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Kredi Risk Priminin Doviz Kuruna Etkisi
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0oz

Bir iilke tarafindan ihrag edilen finansal araglarin riskini olgen kredi risk primi, doviz
kurunu etkileyen temel degiskenlerden biridir. Bu c¢alismada, 2008:10-2024:03 doneminde
Tiirkiye 'de kredi risk priminin doviz kuru iizerindeki etkisi Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans-Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli kullanilarak incelenmistir.
Veri seti Thomson Reuters Eikon veritabamindan temin edilmis ve ekonometrik analizler
gergeklestirilmistir. Calismada, kredi risk priminde gozlenen oynakhigin déviz kurunu artirict bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kredi risk primi ve doviz kuru arasindaki dinamik kosullu
korelasyon incelendiginde, seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyonun %41,69 oraninda pozitif
bir iliski sergiledigi tespit edilmigtir.
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Impact of Credit Risk Premium on Exchange Rate

ABSTRACT

The credit default swap, which measures the risk of financial instruments issued by a
country, is one of the key variables influencing the exchange rate. This study examines the effect of
Turkish credit default swap volatility on the exchange rate between 2008:10-2024:03 using the
Multivariate Autoregressive Conditional Variance-Dynamic Conditional Correlation (DCC-
GARCH) model. The dataset was obtained from Thomson Reuters Eikon database and the
econometric analyses were carried. The study found that the volatility observed in the credit default
swap has an increasing effect on the exchange rate. Upon analysis of the dynamic conditional
correlation between the credit default swap and the exchange rate, it was found that the dynamic
conditional correlation between the series exhibited a positive relationship of 41.69%.
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GIRIS

Kredi Risk Primi (CDS), en genel tanimiyla {ilkenin ¢ikardigi finansal
araclarin riskini Olgmeye yarayan aragtir. Borglu tarafin temerriide diisme
ihtimaline karsin kredi veren kurulusun riski baska bir yatirimciya devretmesi
biciminde tanimlanan CDS, 1994 senesinde JP Morgan tarafindan piyasalara
tamitilmistir (Sahin ve Ozkan, 2018: 1939). CDS’nin ¢alisma prensibini Sekil 1 ile
ozetlemek miimkiindiir (Weistroffer, 2009: 4).
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Sekil 1. CDS Caligsma Prensibi
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CDS, sigorta poligesine benzer bir soziesmedir ve sdzlesmenin iki tarafi
vardir: Bir taraf riski 6derken, diger taraf bunun karsiliginda sigorta primini 6der.
Prim 6demesi yapan taraf koruma alicist olan taraftir. Koruma saticisi taraf ise
finansal kayb1 kabul eder. Bir sozlesmeye girerken, koruma alicist ve saticisi
genellikle sozlesmenin sonuna kadar sabit kalacak bir fiyat iizerinde anlasirlar
(Weistroffer, 2009: 4). S6z konusu anlagma ile prim karsiliginda koruma satisi
yapan taraf, sdzlesmede belirtilen risklerin gergeklesmesi halinde, koruma satin
alan tarafa 6deme yapmay1 taahhiit eder. Boylece temerriit riski, sézlesme ile prim
karsiliginda koruma satist yapan tarafa transfer edilmis olmaktadir. Varlik
fiyatlarini etkilemesi muhtemel olan etkenler CDS primlerinde fiyatlanmaktadir
(Senol, 2021: 112). CDS primindeki yiikselis sirket veya iilke riskinin arttig1
anlamina gelmektedir (Doganalp ve Kuzucu, 2020: 341).

Giintimiizde finansal piyasalarda finansal risk gostergesi olarak CDS’nin
kullanim1 popiiler hale gelmistir (Weistroffer, 2009: 1). CDS primlerindeki
yiikselisin oynakligi artirmasi beklenmektedir (Senol, 2021: 113). Ekonomideki
risk seviyesinin yiikselmesi, doviz kurlarindaki oynakligi artiracaktir. Risk
seviyesinin yiikselmesi sonucu doviz kurlarindaki oynakligin artmasi ise ulusal
para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Kaygisiz ve Iscan, 2021:
167-168). Bir diger ifadeyle, piyasa kosullarina gore degisen bilgiler veren CDS
primleri iilke riskinin artigina paralel olarak yiikselirken, {ilkenin para birimi diger
iilke para birimlerine kars1 deger kaybedecektir (Sahin ve Ozkan, 2018: 1940). Bu
caligmada ise bu temel diisiinceden yola ¢ikilarak, risk seviyesinin bir 6l¢iisii olan
CDS’nin hareketinin Tiirkiye’de doviz kurunun oynakligini ne 6lgiide etkilediginin
incelenmesi amaglanmustir.

Literatiirde, CDS ile doviz kuru iligkisi incelenirken farkli ampirik
yontemlerin kullanildig ve nedenselligin arastirildigi ¢alismalarin 6n plana ¢iktigi
goriilmektedir. Diger yandan, piyasalar arasindaki etkilesimin incelenmesinde basit
korelasyon katsayisi ile ulasilan sonuglar yeterli diizeyde degildir. Bu durumun
temel sebebi korelasyonlarin zamanin bir fonksiyonu olabilmesinin yanminda
oynakligin arttigi donemlerde ve kriz zamanlarinda korelasyonlarin yiikselmesidir
(Y1ldirim, 2018: 119).

