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Bu calisma, 1 Ocak 2016-31 Aralik 2024 donemine ait guinliik frekansl bir veri setini kullanarak, Kirilgan
Begsli tlkeleri (Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Turkiye) baglaminda doviz kuru ile kredi
temerrit takasi (CDS) primi arasindaki volatilite yayilimini incelemektedir. Analizlerde, Hafner ve
Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi ile Li ve Enders (2018) tarafindan
onerilen yapisal kirlmalari dikkate alan Fourier varyansta nedensellik testi uygulanmistir. Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuclar yalnizca Tirkiye'de déviz kuru volatilitesinden
CDS primi volatilitesine dogru anlamli bir volatilite yayihmi oldugunu gdstermektedir. Buna
karsin, yapisal kirilmalar dikkate alan Fourier varyansta nedensellik testi, Brezilya, Gliney Afrika ve
Endonezya'da doviz kurlari ile CDS primleri arasinda cift yonlu volatilite yayiliminin mevcut oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, volatilite yayilimlarinin Brezilya ve Guiney Afrika'da kalici, Endonezya'da ise
gegcici bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli Ekonomileri, CDS Primi, D6viz Kuru, Varyansta Nedensellik Testi, Volatilite Yayilimi

VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN EXCHANGE RATES
AND CDS PREMIUMS: EVIDENCE FROM THE FRAGILE
FIVE COUNTRIES

ABSTRACT

This study investigates the volatility spillovers between exchange rates and credit default swap
(CDS) premiums in the Fragile Five countries (Brazil, Indonesia, South Africa, India, and Turkey)
using a daily frequency dataset spanning the period from January 1, 2016, to December 31, 2024.
The analysis employs the causality-in-variance test developed by Hafner and Herwartz (2006) and
the Fourier causality-in-variance test proposed by Li and Enders (2018), which accounts for structural
breaks. The results of the Hafner and Herwartz (2006) variance causality test indicate that a significant
volatility spillover exists from exchange rate volatility to CDS premium volatility exclusively in
Turkey. In contrast, the Fourier variance causality test, which accounts for structural breaks, reveals
a bidirectional volatility spillover between exchange rates and CDS premiums in Brazil, South Africa,
and Indonesia. Furthermore, the findings indicate that volatility spillovers are persistent in Brazil and
South Africa, while they are transitory in Indonesia.

Keywords: Fragile Five Economies, CDS Premium, Exchange Rate, Variance Causality Test, Volatility Spillovers.
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GIRIS

Uluslararast finans literatiiriinde “Kirilgan Besli” (Fragile Five)
terimi, Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda yaymmlanan bir
raporla ortaya atilmistir. Bu raporda Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan ve Tiirkiye, gelismekte olan piyasa ekonomileri
arasinda dis finansman ihtiyaglarmin yiiksekligi ve kiiresel ekonomik
dalgalanmalara kars: kirilganliklari nedeniyle “Kirilgan Besli” olarak
tanimlanmistir (Akel, 2015, s. 75). Bu iilkeler, ekonomik biiyiimelerini
biiyiik 6l¢lide dis kaynaklardan sagladiklar1 doviz akigina bagimli bir
sekilde siirdiirmektedir. Bu durum, finansal piyasalardaki belirsizlikler
ve riskler karsisinda bu ekonomileri hassas hale getirmektedir.

Kiresel sermaye piyasalarinin giderek daha fazla biitiinlesmesi,
ekonomik ve finansal istikrar {izerinde etkili olan risklerin daha hizli
ve yogun bir bigimde yayilmasina yol agmaktadir. Bu durum, 6zellikle
dis finansman ihtiyaglar1 yiiksek ve ekonomik yapilari kirilgan
olan gelismekte olan piyasa ekonomilerini daha savunmasiz hale
getirmektedir.

Kredi Temerriit Takas: (CDS), alacakli iilkenin 6nemli bir risk
istlenmesi durumunda, bu riskten korunmak amactyla kullanilan kredi
tiirevleri arasinda yer almaktadir. Kredi Temerriit Takas1 (CDS) terimi,
1994 yilinda JP Morgan Inc. tarafindan finansal piyasalara ilk kez
kazandirilmistir (Saparca ve Yenipazarli, 2023, s. 31). Kredi Temerriit
Takaslar1 (CDS), bir iilkenin bor¢ 6deme riskini yansitan onemli
finansal tiirev araglari arasinda yer almaktadir. Bu araglar, yatirimeilarin
borg temerriidiine kars1 korunmalarini saglarken, aynt zamanda finansal
piyasalardaki risk algisini yansitmaktadir (Feng vd., 2021, s. 2).

