biitce finansmani i¢in ihra¢ edilen DIBS Hazine’ye nakit girisi olustururken, biitce
finansmani disinda ihrag¢ edilenler herhangi bir nakit girisi saglamamaktadir. Hazine’ye
nakit girisi saglamayan senetler “nakit dis1” senet olarak adlandirilmakta ve banka

bilancolarini iyilestirmek ve/veya gorev zararlarini telafi etmek icin ihrac edilmektedir.

Sekil-2: Thrac Amacina Gore DiBS Simflandirmasi

DIBS
|
| |
Biitce Finansmam Amaciyla Biitce Finansmani Amaci
Ihra¢ Edilen DIBS Disinda Thrag Edilen DIBS
Nakit girisi saglar Nakit girisi saglamaz
Kamu Bankalarinin gérev Bankalarin bilanco
zararlari igin ihrag edilen yapilarinin iyilestirilmesi
DIBS icin yapilan ihraclar

Kaynak: (Hazine Miistesarligi, 2017)
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Hazinece ihra¢ edilen DIBS vadesine gore devlet tahvili ve Hazine bonosu, kupon
durumuna gore kuponlu ve kuponsuz, faiz tipine gore degisken faizli ve sabit faizli para

birimine gore ise TL ve doviz cinsi olarak ikiye ayrilmaktadir (Sekil-3).

Sekil-3: Hazinece Ihrac Edilen DIBS Simiflandirmalar:

DiBS DiBS
Hazine Devlet Kuponsuz Kuponlu
Bonosu Tahvili (Iskontolu) / \
Sabit Faizli Degisken Faizli
TL

DIBS / /DiivizCinsi
N Diviz

\ Dévize Endeksli

Kaynak: (Hazine Miistesarligi, 2017)

Hazinece ihrag edilen i¢ bor¢lanma araclarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

e Kuponsuz (Iskontolu) Senetler

e Sabit Kuponlu (Faizli) Senetler

e Ihalelere Endeksli Degisken Faizli Senetler

e TLREF’e Endeksli Degisken Faizli Senetler

e TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)’ye Endeksli Senetler
e Doviz Cinsi Sabit Kuponlu Senetler

e Altin Cinsi Senetler

e Kira Sertifikalari
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1.3.6.1. Kuponsuz Senetler

Kuponsuz DIBS, yatirimeisina vade sonuna kadar herhangi bir kupon getirisi olmayan,
vade sonunda anapara ile birlikte faiz 5demesinin gergeklestirildigi senetlerdir. iskontolu
senetler olarak da adlandirilan bu senet tiplerinde, nominal degerinin® belirli bir oran ile
iskonto edilmesiyle olusan fiyat {izerinden satis yapilmaktadir. Vade sonunda kuponsuz
senetlerin getirisi alig fiyati ile nominal degeri arasindaki fark kadar olmaktadir. Hazinece
15 ay vadeye kadar kupon senet ihraglar1 yapilabilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2017;
Deniz, 2022; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020A, s. 2).

1.3.6.2.  Sabit Kuponlu Senetler

Sabit kuponlu senetler, bor¢ yoneticileri tarafindan en ¢ok tercih edilen borglanma
araglarinin baginda gelmektedir. Yatirimcilara ihrag sirasinda belirlenmis faiz oranlari
neticesinde sabit bir getiri ve nakit akimi saglayan senet tiirleridir. Bu senetler i¢in faiz
orani ve nominal deger iizerinden yine belirlenen dénemlerde kupon 6demeleri, vade
sonunda ise anapara ddemesi yapilmaktadir. Hazinece ihrag edilen sabit faizli DIBS
genellikle 2,5 ve 10 y1l vadeli olmaktadir. Bor¢ yonetimi agisindan sabit kuponlu senetler
ile bor¢lanma gerceklestirilmesi bor¢ portfdyliniin faiz orani riskine karsi duyarliligim
azaltirken; vadenin uzamasiyla birlikte borcun yenilenmesi veya refinansman riskini de
azaltmaktadir. Ayrica sabit kuponlu tahvillerde getiri sabit oldugundan piyasalarda
fiyatlanmas1 daha kolay olmaktadir. Bu nedenle sabit kuponlu senetler etkin bir borg

yonetimi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 184).

1.3.6.3.  TIhalelere Endeksli Degisken Kuponlu Senetler

Ihalelere endeksli degisken faizli senetler igin kupon ddemeleri, daha &nceki Hazine
ihalelerinde gerceklesen faizlere gore belirlenmis donemlerde yapilmaktadir. S6z konusu
senetler, Hazinece 7 yil vadeli olarak ihrag edilmektedir (Aykut, 2019, s. 21).

8 Nominal deger, hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymetin iizerinde yazili olan deger olarak tanimlanmakta
ve “par value ya da “face value” olarak da adlandirilmaktadir.
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1.3.6.4. TLREF’e Endeksli Degisken Kuponlu Senetler

Diger DIBS tiirleri ile karsilastirildiginda ihra¢ edilmeye baslayan en yeni enstriiman
TLREF’e endeksli degisken senetlerdir. ilk olarak 2019 yilinda ihra¢ edilmeye
baslanmistir. “Tiirk Lirast Gecelik Referans Faiz Orani” ifadesinin kisaltmasi olarak
kullanilan TLREF, bor¢lanma araglar1 ve farkli finansal anlagmalarda dayanak
varlik/karsilastirma kriteri olmasi amaciyla Tiirk Lirast kisa vadeli referans faiz orani
ihtiyacina istinaden olusturulmustur. Tiirk bankalarinin TL cinsi bor¢ alma ve verme
faizini Olgmektedir. TLREF endeksi ve faiz oram1 BIST tarafindan hesaplanarak
duyurulmaktadir. Hesaplamalarda, BIST 15.30’a kadar gerceklestirilen Repo-Ters Repo
Pazari’ndaki TL cinsi DIBS teminath gecelik repo islemleri esas almaktadir. TLREF,
islemlerin faiz oranina gore siralanmasi sonrasinda, ugtaki degerler ¢ikarilarak geriye

kalan iglemlerin agirlikli ortalama faiz oranindan elde edilmektedir (BIST, 2019, s. 1-2).

Hazinece ihrag edilen TLREF e endeksli senetler, bir yildan kisa veya uzun vadeli olarak
ihrac edilebilmekte ve vade sonunda anapara itfas1 gerceklestirilmektedir. ilk kupon faizi
piyasa kosullar1 ve TLREF’in ima ettigi oranlar esas alinarak Hazine tarafindan
belirlenmektedir. Senedin daha sonraki kuponlar1t BIST tarafindan agiklanan TLREF
endeksleri (1) numarali denklemdeki gibi hesaplanmaktadir (Hazine ve Maliye Bakanligi,
2020C, s. 2-3):

Kupon tarihinden 2 is giind oncesinde aciklanan TLREF Endeksi

Kupon Oram (%) = | ( Y2 1 )« 100 + Ek getiri

Kupon baslangic tarihinden 2 is giini oncesinde aciklanan TLREF endeksi

(1)

ny : Kupon dénemindeki giin sayisi

n, : Kupon tarihinden 1 is giinii oncesi ile kupon dénemi baslangig

tarihinden 1 is glinli 6ncesi arasindaki takvim giinii sayis1

Ek getiri . Kupon ek getirisi (ek getiri arti/eksi olabilir)
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1.3.6.5. TUFE’ye Endeksli Senetler

Diinyada pek ¢ok iilkede giderek yaygmlasan TUFE’ye/enflasyona endeksli
enstriimanlar, anapara ve faiz 6demeleri fiyat degisimlerine endekslenerek senedin reel
degeri yani satin alma giicii korunmus olmaktadir. Sabit kuponlu senetlerde sabit nakit
akimlar1 oldugundan ve gelecekte olusacak enflasyon bilinmediginden yatirimci
acisindan enflasyon riski barmdirmakta iken TUFE’ye endeksli senetlerde bu sorun
ortadan kalkacagindan o6zellikle yiiksek enflasyonist ortamda yatirimcilar arasinda
popiilerligi giderek artan bir DIBS cesidi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hazine acisindan
bakildiginda ise diger geleneksel tahvillere kiyasla senet getirilerine yansiyan enflasyon
primi devreden ¢ikacagindan bor¢lanma maliyetini diisiirmekte ve Hazinelerce tercih
edilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 185). Ancak uzun vadede nakit akimlarinin
fiyat degisimine endekslenmesi sebebiyle yliksek enflasyonun hakim oldugu dénemlerde
vade sonunda ciddi borg itfalariyla karsilagiimasi ¢ok olasidir. Bu nedenle s6z konusu

DIBS tiirii borg portfdyiinii enflasyon riskine agik hale getirmektedir.

Hazinece TUFE’ye endeksli DIBS ilk olarak 2007 yilinda ihra¢ edilmeye baslanmistir.
Coklu fiyat ihale yontemine gore, 5 yil veya 5 yildan daha uzun vadeli ve reel kupon
odemeli olarak ihrag edilmektedir. DIBS e iliskin 6demelerde Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan duyurulan TUFE degeri kullanilmaktadir. Buna gore 100 TL nominal
degeri olan bir senet i¢in vade sonunda enflasyona gore diizeltilmis anapara itfas1 ve
kupon 6demeleri sirasiyla (2) ve (3) numarali formiillere gore hesaplanmaktadir (Hazine

ve Maliye Bakanligi, 2009, s. 1-3):

Referans Endeks jtfq tarihi

Anapara Odemesi = x 100 (2)

Referans Endeks jpyac tarihi

Referans Endeks kypon tarihi

Kupon Odemesi = ( x 100 > x Reel Kupon Oramt

Referans Endeks jpyac tarihi

@)

Anapara ve kupon ddemelerinin belirlenmesinde kullanilan referans endeks hesabi (4)

[IP-2] [IP]

a” ay1 ve “g” giinii i¢in su sekildedir:
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Giinliik Referans Endeksy = TUFEq_3 + “—x (TUFE,_, — TUFE,_;) 4)
TUFE,_, : a -2 aymim TUFE' si
TUFE,_, : a - 3 aymim TUFE' si
g . Ay basindan itibaren gegen giin sayisi
AG . Ay i¢indeki toplam giin sayisi

1.3.6.6.  Doviz Cinsi Sabit Kuponlu Senetler

TL cinsi ihraglarin yani sira doviz cinsi finansman saglayabilmek amaciyla yurt igi
piyasalardan doviz cinsi ihraglar da yapilabilmektedir. Yatirimcilarin déviz kuru
degisimlerinden etkilenmemesini saglamaktadir. Belirlenen kupon donemlerinde sabit bir
faiz oranm tizerinden kupon 6demesi ve vade sonunda anapara 6demesi yapilmaktadir.
Bor¢ yonetimi acisindan doviz cinsi senetlerin ihract doviz cinsi bor¢ stokunu artirarak

borg¢ portfdyiiniin kur riskini artirmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012, s. 186).

1.3.6.7.  Altin Cinsi Senetler

Hazine, yastik alt1 olarak ifade edilen altinlarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla ilk
olarak 2017 yilinda altin cinsi senet ihra¢ etmeye baslamistir. Uluslararasi arenada ¢ok
fazla 6rnegi bulunmayan bu ihrag ¢esidinde, “Kiymetli Maden Standartlari ve Rafinerileri
Hakkinda Teblig” kapsaminda BIST tarafindan belirlenmis olan 6zelliklere uygun olarak
LBMA (London Bullion Market Association) Sertifikali 1 kg’lik kiilge altinlar (995/1000
saflik) baz alinmaktadir. Valor tarihinde yatirimcilara 1 gram altin (1000/1000 saflik) igin
1 adet tahvil ihrag edilmekte ve bu kapsamda 1 kg’lik kiilge altin (995/1000 saflik)
karsiliginda 995 adet tahvil alhnabilmektedir. Altin cinsi tahvillerde, belirlenen
donemlerde altin fiyatina endeksli olarak TL cinsinden kupon 6demesi yapilmakta olup
vade sonunda hesaplardaki 995 adet Altin Tahvili karsihiginda 1 kg’lik kiilge altinlar
(995/1000 saflik) teslim edilmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019).
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1.3.6.8.  Kira Sertifikalan

Kira sertifikalar1, varlik kiralama sirketlerince satin alma/kiralama yoluyla devralinan
varliklarin finansmani i¢in tasarlanan ve s6z konusu sertifikalara sahip olan yatirimeilarin
bu varliklardan saglanan gelirlerden kendi paylar1 oraninda hak elde etmelerini saglayan
menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir. Kira sertifikalari, 6zellikle faiz hassasiyeti
bulunan yatirimecilar igin tasarlanmig bir islami veya faizsiz finans enstriimani olup
“sukuk” olarak da adlandirilmaktadir. Hazine tarafindan ilk kira sertifikas1 2012 yilinda
ihra¢ edilmistir (Aker & Karavardar, 2018, s. 51-52; Aykut, 2019, s. 22). Hazine
Miistesarligt  Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan ihraci

gerceklestirilen sertifikalarin ihrag siirecine iligkin diyagram Sekil-4’te verilmektedir:

Sekil-4: Hazine Kira Sertifikas1 Thraci

KiRA SERTIFiKASI iHRACI

IT.C. Hazine ve Maliye Bakanl|§|l

A I 1
1
(2) 1 (6)
Taginmazlarin ) Kira Bedelleri / Satis
Kiralanmasi Bedeli

(1)

Tasinmazlarn

(5

ihrag Gelirinin

! i

! i

! I

! i

! I

! i

! i 3)
! |

! i

1 v

Hazineye Devri
Aktarilmasi I )

. Kira Sertifikasi lhrac

! (7)

.‘:' kKira Bedelleri / Kira Sertifikasi Bedeli
- >

HMVKS Yatinmcilar

et m i —-———— -

(4)
ihrac Geliri

Kaynak: (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018, s. 3)
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Hazine kira sertifikalarinin ihraci dogrudan satis yontemiyle gergeklestirilmektedir.
Yatirimceilara belirlenen donemler igin kira 6demeleri ve vade sonunda anapara geri

O0demesi yapilmaktadir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018, s. 5).

Hazine kira sertifikalar1 TL cinsinden olabildigi gibi, dviz cinsi, altin cinsi ve TUFE’ye

endeksli olacak sekilde de ihraglar yapilmaktadir.

1.3.7. I¢ Bor¢lanmaya iliskin Temel Gostergeler

Kamu bor¢ yonetiminin temel amag¢ ve ilkelerinin baginda, bor¢glanmanin maliyetini
azaltmak ve borglanmada etkin bir vade ve doviz yapisi olusturmak yer almaktadir.
Dolayisiyla maliyet, vade ve doviz yapisinin bor¢lanmanin en 6nemli unsurlarindan
oldugunu sdylemek yerinde olacaktir. Bu boliimde Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin vade,
maliyet ve borg¢ stokunun doviz yapisina iliskin temel gostergelerin 2008-2022 yillar

arasindaki aylik gelisimi ele alinacaktir.

I¢c bor¢lanmanin agirhkli ortalama vadesi verisinin yillar itibariyla seyri Sekil-5’te

gosterilmektedir.

Sekil-5: I¢ Bor¢clanmanin Agirhkh Ortalama Vadesi (Ay)

120.0
100.0
80.0
60.0

40.0

200

0.0

S Emd ers > mdemd ol grndernigrmdemdamndamnde=nda=ms >

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 Istatistikleri
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Buna gore, i¢ bor¢lanmanin vade yapist incelendiginde, ilgili donemde i¢ bor¢lanmanin
ortalama vadesi en yiiksek 97 ay, en diislik ise 11 ay diizeyinde gergeklesmistir. Donem
donem piyasa kosullar1 ve uygulamaya alinan politikalar neticesinde i¢ bor¢clanmanin
vadesinin kisaldigi, uzun vadeli bor¢lanmalarin artirilmasiyla i¢ bor¢lanmanin vadesinin
uzadigr goriilmektedir. Ancak ortalamada incelenen donemde i¢ bor¢lanmanin ortalama
vadesi yaklasik 53 ay seviyesinde olup son bir yillik donem igerisinde ise yaklasik 61 ay
seviyesinde ger¢ceklesmistir. 2019 yil1 sonrasinda i¢ bor¢lanmanin vadesinin artis trendine

girdigi degerlendirilmektedir.

Bor¢lanmanin vadesine ilave olarak, merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun vade yapisini
analiz edebilmek de 6nemlidir. Bunun i¢in ise i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama
stiresi verisi ve kisa vadeli borglarin oranini1 gosteren, “vadesi 12 ay iginde dolacak borcun

i¢ borg stoku i¢cinde pay1” gostergesi dikkate alinmaktadir.

I¢ borg stokunun vadeye kalan ortalama siiresi yillar itibariyla incelendiginde, vadenin
2015 yilinda 5 y1l seviyesine kadar yiikseldikten sonra bir miiddet diisiis egilimine girdigi

ve 2019 yili sonrasinda vadenin kademeli olarak artig gésterdigini soylemek miimkiindiir

(Sekil-6).

Sekil-6: i¢ Bor¢ Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siiresi (Yil)
6.0
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig: Istatistikleri
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I¢ borg stoku i¢indeki kisa vadeli borcun payin1 gésteren vadesi 12 i¢inde dolacak borcun

i¢ borg stoku i¢indeki pay1 verisinin yillar itibartyla seyri Sekil-7’de verilmektedir.

Sekil-7: Vadesi 12 Ay icinde Dolacak Borcun i¢ Bor¢ Stoku Icindeki Pay: (%)

100
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig: Istatistikleri

S6z konusu veri, 12 ay icerisinde itfa olacak borcun payini ifade etmekte ve bir yil icinde
itfa olacak bu bor¢ i¢in yeniden finansmaninin saglanmasi gerekecektir. Kisa siirede
yeniden borg¢lanilmasi gereken pay1 gosteren ve ayn1 zamanda diisiik tutulmasi elzem olan
onemli bir borg gostergesidir. Yillar itibariyla s6z konusu payin gelisimi incelendiginde,
2013 yilinda i¢ borg stokunun %35’ine kadar ¢ikan gostergenin, 2016 yilinda i¢ borg
stokunun %10’una kadar diisiirtildiigii goériilmektedir. Son donemdeki gergeklesmeler goz

Oniine alindiginda ise i¢ borg¢ stokunun yaklasik ticte biri kadarlik tutarin bir y1l igerisinde

yeniden bor¢lanilmasi gerektigini sdylemek miimkiindiir.

I¢ borglanmanin vadesine ilave olarak borglanmanin maliyeti de 6nemli bir i¢ borglanma
gostergesidir. Bor¢lanmanin maliyetinin az ya da fazla olmasi iilkenin ekonomik
durumunu ve/veya yatirimci beklentilerini yansitmaktadir. Sekil-8’de i¢ borglanma

maliyetinin yillar itibartyla degisimi gosterilmektedir. Buna gore incelenen doénem
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icerisinde dalgali bir seyir gosteren i¢ bor¢lanma maliyeti ortalamada %12 seviyesinde

gerceklesirken, %6 seviyesine kadar diismiis ve en ¢ok %24 seviyelerine kadar yiikselis

gostermistir.