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in 2008:10-2024:03 donemine ait giinliik
CDS ve USDTRY serilerine Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans-
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modelini uygulayarak CDS
volatilitesinin USDTRY {izerindeki etkisinin zaman icindeki degisimini
incelemektir. Boylece CDS ve USDTRY serileri arasindaki ikili korelasyonlar
analiz edilerek DCC-GARCH yardimi ile modellenecektir. CDS ve USDTRY
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serilerinin varyanslarinin zamana bagli degisebilmesi ve serilerin maruz kaldigi
soklarin kalici olabilmesi nedeniyle seriler arasindaki iligkinin incelenmesinde
DCC-GARCH yonteminin kullanilmasi avantaj saglayacaktir. Buna ek olarak
DCC-GARCH yontemi seriler arasindaki zamana bagli volatiliteyi ve bu
volatiliteden kaynakli sapmalar1 gézlemlemek agisindan énemlidir (Pekcaglayan,
2021: 102). Calismanin sonuglari, CDS’de gbzlenen oynakligin déviz kurunu
artirici bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Calismanin boliimleri su sekilde organize edilmistir: Ik kisim giris
kismidir. Birinci bolim literatiir taramasi bolimiidir ve CDS ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara deginilmektedir. Tkinci béliim calismadaki
ekonometrik yontemi ortaya koymaktadir. Ugiincii boliim veri setine iligkin
bilgileri igermektedir. Dordiincii bolim uygulama bolimi olup bulgularn
kapsamaktadir. Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

I. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, CDS ile doviz kuru arasindaki iliski ¢esitli ampirik yontemlerle
ve farkli zaman araliklar1 kullanilarak incelenmistir. Tiirkiye i¢cin CDS ve doviz
kuru arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalar asagidaki gibidir:

Onem (2022), doviz kurlar1 ve CDS ile BIST Banka, BIST 30 ve BIST
Sigorta endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini CCC-GARCH yontemi ile
2017:01-2021:12 donemi giinliik verilerini kullanarak incelemistir. Calisma
sonuglarina gére doviz kurlari ve BIST degiskenleri arasinda hem volatilite hem de
korelasyon iliskisi varken; CDS ile BIST degiskenleri arasinda volatilite iliskisi
olmasina ragmen korelasyon iliskisi mevcut degildir.

Ustaoglu (2022), CDS ile doviz kuru ve BIST100 endeksi arasindaki
iligkiyi Covid-19 donemi igin incelemistir. Caligma sonucuna gore Covid-19
déneminde, CDS’den déviz kuru ve BIST100 endeksine dogru kalict bir
nedensellik yok iken, déviz kuru ve BIST100 endeksinden CDS’ye dogru kalici bir
nedensellik s6z konusudur.

Akgilines (2021), CDS ile doviz kuru, borsa endeksleri ve tahvil faizleri
arasindaki iligkiyi 2018:04-2020:11 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanarak
incelemistir. Calismada belirlenen donem Covid-19 déneminin etkilerini
belirlemek tizere segilmistir. Zivot-Andrews testi sonuglarina gore, Covid-19
doneminde tahvil faizleri haricinde tiim degiskenlerde kirilma meydana geldigi
tespit edilmistir.

Bayhan, Komiir ve Yildiz (2021), CDS ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
frekans alan1 nedensellik yaklagimi yoluyla 2020:03-2021:04 dénemi i¢in kisa, orta
ve uzun vadeli olarak incelemistir. Calismada, doviz kurundan CDS’ye dogru uzun
donemde bir nedensellik iliskisi belirlenirken, CDS’den ddviz kuruna dogru
herhangi bir donemde nedensellik iligkisi saptanmamuistir. Sonug¢ olarak ¢aligma
bulgulari uzun vadede d6viz kurunun CDS degerleri lizerinde etkili oldugunu tespit
etmistir.

Demir ve Ding (2021), 2015-2020 yillarindaki giinliik verileri kullanarak
CDS ile BIST100 endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma,
CDS ile doviz kuru arasindaki kirilmalarin anlamli oldugunu ve degiskenler
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arasinda kirilmali bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica calismada ortaya
konan bir diger énemli bulgu ise CDS ve BIST100 endeksinin déviz kurunu
etkiledigidir.

Giirsoy ve Kilig (2021), 2010:03-2020:10 doénemlerine ait aylik verileri
kullanarak kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksi (GEPU) ile CDS ve BIST
Bankacilik endeksi arasindaki ilisgkiyi DCC-GARCH yontemi ile arastirmustir.
Sonuglar, GEPU endeksi ile CDS ve BIST Bankacilik endeksi arasinda giiclii
volatilite oldugunu belirlemistir.