Ulke riskindeki artisa paralel olarak CDS primlerinin yiikselmesi,
ilgili tilkenin para biriminin diger iilkelere kars1 deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Bu deger kaybi, ekonomideki risk seviyesinin
artistyla dogrudan iliskili olup, ulusal para birimindeki deger kaybimin
temelinde {ilke riskindeki yiikselis yatmaktadir (Conkar ve Vergili,
2017, s.60). Ayrica, CDS piyasasi ile doviz kuru piyasasi arasindaki
iligkinin, 6zellikle ekonomik belirsizlik ve piyasa korkusu dénemlerinde
daha da derinlestigi gézlemlenmistir. Bu donemlerde piyasa korkusu,
yatirimeilarin riskten kaginma egilimlerini artirarak sermaye akislarinda
hizli ve ani degisimlere neden olabilmektedir (Lu vd., 2017, s. 145).
Ulke riskindeki artisa paralel olarak CDS primlerinde yasanan yiikselis
g0z Oniine alindiginda, déviz kurunun iilke kredi riskindeki degisimleri
aciklamada O6nemli bir gosterge oldugu sdylenebilir (Longstaff vd.,
2011, s. 85; Topaloglu vd., 2024, s. 72).

22 Mayis 2013’te ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarini
azaltacagimi igaret etmesi, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin para ve
sermaye piyasalarinda belirgin dalgalanmalara neden olmustur. Bu
gelisme, kiiresel finansal piyasalarda belirsizliklerin derinlesmesine
neden olmus ve yatirimeilarin risk algisini 6nemli Sl¢tide etkilemistir.
Ardindan, FED’in 16 Aralik 2015 tarihinde politika faizini artirarak
uzun bir aradan sonra siki para politikasina gecis yapmasi, gelismekte
olan ekonomiler {izerinde daha giiglii bir etki yaratmistir. Bu karar,
dis borglanmaya yiiksek derecede bagimli olan iilkelerde, doviz
kuru oynakligr ve CDS primleri gibi risk unsurlarin1 daha goriiniir
hale getirmistir. Bu baglamda, FED’in faiz artirma dongiisiiniin
basladig1 16 Aralik 2015 tarihinden itibaren bu politika degisikliginin
etkilerini analiz etmek amaciyla, inceleme donemi olarak 01/01/2016 -
31/12/2024 tarihleri arasindaki siire¢ secilmis ve Brezilya, Endonezya,
Gliney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’den olusan Kirilgan Besli tilkeleri
izerine odaklanilmistir. Bu baglamda ¢aligmanin ana motivasyonu,
Kirilgan Besli iilkelerinde déviz kurlari ile CDS primleri arasindaki
oynaklik iliskilerini detayli olarak incelemektir. Calisma, ‘FED’in
faiz artirma dongiisii, Kirilgan Besli {ilkelerinde déviz kuru ve CDS
primleri arasindaki oynaklik yayilimini nasil etkilemektedir?” sorusuna
odaklanarak, bu oynaklik yayilimlarmm kalict m1 yoksa gecici mi
oldugunu analiz etmektedir.

Literatiirde doviz kurlart ile CDS primleri arasindaki oynaklik
iligkilerini  inceleyen ¢alismalarin biiyilk bir kismi, volatilite
yayilimlarinin yoniinii belirlemeye odaklanmis; ancak, bu yayilimlarin
kalict m1 yoksa geg¢ici mi oldugu sorusu genellikle g6z ardi edilmistir
(Aksoylu ve Gormiis, 2018; Basarir ve Keten, 2016; Buz ve
Kiigiikkocaoglu, 2023; Corte vd., 2021; Cetin, 2022; Conkar ve Vergili,
2017; Ozpmar vd., 2018; Uzunoglu vd., 2020; Wang vd., 2022;).
Bu galisma, Kirilgan Besli iilkelerinde doviz kuru ile CDS primleri
arasindaki volatilite yayilimlarini Fourier fonksiyonlar ile genigletilmis
varyansta nedensellik testi kullanarak analiz etmekte ve bu yayilimlarin
kalici m1 yoksa gecici mi oldugunu ortaya koyarak literatiire 6nemli bir

katki sunmay1 amaglamaktadir. Ayrica, calismanin bir diger 6zgiin yan,
FED’in faiz artirma dongiisiiniin basladig1 16 Aralik 2015 tarihinden
itibaren Kirtlgan Besli {ilkelerinin doviz kuru ve CDS primleri
iizerindeki etkilerin gézlemlenebilecegi uzun bir donemi kapsamasidir.
Bu calisma, sirasiyla Onceki arastirmalari dzetleyen literatiir kismi,
kullanilan veri seti ile uygulanan testlerin detaylandirildigi metodoloji
boliimil, test sonuclarmin sunuldugu ampirik bulgular kismi ve elde
edilen sonuglarin genel bir degerlendirmesinin yapildigi sonug bolimii
olmak {izere dort ana bagliktan olusmaktadir.

I. LITERATUR

Doviz kuru ve CDS primleri arasindaki iliskilere yonelik ¢alismalar,
genellikle bu iki degiskenin finansal piyasalardaki dinamiklerini,
oynaklik yayilimlarini ve ekonomik belirsizliklerin etkilerini analiz
etmistir. Literatiir, doviz kuru ve CDS primleri arasinda ¢ift yonlii veya
tek yonli bir yayilim oldugunu ve bu iligskinin ekonomik, politik ve
kiiresel faktorlerden etkilendigini vurgulamaktadir.