Sekil-8: Nakit i¢c Bor¢lanmanin Kiimiilatif Ortalama Maliyeti (Yilhk Bilesik, %)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhig: Istatistikleri

I¢ borglanmanin ortalama maliyetinin yani sira kisa ve uzun vadeli bor¢lanma maliyetleri
arasindaki fark da iilkenin mevcut ekonomik durumu ve risklilik algisiyla ilgili fikir
vermektedir. Aradaki fark arttikga ileriye doniik belirsizliklerin arttigi ve dolayisiyla
yatirnmcilarin daha fazla ek getiri talep ettigi yorumu yapilabilmektedir. Sekil-9°’da
Hazine’nin kisa vadeli i¢ bor¢lanma maliyeti ile uzun vadeli bor¢clanma maliyeti
arasindaki farkin tarihsel seyrine yer verilmistir. Kisa vadeli i¢ bor¢glanma kuponsuz ve 2
yil vadeli sabit kuponlu senetlerin ortalama maliyeti; uzun vadeli i¢ bor¢lanma ise 10 y1l

vadeli sabit kuponlu senetlerin ortalama maliyeti {izerinden degerlendirilmistir.
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Sekil 9: Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli i¢ Bor¢lanma Maliyet Farki (%)

70

-1.0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

I¢ bor¢lanma ve borg stokunun TL déviz yapisi da énemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. I¢ piyasada ihra¢ edilen déviz cinsi DIBS ile borg stokundaki doviz cinsi
borcun pay1 kamu borg¢ portfoyiiniin kur riski maruziyetini artirmakta ve iilkenin finansal
soklara kargs1 kirtlganligini ve temerriit riskini oldukga yiikseltmektedir. Bu nedenle borg
stokunun yerel para-doviz kirtlimi1 6nemli bir gosterge olarak takip edilmektedir. Sekil-
10°da Tiirkiye’nin “merkezi yonetim bor¢ stoku i¢indeki ddviz cinsi borcun pay1”
gostergesinin yillar itibariyla seyrine yer verilmektedir. S6z konusu gostergeye, dis
piyasada ihra¢ edilen doviz cinsi tahvillerin yani sira, i¢ piyasada ihrag¢ edilmis olan altin
ve doviz cinsi DIBS de dahil edilmistir. Bor¢ stoku igindeki déviz cinsi borcun payi
incelendiginde, 2010 yilinda yaklasik %26 seviyelerine kadar gerileyen gostergenin son
donemde artis trendine girerek 2022 yilina gelindiginde yaklasik %68 seviyesine kadar
yiikseldigi goriilmektedir. Gelinen noktada bor¢ stokunun yaklasik {igte ikisinden fazlasi
doviz cinsidir. Doviz cinsi borcun paymin bu denli yiikselmesinde yasanan kur soklar1 ve

kur oynaklig etkili olmustur.
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2. BOLUM

CDS (KREDI TEMERRUT TAKASI) KAVRAMI

2.1. TANIM

1990'li yillarin sonundaki finansal gelismeler, 6zellikle de kredi riskinden korunma
piyasasinda bir¢ok yeni enstriimanin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu
enstriimanlardan en popiileri “Kredi Temerriit Takas1” olarak adlandirilan CDS (Credit
Default Swap) sézlesmeleridir. Ik olarak ABD’de J.P. Morgan tarafindan yatirimeilart
kredi riskine kars1 korumak amaciyla tasarlanmis olup giiniimiizde halen CDS ile ilgili
tartisma alanlar1 mevcuttur. Kredi temerriit takaslari, bor¢ verenlerin, yinelenen bir
O6deme karsiliginda borglularin temerriide diisme riskini baskalarina devretmelerine izin

veren finansal araglardir (Cossin & Jung, 2005, s. 4; Augustin vd., 2016, s. 176).

Kredi temerriit takasi olarak adlandirilan CDS so6zlesmeleri, bir devletin temerriide
diismesi, dis bor¢larin1 6deyememesi veya borcunun yeniden yapilandirilmasi ihtimaline
kars1 yatirimcilar1 koruyan bir sigorta islevi gormektedir (Longstaff, Pan, Pedersen, &
Singleton, 2011, s. 75). CDS sdzlesmeleri son yillarda, gelismekte olan iilkelerin (GOU)
borglar iizerine diizenlenmekte ve aktif bir sekilde islem gérmektedir (Adam, 2013, s.

572).

CDS sozlesmeleri, ihragginin temerriide diismesi durumunda hamiline bir tahvili nominal
degerinden satma hakki vermektedir. CDS alicisi, CDS sozlesmesinin vadesi dolana
kadar veya bir kredi olay1® gergeklesene kadar saticiya periyodik olarak belirli ddemeler
yapmayi taahhiit etmektedir. CDS sigortasini satin almak i¢in varsayimsal olarak toplam
anapara tutart izerinden yillik olarak yapilan 6demelere CDS primi (Spread) adi
verilmektedir (Kliber, 2011, s. 112-113). Diger bir deyisle, CDS satin alan taraf, belirli

bir bor¢ludan/krediden kaynaklanan riskini tagimamak amaciyla islemin vadesi boyunca

% ISDA, diinya ¢apinda yaklasik 60 iilkeden 800'den fazla katilimcidan olusan tezgah iistii tiirevler igin
kurulmus bir ticaret organizasyonudur. Bu dernek 1992’de ISDA Anlasmasi denilen bir sézlesme
gelistirmis ve bu s6zlesme ¢ercevesinde tiirev {iriin ticaretine iliskin politika ve yasal tiiziikler olusturmak
igin ¢aligir ve denetleme yapar. (CFI, 2023) ISDA'ya gore "kredi olay1" tanimu, iflas, 6demede basarisizlik,
yeniden yapilandirma, moratoryum, yiikiimliiliikk temerriidii gibi durumlar1 icermektedir.
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kars1 tarafa CDS primi (spread) olarak adlandirilan ve nominal tutar iizerinden belirli bir
baz puan seklinde belirlenen bir sigorta primi Odemekte ve temerriit riskini
devretmektedir. CDS vadeleri genellikle bir ila on yil arasinda degismektedir ancak
kullanilan en yaygin vade bes yilliktir. Genel olarak, iki tiir CDS vardir: Tek isimli
(Single-name) ve ¢ok isimli (multiname) CDS. Tek isimli CDS, bir sirket veya bir iilke
icin yalnizca bir borgluya, ¢ok isimli CDS birden fazla borgluya atifta bulunmaktadir
(Bomfim, 2022, s.1).

CDS sozlesmeleri, genellikle sabit getirili menkul kiymetler i¢in kredi riskinin transferini
saglayan tlirev araglardir. CDS so6zlesmeleri, sirket tahvilleri, varliga dayali menkul
kiymetler ve bagimsiz kuruluslar tarafindan ihrag edilen tahviller {izerine olabilir ancak
en likit olanlar GOU devlet tahvilleri iizerine olan sdzlesmelerdir. CDS sdzlesmeleri
piyasada spekiilatif amaclarla da kullanilabilmektedir (Cepni, Kiigiiksara¢ & Yilmaz,
2018).

Pek ¢ok farkl: sirket veya iilke, CDS sozlesmelerine konu olmaktadir. CDS s6zlesmeleri,
yaygin olarak iilkelerin devlet tahvilleri ilizerinden yapildig: i¢in, bahse konu iilkenin
kredi degerliliginin gostergesi olarak da kullanilabilmektedir. Genellikle, bir iilkenin mali
durumuyla ilgili olumlu veya olumsuz bilgiler ve gelismeler, CDS primine yansimaktadir.
Olumsuz gelismelerin CDS priminin artmasina neden oldugu, olumlu gelismelerin ise
CDS priminin diismesine katkida bulundugu bilinmektedir (Kliber, 2011, s. 113). Ayrica
CDS primi yiikseldik¢e bor¢lanma maliyetleri de benzer sekilde ylikseleceginden, s6z
konusu primin iilke ekonomisi agisindan olduk¢a 6nemli oldugu yadsinamaz bir gergektir

(Oz, 2020, s. 1).

CDS’ler piyasa katilimcilan tarafindan kredi riskinden korunmak ic¢in kullanilmasi
sebebiyle giderek daha degerli bir ara¢ haline gelmistir. Kredi riskinin bir kars1 taraftan
digerine transferine izin vermesi sebebiyle CDS soézlesmeleri, bankalara, finansal
kuruluslara ve yatirnmecilara cazip gelmekte ve piyasalarda islem goren varlik sayisi
arttikca likidite de artmakta ve CDS bazi finans ¢evrelerinde yer yer tartismalara da konu
olmaktadir. (Cossin & Jung, 2005, s. 5; Augustin vd., 2016, s. 176). Bunun en belirgin

sebepleri arasinda CDS’in spekiilatif amaglarla alinip satilabilmesi yer almaktadir.
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CDS primi piyasalarda alinip satilabilen bir ara¢ olmasi nedeniyle arz ve talep dinamigini
de giindeme getirmektedir. Ornegin, kiiresel risklerin arttig1 dénemlerde CDS talebi de
artabilmektedir. 2008 kiiresel finansal kriz ddSneminde GOU’lerde CDS primleri sert bir
yiikselis gostermistir. CDS piyasasinda genellikle kisithh miktarda CDS saticisinin
olmasi, CDS’lere olan talebin birden arttig1 durumlarda, CDS primlerinde artiglara neden
olabilmektedir. Bu artislar arz kisitlar1  ve/veya likidite  kosullarindan
kaynaklanabilmektedir (Akdogan & Chadwick, 2012, s. 3-4).

Kredi temerriit takaslar1 gogunlukla merkezi olmayan tezgah {iistii piyasalarda miizakere
edilmektedir. Sonug olarak takas piyasalarinin aksine, piyasadaki tarihsel toplam hacim
veya kavramsal miktar istatistiklerine kolayca ulasmak ¢ok miimkiin degildir. Bu nedenle
piyasa biiytikligli ve faaliyeti, piyasa katilimcilarinin anketlerinin sonuglarina ve kilit
piyasa oyuncularmin anekdotlarina odaklanma egilimindedir. Ornegin, Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS), 2004’ten bu yana diinya genelinde tiirev piyasa faaliyetlerine
iliskin alt1 ayda bir anket yapmakta ve bu anket kredi temerriit takaslar1 hakkinda ¢esitli
bilgiler icermektedir. Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) tarafindan

2019’da yayimlanan ¢alismada CDS islem hacimlerine yer verilmistir (Sekil-11).

Sekil-11: Bir Bakista Kiiresel CDS Piyasasi (2020:H2)
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Source: Bank for International Settlements (2021) and author’s calculations.
Note: “End Users™ refers to non-dealer end users.
List of abbreviations used in Figure 1:
Other MIN: Other multi-name CDS (non-index product)
Spec purp: Special-purpose vehicle, special-purpose corporation, or special-purpose entity
Sec prod: Securitized products
Ref Entity: Reference Entity

Kaynak: (Bomfim, 2022)
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Buna gore, islem hacmi 2019 yili ikinci ¢eyreginde yaklasik 5 trilyon dolar iken, BIS
tarafindan 2021 yilinda toplanan verilere gore, kiiresel CDS piyasasinda 6denmemis
temsili tutarlar, 2020'nin sonunda toplamda 8,5 trilyon dolara yaklasmistir (ISDA, 2019,
s. 12; Bomfim, 2022, s.1-2).

2.2. ISLEYIS YAPISI

CDS, bir 6nceki boliimde belirtildigi tizere temelde, devlet veya sirket fark etmeksizin
sozlesme yapan tarafin bir referans varligin temerriide diismesi riskinden korunmasi
olarak tanimlanmaktadir. Ancak CDS’ler yalnizca riskten korunma degil, yatirimeilarin
piyasada alim-satim yapmalarina da olanak tanimaktadir. CDS isleyisinde, sdzlesmede
korumay1 satin alan ve korumay: satan taraflar olmak tizere iki farkli taraf mevcuttur.
Sozlesme sonrasi, dnceden tanimlanmis bir kredi olayr gerceklesinceye veya sozlesme
stiresi doluncaya kadar koruma satin alan taraf prim 6demesi gergeklestirir. Buna karsilik,
koruma satan taraf, dayanak varligin temerriide diismesi veya referans bor¢lunun iflas
etmesi durumunda mali kaybi Gistlenmektedir (Sekil-12) (Weistroffer, 2009, s. 4). CDS
primleri genellikle {i¢ ayda bir (ceyreklik) 6denmekte ve satin alinan toplam koruma
tutarinin (s6zlesmenin "kavramsal tutar1") yiizdesi olarak belirlenmektedir (Bomfim,
2022, s.1).

Sekil-12: CDS Isleyis Yapisi - |

Swap Primi
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Odeme Yapilmaz Kredi Olayn
Ger¢eklesmezse

Referans Varlik

(Kredi veya Tahwil)

Kaynak: (Ozpinar vd., 2018 i¢inde Choudhry, 2006)
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Basitge 6zetlemek gerekirse, 6rnegin, Y kurumunun X kurumundan 100.000 TL alacagi
oldugunu varsayalim. Ancak Y’nin, X’in borcunu geri ddeyecegi hususunda endiseleri
bulunmaktadir. Bu noktada Z kurumunun her 100.000 TL’lik bor¢ i¢in yillik 400 TL
karsiliginda X’in borcunu geri 6dememesi durumunda Y’ye geri 6demeyi teklif etmesi
ve Y nin bu teklifi kabul etmesi durumunda CDS sozlesmesi yapilmis olmaktadir. Tipik
olarak CDS sozlesmelerinde primler ¢eyreklik bazda 6deneceginden; riskten korunmak
i¢cin Y’nin Z’ye yilin her ¢eyreginde 100 TL 6demesi gerekecektir. Bu durumda Z, X’in
kredi riskini tistlenmis olmaktadir (Danaci vd., 2017, s. 69; Bomfim, 2005, s. 68) (Sekil-
13).

Sekil-13: CDS isleyis Yapasi - 11
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Eger ililke CDS’leri lizerinden isleyis yapisi Orneklendirilecek olursa da, oOrnegin
Italya’min 5 yillik CDS primi 339 bp (baz puan) oldugunda, 1 milyon avroluk temsili bir
meblag icin temerriit sigortasinin y1llig1 33.900 avro olmaktadir yani ii¢ ayda bir 8.475

avro prim 0denmesi gerekmektedir (Korner, 2011, s. 3).
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2.3. DEGERLEMESI

CDS so6zlesmelerinin gorece basit bir isleyis yapisi bulunurken CDS degerlemesi daha
karmasik bir alandir. CDS degerlemesi icin ¢esitli modeller kullanilabilmekte olup
temerriite diisme riskini yansittigindan oncelikle bahse konu kurumun temerriite diisme

olasiliginda hareketle CDS degerlemesi yapilmaktadir.

CDS primi ile temerriit olasilig1 arasindaki iliskiyi daha iyi gorebilmek adina bir yillik bir
CDS sozlesmesi diisiinelim ve bu sozlesmenin toplam primin pesin 6dendigini
varsayalim. CDS primine (spread) S, temerriit riskine p ve geri doniis oranina (recovery
rate) R denilirse, temel hesaplama yontemi olarak, koruma satin alan tarafin bekledigi

getiri asagidaki gibi olmaktadir (Korner, 2011, s. 4):
S=1-R)p ®)

Temerrtit riski ise (5) numarali denklemden hareketle su sekilde formiile edilmektedir:

p :S/(1—R) (6)

Basit bir 6rnek tizerinden gidilirse, geri doniis orani (R) %40 olan bir kurum/iilke igin 200
bp'lik bir prim (S), %3,3'lik bir temerriit olasiligi (p) anlamina gelmektedir. Ancak
gercekte donemlere gore farklilasan geri 6dememe ihtimali ve birden ¢ok iskonto orani
vb. gibi sebeplerle islem fiyatlamasi olduk¢a karmasik hale gelmektedir. Daha kapsamli
bir ornek lizerinden gidilirse, sdzlesmenin vadesinin N yil oldugunu varsayalim. Prim
donemi (yil) d; olsun (¢eyreklik 6demeler icin d;=0,25 olacaktir). Nakit akiglart ABD

sifir egrisi (U.S. zero curvel®) {izerinden iskonto edilsin ve iskonto oram D(t;) olsun.

10 Sifir egrisi (zero curve), kuponsuz tahvillerdeki faiz oranlarmi zaman iginde farkli vadelere esleyen 6zel
bir verim egrisi tiirtidiir. Sifir kuponlu tahvillerin vade sonunda tek bir 6demesi vardir, bu nedenle bu egriler
keyfi nakit akislarinin, sabit getirili enstriimanlarin ve tiirevlerin fiyatlanmasina olanak tanimaktadir. Spot
getiri egrisi olarak da bilinen bu egri, tahvillerin fiyatlandirilmasi i¢in daha uygundur ¢iinkii cogu tahvil,
sahiplerine zamanin farkli noktalarinda ¢oklu nakit akislar1 (kuponlar) saglamaktadir ve farkli zaman
dilimleri i¢in iskonto oranlar1 olarak spot oranlar1 kullanmak yerine tek bir iskonto orani kullanmak daha
iyidir.
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Kars1 taraf riskinin olmadigi varsayimi altinda belirlenen zaman diliminde kredi riskinin

yaganmama olasilig1 asagidaki gibi olacaktir (Korner, 2011, s. 5-6):

q=01-p) (7

Bahse konu bu sozlesmede koruma satin alan taraf i¢in CDS’in degeri “Kosullu
O6demelerin (temerriit durumunda) beklenen bugiinkii degerinden (Present Value (PV)),
sabit 6demelerin beklenen bugiinkii degerinin ¢ikarilmasi ile elde edilecektir (Sekil-14)
(EK-6). CDS sozlesmesi yapilirken takas isleminin degeri sifir olacak sekilde prim (S)
ayarlandigindan, 6denen primlerin bugiinkii degeri ile temerriit durumunda alinacak
garanti 6demesinin beklenen bugiinkii degeri esit olmalidir. Dolayisiyla (8) ve (9)
numarali denklemler birbirine esit olacak ve (10) numarali denklem ortaya ¢ikacaktir

(Korner, 2011, s. 7).

Sekil-14: CDS Degerinin Hesaplanmasi

Value of CDS (to the protection buyer) = PV [contingent leg] — PV [fixed (premium) leg]

Kaynak: Deutsche Bank Research (Korner, 2011, s. 7)
PV [kosullu bacak] = (1 — R) X{L; D(t) {q(ti—1) — q(t;)} (8)
PV[sabit bacak] = YL D(t;) q(t) Sd; + XiL, D(t) {q(ti—1) —q(t)}Sd;  (9)

N
ZD Q', 17QI

S= i=1

N N d
> Dit)att)d; + 3Dt )G, 4 ~6,)7L

i=1 i=1

(10)
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S : Prim (Spread)
R : Geri Dontis Orani (Recovery Rate)
Qi : 1 doneminde kredi riskinin yasanmamasi olasiligi (1-p)

D(t) :1idonemine iliskin iskonto orani

di : Prim donemi (y1l)

2.4. TURKIYE’DE CDS PRiMININ GELIiSiMi

Yillar itibartyla incelendiginde yasanan cesitli kiiresel finansal gelismeler ile Tiirkiye’nin
siyasi/jeopolitik gelismelerinin CDS primleri tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. 2008-
2022 yillar1 arasinda yasanan gelismeler ve Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi hareketleri

Sekil-15’te 6zetlenmistir.