Gok ve Kara (2021), 2005-2020 donemi i¢in haftalik ve aylik frekansh
verileri kullanarak, CDS, faiz oran1 ve USDTRY arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma degiskenler arasinda pozitif yonlii ve orta-kisa donemde c¢ift tarafli
iligkinin varligini ortaya koymustur.

Kaygisiz ve Iscan (2021), 2018:01-2019:11 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanarak CDS ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yontemi ile incelemistir. Calismada, CDS ile doviz kuru
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmigtir.

Senol (2021), 2010:01-2020:04 donemini kapsayan calismasinda,
BiST100 endeksi, doviz kuru, faiz oran1 ve CDS arasindaki oynaklik yayilimlar1 ve
oynaklik iliskisini aragtirmigtir. Calisma sonucu CDS’den déviz kuruna dogru tek
yonlii oynaklik yayilimi oldugunu ortaya koymustur.

Doganalp ve Kuzucu (2020), 2015:11-2020:10 yillar1 arasinda aylik
verileri kullanarak CDS ve d6viz kuru arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri;
VAR analizi, ARDL modeli ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. ARDL
modeli, CDS ve doviz kurunun uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ortaya
koymustur. Caligma Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan ani hareketlerin dogrudan
CDS iizerinde artig yonlil etkisi oldugunu bulgulamustir.

Miinyas (2020), 2005-2019 yillarin1 kapsayan verileri kullanarak CDS ile
dolar ve euro arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calisma CDS ile kur degiskenlerinin
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisini tespit etmistir. Sonuglar, dolar kurunun %1
artmasinin CDS’yi %38,8 artirdigini ve euro kurunun %1 artmasinin ise CDS’yi
%24,2 artirdigini ortaya koymustur.

Bozkus Kahyaoglu (2019), CDS ile doviz kurlari arasindaki uzun dénemli
iligkiyi yiiksek frekansli verileri kullanarak Tiirkiye i¢in incelemistir. Calismada
analiz yontemi olarak uzun donemli iliski hakkinda bilgi vermesi amaciyla,
soklarin geciskenligini ve siirekliligini birlikte ele alan kismi tiimlesme yontemi
kullanilmagtir. Tespit edilen iliskiden hareketle ¢esitli politika Onerilerinde
bulunulmustur.

Ozpinar, Ozman ve Doru (2018), 2005-2017 ddénemine iliskin Tiirkiye’ye
ait aylik frekansli CDS, USDTRY ve gosterge tahvil faizi verileri arasindaki iligkiyi
incelemis, Tiirkiye’de, USDTRY ile CDS arasinda uzun ve kisa donemde pozitif
iliskinin varligim tespit etmistir.

Uysal (2017), 2000-2016 dénemi aylik verileri ile CDS’yi agiklamak tizere
12 ayr1 bagimsiz degiskeni analiz etmistir. Calisma, CDS priminin déviz kurundaki
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ve hisse senedindeki oynaklik ile pozitif iliskili oldugunu ancak rezervlerin dis
ticaret agigini karsilama orani ile negatif iligkili oldugunu ortaya koymustur.
Hassan, Kayhan ve Bayat (2016), Tiirkiye i¢in finansal riskin degisiminin
ulusal para birimini nasil etkiledigini 2009-2015 doénemi aylik verilerini kullanarak
Markov Switching VAR analizi ile incelemislerdir. Finansal sistemin riskini
6lemek icin CDS’yi ele almiglardir. Sonuglar, CDS’nin doviz kuruna olan etkisinin
pozitif oldugunu ve CDS’deki degisimlerin gbzlenmesinin doviz kuru
istikrarsizligini tahmin etmede yararl olacagini ortaya koymustur.
Il. EKONOMETRIK YONTEM
Engle (2002) tarafindan gelistirilen Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans-Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli, seriler
arasindaki korelasyonlar1 ve serilerin varyanslarinin zamana bagli degisebilecegini
dikkate almaktadir.
En genel haliyle DCC-GARCH modeli:
Ye=U+ &
& = \/Ft " Zg
& \ Fr—1 ~ N(0,H,)
Cov(e;) = H;
H; = DR.D;
¥ degiskenler matrisi; i, y; nin kosullu ortalamasi ve &, ise hata terimleri
vektoriidiir. Her tgi de NX1 boyutlu bir vektordir. H,, hata terimlerinin t
donemindeki kosullu kovaryanst olup NxXN boyutlu bir matristir. H; nin késegen
elemanlar1 varyanslar1 ve kosegen dis1 elemanlar1 kovaryanslari gdstermektedir.
R¢, NXN boyutlu simetrik bir matris olup hata terimlerinin t donemindeki kosullu
korelasyon matrisidir. D, kosegen elemanlar1 hata terimlerinin t dénemindeki
kosullu standart sapmalarini gosteren NXN boyutlu bir matris olup kdsegen
elemanlarinin her biri tek degiskenli GARCH modelinden elde edilmektedir ve
hatalarin zamana bagli olarak degisen standart sapma degerlerini vermektedir.
D, matrisi asagidaki gibi ifade edilebilir:
\/h_u 0 - 0
D, =] : :
0 - 0 Jhye
hie = @i + LoL, @i €8r—q + Tty Bip * hie—p
V¢, standartlastirilmis hata terimleridir. R; ise standartlastirilmis hata
terimlerinin kosullu korelasyon matrisidir ve asagidaki gibi ifade edilebilir:
v.=D;1.& ~ N(O,R;)