Sekil-15: Tiirkiye CDS Primi Gelisimi (Baz Puan)
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Buna gore, kiiresel finansal kriz (2008) ve taper tantrum (2013) sonras1 Tiirkiye 6zelinde
CDS gelisimi incelendiginde, 24 Kasim 2015 tarihinde TSK tarafindan bir Rus ugaginin

diistiriilmesi ve devaminda baslayan ekonomik yaptirimlar sonrasi agirlikli olarak siyasi
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ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle 311 baz puana kadar yiikselen degerin 2018 yili
basinda 152 baz puana kadar geriledigi goriilmektedir.

2018 yilinda yasanan Rahip Branson olay1 ve sonrasinda yasanan kur krizi ile birlikte
CDS primi 574 baz puan seviyesine kadar yiikselmis ancak sonrasinda 230 baz puana

kadar gerilemistir.

2019 yilindan itibaren ticaret savasi endiseleri ve Covid-19 salgmin kiiresel finansal
piyasalara etkisi neticesinde Tiirkiye CDS primi tekrar yiikselise gegmis ve 2020 yilinda

600 baz puan seviyelerini gormiistiir.

2021 ve 2022 yillarinda TCMB baskan degisikligi sonrasi art arda uygulanan faiz
indirimleri, Rusya-Ukrayna savasmin etkileri, agiklanan yiiksek enflasyon verileri ve
TCMB rezervlerinin azalmasina iligskin endiseler CDS priminde yiikselise sebep olmus

ve 2022 yil1 i¢inde Tiirkiye 5 yillik CDS primi 895 baz puana kadar ylikselmistir.

Genel olarak 2018 y1l1 ikinci yarisindan itibaren iilkemiz CDS priminde yukar1 yonlii bir
egilim bulunmakta ve bunun sonucunda tarihi yiiksek seviyeler goze ¢arpmaktadir.
Tiirkiye 5 yillik CDS priminin, GOU’ler ile karsilastirildiginda akran iilkelere gore
negatif ayristigi  agikga  goriilmektedir (Sekil-16). 2008 ve 2020 kiiresel
dalgalanmalarinda, Tiirkiye’nin akran iilkelere gore kiiresel kosullardan daha fazla
etkilendigi goriilmektedir. CDS priminin 2016 yilina kadar GOU ortalamasima yakin
seyrettigi ancak Ozellikle 2018 yilindan sonra negatif yonde ayristigi tespit edilmistir
(Sekil-17). Bu ayrigmada makroekonomik gelismeler, jeopolitik riskler, yatirimer risk
istah1 ve likidite kosullar1 gibi faktorlerin etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Mevcut
durumda (Eyliil 2022 sonu) Tiirkiye 5 yillik CDS primi 782 baz puan seviyesindedir.
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Sekil-16: Diinyada CDS Goriiniimii (Baz Puan)
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Kaynak: (World Government Bonds, 2022)

Sekil-17: Tiirkiye ve GOU' CDS Primi Gelismeleri (Baz Puan)
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1 GOU grubunda bulunan iilkeler sdyledir: Brezilya, Kolombiya, Sili, Cin, Endonezya, Malezya, G. Kore,
Rusya, Meksika, G. Afrika, Tayland ve Peru.
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Tiirkiye ve GOU ortalamas:1 arasindaki korelasyon katsayisinin yakin doneme kadar
oldukca yiiksek seyrettigi ancak 6zellikle 2018 yilinda korelasyonun azaldigi ve 2019
yilinda kisa bir siire i¢in negatif seviyelere indigi goriilmektedir (Sekil-18).

Sekil 18: Tiirkiye ve GOU Ortalamasi1 CDS Primleri Korelasyonu
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3. BOLUM

CDS PRIMI iILE BORCLANMA VADE YAPISINA ILISKIN
LITERATUR VE AMPIRIK CALISMALAR

3.1. CDS PRiMi BELIRLEYIiCIiLERI

Yapilan akademik ¢alismalar incelendiginde, CDS priminin ¢esitli kiiresel,
makroekonomik ve finansal degiskenlerle iliskisinin tespit edildigi goriilmektedir.
Calismalarda, CDS priminin pek ¢ok kiiresel ve yurti¢i degiskenle iliskide oldugu
saptanmis ancak CDS primlerinin belirleyicileri olarak degerlendirilen etmenlerin iilkeye

ve zamana gore degisebilecegini ortaya konmustur.

Hassan vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada, CDS primi ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmis ve iligki saptanmistir. Benimsenen ekonomik rejime gore
nedensellik etkisi degisebilmekle birlikte ¢alisma sonuglarina gére CDS’in Tiirk lirasinin

ABD dolar1 kargisindaki degerine etkisinin pozitif oldugu saptanmistir.

Ayrica GSYH biiyiimesi ile CDS priminin negatif iligkili olduguna yer verilmistir ¢linkii
ekonomik biiylime iilkenin borcunu geri 6deyebileceginin bir isareti olmakta ve kredi

riskini azaltabilmektedir (Filippos, 2017, s. 7).

Ozellikle GOU’lerdeki ekonomik istikrarsizlik ve volatilite, gelirleri ve ddviz kurunu
etkilemesi nedeniyle bor¢ geri 0deme kapasitesi ve temerriit riskiyle dogrudan
iliskilendirilmektedir (Catao & Sutton, 2002, s. 6). Dolayisiyla volatilite arttikga temerriit
riski ve CDS primi de artig gostermektedir.

CDS primi ile faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger makalede ise CDS
priminin enflasyon orani {izerinde etkili oldugu, bununla beraber faiz oraniyla CDS primi
arasinda uzun vadede giiclii ve pozitif bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit

edilmistir (Ozgelik & Goksu, 2020, s. 77).
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Cepni vd. tarafindan 2017 yilinda gerceklestirilen ¢alismada GOU’lerin CDS primlerinin
kiiresel risk faktorlerine duyarliligi incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore,
GOU’lerde, kamu borg yiikii seviyesi yiikseldikgce ve doviz rezervleri azaldikca CDS

priminin kiiresel risk faktorlerine duyarlilig1 artmaktadir.

Kiiresel risk algisinin artmasi tilkeleri etkilemekte ve CDS primlerini artis yoniinde
etkiledigi ve VIX endeksi ile CDS primlerinin arasinda nedensellik bulundugu tespit
edilmistir (Fontana & Scheicher, 2010, s. 26-27; Longstaff vd., 2011, s. 98-99).

GOU’lerde kredi derecelendirme notlarmin CDS’ler {izerindeki etkisini inceleyen ve
Ismailescu ve Kazemi (2010) tarafindan ortaya konan arastirmada, pozitif kredi
derecelendirme notlarmin GOU CDS primleri iizerinde hemen etkisinin gériildiigii,
negatif kredi derecelendirme notlarinin ise bir etkisinin bulunmadigi bulgulanmaistir.
Afonso vd. (2011) tarafindan yapilan bir diger ¢aligmada ise tilkelerin CDS primleri ile
kredi derecelendirme notlar1 ve devlet tahvil getirileri (10Y) arasindaki iligki analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, kredi derecelendirme notlarinin getiriler tizerinde
onemli bir etkisinin oldugu, tilke kredi notunun diisiiriilmesinin ytlikseltimesine gore CDS

primlerini daha ¢ok etkiledigi ortaya koyulmustur.

Basarir ve Keten (2016) gergeklestirdikleri ¢alismada, CDS primleri ile hisse senedi
getiriler1 arasinda kisa ve uzun vadede nasil bir iliski oldugunu saptamayi
amaglamiglardir. Boylece, 2010-2016 yillar1 arasinda JP Morgan EMBI Endeksinde yer
alan 12 adet GOU’ye ait veriler incelenmistir. Kisa vadeli iliski tespiti icin Granger
nedensellik testi, uzun vadeli iliski i¢in ise Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Analiz ¢iktilarina gore, incelenen zaman periyodunda degerlendirmeye konu iilkeler i¢in
hisse senedi getirileri ile CDS primleri arasinda %95 anlamlilik diizeyinde iki yonli
nedensellik bulundugu ortaya konmustur. Bu sonuca ilave olarak, CDS primleri ile doviz
kurlart arasinda kisa ve uzun vadede nedensellik iliskisi bulunmadigi yoniinde bir

bulguya da yer verilmistir.
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Ming (1998) yaptigi ¢alismada, GOU tahvilleri ile Amerikan Hazinesi tahvilleri
arasindaki getiri farkin1 aciklamayi hedeflemistir. Bor¢/GSYH ve i¢/dis bor¢ ¢evirme
orani gibi bazi likidite gostergeleri iizerinden OLS ve White Testi kullanarak bir analiz
gergeklestirilmistir. Bahse konu gostergelerin, istatistiksel olarak bir iilkenin borg geri

odeyebilme yetenegini en iyi agiklayan degiskenler oldugu sonucuna ulagsmistir.

Cossin ve digerleri (2002) CDS primlerine iliskin olusturduklart model ile CDS
primlerinde olusan farkliligin kredi derecelendirme kuruluslarinin notlari, getiri egrisinin
genel seviyesi, faiz oran1 ve vadeye kalan siire gibi temel kavramlar tarafindan

aciklanabilecegini ortaya koymuslardir.

Longstaff, Mithal ve Neis (2003) tarafindan yapilan ¢alisma ile tahvil getirileri farki ile

CDS primleri arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasmiglardir.

Kurumsal bor¢lanma enstriimanlar1 ve primler iizerine yapilan ¢alismalar da CDS ilgi
alanina girmektedir. Zhu (2004) CDS primleri ile tahvil getirileri arasinda kisa vadede
ufak farkliliklar oldugunu bulgulamistir.

Yapilan akademik g¢aligmalar, CDS primlerinin belirleyicileri olarak degerlendirilen
faktorlerin lilkeye ve zamana gore degisebilecegini gostermektedir. CDS primlerinin
oynakliginda, GU’lerde kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlarin temel
belirleyici oldugu, GOU’lerde ise kiiresel faktorlerin daha baskin oldugu dikkat
cekmektedir. Piyasalara dalgalanmalarin ve soklarin hakim oldugu donemlerde kiiresel

faktorlerin etkisi biitiin iilkelerde giiclenmektedir.

CDS’in belirleyicilerine iligkin akademik ¢alismalar incelendiginde Sekil-19’da yer alan
degiskenler on plana ¢ikmaktadir. Buna goére CDS belirleyicilerinde kiiresel, yurt ici
makroekonomik degiskenler, finansal degiskenler ve kredi notu, jeopolitik riskler gibi

diger degiskenler etkili olmaktadir.
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Sekil 19: CDS Primi Belirleyicileri

» Kiiresel Risk Istahi
* Kiiresel Belirsizlik
* Kiiresel Oynaklik
« Tahvil Getirileri

+ Déviz rezervleri

+ Kamu Boreu/GSYH
» Cari Denge

+ Biiyiime

+ Enflasyon

+ Dis Borg

+ Biitce Dengesi

* YP Borglulugu

Yurtici
Makroekonomik
Degiskenler

« Déviz Kuru Degisimi
* Déviz Kuru Oynaklig:
+ Kredi Faiz Orani

+ Faiz Farki

Kredi Notlar1
Jeopolitik Riskler

Tiirkiye 6zelindeki ¢aligmalar incelendiginde bilhassa CDS primindeki oynakliklara daha
cok kiiresel faktorlerin neden oldugu, ancak iilkeye 6zgli makroekonomik ve jeopolitik
kosullarin Tiirkiye CDS priminin séz konusu kiiresel oynakliklara olan duyarliligim

artirdigi degerlendirilmekedir.

3.2. BORCLANMANIN VADE YAPISI VE KAMU BORC YONETIMI

Ulkelerin etkin bir kamu bor¢ yonetimi gerceklestirebilmesi noktasinda vade énemli bir
degiskendir. Ozellikle finansal kriz donemlerinde faiz riski, likidite riski ve temerriit
riskinin azaltilabilmesini teminen borcun vade yapisinin 6nemi daha iyi anlasilmaya

baglanmistir. Borcun vadesi, iilkelerin mali pozisyonunu ve kirilganligini degerlendirmek

icin kilit bir degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir (Missale, 2012, s. 157).
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Bu baglikta kamu bor¢ yonetiminde vade yapisiyla ilgili teorik yaklasimlar ele alinacak
olup s6z konusu yaklasimlar Dokuzoglu (2018) tarafindan {i¢ temel baglik altinda

incelenmistir:

e Mali Sigorta Yaklagimi
e Zaman Tutarsizlig1 Yaklasimi

e Giiven Krizleri Yaklasimi

3.2.1. Mali Sigorta Yaklasim

Bundan yirmi y1l 6ncesinde bor¢ yonetimi literatiirii olduk¢a dardi ve etkin bir borg
yonetiminin nasil olmasi gerektigi ile ilgili cok fazla katki bulunmamaktaydi.
Glmiimiizde ise hikkiimet biitgesine makroekonomik soklara kars1 sigorta saglayacak ve
mali kirillganliklar1 azaltacak bigimde bir bor¢ yonetimi anlayisi lizerinde fikir birligi
saglanmis durumdadir. Faraglia, Marcet ve Scott (2008) tarafindan bu anlayis “borg
yonetiminin mali sigorta teorisi” olarak adlandirilmistir. Yaklasimin temeli optimal
vergilendirme teorisine dayandigi i¢in yeni bir yaklasim olarak degerlendirilmese de mali
sigorta, bor¢ yonetiminin hedeflerini kapsamak ig¢in uygun bir terim olarak kabul
gormektedir (Missale, 2012, s. 158). Kamu bor¢ yonetiminin bor¢ yiikii ile vergi
oranlarini stabilize ederek ve optimum vergilemeyi destekleyerek biitge soklara karsi
sigorta saglama hususunda rolii bulunmaktadir (Faraglia vd., 2008). Dolayisiyla kamu
bor¢ yonetiminde mali sigorta yaklagimimi dikkate alan hiikiimetler mali acidan
kirilganliklarini azaltarak biitceye yonelik soklari telafi etmek i¢in vergi oranlarini artirma
veya kamu harcamalarini kisma yoluna gitmek durumunda kalmayacaktir (Aykut, 2019,

5. 46-47).

Aslinda, optimal vergilendirmenin gerektirdigi gibi, biitcedeki soklara karsi koruma
saglayan bir bor¢ yapisi, politika yapicilarin vergi oranlarindaki degisimleri ve
dolayisiyla vergi carpikliklarindan kaynaklanan refah kayiplarmi en aza indirmesine
olanak tanimaktadir. Ancak bor¢ yapisinin sunabilecegi mali sigorta, yalnizca vergi
diizeltmesi icin degil, maliye politikasinin diger 6nemli hedeflerine ulasilmasina da

yardimc1 olmaktadir (Missale, 2012, s. 158).
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Ramsey’in (1927) emtia vergilerinin dagiliminda ve mallarin talep ve arz esnekliklerinde
etkinligi saglayacak oranlarinin belirlenmesine yonelik analizi, optimal vergilendirme
literatiiriiniin teorik ¢ikis noktas1 olmustur. Ramsey, statik ve temsili bir ekonomide kamu
harcamalarindaki artisin finansmani i¢in temsili bireyin refahin1 maksimize eden optimal
vergileme politikasi {izerinde ¢alismistir. "Ters esneklik kurali" olarak da bilinen Ramsey
kuralina gore, mallar arz ve talep esneklikleri ile ters orantili sekilde vergilendirildiginde
saptirict vergilerin sebebiyet verdigi sosyal refah kayiplar1 en aza indirilebilmektedir

(Ramsey, 1927, s. 47-49; Dokuzoglu, 2018, s. 99; Peker, 2019, s. 173).

Ardindan Barro’nun (1979) ortaya atmis oldugu vergi diizlestirmesi yaklasimina gore,
asirt vergi yiikiinlii en aza indirmek icin gelir vergisi oranlarinin zaman i¢inde sabit
tutulmasi1 gerektigi one siiriilmektedir. Bu yaklagima gore, hiikiimet yliksek kamu
harcamalarinin oldugu dénemde biitce acgiklar1 vermekte ve biitce agig1 vergilemeden ¢ok
bor¢lanma ile finanse edilmektedir. Ancak bu ekonomik soklarin gecici oldugu miiddetce
stirdiiriilebilir oldugu ve kamu harcamalarinin artisina neden olan soklarin devamlilig
durumunda denge biit¢ce politikas1 geregi, normal vergi oranlarindan daha yiiksek vergi
oranlar1 gerektirecegi ve dolayisiyla bu politikanin, vergi oranlarinin zaman iginde
diizlesmesi ilkesini ihlal edecegi ortaya konmaktadir. Bu noktada, kamu borcunun
kompozisyonu ekonomik ve mali soklara karsi bir onlem araci olarak 6ne ¢ikacaktir.
Ornegin borcun vade yapisi, faiz oranlarinda yasanan volatilitenin kamunun finansman
ihtiyacina etkisini telafi etmek igin kullanilabilmektedir (Barro, 1999, s. 281-286;
Dokuzoglu, 2018, s. 28).

Biitgeye yonelik makroekonomik soklara karst koruma saglayan bir bor¢ yapisinin,
zaman icinde ve dogal durumlar genelinde nispeten sabit bir vergi oranini
destekleyebileceginden, mali sigorta yaklasimi optimal vergilendirme teorisinin
temelinde vardir. Vergi diizlestirmesi hiikiimetler tarafindan tercih edilmektedir ¢iinkii
politika yapicilarin isgiicli arzinin esnekligi ve diger vergi tabanlar1 hakkinda gercekgi
varsayimlar altinda vergi garpikliklarindan kaynaklanan refah kayiplarini azaltmak
istemektedirler (Chari vd., 1994, s. 619-620). Lucas ve Stokey (1983) hiikiimetin kosullu

borca ulasiminin mevcut oldugu Ssermayesiz, tamamlanmis neoklasik bir piyasada
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isgiicii/emek vergisi diizlestirmesini ortaya koymuslar ve belirsizligin oldugu durumunda
optimal vergi politikalarinin kosullu bor¢glanmalar {izerinde sigorta etkisi olusturdugunu
bulgulamislardir (Angelopoulos vd., 2015, s. 420; Aykut, 2019, s. 48). Chari ve digerleri
(1994) ise bu sonucu sermaye ve emek vergilendirmeli bir modelde genellestirmisler ve
Ramsey politikasinin emek gelir vergisinin toplam soklara tepki olarak oldukca az
dalgalandigini ve On sermaye gelir vergisinin sifir civarinda dalgalandigini

gostermislerdir (Angelopoulos vd., 2015, s. 420; Chari vd., s. 649-650).