1 PN
Ro=| i =~
Pine 1

R; matrisinin saglamasi gereken iki kosul vardir. Bu kosullar:
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i) H = D;R;D; matrisinin pozitif tanimli bir matris olmasi gereklidir. Bu
kosulun saglanmasi, R; matrisinin pozitif tanimli olmasina baghdir. Clinkii
hata terimlerinin t dénemindeki kosullu standart sapmalarini gosteren
D, matrisi tiim kdsegen elemanlar1 pozitif olan pozitif tanimli bir matristir.

ii) R; matrisinin tiim elemanlar1 1 veya 1’den kii¢tik olmalidir.

Bu kosullarin saglanmasi icin R; matrisi asagidaki denklemdeki gibi
yazilabilir:

Ry = Qt_l % ;_1

Burada Q; korelasyonun yapisini tanimlayan bir matris olup, kosullu
korelasyon matrisi R; nin pozitif tanimli olmasini saglar. R, nin pozitif tanimli
olmasi ise kosullu kovaryans matrisinin pozitif tanimliligini garanti eder ki bu
kosul DCC-GARCH modeli icin saglanmalidir.

Q. asagidaki gibi yazilabilir (Silvennoinen ve Terasvirta, 2008: 10):

Q=0-a-b)Q+a vy Vi1 +b Q4 _

Standartlastirilmis hata teriminin kosulsuz korelasyon matrisi olan Q
zamana bagh olarak degismemektedir. a pozitif, b negatif olmayan sayisal bir
parametre degeri olup, a+b < 1 olarak ifade edilmektedir. Denklemdeki v,_; -
vl_, ifadesi gegmisteki standartlastirilmis hata teriminin korelasyon matrisini
ifade etmektedir. Bu denklem yazimi pozitif tanimhilig1 garanti etmektedir.

Q:, DCC-GARCH modelde saglanmasi gereken ikinci kosulu garanti eder.

\/a 0 - 0
Q; =| : :
0 0 Annt

Sonug olarak, DCC-GARCH modelinde hata terimlerinin t ddonemindeki
kosullu kovaryansi olan H, = D;R.D; matrisinin elemanlar [H.];j=/h; h;¢ -
pij ile gosterilebilir.

I11.VERI SETI

Calismanin bu boliimiinde, CDS ile USDTRY arasindaki ikili iligkiler
arastirllmigtir. Caligma, 2008:10-2024:03 donemine ait 4033 giinlik veri
kullanilarak gergeklestirilmistir. Veriler Thomson Reuters Eikon veritabanindan
elde edilmis ve ekonometrik analizler i¢in Eviews 12 paket programi kullanilmistir.

Modelde kullanilan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri Sekil 2°de sunulmustur.
Sekil 2: CDS ve USDTRY Zaman Serisi Grafikleri
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Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de 6zetlendigi gibidir:
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Kredi Risk Primi Déviz Kuru
(CDS) (USDTRY)
Ortalama 307,9833 6,088745
Medyan 261,3700 2,978400
Maksimum 906,0000 32,35860
Minimum 109,8180 1,381100
Standart Sapma 152,0191 6,925109
Carpikhik 1,211683 2,069119
Basiklik 4,090548 6,553618
Gozlem Sayisi 4033 4033

Tanimlayicr istatistiklerin yer aldigir Tablo-1’e gore, incelenen donemde
CDS ortalamas1 307,98 iken USDTRY ortalama degeri 6,09’dur. CDS, en diisiik
degerini Mayis 2013’te 109,818 ile gormiistiir. CDS, en yiiksek degerini ise
Temmuz 2022’de 906 ile gormistir. Ayn1 donemde, USDTRY 1,38 ile 32,36
seviyeleri arasinda degerler almustir.