Piyasalarin eksik olmasi ve elinde sadece geleneksel bor¢ olmasi durumunda devlet,
borg¢larin vadesini faiz oranlarinin vade yapisina baglh kilacak sekilde se¢ebilmektedir.
Angeletos (2002) ve Buera ve Nicolini (2004), hiikiimet harcamalarinin belirsizligi
durumunda sermayesiz reel bir ekonomide, tahvillerin vade yapisinin, vergi oranlari
dagilimini destekleyebilecegini ortaya koymuslardir. Ayrica Faraglia ve digerleri (2010),
bu sonuglarin daha kompleks stokastik yapilara genellenemese de, geleneksel borcun
saglayabilecegi sigortaya ornek teskil edebilecegini gostermektedir (Missale, 2012, s.
163)

Missale (2012) tarafindan yapilan galismada ortaya konan fikre goére, bir tahvilin
degerinin (ve dolayisiyla getirisinin), zimnen ilgili vadenin faiz oraninin ger¢eklesmesine
bagli olmasi, biitce riskine karsi sigorta saglayabilecektir. Ozellikle biitgeyi olumsuz
etkileyen ve uzun vadeli faiz oranlarini yiikselten soklardan, uzun vadeli borglarin piyasa
degerindeki diistisle korunabilecektir. Buradan hareketle Missale (2012) mali sigorta

yaklasiminda borcun vadesinin roliinii 5 ana baslik tizerinden incelemistir:

1. Kamu harcama soklari: Uzun vadeli bir bor¢ yapisi, faiz oranlari ile kamu
bor¢lanma ihtiyaci arasinda pozitif bir kovaryansa neden olan makro iktisadi
soklara karst mali sigorta gorevi gormektedir. Ornegin, faiz oranlarinda yukari
yonlii etkiye neden olabilecek hiikiimet harcamasi soklarinin etkisinden uzun
vadeli borglanmayla kurtulabilmektedir. Vade ne kadar uzunsa, gelecekte
beklenen enflasyon ve faiz artis1 dolayistyla mali durumdaki bozulmadan kaynakl
telafi ihtiyaci o kadar az olacaktir. Ancak literatiirde bu tiir soklarin uzun dénemli
faiz oranlarini nasil etkiledigine iliskin arastirmalardan elde edilen sonuglar karisik

olsa da, uzun donemli faiz oranlarinin belirleyicisi olan asil degiskenin uluslararasi
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risk faktorleri ve/veya kiiresel mali trendler olabilecegi ortaya konulmustur
(Missale, 2012, s. 164; Dell’Erba & Sola, 2011, s. 21).

. Cikt1 soklari: Vade yapisi, ¢iktiy1 ve vergi gelirlerini etkileyen ¢esitli soklara ve bu
soklarin faiz oranlarinda degisiklige yol ag¢masi noktasinda sigorta gorevi
gorebilecektir. Ancak, bu tiir soklara karsi en iyi korunmayi saglayan vade yapisini
saptamak, ¢ikti ve faiz oranlari arasindaki kovaryans c¢ikti dalgalanmalarinin
kaynagma gore degisebilecegi icin zordur. Ornegin, iiretkenlik soklar1 en iyi
sekilde kisa vadeli borgla korunmaktadir ¢iinkii tiretimi ve gelirleri azaltan negatif
soklar ayn1 zamanda faiz oranlarini da diistiriir ve boylece uzun vadeli borgtan daha
yiiksek getiri saglamaktadir. Ayni sey, para politikasinin gevsetilmesiyle
sonuglanan uzun siireli durgunluklar i¢in de gegerli olmaktadir. Ote yandan, artan
iicretler veya enerji fiyatlarindan kaynaklanan arz soklari, 6zellikle ortaya ¢ikan

enflasyon daha yiiksek reel faiz oranlariyla karsilaniyorsa, uzun vadeli borg tercih
edilecektir (Missale, 2012, s. 164-165).

Faiz oranmi soklari: Faiz oranlar ile mali degiskenler arasindaki iliski ekonomiyi
vuran sok tiirlerine bagli oldugundan, optimal vade yapisin1 karakterize etmek icin
faiz oranlarin1 kullanmak karmagsik olabilmektedir. Ancak, faiz oranlar1 esasen
kiiresel mali egilimler ve/veya risk istah1 gibi uluslararas1 faktorler tarafindan
yonlendirildigi 6l¢iide uzun vadeli bor¢glanma optimal olmaktadir. Uzun bor¢lanma
vade yapisi, hiikiimet biitcesini faiz orani riskinden, yani faiz orani soklarindan
korur ve faiz dis1 fazla verilmesini saglar. Barro (1995) tarafindan ortaya konan
yaklagima gore vadesi gelecek yilikiimliilikleri faiz dis1 fazlalar ile eslesecek
sekilde borcu yapilandirmak, biitgenin faiz orani riskine kars1 sigortalanabilecegini
ima etmektedir fakat bu gercek diinyada pek miimkiin olmamaktadir. Eger bu
miimkiin olabilseydi hiikiimetler yeniden bor¢lanmak zorunda kalmazdi ve
hiikiimet biit¢esinin faiz orani riski maruziyeti sifirlanirdi. Fakat ger¢ek diinyada
biitge faiz orani riskine maruz kalmaktadir ve faiz oranlarindaki beklenmedik bir
artis, zamanlar arasi biit¢e kisitini karsilamak i¢in vergilerde bir artis veya hiikiimet
harcamalarinda bir azalig gerektirmektedir. Ancak vergilerdeki revizyon ihtiyaci,
borcun vadesi uzadikc¢a daha diisiik olmaktadir. Bunun nedeni, faiz oranlarindaki
art1s nedeniyle gelecekteki fazlalarin bugiinkii degerindeki diisiisiin, borcun piyasa

degerindeki diislisle kismen korunmasi ve bu sigorta etkisinin bor¢ siiresiyle
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artmasidir. Boylece, faiz riskinden korunmak ve istikrarli bir vergi oran1 saglamak
icin uzun bir borglanma vade yapisina ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilmektedir
(Missale, 2012, s. 165).

4. Temerriit riski: Temerriit riskine kars1 en iyi sigortalardan biri Uzun bir bor¢lanma
vade yapisidir ¢iinkii borg krizi donemlerinde, beklenen faiz dis1 fazlalardaki diisiis
ve yliiksek temerriit riski primlerinin ortaya ¢ikmasiyla faiz oranlarinda keskin bir
artis yasanir. Zayif mali temeller veya piyasa duyarliligindaki bir degisiklik
sebebiyle temerriit riski primi yiikseldiginde borcun piyasa degeri diiseceginden
uzun vadeli bor¢ yapisi, ani beklenti degisimlerine dogal bir koruma gorevi
gormektedir. Uzun bir vade yapisinin, faiz oranlari ¢ok yiiksek oldugunda veya
piyasaya erisim engellendiginde borcun biiylik bir kismini ¢evirme riskini en aza
indirdigi i¢in borg siirdiiriilebilirligini artirdigi da bilinmektedir. Ayrica dengeli ve
uzun bir bor¢ vade yapisi, piyasanin fiyatladigi temerriit riskini en aza
indirmektedir. Borcun vadesi, borcun siirdiiriilebilirligi igin kritik oldugu i¢in diger
mali temeller kadar 6nemli olarak degerlendirilmektedir (Missale, 2012, s. 166)

5. Nominal/enflasyona endeksli bor¢lanma: Lustig, Sleet ve Yeltekin (2008),

hiikiimetin yalnizca sarta bagli olmayan uzun vadeli nominal borg ihra¢ etmesinin,
beklenen enflasyonu ve dolayisiyla daha yiiksek uzun vadeli faiz oranlarini
tetikleyen mali soklara karsi sigorta sagladigini gostermektedir. Bernaschi,
Misssale ve Vergni (2009) ise, istikrarli bir enflasyon ortaminda, nominal vade
yapisi, reel oranlarin vade yapisi ile ayni yonde hareket ettiginde, uzun vadeli

nominal borcun optimal oldugunu bulmuslardir (Missale, 2012, s. 166-167).

3.2.2. Zaman Tutarsizhg Yaklasimi

Tobin (1963) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar ve katkilara ragmen, kamu borcunun
optimal vade yapisina iligkin teoriler yakin zamana kadar ana akim iktisat literatiiriinde
kendisine yer bulamamistir. Bu durumun olas1 nedenlerinden biri, yapilan analizlerin
tamamlanmis piyasalar ve tam politika taahhiidii varsayimlariyla gerceklestirilmesidir.
Lucas ve Stokey (1983) borcun vadesi konusunu giindeme getirmis ve politika taahhtidii
varsayimini gevseterek, borcun vadesinin gelecekteki politika yapicilari tesvik etmek i¢in

kullanilabilecegini ve borcun vadesinin dikkatli bir sekilde se¢ilmesinin zaman tutarsizlik
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sorunlarini etkisiz hale getirdigini bulgulamislardir (Calvo & Guidotti, 1990, s. 612-613).
Kisaca zaman tutarsizlig1, hiikiimetlerin taahhiit ettikleri politika ile ilerleyen donemdeki
politika egilimlerinin farklilasabilecegini ifade etmektedir (Kanalici Akay, 2006, s. 143).
Diger bir acidan, hiikiimetlerin mali planina baghilik taahhiidii, maliye politikasi
sonuglarmnin potansiyel belirleyici faktdrlerindendir. ideal senaryoda, hiikiimetler gelecek
donemler icin maliye politikalarini bir kez duyurarak ve zamanla bu duyurudan
sapmayarak digsal soklardan kaynaklanan ekonomik bozulmalari en aza
indirilebilmektedir. Ancak bu durumu gercek diinyaya uyarlamak zordur ¢linkii maliye
politikalar1 zamanla tutarsiz olmaktadir. Modern ekonomilerde, hiikiimetler genellikle
uygulamada olan maliye politikasinin gelecek donemde de devam ettirilmesi igin tam
taahhiitte bulunmamaktadir ¢linkii mali planlar belirli donemlerde revize edilmekte ve bu
revizyonlarin siklig1 siyasi secimler veya digsal soklara gére degismektedir. Hiikiimetin
periyodik yeniden optimizasyonuyla elde edilen ekonomik sonuglar, bir hiikiimetin mali
planina tam taahhiidii ile ortaya ¢ikacak olanlardan onemli dl¢iide farkliysa, o zaman
hiiklimeti tam politika taahhiidiine dogru yonlendiren mekanizmalar insa edilerek

niifusun sosyal refah1 6nemli 6lglide iyilestirilebilecektir (Grechyna, 2013, s. 2).

Optimal maliye politikasinin zaman tutarliligi literatiirde kapsamli bir sekilde
tartisilagelmistir. Lucas ve Stokey (1983) tarafindan gosterildigi gibi, zaman tutarlilig
sorunu, bir hiikiimetin maliye politikalarina baghligi olmadiginda ve risksiz faiz
oranlarin1 degistirerek 6denmemis borcun degerini manipiile edebildiginde ortaya
¢ikmaktadir. Bununla birlikte, tamamen temerriide diismeyen ger¢ek bir ekonomide
sorun, hiikiimet borcunun belirli bir vade yapisinin dikkatlice seg¢ilmesiyle

¢oOziilebilecektir.

Kydland ve Prescott (1977), Calvo (1978) ve Fischer (1980), genellikle Ramsey
politikalarinin zaman tutarsizlig1 oldugunu gostermektedir. Ornekleri, zaman tutarsizligi
sorunlarinin, insanlarin mevcut kararlar1 gelecekteki politika beklentilerine bagh
oldugunda ve mevcut secimlerinin gelecekteki firsat setlerini etkilediginde ortaya
ciktigin1 gostermektedir. Bireylerin kararlari dnceden verilmis oldugundan, hiikiimet
genellikle Ramsey politikalarindan vazgegebilmekte ancak bireyler bu politikalarin takip

edilmeyecegini bir siire sonra anlamaktadirlar. Ancak Ramsey politikalari insanlarin
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siirdiiriilmeye devam edecegine inandiklar1 varsayimi altinda hesaplanmistir. Insanlar
gelecekte politikalardan sapilacagi beklentisine girerlerse, Ramsey politikalar1 artik
optimal olmaktan ¢ikacaktir (Chari, 1988, s. 18).

Zaman tutarsizligt sorununun nedeni Calvo (1978) tarafindan hiikiimetlerin
ongoriilemeyen enflasyon olusturma egilimi olarak aktarirken, Lucas ve Stokey (1983)
mevcut hiikiimetin 6nceki hiikiimetin taahhiit etmis oldugu vergi politikalarindan sapma

egilimi olarak agiklamistir (Dokuzoglu, 2018, 5.35).

Optimal para ve maliye politikasinin zaman tutarsizligi, kamu maliyesinin
makroekonomisi literatiirinde kapsamli bir sekilde tartisilmistir. Calvo (1978),
hiikiimetin 6denmemis herhangi bir sabit paranin gercek degerini diisiirmek i¢in siirpriz
bir enflasyon yaratma yoniindeki egilimlerine isaret ederken; Lucas ve Stokey (1983),
hiikiimetin endeksli borcun piyasa degerini manipiile etme kabiliyetiyle gercek bir
ekonomide zaman tutarlilik probleminin nasil ortaya ¢iktigini gostererek Calvo'nun
analizini genisletmistir. Hiikiimetin her 6denmemis borcunun dogrudan temerriide konu
olamayacag1 varsayimi altinda, gelecege aktarilan endeksli borcun vadesinin yeniden
yapilandirilmasi ile bu zaman tutarlilik probleminden kaginilabilecegini ortaya
koymuslardir. Ayrica, Lucas ve Stokey (1983) hiikiimetlerin
varliklarimin/yiikiimliliklerinin =~ ger¢ek  degerini  stirpriz bir  enflasyonla
azaltmak/arttirmak i¢in her zaman bir egiliminin ve saptiric vergilerin oldugu parasal bir
ekonomide zaman tutarliligi sorununun kaginilmaz oldugunu savunmuslardir. Persson,
Persson & Svensson da (1987) Lucas ve Stokey’in (1983) c¢alismalarina ilave olarak
parasal bir ekonomideki genisleme neticesinde olusan enflasyon vergisini de hesaba
katmislar ve hiikiimet borcunun dogru vade yapilandirmasi ile nominal ve endeksli borg
devralan gelecek hiikiimetlerin siirpriz enflasyon yaratma egilimlerini bertaraf ederek
politika taahhiitlerini siirdiirmelerini saglayacagi ve zaman tutarsizligi probleminin bu
sekilde asilabilecegini ifade etmislerdir (Persson vd., 1987, s. 1419-1421; Persson vd.,
2006, s. 193-194).
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Hiikiimetler, tekelci rekabeti ve vergi c¢arpikliklarini dengelemek ve borcun gercek
degerini azaltmak i¢in enflasyon siirprizlerinden yararlanmak istediginden, nominal
borcun varligi, devlete bagli bir enflasyon yanlilig1 sorununa yol agmaktadir. Bu durum,
daha yiiksek borg¢ seviyeleri ve daha kisa borg vadesi ile daha da artmakta ve politika
yapict hiikiimet, enflasyon dnyargilarini azaltmak i¢in borcu istikrarli duruma getirerek
Ramsey politikasindan saptig1 igin borg istikrar1 yanliligina neden olmaktadir. Boyle bir
ortamda soklara verilen yanit, bu 6nyargilar siddetlendirmekten kaginmay1 amaglamakta
ve sonu¢ olarak, taahhiit edilen politikadan kokten farklilasmaktadir. Bor¢ vadesi
kararinin i¢sellestirilmesi, mevcut politika yapiciya, gelecekteki borg istikrarinin hizini

etkilemek i¢in ek bir tesvik saglamaktadir (Leeper, Leith, & Liu, 2021, s. 600).

Alvarez, Kehoe ve Neumeyer (2004) ise, Ramsey politikasinin Friedman kurali altinda
zaman acisindan tutarli hale getirilebilecegini, yani sifir nominal faiz oraninin optimal
oldugunu gostermektedir. Persson, Persson ve Svensson (2006), pozitif nominal faiz
oranlarinin optimal oldugu bir ortamda devletin nominal ve endeksli borcunun
yapilandirilmasiyla zaman tutarliliginin saglanabilecegini savunmaktadir (Alvarez vd.,

2004, s. 541-542; Persson vd., 2006, s. 193-194).

Debortoli, Nunes ve Yared (2017), kosullu devlet tahvilleri olmasa bile, bor¢ vadesinin
politika taahhiit eksikliginin maliyetini en aza indirmek i¢in kullanildigint ve optimal
vadenin yaklagik olarak diiz bir sekil aldigin1 géstermektedir. Benzer bir zaman tutarlilig
sorunu, temmeriit riskinin oldugu ag¢ik ekonomi modellerinde ortaya g¢ikmaktadir
(Debortoli vd., 2017, s. 55-56). Bununla birlikte Debortoli vd. (2017), bir hitkiimetin
0denmemis borcun degerini degistirmek i¢in risksiz faiz oranlarim1 bozma tesviki
oldugundan, bu tiir biiyiikk bor¢ pozisyonlarinin taahhiidiin olmadigi bir ortamda

stirdiiriilebilir olmadigin1 gostermektedir.

Vade yapisi, hiikiimeti mali soklara karsi korumak igin kullanilabilmektedir. Angeletos
(2002), miikkemmel taahhiidiin oldugu ancak eksik piyasalarin oldugu bir ortamda, devlet
borcunun, devlete tam sigorta saglayan kosullu olmayan borcun vade yapisi tarafindan

saglanabilecegini gostermektedir. Mihalache (2020), devletin temerriide diismesinin,
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devlet borcunun vadesini yeniden yapilandirarak ve uzatarak c¢oziilebilecegini

gostermektedir (Kiiashko, 2022, s. 2066-2067).

3.2.3. Giiven Krizleri Yaklasimi

Ulkeler ¢esitli sebeplerle borg krizleri ile karsilasabilmektedirler. Bunlardan en temeli
digsal faktorler sebebiyle olusan kirilganliklarin yarattigi krizler olmakla birlikte
bireylerin ve yatirimcilarin hiikiimet politikalarma olan giivensizligi neticesindeki
karamsar beklentiler ve onyargilar da krizlere yol agabilmektedir. Bu kriz tiirii literatiirde
“kendini gerceklestiren Kriz (self-fulfilling crisis)” olarak adlandirilmaktadir. Bahse konu
krizlerin oOnlenebilmesi veya krizler neticesinde olusabilecek zararin minimuma
indirilmesi noktasinda 6nemli bir faktor olarak hiikiimet bor¢larinin vadesini uzatmasinin

gerekliligi karsimiza ¢ikmaktadir.