Aralik 2007°de baglayan ve Haziran 2009°da sona eren kiiresel kriz
déneminin yarattig1 tahribati diizeltmek adina ABD Merkez Bankasi faiz oranlarini
%0-%0,25 bandina indirerek, parasal genisleme programina baslamistir. Parasal
genislemenin devam ettigi Mayis 2013 doneminde gelismekte olan iilkelere giren
sicak para akisinin etkisiyle gelismekte olan iilkelerin CDS primlerinde diisiis
yasanmigtir. S6z konusu ortamda Tiirkiye’nin CDS primi de 109,818 ile en diisiik
seviyesini gormustiir. Mayis 2013-Agustos 2018 doéneminde 100 ile 300 arasinda
degisen degerler alan CDS primi, iilkeye 6zgii risk algisinin yiikselmesinin etkisiyle
Agustos 2018 boyunca 300 ile 600 arasinda degisen degerler almis ve bu tarihten
sonra Mayis 2022’ye kadar yiikselen bir trend izlemistir. CDS priminin Agustos
2018’de bulundugu seviyeler aymi donemde kurda yasanan yiikselisi de
aciklamaktadir. Tirkiye’nin CDS primi Temmuz 2022’de 906 ile en yiiksek
seviyesini gormistiir. Subat 2022°de baglayan Rusya-Ukrayna savasinin getirdigi
jeopolitik riskler devam ederken, Mayis 2022°de Cin’de artan Covid-19 vakalari
nedeniyle baslatilan tecrit uygulamasi tedarik zincirinde bozulmaya neden
olmustur. Ayn1 donemde enerji ve emtia fiyatlarinda artis yasanmistir. S6z konusu
ortamda basta ABD Merkez Bankasi olmak tizere gelismis lilke merkez bankalari
para politikalarinda sert sikilasma egilimi sergilemislerdir. Ayn1 donemde ABD
Merkez Bankasi faiz artirimlarina devam ederken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi faiz oranlarini sabit tutma karari almistir. Gelismis iilkelerde artan
resesyon endiseleri kiiresel risk istahini olumsuz etkilerken, gelismekte olan
iilkelerin risk primlerinde artis yasanmistir. Tiirkiye’ye 6zgii faktorlerin yam sira
ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirnmlart gibi faktorlerin etkisiyle Tirkiye’nin
CDS primi Temmuz 2022°de 906 seviyesine kadar yiikselmistir. S6z konusu
donemde kurdaki yukar1 yonlii hareketler CDS primindeki yiikselise paralel olarak
devam etmistir. Temmuz 2022’de CDS primi tepe noktasini1 gordiikten sonra azalis
trendine girmis olup 300’1ii seviyelere kadar gerilemistir.

CDS ile USDTRY arasindaki korelasyon analiz edildiginde ise, 2008:10-
2024:03 doneminde seriler arasindaki korelasyon iligkisinin pozitif %60,52 oldugu
tespit edilmistir.
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IV. BULGULAR

A. Duraganhk

Modeldeki degiskenlerin duraganlik sinamalar1 Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak

gergeklestirilmis ve duraganlik sinamasi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2: Duraganlik Sinamasi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit
Test Istatistigi p-degeri Test Istatistigi p-degeri
CDS -2,904781 0,0449 -2,55164 0,1034
USDTRY 5,029619 1,0000 6,534762 1,0000
ACDS -28,63643 0,0000 -53,20439 0,0001
AUSDTRY -11,4112 0,0000 -57,1788 0,0001

Not: ADF ve PP testleri igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla sabit igin -3,43, -
2,86, -2,57 'tir.

Duraganlik sinamasinda siklikla kullanilan ADF testi ile serilerin diizeyde
duragan olup olmadiklari arastirilmistir. ADF testi sonucuna gore, serilerden
CDS’nin diizeyde duragan iken USDTRY ’nin diizeyde duragan olmadig1 sonucuna
vartlmigtir. USDTRY serisinin birinci farki alindiginda seri duraganlasmistir. PP
testi ile serilerin diizeyde duragan olup olmadiklar arastirildiginda ise, serilerin
diizeyde (I(0)) duragan olmayip, birinci mertebeden duragan (I(1)) olduklar
sonucuna vartlmigtir. Buradan hareketle duraganlastirilmig seriler analizde
kullanilmustr.

B. DCC-GARCH Model Tahmini

Seriler arasindaki iliskinin basit korelasyon katsayist kullanilarak
incelenmesi durumunda analiz yaniltici olabilmektedir. Bunun temel nedeni,
krizlerin ve oynakligin arttigi donemlerde korelasyonlarin artmasi nedeniyle
korelasyonlarin zamanin bir fonksiyonu olabilmesidir (Yildirim, 2018: 103). Bu
diisiinceden hareketle, CDS ve USDTRY serileri arasindaki ikili korelasyonlar
DCC-GARCH yontemi kullanilarak modellenmistir. Bu model seriler arasindaki
kosullu korelasyonun zamanla degistigini varsaymaktadir. Seriler arasindaki
korelasyonun dinamik yapisina ait model, denklem (1)’de verilmistir. CDS ve
USDTRY serileri i¢gin tahmin edilen kosullu varyans modeli GARCH(1,1) dir.
rUSPTRY = i, + 0,7 23PTRY + 0,1E85 + ¢,

_ pl/2
&1t = hlt Z1t ,€1¢~(0, hqt)
_ 2
hit = ¢1 + a1€1t-1 + B1hit—1

DS _ cDs USDTRY
T = M H Oy 0 T e

)

_ 31/2
&t = hzt Zyt , €2¢~(0, hyy)
_ 2
hat = ¢ + aze5i_q + Barhae—1

qr2e = (1 — @12 — P12)G12 + Q12Z10-12Z2¢ + Pr12G12¢-1

Burada, g1, ; z1¢ Ve zy; arasindaki kosullu korelasyonu, q,,; z1; Ve zy;
arasindaki kosulsuz korelasyonu, hq; Ve h,, ise sirastyla, USDTRY ve CDS’ye ait
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kosullu varyansi; z;; ve z,, ise degisen varyans etkisinden arindirilmis
standartlastirilmis degerleri gostermektedir.