Devlete olan giivenin kaybolmasiyla ortaya ¢ikan mali krizler bir anda ortaya cikarak
tilkeleri biiyiik kayiplara siiriikleyebilmektedir. Devletin borcunu ¢evirme ihtiyacinin
neden olacag: bir likidite sikisikligi, kendi kendini gerceklestiren bir krize hatta temerriide
yol acabilmektedir. Hiikiimetler kriz olasiligin1 azaltmak ve potansiyel kaybi en aza
indirmek i¢in borg¢larini azaltmaya, ekonomik aktivitedeki artisa ve hiikiimetin borglanma
maliyetlerini azaltmaya ¢aligmaktadir. Cole ve Kehoe’nin (2000) ortaya koymus oldugu
gibi, gelecekteki krizleri miimkiin kilan kosullarin ortadan kaldirilmasina yonelik 6nleyici
politikalar kendini gerceklestiren krizlerde etkili olabilmektedir. Bu Onleyici
politikalardan en onemlisi de kriz dncesinde borcun vadesini uzatmaktir. Bu noktada
Meksika krizi 6rnek olarak verilebilmektedir. Kriz doneminde Meksika’nin borcunun
ortalama vadesi olduk¢a kisalmistir ve kriz meydana geldiginde temerriit riski nedeniyle
Meksika ne i¢ ne de dis bor¢lanma yapamaz duruma gelmistir (Cole & Kehoe, 200, s.
92).

Alesina, Prati ve Tabellini (1989) ise italyan kamu borcu iizerinden giiven krizlerini ve
iilke temerriit primine iligkin arastirmalarda bulunmuslardir. Buna gore bor¢ yonetimi ve

giiven krizleriyle ilgili bazi sorulart ele alan basit bir model iizerinden bir analiz
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gerceklestirmigler ve sonug olarak kamu borcunun vade yapisinin bir giiven krizi
olasiligini etkileyebilecegini bulgulamislardir. Yani vade ne kadar kisa ve yogunsa, bir
giiven krizi olasilig1 o kadar ytiksektir. Bir giiven krizi durumunda hiikiimetin vergileri
diizenlemeye ek olarak ii¢lincii bir se¢enegi daha oldugunu vurgulamislardir: “borcu
konsolide etmek”. Borcu konsolide etmek, vadesi dolacak kisa vadeli bor¢larin uzun
vadeli borglara zorunlu olarak doniistiiriilmesi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, eger
yatirimcilar hiikiimetin krize borcu konsolide ederek yanit vereceginden emin olurlarsa,
krizi beklemeyecek ve/veya krizden korkmayacaklardir. Boylece bu durum bir Krizin
ortaya ¢ikma olasiligini azaltabilecektir. Gergekten de, eger ikincil piyasa etkin bir
sekilde isliyorsa, bir kriz durumunda hiikiimetin borg¢larini konsolide etmesinin, krizi ve

krizin potansiyel etkilerini elimine ettigini gostermektedir (Alesina vd., 1989, s. 25-27).

Calvo (1988) calismalarinda giiven krizlerine deginmis, giiven krizlerinin rejim
degisikligine neden olacagini savunmus ve uygun bir vade yapisi segimiyle bu krizlerin
bertaraf edilebilecegini belirtmistir. Giavazzi ve Pagano (1989) ise yaptigi ¢alismada
Hazinenin borcunun ve vade yapisinin nasil olmasi gerektigini analiz etmislerdir.
Calvo’nun (1988) aksine Giavazzi ve Pagano (1989) giiven krizlerinin rejim degisikligine
neden olmayabilecegi ancak bu olasilig1 arttirdigini ortaya koymuslardir. Buna gore
politika yapict hiikiimetler giiven krizlerini atlatabilmektedir ancak bunu atlatabilmeleri
borg stoku, borcun ortalama vadesi ve vadesi gelecek borcun zaman dagilimi faktorlerine
bagli olmaktadir. Eger hiikiimetin borg stoku oldukca fazla, borg¢larinin ortalama vadesi
kisa ve vadesi gelen borcun itfa olacagi zamanlar belirli tarihlerde yogunlagmis ise Hazine
kisa siire icerisinde piyasadan c¢ok fazla bor¢lanma gerceklestirmek durumunda
kalacaktir. Bu durum bir gliven krizi yaganma ihtimalini artiracak ve krizin ger¢eklesmesi
durumunda Hazine istenmeyen sartlarda istenmeyen durumlarda bor¢lanma yapmak
zorunda kalacaktir. Boylece birey ve yatirimcilarin rejim degisikligi beklentisi artacaktir
(Giavazzi & Pagano, 1989, s. 2-3). Sonug olarak, kamu borcu yiiksek olan iilkelerde
risklerin azaltilabilmesini teminen uygulanmasi1 gereken birka¢ basit kural oldugunu
ortaya koymuslardir. Bunlar; borcun ortalama vadesinin uzatilmasi, itfa olacak borcun
itfa tarihlerinin diizglin dagiliminin saglanmasi ve doviz cinsi borg igin etkin piyasalar

gelistirmektir (Giavazzi & Pagano, 1989, s. 20).
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Tiirkiye acisindan konu degerlendirildiginde ise Ozatay’a (1996) gdére 1994 yilinda
gerceklesen kriz bir giliven krizidir ve 6zellikle kamu borcunun vadesinin oldukca
kisalmasi, faizlerin diisliriilmesi amaciyla basvurulan suni miidahaleler ve Hazine
bor¢lanma ihalelerinin ertelenmesi bu krizin ana sebeplerinin basinda gelmektedir

(Dokuzoglu, 2018, s. 44).

3.3.CDS PRIMI iLE iC BORCLANANIN VADE YAPISI VE SECILI KAMU
BORC GOSTERGELERI ILISKISI

Akademik yazin incelendiginde genel itibartyla CDS primi ile enflasyon, faiz orani,
biliylime gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analiz edildigi ampirik
calismalarin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir. CDS primi ile i¢ bor¢lanmanin vade
yapist arasindaki iligkiyi ortaya koyan analizlerin azlhigi sebebiyle, CDS primi ve i¢
bor¢lanmanin vadesi iligkisi bu tez ¢alismasinin asil ilgi odagini olusturmakla birlikte
ilave olarak CDS iizerinde etkisi oldugu bilinen ¢esitli degiskenler de ¢alismaya dahil
edilmistir. I¢ bor¢glanmasinin ortalama vadesine ilave olarak Tiirkiye nin temel kamu borg
gostergeleri igerisinde yer alan i¢ bor¢lanmanin maliyeti, doviz cinsi borcun payi, kur
oynakligi ve TCMB rezervlerine iliskin veriler de degerlendirilmistir. Bu bolimde tez
caligmasinin ampirik boliimiinde ele alinacak bahse konu borg gostergeleri ile Tiirkiye

CDS primi arasindaki iliski incelenmistir.

Tiirkiye’nin bes yillik CDS primi ile Tiirkiye i¢ bor¢lanmasinin vade yapisinin iligkisi
calismanin temel arastirma konusunu olusturmakla birlikte, CDS’in kamu borg
portfoyiiniin (merkezi yonetim) maruz kaldigi belirli risklerin bir yansimasi olarak
degerlendirebilecegimiz cesitli bor¢ gostergeleriyle siki iliskisi reddedilemez. Bu nedenle
CDS’in belirleyicilerinden olabilecegi diisiiniilen likidite ve refinansman riskine iliskin
“i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi” gostergesi ile “i¢ borglanma maliyeti”, Kur riskine
iliskin olarak “d6viz cinsi borcun pay1” gibi temel bor¢ gostergelerine ilave olarak
“rezervler” ve “kur oynaklig1” gostergeleri de ele alinacak olup analizlerde bu gostergeler

de kontrol degiskeni olarak degerlendirilecektir.
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Bor¢lanmanin ortalama vadesi gostergesi i¢in aylik nakit i¢ bor¢lanmanin ortlama vadesi
(ay); i¢ bor¢lanma maliyeti gdstergesi i¢in Hazine’nin uzun ve kisa vadeli sabit faizli
bor¢lanma senetlerinin maliyetleri ve bu maliyetlerin farki ile doviz cinsi borcun pay1 i¢in
merkezi yonetim toplam borg stoku igindeki doviz cinsi borcun payi verileri analizde
kullanilacaktir. Borglanma verilerine ilave olarak, CDS primini agiklamada siklikla
kullanilan kur oynakligi ve TCMB doviz rezervlerine iliskin (rezervler/kisa vadeli dis

borg stoku) gostergeler de analize dahil edilecektir.

Ekonometrik analize gegmeden dnce, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile yukarida bahsedilen
gostergelerin aylik bazda tarihsel seyri ve korelasyonlar incelenmistir. ilk olarak CDS
primi ile i¢ bor¢lanmanin agirlikli ortalama vadesi (ay) goOstergesinin yillar itibartyla

hareketi incelenmistir (Sekil-20).

Dalgalanmalar mevcut olmakla birlikte, negatif korelasyonun bulundugu dénemlerin bir
miktar daha fazla oldugu, vade arttikga CDS priminin azalma egiliminin olabilecegi
diisiiniilmekle birlikte korelasyon incelendiginde dogrusal olarak zayif veya anlamsiz bir
iliski olabilecegi degerlendirilmektedir. Detayli inceleme tezin ekonometrik analiz
boliimiinde gergeklestirilecek olup iki degisken arasindaki istatistiksel anlamlilik ve

nedensellik iligkisi tezin bir sonraki boliimiinde tartisilacaktir.



Sekil-20: CDS ve i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Vadesi Hareketi
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Tiirkiye 5 yilik CDS primi ile merkezi yonetim borg stoku payr gostergesinin yillar

itibariyla hareketi incelendiginde, donemsel bazi hareketler hari¢ tutuldugunda doviz

cinsi borcun pay1 ile CDS primi verisinin birlikte hareket ettigi ve pozitif korelasyon

icinde olabilecegi degerlendirilmektedir (Sekil-21).
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Sekil-21: CDS ve Bor¢ Stoku Doviz Payr Hareketi
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Ardindan, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile i¢ bor¢lanma maliyeti hareketleri incelenmistir
(Sekil-22). I¢ borglanma maliyeti igin nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama yillik bilesik faizi
verisi kullanilmigtir. ki degisken arasindaki korelasyon incelendiginde, donemsel
hareketler disinda CDS primi ile bahse konu degiskenin pozitif yonli iliskisinin

bulunabilecegi degerlendirilmektedir.
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Sekil-22: CDS ve I¢ Borclanma Maliyeti Hareketi
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Diger bir degisken olan kisa ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma maliyet farki ile Tiirkiye 5 yillik
CDS primi hareketleri incelenmistir (Sekil-23). Kisa vadeli i¢ bor¢glanma maliyeti igin
kuponsuz ve 2 yillik sabit kuponlu DIBS faiz ortalamasi, uzun vadeli i¢ bor¢lanma
maliyeti icin10 yillik sabit kuponlu DIBS faizi veri olarak kullanilmistir. Korelasyonlar
incelendiginde dalgali bir gériiniim mevcut olmakla birlikte iki degisken arasinda negatif

iliskinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Sekil-23: CDS ve Bor¢lanma Maliyet Farki (10Y-2Y) Hareketi

CDS vs 10Y-2Y Borglanma Maliyet Farka
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Diger 6nemli gostergelerden olan rezervlerin Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile olan
iliskisi de incelenmistir (Sekil-24). Rezervler igin TCMB tarafindan yayimlanan
“Uluslararas1 Rezervler” ve “Kisa Vadeli Digs Borg¢ Stoku” verileri ile hesaplanmigtir
(Rezervler/Kisa Vadeli D1s Borg Stoku). CDS ile rezervlerin korelasyonun bazi donemsel
hareketler hari¢ tutuldugunda negatif oldugu sdylenebilir. Yani iilke rezervlerinin oranm

yiikseldiginde CDS priminin diislis egilimine girmesi durumundan bahsedilebilir.
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Sekil 24: CDS ve Rezervlerin Hareketi
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Benzer sekilde kur oynakligi ile CDS hareketi de Sekil-25’te incelenmistir. Kur
oynakligi, hélihazirda Bloomberg terminalinden saglanabilen mevcut bir veri olan
“USD/TL ima Edilen Oynaklik'? (aylik)” verisi iizerinden degerlendirilmistir. Kur
oynakligr ile CDS primi korelasyonu incelendiginde, aralarinda negatif bir iliski
olabilecegi goriilmiistiir. Boylelikle, kur oynakligi arttik¢a iilke CDS priminin artis

egilimine girebilecegi sOylenebilir.

2 Implied Volatility
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CDS ve Kur Oynakh@ Hareketi
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4. BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. EKONOMETRIK YONTEM

Bu tez caligmasinda, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile i¢ bor¢glanmanin vade yapisi basta
olmak tizere modelde yer verilen diger gostergeler arasinda uzun doénemli iliski olup
olmadigint incelemektedir. S6z konusu iligki Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilerek literatiire kazandirilan ARDL (Autoregressive Distributed Lag)

esbiitiinleme analizi modeliyle incelenmistir.

Analize baslamadan teorik alt yapi incelendiginde degiskenler arasi uzun dénemli
iliskinin analiz edilmesinde es biitiinlesme (co-integration) tahmin yonteminin
kullanildigr goriilmektedir. Esbiitiinlesme, duragan olmayan seriler arasindaki uzun
donemli iliskiyi incelemektedir. Bagka bir ifadeyle esbiitiinlesme hatalarin kisa déonemli
dengesizlikler sergiledigi durumlarda, zaman serisindeki degiskenlerin arasindaki uzun
donemli iliskiyi belirlemede kullanilmaktadir. Literatiirde genel olarak o6ne ¢ikan
yaklasimlar ise Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme yontemleri olmaktadir (Isik,

Acar & Isik, 2004, s. 332-333).

Engle-Granger (1987) iki asamali tahmin yaklasimina gore, iki degiskenin uzun dénemli
iligki incelenirken degiskenlerin ayni mertebeden duragan oldugu varsayim
bulunmaktadir. Burada duraganlik ile kasit zaman serisinin ortalamasi, varsayansin ve
kovaryansin zaman iginde degismiyor olmasidir. Engle-Granger yonteminde, zaman
serilerindeki duragan birimleri test etmek i¢in birim kok testleri kullanmaktadir. Zaman
serileri es biitiinlesik ise Engle-Granger yontemi hata teriminin duraganlhigini
gosterecektir. Hata teriminin diizey degerleri ile duragan oldugu durumda model
degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Degiskenler farkli
derecede duragansa esbiitiinlesik (koentegre) olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. (CIF,
2022; Uzgoren & Akalin, 2016, 5.68-72). Baska bir deyisle, ilk olarak tiim degiskenler

i¢in birim kdok testlerinin uygulanmasinin ardindan ayni dereceden duragan olduklarinin
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tespit edilmesi gereklidir. Degiskenlerin farkli dereceden duragan olmasi durumunda
Engle-Granger yaklagimi kullanilamamaktadir. Duraganlik kosulu incelendikten sonra bu
kosulu saglayan degiskenlerle ikinci asamaya gegilebilmektedir. Bu asamada, bahse konu
model degiskenleri regresyon analizine tabi tutulmakta ve hata terimlerine ait seriler
olusturulmaktadir. Bu seriler yeniden birim kok testine tabi tutulduktan sonra analiz
ciktilarina gore, hata terimlerine iliskin serilerin diizeyde duragan olmasi (I(0) olmasi)
durumunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hata terimlerine ait serilerin diizeyde duragan olmamasi esbiitiinlesme iliskinin olmadig1
anlamina gelmektedir (Alhan & Yiiksel, 2018; Engle & Granger, 1978). Granger ve
Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileri ile analiz yapilmasi durumunda model
degiskenleri arasinda sahte regresyon sorunuyla karsi karsiya kalinabilecegini

bulgulamislardir.

Johansen (1988) yaklasimi ise, birka¢ duragan olmayan zaman serisi verileri arasindaki
es biitiinlesme iligkilerinin test edilmesi amaciyla uygulanmaktadir. Engle-Granger testi
ile karsilastirildiginda, Johansen testi birden fazla esbiitiinlesme iliskisine izin
vermektedir. Biitiin model degiskenlerinin diizeyde duragan olmamasi (I(0) olmamasi)
ve birinci farkta duragan hale gelmesi (I(1) olmasi) durumunda bu test
kullanilabilmektedir. Yani, Johansen esbiitiinlesme testinin kullanilabilmesi serilerin
birinci farki alindiginda duragan olmalarina bagli olup farkli duraganlik seviyeleri s6z

konusu oldugunda bu model uygulanamamaktadir.

Literatiirde siklikla kullanilan bu iki yaklagim diizeyde duragan (I1(0)) olmadigi saptanan
iki degiskenin duragan bir bilesiminin olabildigini anlatmaktadir. Bu yaklasimlar,
degiskenlerin ayn1 mertebeden biitiinlesik olmasmi gerekli kilmaktadir ancak
uygulamaya geldiginde degiskenlerin ayn1 mertebeden biitiinlesik olmasi kisiti engel
teskil etmektedir. S6z konusu engel, Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve farkl
mertebeden biitiinlesik degiskenlerin arasindaki iliskiyi tespit etmeye imkan veren ARDL
sinir testi yaklasimi ile ortadan kaldirilmistir. Literatiirde ARDL modelinin c¢esitli

avantajlarina yer verilmektedir. Bu avantajlar;
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e Modelde yer alacak olan degiskenlerin 1(0)’da veya I(1)’de duragan olmasi sinir testi
uygulamaya engel teskil etmemektedir.

e Bu yaklasimda hata diizeltme modeli (error correction model - ECM) kullanildigindan
geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore istatistiki olarak daha giivenilir ¢iktilar ortaya
koyabilmektedir. ECM’nin en mithim &zelligi degiskenlerin kisa ve uzun donemli
dinamikleriyle ilgili bilgi igermesidir.

e ARDL simir testi modelinde yer alacak olan degiskenlerin 1(0) veya I(1)’de duragan
olup olmadigina bakilmaksizin test uygulanabilmektedir. Bu sebeple model
caligtirlmadan once degiskenlerin duraganlik derecelerini belirleme gerekliligi
bulunmamaktadir. Ancak kritik degerler, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasina gore
tablolagtirilmakta olup degiskenlerin ikinci farkta duragan olma (1(2)) olasiligindan
otiirii stnamaya tabi tutulmasi gerekmektedir. Ikinci farkta duragan olan degiskenler
icin ARDL modeli uygulanamamaktadir.

e ARDL yaklasiminda hata diizeltme modeli kullanilmas1 sebebiyle Engle-Granger
testine kiyasla daha iyi istatistiki 6zelliklere sahiptir.

e ARDL yaklasimi, kiiglik 6rneklemlerde de Engle-Granger ve Johansen testlerinden
daha giivenilir sonuglar vermektedir. Esbiitiinlesme analizi i¢in diger testler ¢ok daha
uzun bir zaman periyodunda daha iyi ¢iktilar tiretebilmektedir (Giilmez, 2015, s.143-
146).

ARDL modelini avantajli kilan en 6nemli 6zellik ise neredeyse diger tiim tek denklemli
zaman serisi modellerini kapsayan dinamik stokastik siire¢ olmasidir. En basit haliyle
ARDL(p, p;) modeli (11) numarali denklemdeki gibi gosterilmektedir (Konukcu Onal,
2021):

Y,=46+ Zl 14 Y+ Zf:lo BiXe—i + & (11)

Yt: H‘l‘ /1Xt+ S;

I R Y )
(1-32,a)" " (1-3,a)
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X &t

St =<

(1-27 @)

Formiilasyonda p ve p; sirasiyla Y, ve X, degiskenlerinin gecikme derecelerini
gostermektedir. Denklem (11)’in statik ¢oziimii Y; ve X, arasindaki uzun dénemli iliskinin
ortaya koyulmasini saglar. Uzun donem katsayilart 6 ve A'min tanimlarindan da
goriilebilecegi gibi, ARDL baglaminda uzun dénemli bir iligkinin tahmini, a, B ve €
tarafindan yansitilan tiim kisa donem dinamiklerine dahildir. Denklem, kisa vadeli

dinamikleri ifade etmekle ilgili kosullu bir hata diizeltme gdsterimi saglamaktadir.