DCC-GARCH modeline ait tahmin sonuglari1 Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3: USDTRY- CDS DCC-GARCH (1,1) Model Tahmini Sonuglari

Katsayr Tahmini Standart Test Istatistigi Olasihk
Hata
Panel A
USDTRY
c 0,000000123 0,000000692 0,177823 0,8589
a, 0,130086 0,039561 3,28828 0,001*
By 0,898783 0,029002 30,99027 0*
CDS
[ 0,338394 0,347733 0,973144 0,3305
a, 0,101184 0,036118 2,801474 0,0051*
Ba 0,915141 0,033762 27,10566 0*
Panel B
a, 0,010981 0,003921 2,800821 0,005097*
Bz 0,98595 0,005617 175,5264 0*

Not: Tablo 3 'te yer alan * degiskenlere ait parametrelerin %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligin
gostermektedir.

Sonuglara gore, her iki seride de GARCH katsayisinin (f; ve 8,) anlamli ve
yiiksek olmasi (1’e yakin) serilerin kendi i¢indeki oynakliginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, serilerde bugiin yasanan soklarmn etkisi ¢ok uzun bir
stire boyunca hissedilecektir. Volatilite kaliciligimin 6lciisii olarak aq, ve fi,
katsayilarinin toplami ya da yalnizca 81, katsayisi ile volatilite kaliciligina yorum
yapmak miimkiindiir. a4, katsayisi kisa donem ve 3, katsayisi da uzun donemdeki
volatilite kaliciligimi 6lgmekte kullanilmaktadir (Uysal, 2017: 161). Tablo 3’te,
DCC-GARCH(1,1) modelinin anlamliligi  i¢in gerekli olan ay, Ve
[1, katsayilarinin ~ toplamimin  1’den  kiigiik olma kosulunun saglandigi
goriilmektedir. Yiiksek frekansli finansal verilerle yapilan ampirik ¢aligsmalarin
¢ogunda, @, Ve  Bi, katsayilarmin toplaminin 1’¢ olduk¢a yakin c¢iktig1
goriilmiistiir (Uysal, 2017: 161). Bu caligmada da a;, ve f;, katsayilarinin
toplaminin 0,996931 ile 1’e oldukca yakin olmasi korelasyonun yiiksek oranda
kalic1 bir yap1 sergiledigini ve dinamik korelasyonlarin ortalamaya donen bir
hareket izledigini gostermektedir. Dolayisiyla bugiin yasanan bir sokun etkisi uzun
donemde gozlemlenmektedir. Diger bir ifadeyle, a;,ve f;, katsayilarinin
toplaminin 1’e oldukca yakin ¢ikmasi, kosullu varyansin yiiksek derecede oynaklik

direnci sergiledigine isaret etmektedir.
Sekil 3: CDS USDTRY Arasinda Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi
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Tablo 4: Dinamik Kosullu Korelasyon Tanimlayici Istatistikleri ve Grafigi

Dinamik Kosullu 600

Korelasyon
Ortalama 0,416902 500
Medyan 0,449273
Maksimum 0,615354
Minimum -0,342283

300
Standart Sapma 0,146601
Carpiklik -2,391483 200
Basiklik 9,922149
Normal Dagilim 100
(Jarque-Bera Istatistigi) 11893,21 II I IIII II
Olasilik 0,000000 v B e ,

<0250 -0.125 0000 0125 0250 0375 0.500 0.625

Sekil 3’te, CDS ile USDTRY arasindaki dinamik kosullu korelasyon
sonuclar1 verilmistir. 2008:10-2024:03 donemi boyunca seriler arasindaki dinamik
kosullu korelasyon 2023:05-2023:10 dénemi haricinde pozitif yonliidiir. Tablo
4’te yer alan, tanimlayici istatistiklere gore, dinamik kosullu korelasyon ortalamasi
0,4169°dur. Incelenen dénemde dinamik kosullu Kkorelasyon -0,342283 ile
0,615254 arasinda gerceklesmistir. Dinamik kosullu korelasyonun 2011 yilinin
Nisan ay1 ile 2020 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda %60’ iizerine ¢iktigt
gOriilmistiir.

Sekil 3’te dinamik kosullu korelasyonun negatife dondiigi 2023:05-
2023:10 donemi igin Sekil 4’teki grafik olusturulmustur. S6z konusu dénemde
seriler arasindaki pozitif yonlii genel egilimden farkli olarak, CDS’lerdeki diisiise
ragmen, USDTRY ’nin yiikselis egiliminde oldugu ve iki seri arasidaki iliskinin
tersine dondiigii tespit edilmistir.