At = (Ve =0 = A1) + BE) GolYes + X1 005+ (12)
Denklem (12)’de yer alan m, @, ve ¢, parametrelerinin her biri, §,a; ve f;’nin bir
kombinasyonudur. Ormegin m, denge diizeltme sayisi olarak adlandirilmakta ve m =1 —
1- le a;) seklinde tanimlanmaktadir. Bu, (Y;_; —8 — AX,_;) terimi tarafindan
temsil edilen kisa vadeli dengesizliklere uyarlama hizin1 yansitmaktadir. Bu vekil terim,
uzun vadeli bilgileri kisa vadeli dinamiklerin ifadesine entegre etmeye yardimci
olmaktadir. ARDL modellemesinin yapist Pesaran ve Shin'in (1999) katkilariyla yeni bir
boyut kazanarak, duragan olmayan veri iiretim siirecine katki saglamistir. Standart es
biitlinlesme teorisine gore, Y; ve X, birinci dereceden duragan olmayan bir siireg
tarafindan iretilemekte (Y;~I(1) ve X;~I(1)), ardindan dogrusal kombinasyonlari
duragansa esbiitiinlesik olduklar1 sdylenmektedir (Y, — 8 — AX;) ~I(0)). Boylece
standart es biitiinlesme testleri Y; ve X, (1) olmasina gore tasarlanmaktadir. Ancak
Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
yaklasimina gore Y; ve X; ‘nin seviyeleri arasindaki bir iliskinin dogrulugu, degiskenlerin
tamamen 1(0), I(1) ya da karsilikli es biitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin test
edilebilmektedir. Bu nedenle, standart esbiitiinlesme testleri Y; ve X; ‘nin I(1) olmasina
gore tasarlanmistir. Tutarli olmasi i¢in, kosullu vektor hata diizeltme modeli (ECM)

seklinde diizenleme yapilmas1 gerekmektedir (Denklem (13)) (Konukcu Onal, 2021):

AY, = co +myyYeg +ypsXeq + Zf;ll s AZi_g + W' AX: + & (13)
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Burada, skaler degisken Y;, Z; min ge¢cmis degerleri ilizerindeki regresoriin k-vektori
iizerinde sartlandirilmustir. Ikinci degisken, Z, = (¥;, X;)' boliimlenmis bir yaprya sahip
olmakla birlikte p derecesinden bir vektoér oto-regresyon modeli, VAR(p) tarafindan
tiretilen bir (k+1) vektoriiniin rasgele siirecini gostermektedir. Y; ve X, ‘nin arasindaki uzu
donemli bir iliskinin varligi sinir testi yontemiyle saptanmaktadir. Bu test, Denklem

(13)’teki my,, = 0 Ve 1y, = 0 kisitlamalarinin ortak testine dayanmaktadir. Pesaran,

Shin ve Smith (2001), Y; ve X; arasinda bir seviye iliskisinin varligin1 belirlemek i¢in
alt-1(0) ve tst-I(1) sinirlart i¢in asemptotik kritik degerler olusturmustur. F istatistiginin
hesaplanan degeri s6z konusu sinirlarin disina ¢ikarsa, es biitiinlesme derecesini bilmeye
gerek kalmadan kesin kararlar verilebilmektedir. Spesifik olarak, {ist sinir1 agan bir
istatistik diizey iligkisinin varligini gosterirken, alt sinirin altindaki bir istatistik iliski
olmadigin1 gostermektedir (Konukcu Onal, 2021). Bu nedenle ARDL modelinin gii¢lii
yanlar1 hesaba katildiginda, Tiirkiye CDS primi ile i¢ bor¢lanmanin vadesi basta olmak
tizere modelde yer alan diger seg¢ili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
olup olmadigini saptamak amaciyla tez ¢aligmasinin ampirik analiz boliimiinde E-views
paket programi vasitastyla ARDL modeli kullanilmigtir. Model sonuglarina bir sonraki

boliimde yer verilmistir.

4.2. VERI SETi ve MODEL

Tez c¢alismasinda, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS priminin kamu bor¢ yonetimi agisindan
onemli olarak atfedilen basta vade ve maliyet olmak {lizere secili gostergeler ile
istatistiksel olarak iliskisi tespit edilmek istenmektedir. Analizde kullanilan degiskenlere

yonelik bilgilere Tablo-2’de yer verilmistir.

Tablo-2: Calismada Kullamlan Degiskenler ve Kaynaklar:

Kisaltma Degisken Donem Kaynak

CDS Tiirkiye 5 yillik CDS Primi 2008-2022 Bloomberg

Hazine nakit i¢ bor¢lanmasinin

2008-2022 Hazine ve
agirlikli ortalama vadesi (Ay)

Maliye

MATURITY
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Bakanlig
Istatistikleri
. . Hazine ve
Hazine nakit i¢ bor¢lanmasinin Malive
COST ortalama maliyeti (y1llik bilesik, | 2008-2022 y _
%) Bakanlig
Istatistikleri
: : : Hazine ve
Hazine’nin uzun ve kisa vadeli Malive
SPREAD sabit faizli i¢ bor¢lanma 2008-2022 y _
. . 13 Bakanligi
maliyetleri farki o
Istatistikleri

USD/TL kur oynaklig1 (implied

FXVOL 1 2008-2022 Bloomberg
volatility)
Co Hazine ve
Merkezi yonetim toplam borg Malive
FXDEBT stoku igerisinde doviz cinsi 2008-2022 y _
borcun pay1 (%) .Bakanhgl
y Istatistikleri

Rezervlerin kisa vadeli dis borg

RESERVE stokuna orant (%)

2008-2022 TCMB EVDS

Tablo-2’de yer verilen degiskenler i¢in, Ocak 2008 ile baslayip Eyliil 2022 tarihi ile biten
toplamda 177 aylik veri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Hazine’nin likidite,
refinansman ve kur riski gostergelerine isaret etmekte olan Hazine nakit i¢
bor¢lanmasinin agirlikli ortalama vadesi (MATURITY), Hazine nakit i¢ bor¢glanmasinin
ortalama maliyeti (COST), Hazine’nin uzun ve kisa vadeli sabit faizli i¢ bor¢lanma
maliyetleri farki (SPREAD) ile merkezi yonetim toplam borg stoku igerisinde d6viz cinsi
borcun payr (FXDEBT) verileri Hazine ve Maliye Bakanlhigmin web sitesinde
“Istatistikler” bdliimiinde yayimlanan “Merkezi Yonetim Borg Istatistikleri”’nden

derlenmistir.

18 Uzun vadeli i¢ borglanma maliyeti olarak Hazine nin ilgili aydaki 10 yillik sabit faizli senetlerinin ihalede
kabul edilen yillik bilesik faizlerinin agirlikli ortalamasi (%) verisi; kisa vadeli i¢ bor¢lanma maliyeti olarak
ise kuponsuz ve 2 yillik sabit faizli senetlerinin ihalede kabul edilen yillik bilesik faizlerinin agirlikli
ortalamasi (%) verisi kullanilmistir. Uzun vadeli i¢ bor¢lanma gergeklestirilmeyen aylarda, 10 yillik vadeli
senede en yakin vadeli senedin maliyeti esas alinmistir.
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Tirkiye’nin aylik 5 yillik CDS primi (CDS) ve USD/TL’nin aylik ima edilen kur
oynakligr (FXVOL) verileri Bloomberg terminalinden elde edilmistir. Rezervlere iliskin
bir gosterge olan rezervlerin kisa vadeli dis borg stokuna oran1 (RESERVE) ise TCMB
EVDS’den saglanmistir. Rezervler igin TCMB toplam rezervleri (ABD Dolar1), kisa
vadeli dis bor¢ stoku i¢in ise Tiirkiye’de yerlesik olanlarin yurt disi yerlesiklere olan
orijinal vadesi 1 yil ve 1 yildan daha kisa vadeli dis bor¢ ylikiimliiliikleri verileri

kullanilmustir.

Bu tez calismasinda, Tirkiye 5 yillik CDS priminin bagimli degisken oldugu modeller
tahmin edilmistir. Bu tahminlerin temel amaci, CDS primi ile Hazine nakit ig
bor¢lanmasinin agirlikli ortalama vadesi (MATURITY) arasinda istatiksel olarak anlaml
bir iliskinin olup olmadigimi ortaya g¢ikarmaktir. Ekonomi teorisi gergevesindeki 6n
beklenti, borcun vade yapismnin kisalmasinin CDS primlerini yiikseltici bir etki
sergilemesidir. Borcun vade yapisindaki kisalmanin hem bor¢ yonetimindeki riskleri hem
de ekonominin kaynak ihtiyaci yogunlugunu yansittigi; bunun da risk algisini olumsuz
etkiledigi varsayilmaktadir. Ote yandan, tahmin edilen modellerde yer alan kontrol
degiskenlerinden biri olan Hazine nakit i¢ bor¢lanmasinin ortalama maliyetinin (COST)
artmasinin CDS primini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Ortalama maliyet artisi,
hem kamu biitgesi ilizerinde yaratilan mali yiikii hem de kamu bor¢lanma senetlerine olan
talepteki daralmay1 yansitmasi bakimindan CDS primi iizerinde olumsuz bir etken olarak
varsayllmaktadir. Bagka bir kontrol degiskeni olan Hazine’nin uzun ve kisa vadeli sabit
faizli i¢ bor¢lanma maliyetleri farkinin (SPREAD) artmasi, uzun vadede risklilik algisinin
artis gostermesiyle yatirnmcilarin daha fazla faiz talep ettigi ve bu durumun CDS primini
olumsuz etkiledigi varsayilmkatadir. Diger taraftan doviz cinsi borcun payr ile kur
oynakligindaki artisin iilke kirilganhigini ve risklilik algisini artirmasi beklentisi ile
modelde kontrol degiskeni olarak yer alan USD/TL kur oynakligi (FXVOL) ve Hazinenin
merkezi yonetim ddviz cinsi borcunun paymnin toplam bor¢ stoku igerisindeki pay1
(FXDEBT) gostergelerindeki artisin  CDS  primini yiikseltici etkide bulunmasi
beklenmektedir. Ilave olarak merkez bankasi rezervlerinin azalmasi iilkenin dis borg
O0deme kabiliyetinin diisecegi, dissal soklara karsi kirilganligin ve temerriit riskinin

artacag algisiyla birlikte modelde kontrol degiskeni olarak yer verilen rezervlerin kisa
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vadeli dis bor¢ stokuna oran1 (RESERVE) degiskeninin azalismmin CDS primlerini

yiikseltmesi beklenmektedir.

Sekil-25’te modelde yer verilen degiskenlerin zaman i¢indeki degisimlerine toplu sekilde

yer verilmistir.

Sekil 26: Model Degiskenlerinin Zaman I¢indeki Degisimi (2008-2022)
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Calismada Tiirkiye 5 yilik CDS priminin segili gostergeler ile arasindaki iliskiyi

incelemek i¢in asagida yer alan model kullanilacaktir (Denklem (14)).

CDS, = ay + a;FXDEBT + a,RESERVE + asMATURITY + a,COST +
as SPREAD + acFXVOL

(14)

Esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit etmek igin dncelikle degiskenlerin kisa déonemli

dinamiklerinin gecikme uzunluklarma karar verilmesi

gerekmektedir. Gecikme

uzunlugunun belirlenmesinin ardindan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi



76

olmadigini gosteren temel hipotez Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen

ARDL simir sinamastyla test edilmektedir.

Testin ilk adiminda kullanilan hata diizeltme modelinin (ECM) analize uyarlanmis sekli
Denklem (15)‘te yer almaktadir:

k m n
ACDS = ay + z @ ACDS,_; + )y AFXDEBT,_; + > a3,ARESERVE,_,
i=1 i=1 i=0
14 r s
+ Z t4; AMATURITY,_; + Z ts; ACOST,_; + Z ag; ASPREAD,_;
i=0 i=0 i=0

v
+ Z @7; AFXVOL,_; + 6,CDS,_; + 6,FXDEBT,_, + 83RESERVE,_,
i=0

+ 86,MATURITY,_; + 65COST,_, + 84SPREAD,_, + 8,FXVOL,_; + ¢

(15)

Denklem (15)’te yer alan @, sabit terimi, A fark operatoriinii ve ¢ ise hata terimini
gostermektedir. Regresyon denkleminin tahmini sonrasinda uzun dénemli iligki, Wald
Testi (F-istatistigi) ile arastirllmaktadir. Calismada test edilen hipotezler asagidaki
gibidir:

Hy: 8, =06, =083 =08, =05 =8¢ = 8, = 0 (esbiitiinlesme yoktur)

Hy: 8, # 8, # 83 # 04 # 05 # 8¢ # O, # 0 (esbiitiinlesme vardir)

Analizde degiskenlerin 1(0) ve I(1) olma durumlarina gore alt ve {ist sinirlar belirlenmistir.
Hesaplanan F istatistiginin alt sinirdan kiigiik olmasi durumunda H,, reddedilemeyecek ve
esbiitlinlesmenin olmadig1 sonucuna ulagilacaktir. Diger durumda, hesaplanmis olan F
istatistiginin degeri kritik degerlerin iist sinirindan daha yiiksek ise degiskenler arasinda
uzun donemli iligki bulunmadigini belirten H, reddedilecektir. Eger hesaplanmis olan F
istatistigi alt ve Ust kritik degerlerin arasinda bir deger almigsa, bir bagka deyisle

kararsizlik bolgesinde yer almissa, esbiitiinlesmenin var olup olmadigma iligkin bir
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yorum yapilamayacaktir. Sinir testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
varlig1 saptanirsa eger sonraki asamada uzun dénem katsayilar1 tahmin edilebilecektir
(Akel & Gazel, 2014, s. 30-32). Buna gore Denklem (14) dikkate alindiginda uzun dénem
katsayilarini tahmin etmek i¢in Denklem (16)’da yer alan ARDL(k,m,n,p,r,s,v) modeli

olusturulmustur:

CDS = ag+3¥¥,a;;CDS,_; + ¥™, ap; FXDEBT,_; + ¥, a3; RESERVE,_; +
D 0@ MATURITY,_; + Yi_oas; COST;_; + Yi—o as; SPREAD, _; +
Yi-0@7i FXVOL,_; + ¢ (16)

Uzun doénemli iligkinin katsayilariin belirlenmesi sonrasinda diagnostik testlere

bakilacak ve modelin uygun olup olmadigi degerlendirilecektir.

4.3. AMPIiRIK BULGULAR

Ampirik analizde 2008-2022 yillar1 arasindaki 177 aylik veri iizerinde g¢alisilmustir.
Analiz c¢aligmas1 yapilirken vade degiskeni ile CDS arasindaki iliskinin ortaya
koyulabilmesini teminen 3 farkli model iizerinden degerlendirilmelerde bulunulmustur.
[Ik modelde vade degiskeni (MATURITY) olmadan CDS ile kontrol degiskenleri
arasindaki iliski incelenmistir. Ikinci modelde vade degiskeni (MATURITY) degiskeni
modele dahil edilerek analiz yapilmistir. Ugiincii modelde ise MATURITY degiskenine
ilave olarak vade degiskeninin karesi de (MATURITY”2) modele dahil edilmistir. Bu ii¢
model i¢in, model sonuglarindaki bilgi kriterlerinden yola ¢ikarak en uygun model ve

uzun donemli iliskinin tespiti i¢in karsilastirmalar yapilmistir.
Birinci modelde:

Ilk asama olan gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterine gore (AIC)
secim yapilmig ve tiim degiskenler i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir
(otomatik se¢im). ARDL (2, 2, 1, 3, 4, 1) modeli uygun model olarak belirlenmis ve
ardindan modelin Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-
Quinn bilgi kriteri (HQIC) degerleri incelenmistir (Tablo-3).
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Tablo 3: 1. Modelin Bilgi Kriterlerine Gore Ciktisi

Model-1 -3,774306 -3,427990  -3,633808

Es biitiinlesme tahmin sonuglarinin yer aldig1 Tablo-4’te goriildiigii izere, CDS primi ile
RESERVE degiskeni haricindeki aciklayic1 degiskenler arasinda uzun dénemli bir
istatistiksel iliski mevcuttur. Hesaplanan F-istatistigi degeri (6,720), st kritik degerden
(4,587) daha yiiksektir. Boylece degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini
gosteren temel hipotez (H,) reddedilmis ve elde edilen bulgulara gore, %1 anlamlilik
diizeyinde 1. modelin degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi (uzun donemli iliski)

bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4: 1. Modelde ARDL Siir Testi Sonuclar1 (Uzun Donem {liski)

ARDL(2,2,1,3,4,1)

Bagimsiz Degiskenler Katsay Standart Hata t-istatistigi
(Bagumli Degisken CDS/10000) (Olasihik)
FXDEBT/100 0,397999%* 0.186489 2134168
(0,0344)
RESERVE/100 -0,109919 0,084104 -1,306940
(0,1932)
COST/100 2,044329% 1.075405 1,900985
(0,0592)
SPREAD/100 5,850255%%% 2,033256 2877284
(0,0046)
FXVOL 0,007143%%* 0,001160 6.160693
(0,0000)
C (Sabit) -0,067479 0,063837 -1.057042
(0,2921)
Eshiitiinlesme Testi

F. -Isrmilstig”f 10, 720451 5%
2600 alt simir-tist spar: 3,351 — 4,587
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Not: ***  ** ye * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir. Parantez
icinde yer alan degerler olasilik degerleridir.

Buna gore Tablo-4’te yer alan uzun dénem katsay1 tahmini sonuglarina gore;

e FXDEBT degiskeninin regresyon katsayist %5 diizeyinde anlamlidir.
e RESERVE degiskeninin regresyon katsayisi anlamsizdir.

e COST degiskeninin regresyon katsayis1 %10 diizeyinde anlamlidir.

e SPREAD degiskeninin regresyon katsayisi %1 diizeyinde anlamlidir.
e FXVOL degiskeninin regresyon katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Dolayisiyla, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile;

e Ddviz cinsi bor¢ stokunun toplam bor¢ stoku (merkezi yonetim) igindeki pay1
(FXDEBT) arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, déviz cinsi borcun payindaki artigin
CDS primini artirict bir etkide bulundugu,

e Rezervlerin kisa vadeli dis borglara orani (RESERVE) arasinda bir iligki
bulunmadigi,

e Nakit i¢ borglanmanin ortalama yillik bilesik maliyeti (COST) arasinda pozitif bir
iligki oldugu, bor¢lanma maliyeti artisinin CDS primini olumsuz etkiledigi,

e Hazinenin uzun ve kisa vadeli borglanma maliyetleri arasindaki farki (SPREAD)
arasinda pozitif bir iligski oldugu, s6z konusu maliyet farki artisinin CDS primine
olumsuz etkisinin bulundugu,

e USD/TL kuru oynaklig: ile arasinda pozitif bir iliski oldugu, kur oynaklig1 artisinin

CDS primini artirict etkide bulundugu sonuglarina ulagilmaktadir.

ikinci modelde:

Yukarida gerceklestirilen model tahmini, bu tez ¢alismasimin ana temasini olusturan
borcun vade yapisinin analizlere dahil edilmedigi durumdaki bulgular1 yansitmaktadir.
Asagida sunulan ikinci model tahmininde ise borcun vade yapisinin CDS primindeki
degisimlerde herhangi bir roliiniin olup olmadig1 ortaya koyulmaya ¢alisilmaktadir. ilk
modele benzer sekilde tiim degiskenler icin maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak

alimmistir (otomatik se¢im). Burada ilk modeldeki degiskenlere ilave olarak vade
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degiskeni (MATURITY) modele dahil edilmis ve ARDL (2, 2, 1, 4, 3, 4, 1) modeli uygun
model olarak belirlenmistir. Sonrasinda modelin Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC) degerleri ilk modelle karsilastirmali
olarak incelenmistir (Tablo-5). Bu karsilastirma, sadece AIC istatistigine gore ikinci

model tahminin tercih edilebilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5: 2. Modelin Bilgi Kriterlerine Gore Karsilagtirmah Ciktisi

Model-1 -3,774306 -3,427990  -3,633808

Model-2 -3,801743 -3,364292  -3,624272

Es biitiinlesme tahmin sonuglariin yer aldigi Tablo-6’da goriildiigii tizere, ilk modelde
oldugu gibi hesaplanan F-istatistigi degeri (6,082), st kritik degerden (4,587) daha
yiiksektir. Boylece degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gésteren
temel hipotez (H,) reddedilmis ve elde edilen bulgulara gore, %1 anlamlilik diizeyinde 2.
modelin degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iligkisi (uzun donemli iligki) bulundugu
sonucuna ulagilmistir. Ancak, tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 incelendiginde,
modele sonradan dahil edilen MATURITY degiskeninin bu uzun donem iligkisine
herhangi bir katki saglamadig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 6: 2. Modelde ARDL Simir Testi Sonuclar1 (Uzun Donem Tliski)

ARDL (2,2,1,4,3,4,1)

Bagimsiz Degiskenler Katsayl Standart Hata t-istatistigi
(Bagumlii Degisken CDS/10000) (Olasilik)
FXDEBT/100 0,396289%%* 0,126489 3,132996
(0,0021)
RESERVE/100 -0,095520% 0.051866 -1,841681
(0,0675)
MATURITY 0,000589 0,000620 0,949864
(0,3437)
COST/100 2.122027%%* 0.502909 4219507
(0,0000)
SPREADV100 6,227731%%* 0.824196 7.,556132
(0,0000)
FXVOL 0,007025%%* 0.,001756 4,000462
(0,0001)
C (Sabit) -0,123536 0,077751 -1,58870
(0,1142)

Eshiitiinlesme Testi

F. —Israxisfig”f.' 6,0818016%**
2600 ait siur-ist spur: 3,173 — 4,483

Not: ***  ** ye * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir. Parantez
icinde yer alan degerler olasilik degerleridir.

Ikinci modelde bulgulanan uzun dénem katsay1 tahmini sonuglarma gore;

e FXDEBT degiskeninin regresyon katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidur.

e RESERVE degiskeninin regresyon katsayisi %10 diizeyinde anlamlidir.

e MATURITY degiskeninin regresyon katsayisi anlamsizdir. Bu bulguya gore vade
yapistyla CDS primleri arasinda herhangi bir dogrusal iliski olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir.

e COST degiskeninin regresyon katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir.

e SPREAD degiskeninin regresyon katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir.

e FXVOL/100 degiskeninin regresyon katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Buna gore, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile;
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e Doviz cinsi bor¢ stokunun toplam bor¢ stoku (merkezi yonetim) icindeki payi
(FXDEBT) arasinda pozitif bir iliskinin oldugu,

e Rezervlerin kisa vadeli dis borglara oran1 (RESERVE) arasinda negatif bir iliski
oldugu, TCMB rezervlerin artmasinin CDS primini diisiiriicii etkide bulundugu,

e Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama yillik bilesik maliyeti (COST) arasinda pozitif bir
iligki oldugu,

e Hazinenin uzun ve kisa vadeli bor¢glanma maliyetleri arasindaki farki (SPREAD)
arasinda pozitif bir iligki oldugu,

e USD/TL kuru oynaklig1 ile arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Uciincii modelde:

Ikinci model gercevesinde gergeklestirilen esbiitiinlesme tahmininde, MATURITY
degiskeni ile CDS primi arasinda herhangi bir dogrusal bir iliskinin olmadig1 bulgusu, bu
iki degisken arasinda higbir sekilde iliski olmadigi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle,
asagida gergeklestirilen model tahmini, bu iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin olabilecegini gdz Onilinde tutarak gerceklestirilmektedir. Diger iki modelde de
oldugu gibi maksimum gecikme uzunlugu 4 (otomatik secim) olarak alinmustir. Ikinci
modelde vade (MATURITY) degiskeninin regresyon katsaymnin anlamsiz ¢ikmasi
neticesinde ikinci modeldeki degiskenlere ilave olarak bu modelde vade degiskeninin
karesi de (MATURITY”2) denkleme dahil edilerek ARDL (2, 2, 1, 0, 3, 3, 3, 1) modeline
gore tahmin gerceklestirilmistir. Modelin Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri
(SIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC) degerlerine, diger iki modelin ¢iktilar1 ile
karsilagtirmali olarak Tablo-7’de yer verilmistir. Bu bulgulara gore, AIC ve HQIC
istatistikleri li¢iincli modelin istatistiksel anlamda daha cok tercih edilebilir bir model

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7: 3. Modelin Bilgi Kriterlerine Gore Karsilastirmal Ciktis

Model-1 -3,774306 -3,427990 -3,633808
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Model-2 -3,801743 -3,364292  -3,624272

Model-3 -3,831269 -3,413692 -3,661874

Esbiitiinlesme tahmin sonuglarinin yer aldigi1 Tablo-8’de goriildiigii lizere ise hesaplanan
F-istatistigi degeri (6,43), Ust kritik degerden (4,35) daha yiiksektir. Boylece degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gésteren temel hipotez (H,) reddedilmis ve elde
edilen sonuglara gore, %1 anlamlilik diizeyinde 3. modelin degiskenleri arasinda

esbiitiinlesme iliskisi (uzun donemli iliski) bulundugu sonucuna ulasilmaistir.

Tablo 8: 3. Modelde ARDL Simir Testi Sonuglar1 (Uzun Dénem iliski)

ARDL (2,2,1,0,3,3,3,1)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
(Bagumii Degisken CDS/10000) (Olasihik)
FXDEBT/100 0,033998*%* 0012791 2657879
(0,0087)
RESERVE/100 -0,012333%* 0.005699 -2.164055
(0,0320)
MATURITY 0,000749%%* 0,000178 4,198774
(0,0000)
MATURITY"2 -0,000007*%* 0.0000018 -3.693555
(0,0003)
COST/100 0,222406%%* 0,05241 4.232967
(0,0000)
SPREAD/100 0,604236%%* 0.068616 8,805999
(0,0000)
FXVOL 0,000818%** 0,000111 7.357484
(0,0000)
C (Sabit) -0,024334% %+ 0,006458 3.767741
(0,0002)
Esbiitiinlesme Testi

F—Israﬁsfﬁg”i.' 6,4283177%%*
2600 alt svur — dst sir: 3,021 — 4,35

Not: *** ve ** sirasiyla yiizde 1 ve 5 anlam diizeylerini géstermektedir. Parantez iginde
yer alan degerler olasilik degerleridir.
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Uciincii modelde bulgulanan uzun dénem katsay1 tahmini sonuglarina gore;

e FXDEBT degiskeninin regresyon katsayist %1 diizeyinde anlamlidir.

e RESERVE degiskeninin regresyon katsayisi %5 diizeyinde anlamlidir.

e MATURITY degiskeninin regresyon katsayisi %1 diizeyinde anlamlidir.

e MATURITY"2 degiskeninin regresyon katsayist %1 diizeyinde anlamlidir.
e COST degiskeninin regresyon katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir.

e SPREAD degiskeninin regresyon katsayisit %1 diizeyinde anlamlidur.

e FXVOL degiskeninin regresyon katsayist %1 diizeyinde anlamlidir.

Incelenen iic modeldeki bilgi kriterlerine gore ¢iktilar degerlendirildiginde, iigiincii
modelin en kiigiik AIC ve HQIC degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
ticiincli model, yapisal olarak en uygun modeldir. Nitekim, vade degiskeni (MATURITY)
dogrusal olmayan bir sekilde modelde yapilandirildiginda, vade yapisinin CDS primi ile

uzun donem iliskisi oldu ortaya ¢ikmaktadir.

Buna gore tigiincii modelde uzun donem katsay1 tahmini sonuglarina gore Tiirkiye 5 yillik

CDS primi ile,

e Doviz cinsi bor¢ stokunun toplam borg stoku (merkezi yonetim) igindeki pay1
(FXDEBT) arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, déviz cinsi borcun payindaki artisin
CDS primini artirict bir etkide bulundugu,

e Rezervlerin kisa vadeli dis borglara oran1 (RESERVE) arasinda negatif bir iligki
oldugu, TCMB rezervlerin artmasinin CDS primini diisiiriicii etkide bulundugu,

e Nakit i¢ bor¢glanmanin ortalama yillik bilesik maliyeti (COST) arasinda pozitif bir
iligki oldugu, bor¢lanma maliyeti artisinin CDS primini olumsuz etkiledigi,

e Hazinenin uzun ve kisa vadeli bor¢glanma maliyetleri arasindaki farki (SPREAD)
arasinda pozitif bir iligki oldugu, s6z konusu maliyet farki artisinin CDS primine
olumsuz etkisinin bulundugu,

e USD/TL kuru oynaklig ile arasinda pozitif bir iliski oldugu, kur oynaklig artisinin
CDS priminti artiric1 etkide bulundugu

¢ikarimi yapilmaktadir.
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Bu tez calismasinin odaklandigi i¢ bor¢lanmanin agirlikli ortalama vadesi
(MATURITY) degiskenine gelindiginde ise, bu degisken ile CDS primi arasinda
dogrusal olmayan kuadratik ya da ters U seklinde bir uzun dénemli iliskinin oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgu, i¢ bor¢lanma vadesinin CDS primi {izerindeki
etkisinin, vade uzunluguna bagl olarak degistigine isaret etmektedir. I¢ borglanma
vadesinin nispeten daha kisa oldugu durumlarda, vade artiglarinin CDS primini
yiikselttigi; ancak, vade uzunlugunun esik diizeyin {izerinde oldugu durumlarda i
bor¢lanma vadesindeki artiglarin CDS primini diisiirdiigii sonucuna ulagilmaktadir.
Vade uzunlugunun CDS primi {izerindeki olumlu etkisi i¢in kritik bir esigin soz
konusu olmasi, piyasanin risk algisinin olumlu bir tepki vermesi i¢in yeterince uzun
bir borglanma vadesine ulagilmasi gerektigine isaret etmektedir. Tablo 8’de sunulan
MATURITY ve MATURITY”2 degiskenlerine ait regresyon katsayi tahminleri
birlikte ele alindiginda, vade uzunluguna iliskin esik deger 53,5 ay olarak
hesaplanmaktadir. Kaba bir tahmin niteligindeki bu deger, i¢ bor¢lanma vadesindeki
artistn CDS primi {izerinde olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in vade uzunlugunun
yaklasik 4,5 yili1 agmas1 gerektigine isaret etmektedir. Bu bulgu, i¢ bor¢lanma vade
yapisinin uzun olmasmin bor¢ yonetimine yonelik istikrar ve giliven algilarmi
giiclendirmesi nedeniyle CDS primlerini de olumlu etkiledigi yOniinde
yorumlanabilir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in bor¢lanmanin vade
uzunlugu ayni zamanda ekonominin i¢ ve dis dengelerine duyulan gilivenin bir

yansimasi olarak da kabul edilebilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkeler birgok sebeple kamu borglanmasi gerceklestirebilmekte ve literatiirde séz konusu
nedenlere iliskin yaklagimlar ortaya koyulmaktadir. Temel neden biitge agiginin
giderilmesi olsa da makroekonomik istikrar ve finansal piyasalarin etkin sekilde islemesi
icin de kamu borglanmasi yapilmaktadir. Bu borglanmalarin biiyiikk ¢ogunlugu i¢
piyasadan gergeklestirilmektedir. Devlet borglanma gergeklestirirken bor¢lanma
maliyetlerinin azaltmak, kamu bor¢ portfdyiinde etkin bir vade-déviz yapisi inga etmek,
bor¢lanma araglarmi cesitlendirmek ve piyasalar1 derinlestirmek, para politikasinin
etkinligini artirarak ekonomik dengeye katkida bulunmak gibi kamu borg¢ yonetiminin
ana amagclarmi da gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Bdylece devlet, kamu borg
portfoyiiniin maruz kaldig: kur, faiz, likidite ve refinansman risklerini en aza indirmeyi
amaglamaktadir. Bahse konu risklerdeki artis, tilkeye iliskin risklilik algisini artirmakta,
tilkeyi cesitli soklara karsi kirilgan hale getirmekte ve bdylece iilkenin temerriit riski artis

gostermektedir.

Etkin bir kamu bor¢ yonetimi noktasinda bor¢lanmanin vade yapist dnemli bir gdsterge
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde borcun vadesinin dnemi daha
da anlasilmaktadir. Ciinkii borcun vadesi, iilkenin ekonomik ve mali pozisyonu ile
kirllganligin1  degerlendirmek igin kilit bir arag olmaktadir. Ulke borcunun vadesi
kisaldiginda, borcun ¢evrilmesi, likidite, faiz ve temerriit riski ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
borcun vadesinin kisa ve yogun olmasi devletin kisa bir siire i¢inde piyasadan ytiklii bir
bor¢lanma gergeklestirecegi anlamina geleceginden faizlerdeki artis ve piyasa
dengelerinin bozulmasi ihtimali de artis gosterecektir. Kriz donemleri dncesinde vadenin
uzatilmasi borcun yenilenmesi veya refinansman riskini azaltmaktadir. Bu durum aym
zamanda giliven ortaminin tesisi i¢in bir adim oldugundan yeni bir finansal Krizin olusma
olasiligini azaltmakla birlikte dissal soklarin potansiyel etkilerini, kirilganlig1 ve temerriit

riskini de en aza indirdigi hususuna literatiirde yer verilmektedir.

1990’11 y1llarda ortaya ¢ikan CDS sozlesmeleri 6zellikle GOU’lerin kars1 karsiya kaldig:
kirtlganliklar sebebiyle yatirimcilari {ilke temerriit riskine kars1 koruyan ve sigortalayan

bir finansal enstriiman olarak kullanilmaya baslanmistir. Genellikle, bir iilkenin mali
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durumuyla ilgili olumlu veya olumsuz bilgiler ve gelismeler, CDS primlerine
yansimaktadir. Olumsuz gelismelerin CDS priminin artmasina neden oldugu, olumlu
gelismelerin ise CDS priminin diismesine katkida bulundugu bilinmektedir. CDS
priminin {ilke bor¢lanmasiyla ve kamu bor¢ yonetimiyle olan iliskisi de goz ardi
edilmemelidir. Borglanma piyasasi ve bor¢lanma gostergelerindeki gelismeler de CDS
primini dogrudan etkilemektedir. Yapilan literatiir aragtirmalarinda goriildiigii tizere kur,
kur oynaklig1, merkez bankasi doviz rezervleri, bor¢lanma maliyetleri, faiz oranlar1 ve
getiri farklar1 gibi ¢esitli kamu borg gostergelerinin CDS primleriyle iliskisi agikga ortaya

konmustur.

Kamu borg yonetiminde dnemli bir gosterge olarak nitelendirilen i¢ bor¢glanmanin vade
yapist ile CDS primi arasindaki iliskinin incelenmesi hususunda literatiirde az sayida
calisma oldugu géze ¢arpmaktadir. Bu nedenle tez ¢alismasi, i¢ bor¢lanmanin vade
yapistyla CDS primi iliskisine odaklanmaktadir. Calismada, Tirkiye 5 yillik CDS
priminin bagimli degisken oldugu modeller tahmin edilerek, CDS primi ile Hazine nakit
i¢ bor¢lanmasimin agirlikli ortalama vadesi arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin var olup olmadig1 tartisilmaktadir. S6z konusu iliski tartigilirken CDS
primini etkileyen belirleyicilerden oldugu tahmin edilen likidite, refinansman ve kur riski
gostergelerine igaret etmekte olan kontrol degiskenleri de analize dahil edilmistir. Bu
degiskenler sunlardir: “Hazine nakit i¢ bor¢lanmasinin ortalama maliyeti, Hazine’nin
uzun ve kisa vadeli sabit faizli i¢ bor¢lanma maliyetleri farki, USD/TL kur oynakligi,
merkezi yonetim toplam borg stoku igerisindeki doviz cinsi borcun pay1 ve rezervlerin
kisa vadeli dis bor¢ stokuna orami”. Tiirkiye CDS primi ile bahse konu degigkenler
arasindaki uzun donem iliskisini tespit etmek i¢in es biitiinlesme analizi ve ARDL modeli
kullanilmis olup ekonometrik analizler E-views paket programi vasitasiyla
gerceklestirilmistir. Bahse konu iligski incelenirken ti¢ farkli model iizerinden
degerlendirilmelerde bulunulmustur. ilk modelde, vade degiskeni olmadan CDS ile
kontrol degiskenleri arasindaki iligki incelenmis olup bu model, tez ¢alismasinin ana
odagimi olusturan i¢ borcun vade yapisinin analizlere dahil edilmedigi durumdaki
bulgular1 yansitmaktadir. Buna gore, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile rezerv gostergesi
hari¢ diger degiskenlerin uzun donemde anlamli bir iligkisi bulundugu sonucuna

ulasilmistir. Ikinci model gergevesinde gerceklestirilen esbiitiinlesme tahmininde, vade
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degiskeni modele dahil edilmis ve vade degiskeni hari¢ diger degiskenler ile Tiirkiye CDS
primi arasinda uzun donemde anlamli bir iliski saptanmigtir. Ancak bu tahmin sonucu,
CDS primi ile vade arasinda dogrusal bir iliski olmadig1 bulgusunu yansitmakla beraber,
bu iki degisken arasinda higbir iliski olmadig1 anlamina da gelmemektedir. Bu nedenle,
tiglinci model, bahse konu iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin
olabilecegi goz Oniine alinarak tasarlanmis ve vade degiskeninin karesi modele ilave
edilerek tekrar tahmin yapilmistir. Ugiincii modelin sonuglari, Tiirkiye CDS primi ile
vade degiskeni, vade degiskeninin karesi ve kontrol degiskenleri arasinda uzun dénemde
anlamli bir istatistiksel iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, AIC ve HQIC
istatistikleri karsilastirildiginda tiglincii modelin diger modellere gore istatistiksel olarak

daha ¢ok tercih edilebilir bir model oldugu bulgusuna da ulagilmastir.