Sekil 4: 2023:05-2023:10 Déneminde CDS ve USDTRY Iliskisi
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Sekil 5°teki grafik ise, serilerin incelenmeye basladigi donem olan 2008:10 ile
seriler arasindaki iligkinin tersine dondiigii donem olan 2023:05 arasinda kalan
donem boyunca CDS ve USDTRY’nin genel egilimini gostermek igin
olusturulmustur. S6z konusu dénemde, CDS ve USDTRY kurundaki iligki ayni
yonlii olup, egilim ¢izgileri de bu durumu teyit etmektedir.
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Sekil 5: 2008:10- 2023:05 Déneminde CDS ve USDTRY Iliskisi
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Kredi risk primi (CDS), bir iilke tarafindan ihra¢ edilen finansal araglarin
riskini 6l¢mek i¢in kullanilan bir aractir. Piyasa kosullarina gore degisen bilgiler
veren CDS primleri iilke riskinin artisina paralel olarak yiikselirken, iilkenin para
birimi diger iilke para birimlerine karsi deger kaybedecektir. Bu ¢alismada ise bu
temel disiinceden yola ¢ikilarak, risk seviyesinin bir 6lgiisii olan CDS priminin
hareketinin Tiirkiye’de doviz kurunun oynaklhigini ne o6l¢iide etkilediginin
incelenmesi amacglanmistir. Bu amagla, Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu
Varyans-Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli Tiirkiye icin
2008:10-2024:03 donemi giinliik CDS ve USDTRY serilerine uygulanmistir.
Sonug olarak, CDS ve USDTRY serileri arasindaki ikili korelasyonlar DCC-
GARCH modeli kullanilarak analiz edilmis ve modellenmistir. Engle (2002)
tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli, seriler arasindaki korelasyonlar1 ve
serilerin varyanslarinin zamana bagli degisebilecegini dikkate almaktadir.

DCC-GARCH(1,1) modeli sonuglar1 degerlendirildiginde, her iki seride de
GARCH katsayisinin anlamli ve 1’e yakin olmasi serilerin kendi icindeki
volatilitesinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla hem CDS hem de
USDTRY’de bugiin yasanan soklarin etkisi ¢ok uzun bir siire boyunca
hissedilmektedir. DCC-GARCH(1,1) modelinin anlamliligi igin gerekli olan
kosullar saglanmistir. Elde edilen bulgular seriler arasindaki korelasyonun yiiksek
oranda kalic1 bir yap1 sergiledigini ve dinamik korelasyonlarin ortalamaya dénen
bir hareket izledigini gostermektedir.

Calisma, CDS priminde gozlenen oynakligin kura artis yonlii etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. CDS ile USDTRY kuru arasindaki korelasyon analiz
edildiginde, seriler arasindaki korelasyonun pozitif yonli olup %60,52°1ik iligki
varlig1 tespit edilmistir. Ancak, seriler arasindaki iliskiyi basit korelasyon katsayisi
ile agiklamak yamniltici olabilir. Korelasyonlar krizlerin ve volatilitenin arttig
donemlerde artma egiliminde oldugundan dolay1 zamandan etkilenebilir. Bu
fikirden yola c¢ikilarak calismada CDS ve USDTRY kuru serilerinin ikili
korelasyonlart DCC-GARCH(1,1) modeli kullanilarak incelenmistir. Bu model,
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seriler arasindaki kosullu korelasyonun zaman i¢inde degistigini varsaymaktadir.
Caligmada seriler arasindaki korelasyonun dinamik yapisi modellenmistir. CDS ile
USDTRY arasindaki dinamik kosullu korelasyon analiz edildiginde, seriler
arasindaki dinamik kosullu korelasyonun pozitif yonlii olup %41,69’luk iliski
varlig1 tespit edilmistir. Dinamik kosullu korelasyonun detayli analizi sonucu,
2008:10-2023:05 doneminde seriler arasindaki iligkinin ayni yonlii olmasina
ragmen, 2023:05-2023:10 doneminde seriler arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu
tespit edilmistir.

CDS priminin degisiminde gerek iilkeye 6zgli ekonomi politikalar1 ve
gerekse kiiresel konjonktiiriin etkili oldugu goriilmektedir. CDS priminin dénemsel
hareketleri calismanin yapildigi 2008:10-2024:03 i¢in degerlendirildiginde, CDS
primi iizerinde bazi donemlerde iilkeye 6zgli faktorlerin 6n plana ¢iktig1 bazi
donemlerde ise lilkeye 0zgii faktorlere ilaveten kiiresel konjonktiiriin etkili oldugu
goriilmiistiir. 2007:12°de baglayan 2009:06’da sona eren kiiresel krizin ardindan
kiiresel ekonomilerdeki toparlanma g¢abasinin da etkisiyle gelismis {iilkelerce
uygulanan genisleyici makro ekonomik politikalar gelismekte olan iilkeleri de
olumlu etkilemis bdylece Tiirkiye’de 2013:05 doneminde CDS primleri 109,818
ile tarihi diisiik seviyesini gormiistiir. 2013:05-2018:08 doneminde 100 ile 300
arasinda degisen degerler alan CDS primi, 2018:08 boyunca 300 ile 600 arasinda
degisen degerler almis ve bu tarihten sonra 2022:05’e kadar yiikselen bir trend
izlemistir. CDS priminin Agustos 2018’de bulundugu seviyeler ayn1 donemde
kurda yasanan yiikselisi de agiklamaktadir. 2022:07°de 906 seviyesine ylikselerek
tarihi seviyesini test eden CDS priminin s6z konusu ylikseliginde hem yurt dis1 hem
de yurt i¢i kaynakl faktorlerin etkili oldugu goriilmiistiir. CDS priminin yiikseldigi
donemlerde artan dis bor¢lanma maliyetlerinin de etkisiyle doviz giriginin azalmasi
doviz kurlarinda yukart yonli hareketin yaganmasina neden olmaktadir.

Calisma sonucunun da ortaya koydugu gibi, CDS primleri ile déviz kuru
arasindaki yakin iligki goz 6ntine alinarak CDS priminin degisiminin uzun vadede
finansal piyasalar iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglardan
hareketle; CDS primini etkileyen iilkeye 6zgii ve kiiresel faktorlerin belirlenmesi
ve Ozellikle kontrol edilebilir olan iilkeye 6zgii risklere politikacilarin alabilecegi
onlemler CDS primlerindeki yukari yonlii hareketi siirlandirabilecektir.
Calismada CDS primindeki oynakligin doviz kurunu artirici etkisi tespit
edildiginden, CDS primindeki oynakligin smirlandirilmasi doviz kurlarindaki artist
da smirlayabilecektir ve sdz konusu ortam finansal piyasalar rahatlatacaktir.

Literatiirdeki baz1 calismalar (Kaygisiz ve Isveren (2021), Gk ve Kara
(2021), vb.) CDS ve USDTRY arasindaki ¢ift yonlii iliskiyi ortaya koymuslardir.
Yani CDS diizeyi USDTRYyi etkilerken, USDTRY de CDS’i etkilemektedir.
Buradan hareketle, bundan sonraki ¢alismada bu iki serinin e zamanli incelenmesi
amaciyla iki asamali en kigiik kareler gibi ¢esitli ekonometrik yontemler ile
calisma tekrarlanabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
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SUMMARY

The credit default swap (CDS) is a tool for measuring the risk of financial
instruments issued by a country. In its most general definition, a CDS contract is
similar to an insurance policy, where one side bears the risk and the other pays a
premium for the insurance. Credit default swaps were first introduced to the
markets in 1994 by JP Morgan Inc. CDS premiums, which provide information that
changes according to market conditions, will increase in parallel with the increase
in country risk, while the country's currency will depreciate against other
currencies. Based on this basic idea, this study aims to examine the extent to which
the movement of CDS, a measure of risk level, affects the volatility of the exchange
rate in Turkey.

CDS is an important factor influencing the exchange rate (USDTRY). The
relationship between CDS and USDTRY has been analyzed in the literature using
numerous empirical techniques.

The objective of this study is to examine the time-varying effect of CDS
volatility on the USDTRY exchange rate. To this end, the Multivariate
Autoregressive Conditional Variance-Dynamic Conditional Correlation (DCC-
GARCH) model is applied to the daily CDS and USDTRY exchange rate series for
Turkey over the period 2008:10-2024:03. The DCC-GARCH model developed by
Engle (2002) takes into account the correlations between the series and their time-
varying variances. The advantage of using the DCC-GARCH method is that the
variances of the CDS and USDTRY series can change over time and the shocks to
the series can be permanent. Furthermore, the method considers the time-varying
volatility between the series and the deviations resulting from this volatility. The
econometric analyses were conducted using the Eviews package.

The necessary conditions for the significance of the DCC-GARCH model
are met. The results of the DCC-GARCH model indicate that the GARCH
coefficient for both series is statistically significant and close to 1. This indicates
that the series exhibit a high endogenous volatility. As a result, the impact of recent
shocks on both CDS and USDTRY exchange rates is felt for a long period of time.
In the study, it is found that the volatility observed in CDS has an increasing effect
on the exchange rate.

Upon analysis of the correlation between the CDS and USDTRY, a positive
correlation was observed, with a relationship identified in 60.52% of cases.
Nevertheless, it is important to note that the use of the simple correlation coefficient
to explain the relationship between series may be misleading. Correlations may be
influenced by temporal factors, as crises and volatility tend to increase during
periods of growth. In light of this, the binary correlations of the CDS and USDTRY
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series were modelled using the DCC-GARCH method. This model postulates that
the conditional correlation between the series undergoes temporal variation. The
study aimed to model the dynamic structure of the correlation between the series.
When the dynamic conditional correlation between CDS and USDTRY is analyzed,
it is found that the dynamic conditional correlation between the series is positive
and there is a 41.69% relationship. Following a comprehensive examination of the
dynamic conditional correlation, it was determined that although the same
directional relationship between the series remained consistent in the period
spanning 2008:10-2023:05, it underwent a reversal in the subsequent period, from
2023:05 to 2023:10.
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