Boylece ekonomi teorisi ¢ergevesindeki 6n beklentiler ile model tahmin sonuglarinin
uyustugu gozlemlenmekte olup yapilan ekonometrik analizin temel sonuglar1 kisaca su
sekilde Ozetlenebilmektedir: Uzun donemde, merkezi yonetim doviz cinsi borcunun
payinin artmasi CDS primini artirict bir etkide bulunmaktadir. TCMB rezervlerin artmast
CDS primini diisiiriicii etki yapmaktadir. Hazine bor¢lanma maliyeti ile uzun ve kisa
vadeli bor¢lanma maliyetleri arasindaki farkin artist CDS primini  olumsuz

etkilemektedir. Kur oynakligi artist CDS primini artirict etki gostermektedir.

Tez ¢aligmasinin odak noktasini olusturan Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile i¢ borglanmanin
agirlikl ortalama vadesi iligkisi degerlendirildiginde, aradaki iligskinin dogrusal olmayan
kuadratik ya da ters U seklinde uzun donemli bir iligski oldugu sonucuna varilmistir. Bu
bulgu, i¢ bor¢lanma vadesinin CDS primi tizerindeki etkisinin, vade uzunluguna baglh
olarak degistigini gostermektedir. Yani, i¢ bor¢lanma vadesinin gérece daha kisa oldugu
durumlarda, vade artislarinin belirli bir esik deger seviyesine kadar CDS primini
yiikseltirken; vade uzunlugunun bahse konu esik degeri astigi durumlarda ise ig
bor¢lanma vadesindeki artislarin CDS primini disiiriicti etkide bulundugu tespit
edilmistir. Vade uzunlugunun CDS primi iizerindeki olumlu etkisi icin kritik bir esik
degerin olmasi, piyasanin risk algisinin olumluya donebilmesi i¢in yeterince uzun bir i¢
bor¢lanma vadesine ulasilmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir. Model tahmin

sonuglarina gore olusan regresyon katsayilari araciligiyla s6z konusu esik deger kabaca
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hesaplanmis ve yaklasik olarak 53,5 ay (4,5 yil) seviyesinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
Buna gore, Hazine i¢ bor¢lanmasinin ortalama vadesi 53,5 ay1 astifinda CDS primi
tizerinde olumlu bir etki gostermeye baslayacaktir. Bu ¢ikti, tarihsel veriler lizerinden
degerlendirildiginde Tiirkiye’de, i¢ bor¢lanmanin agirlikli ortalama vadesinin inceleme
periyodunda ortalama olarak esik degere yakin seyrettigi, son bir yillik inceleme
doneminde 61 ay seviyesinin iizerinde oldugu ancak tarihsel yliksek seviyelere
bakildiginda ise vadenin 97 ay (8 yil) seviyesine kadar yiikseldigi goriilmektedir. Kamu
bor¢ yonetimi agisindan olumlu bir gelisme olan i¢ bor¢glanmanin vadesinin uzatilmasi,
Tiirkiye’yi finansal ve dissal soklara karsi daha direngli hale getirecegi ve temerriit riskini
azaltacagindan CDS primini de disiriici etkide bulunacaktir. Bu nedenle, iginde
bulundugu ekonomik goriiniim de gdz oniine alindiginda, yiiksek i¢ bor¢lanma vadesinin
siirdliriilmesi ve hatta tarihsel yiiksek seviyelere c¢ikarilmaya calisilmasi Tirkiye

acisindan oldukga 6nemli bir hedef olmaktadir.
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EK 3. ORNEK UC AYLIK iC BORCLANMA STRATEJiSI

i¢c Borg Odemeleri "
Alicilara Gére Dagnilim (Milyon £)
Piyasa Kamu @ Toplam Odeme
2023 Yili Temmuz Ay
5.07.2023 2.072 a0 2.152
7.07.2023 192 0 192
12.07.2023 3.300 233 3.622
14.07.2023 59.390 0 §9.390
19.07.2023 3.006 309 3.315
26.07.2023 72.420 221 72.641
31.07.2023 421 ] 421
TOPLAM 140.891 g43 141.734
2023 Yih Ajustos Ay
2.08.2023 47.725 3.449 51.174
4.08.2023 547 0 547
9.08.2023 778 302 1.080
11.08.2023 1.040 0 1.040
16.08.2023 6.590 460 7.051
23.08.2023 6.208 14 6.222
25.08.2023 72.965 0 72.965
30.08.2023 705 181 B86
TOPLAM 136.557 4.406 140.963
2023 Yih Eylil Ay
§.00.2023 4.540 1.535 6.075
13.09.2023 6.112 465 6.577
20.09.2023 29.911 16.058 45.969
27.09.2023 10.132 3.372 13.504
TOPLAM 50.694 21.431 72.126

(1) Ihrag agamasindaki alic dagiimi baz alinarak yapilacak ddemeleri gtistermekfedir.

(2) Kamu kurumianna rekabetoi olmayan teklif (ROT) ve dodrudan satis yoluyla yvapilan
ihraclara iliskin ddemeler icermektedir.
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HAZINE FINANSMAN PROGRAMI

{Milyar %) Temmuz 2023 | Ajustos 2023(") [ Eyliil 2023(")
(Odemeler 164,5 157,3 92,4
Ig Borg Servisi 141,7 141,0 72,1
Anapara 1296 81,0 456
Faiz 122 50.9 26,5
Dis Borg Servisi 22,8 16,3 20,2
Anapara 2,6 33 28
Faiz 20,1 13,0 175
Finansman 164,5 157,3 92,4
Borclanma Dist Kaynaklar **! 70,5 61,3 12,4
Borglanma 94,0 96,0 80,0
Dis Borglanma ! 0,0 0,0 0,0
ic Borglanma 94,0 96,0 80,0
Piyasadan Ihale Yoluyla lg Borclanma 33,0 95,0 76,6
Dogrudan Satiglar ! 60,0 0,0 0,0
Kamuya Satiglar 1,0 1,0 34

) Gegicidir.

%) Nakit bazii faiz dis denge, zellestirme gelideri, 2/B satis gelirieri, TMSF'den saglanan gelirer, devii/garantili
borg geri dénigler, kasa banka degisimi ve kur farki kalemlerini icemmek tedir.

B Uluslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek finansman saglanmasi durumunda dig borglanma
tutannda ve borglanma digi kaynaklarda (kasa banka dedisimi) dedisik ik olabilecek tir.

@ Piyasa kogullanna ve yapilabilecek déviz ve/veya altin cinsi ihraglann tulariarina badi olarak dedigiklik
gasterebilecektir.

Temmuz ayinda toplam 141,7 milyar TL'lik i borg servisine karsilik toplam 94 milyar TL'lik i

borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

Adustos ayinda toplam 141 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 96 milyar TLlik i¢

borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

Eylil ayinda toplam 72,1 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 80 milyar TLlik ig

borglanma yapilmasi programlanmaktadir.
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2023 Yih Temmuz Ay ihrag Takvimi

ihale Tarihi ValGr Tarihi | itfa Tarihi Senet Tiri Vadesi ihrac Yontemi
17.07.2023 | 19.07.2023 | 16.06.2027 |TLREF'e Endeksli Devet Tahuli 4yl / 1428 Gon | lhale / Yeniden ihrag
3 ayda bir kupon ademeli
18.07.2023 | 19.07.2023 | 16.10.2024 |Kuponsuz Deviet Tahuli 154y | 455 Gin hale / Ik irag
18.07.2023 | 19.07.2023 | 5.06.2030 |Dedigken Faizli Devet Tahli 7Yl / 2513 Gin | lhale / Yeniden ihrag
B ayda bir kupan ademeli
24072023 | 26.07.2023 | 19.07.2028  Sahit Kuponlu Devet Tabnli Syl / 1820 Gin fhale / 11k ibrag
B ayda bir kupon ademeli
25072023 | 26.07.2023 | 19.07.2028 | TOFE'ye Endeksli Devet Tahli 5yl / 1820 Gin fhale / 11K ibrag
B ayda bir kupan ademeli
2507.2023 | 26.07.2023 | 13.07.2033  Sahit Kuponlu Devet Tahli 10l / 3840 Gin fhate / Ik ibrag
B ayda bir kupon ademeli
25072023 | 26.07.2023 | 23.07.2025 |ABD Dolan Cinsi Devet Tahvli avi | 728 Gin Dodrudan Satis
B ayda bir kupon ademeli
2507.2023 | 26.07.2023 | 23.07.2025 |ABD Dolan Cinei Kira Sertifikas: avi | 728 Gin Dogrudan Sateg
& ayda bir kira Gdemeli
2023 Yili Ajustos Ay ihrag Takvimi (')
ihale Tarihi ValGr Tarihi | itfa Tarihi Senet Tiri Vadesi ihrac Yontemi
7082023 | 0082023 | 16.10.2024  Kuponsuz Devet Tahvli 1Ay / 434 Gin | lhale [ Yeniden ihrag
7082023 | 0082023 | 13.07.2033  Sahit Kuponlu Devet Tabli 0¥l / 3628 Gin | lhale [ Yeniden ihrag
B ayda bir kupon ademeli
8062023 | 008.2023 | 6.08.2025  Sahit Kuponlu Dedet Tahli avi | 728 Gin fhate / Ik ibrag
B ayda bir kupon ademeli
8062023 | 008.2023 | 5062030  Dedigken Faizli Devet Tahuli 7yl / 2482 Gin | [hale / Yeniden ihrag
B ayda bir kupon ademeli
14.08.2023 | 16.08.2023 | 16.06.2027 |TLREF'e Endeksli Devet Tahuli 4vil /1400 Gin | lhale / Yeniden ihrag
3 ayda bir kupon ademeli
15.08.2023 | 16.08.2023 | 10.07.2028  Sabit Kuponlu Devet Tahnli ¥l / 1799 Gin | lhale / Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon ademeli
15.08.2023 | 16.08.2023 | 19.07.2028 |TOFEve Endeksli Devat Tahli ¥l / 1799 Gin | lhale / Yeniden ibrag

& ayda bir kupon Gdemeli
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ihale Tarihi Valor Tarihi | itfa Tarihi
11.08.2023 | 13.09.2023 | 16.10.2024
11.08.2023 | 13.09.2023 | 13.07.2033
12082023 | 13092023 | 6.08.2025
12082023 | 13.09.2023 | 16.06.2027
18.08.2023 | 20.09.2023 | 5.06.2030
19.08.2023 | 20.09.2023 | 19.07.2028
19.08.2023 | 20.09.2023 | 19.07.2028

2023 Yili Eyliil Ay ihrag Takvimi ()

Senet Tiri

Kuponsuz Devel Tahwli

Sabit Kuponiu Devel Tahwili
B ayda bir kupon Sdemali

Sabit Kuponlu Devet Tabnli

& ayda bir kupon ddemeli
TLREF'a Endeksli Dendal Tabndli
3 ayda bir kupon ddemeli
Dedigken Faizli Deved Tahli

6 ayda bir kupon Gdemaeli

Sabit Kuponiu Devat Tahili
& ayda bir kKupon ddemaeli

TUFE'ye Endeksli Devel Tabli
& ayda bir kupon ddameli

13 Ay

10 ¥il

2 i

4 il

7Yl

5 ¥l

5 ¥l

Vadesi

[ 38

[ 1372

[ 1764

[ 1764

Giin

Giin

Giin

Giin

Giln

Giin

Giin

ihrag Yontemi

ihale { Yeniden ihrag

ihale ¢ Yeniden ihrag

Ihale { Yeniden ihrag

Ihale { Yeniden ihrag

Ihale { Yeniden ihrag

ihale { Yeniden ihrag

ihale { Yeniden ihrag

(112023 yili AjusIos ve EyIGi Syarina ligkin ihrag Ikami pecici slup piyass kagullsnna gare goncsllanablacakiir.

Yukanda tarihleri verilen ihraglarin detaylar ihrag giiniinden en az bir giin énce kamuoyuna

duyurulacaktir.

Diger taraftan, halka arz ve/veya TAP yéntemlerinin kullaniimasi suretiyle DIBS ihracina veya
geri alim ya da dedisim ihalesi yapiimasina karar verilmesi durumunda kamuoyu bilgilendirilecektir.

Kamuoyuna duyurulur.
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EK 4. IHALEYE ILISKIN ORNEK BASIN DUYURUSU

ISIN Kodu

: TRT131032T13

1. ihale Numarasi : 2658
ihale Tarihi : 13.06.2023
Valor Tarihi : 14.06.2023
itfa Tarihi : 05.06.2030
Vade : 7Yl (2548 Giin)
Senet Tanimi : Degisken Faizli Devlet Tahvili
Kupon : 6ayda bir kupon ddemeli
ihrag Tipi : ik ihrag
ISIN Kodu : TRT0S0630T11
Kupon Tarihleri : 1. Kupon 13.12.2023
2. Kupon 12.06.2024
3. Kupon 11.12.2024
4. Kupon 11.06.2025
5. Kupon 10.12.2025
6. Kupon 10.06.2026
7. Kupon 09.12.2026
8. Kupon 09.06.2027
9. Kupon 08.12.2027
10. Kupon 07.06.2028
11. Kupon 06.12.2028
12. Kupon 06.06.2029
13. Kupon 05.12.2029
14. Kupon 05.06.2030
2. ihale Numarasi 1 2659
ihale Tarihi : 13.06.2023
Valor Tarihi : 14.06.2023
itfa Tarihi : 13.10.2032
Vade ¢ 9Yil (3409 Guin)
Senet Tanimi : Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Kupon : 6aydabir % 5,20 kupon 6demeli
ihrag Tipi : Yeniden ihrag
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EK 5. IHALE SONUCUNA ILISKIN ORNEK BASIN DUYURUSU

Genel Bilgiler
ihale No

ISIN Kodu

Senet Tanimi
ihrag Tipi

ihale Tarihi

ihrag (Valdr) Tarihi
Vade Tarihi

Toplam Katiima Sayisi
Satis Yapilan Katiimc Sayisi
Satis Yapilan Piyasa Yapicisi Sayisi

2658

TRTO50630T11

Degisken Faizli Deviet Tahvili

ilk ihrag

13.06.2023

14.06.2023

05.06.2030

: 9 11

9 7
9 [

Miktar (Net, Milyon T

ROT
Komu Kurumiar

Piyasa Yopicilar
ihale
Piyasa Yopicilar
Diger
Toplam
Kamu Kurumiar
Piyosa Yopicilar
Diger

ihrag Sonrasi Stok
ihale Sonrasi Satis Limiti

3.000 58,2

2.418 71,8

2.401 71,7

17 100,0

5.418 63,5

5.401 635

17 100,0
6.151
636

1. ROT: Rekabetgi olmayan teklif

2. Faiz oranlan gasterimsel olarak 2 haneye yuvarlanmisgtar.
3. Kamu ROT harig, katlimalann ROT'ta aldiklar miktar ile rekabetci ihalede farkl fiyatiardan aldiklar miktanin toplaminin gergeklesen toplam satis tutan iindeki payini gastermektedir.

Not: Yukarido yer alan veriler amagh olarak istatistik niteligini haizdir.
Genel Bilgiler
ihale No 2659
ISIN Kodu TRT131032T13
Senet Tanimi Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
ihrag Tipi Yeniden ihrag (9. ihrag)
ihale Tarihi 13.06.2023
ihrag (Valdr) Tarihi 14.06.2023
Vade Tarihi 13.10.2032

ROT Ihale
Toplam Katilime Sayisi 9 10
Satis Yapilan Katiimel Sayisi 9 8
Sats Yapilan Piyasa Yapicisi Sayisi 8 &

Kamu Kurumigr

Piyasa Yapicilar
ihale
Piyosa Yopicilar
Dider
Toplam
Kamu Kurumiarn
Piyaso Yopicilar
Diger

ihrag Sonrasi Stok
ihale Sonras: Satig Limiti

10.756 65,1
1.000 1.000 100,0
0.756 6.000 61,5

11.266 8390 74,5

11,222 8.390 74,8

44 - -

22.022 15390 69,9
1.000 1.000 100,0

20978 14.390 68,6

44 -
135.598
3.916

1. ROT: Rekabetg olmayan tekif

2. Faiz oranlan gosterimsel olarak 2 haneye yuvarlanmistar.
3. Kamu ROT harig, katihmalann ROT'ta aldiklar miktar ile rekabetci ihalede farkl fiyatlardan aldiklan miktarin toplaminin gergeklesen toplam satig tutan igindeki payini gastermektedir.

Not: Yukarda yer alan veriler

amagh olarak istatistik niteligini haizdir.

(Ortalama Yillik Basit

(Ortalama Yillik Bilesik
En Diigiik Yillik Bilesik
En Yiiksek Yillik Bilesik

8,45
16,90
17,62
14,28
19,64

Gergeklesme
826
16,51
17,20
14,28
18,00

En Yiksek Fiyat
En Diisik Fiyat

86,661
99,000
80,251

Gergeklesme

88,081
99,000
85,400

Katihme

Piyasaya Gergeklesen Satig Tutarlarimin Katilme: Bazinda Dagilirm :

Satig Yizde Dagihirmi

1. 36,0%

2. 16,9%

3 12,9%

4. 7,4%

5. 6,8%
Diger 20,0%
Toplam 100,0%

[Ortalama Yillik Basit

[Ortalama Yillik Bilegik
En Digik Yillik Bilesik
En Yilksek Yillik Bilegik

Gergeklesme

En Yiksek Fiyat

En Diisik Fiyat

8,74 8,67
17,48 17,34
18,24 18,09
17,69 17,69
2_Q79 13,40
Teklif Gergeklesme
69,292 69,774
71,065 71,065
61,952 68,796

Katiimer

Satis Yiizde Dagihm

1 56,9%

2 13,7%

3. 7,2%

a 5,0%

5, 5,9%
Diger 10,4%
Toplam 100,0%

Piyasaya Gergeklesen Satig Tutarlarinin Katilimer Bazinda Dagilirmi :
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EK 6. CDS DEGERLEMESI

Valuation of a CDS contract in the real world case

For the protection buyer, the value of
the swap transaction is equal to

Expected PV of contingent payments
(in the case of default)

- Expected PV of fixed payments

= Value for protection buyer

Computation of the fixed and variable leg

With proper discounting and some basic probability math, you get

FVixad payments] = = D(t)a(t)Sd + > Dit)fa(t-1)- qrws% (1)

=1 i=1

Discounled Bremisim Payments if no defal oocurs  Accrued premium Payments if defaull eocurs between payments dales

PV[contingent payments] = Q—E} iD(b) {giti-1)-ql(t)} (2)

Compensationpayment Prob. of default inrespect. period

Note that the two parties enter the CDS trade if the value of the
swap transaction is set to zero, i.e. (1)=(2)

Kaynak: Deutsche Bank Research (Korner, 2011, s. 7-8)