Ozellikle CDS primlerinden doviz kuruna dogru oynaklik yayiliminin
daha sik goézlemlendigi ifade edilmistir (Senol, 2021; Cetin, 2022).
Bununla birlikte, baz1 ¢alismalarda doviz kurlarmin CDS primlerini
etkiledigi ve bu etkinin ekonomik kriz donemlerinde daha belirgin hale
geldigi belirtilmistir (Kandemir vd., 2022; Durgun vd., 2021). Longstaff
vd. (2011) ve Corte vd. (2021) gibi caligmalarda, CDS primleri ve
doviz kurlar1 arasinda karsilikli bir iligki bulunmug, CDS primlerindeki
artiglarin yerel para birimlerinin deger kaybetmesine neden oldugu
gozlemlenmistir.

Tiirkiye baglaminda yapilan ¢alismalar, doviz kuru ve CDS primleri
arasindaki iliskinin, ekonomik kosullar, uluslararasi belirsizlikler ve
politik riskler gibi digsal faktorlerden giiclii bir sekilde etkilendigini
ortaya koymaktadir. Sengiil (2020) ve Uzunoglu vd. (2020), CDS
primleri ile doviz kuru arasindaki oynaklik yayiliminin genellikle ¢ift
yonlil oldugunu ve pozitif ile negatif soklara farkli tepkiler verildigini
belirlemistir. Ozpmar vd. (2018) ise doviz kurlarindan CDS primlerine
dogru pozitif bir esbiitinlesme iligskisi bulundugunu ifade etmistir.
Benzer sekilde, Buz ve Kiiglikkocaoglu (2023), CDS primi iizerinde
uzun donemde borsa endeksi ile biiylime oranmin negatif, doviz
kurunun ise pozitif etkisinin bulundugunu tespit etmistir. Ayrica kisa
donemde, borsa endeksinin CDS primi iizerinde negatif bir etkisi
oldugu, doviz kuru, gosterge faiz orani ve krizlerin ise pozitif etkiler
yarattig1 belirtilmistir. Sar1 (2024) ise enflasyon ve cari islemler
dengesindeki artislarin CDS primini artirdigina, buna karsin reel efektif
doviz kuru, BIST-100 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin CDS
primi lizerinde teoride beklenildigi gibi negatif etkiler olusturduguna
dikkat ¢ekmektedir. Granger nedensellik analizine gore, enflasyon
ile BIST-100 ve CDS primi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik
iliskileri bulunurken, reel efektif doviz kuru, cari islemler dengesi ve
CDS primi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Frekans bazli analizler, doviz kuru ve CDS primleri arasindaki
iliskilerin uzun doénemli yapisini ortaya koymaktadir. Bayhan vd.,
(2021), Tirkiye’de uzun vadede déviz kurlarindan CDS primlerine
dogru bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koyarken; Basarir ve
Keten (2016) ile Aksoylu ve Gormiis (2018), bu iliskinin geligmekte
olan iilkelerde genellikle karsilikli oldugunu belirtmistir.

COVID-19 pandemisi, bu iliskinin dinamiklerini etkileyen 6nemli bir
doniim noktas1 olarak literatiirde yer bulmustur. Pandemi déneminde
doviz kuru ve CDS primleri arasindaki oynaklik yayiliminin arttigi
ve diger finansal degiskenlerle korelasyon yapilarinin degistigi tespit
edilmistir (Bayhan vd., 2021; Giirbiiz, 2024). Ayrica pandeminin,
kisa vadede negatif, uzun vadede ise karmasik etkiler olusturdugu
ifade edilmistir. Bu baglamda Feng vd., (2021), ABD, Birlesik
Krallik, Almanya, Fransa, Italya, Cin, Brezilya ve Rusya piyasalarini
kapsayan caligmalarinda, tarihsel olarak doviz kurunun CDS primleri
tizerindeki etkisinin daha gii¢lii oldugunu, ancak piyasa korkusunun (
COVID-19) devreye girmesiyle bu iligkinin ¢ift yonlii hale geldigini
ortaya koymustur. Yazarlar, bu etkilesimlerin 6zellikle kiiresel krizler
ve yiiksek belirsizlik donemlerinde belirginlestigini vurgulamaktadir.

Kiiresel capta yapilan ¢alismalarda, CDS primlerinin doviz kuru
oynaklig1 iizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde daha giiglii
oldugu belirtilmistir. Calice ve Zeng (2021), CDS primlerinin bu
iilkelerde d6viz kurunu tahmin etmede etkili bir ara¢ oldugunu ortaya
koymustur. Brezilya drnegini ele alan Silva ve Paulo (2015) ise CDS
primleri ile doviz kuru oynaklig1 arasinda dogrusal bir iligki bulmustur.

CDS primleri ile doviz kuru arasindaki iliskiler, finansal piyasalardaki
risk algis1 ve yatirnmei beklentileri agisindan Snemli bir arastirma
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alant olmustur. Liu, Sun ve Li (2023), Brezilya, Rusya, Cin, Giliney
Afrika, Japonya ve Avrupa Birligi iilkelerini ele alarak, bu iki degisken
arasindaki oynaklik yayilimimi zaman-frekans perspektifinden analiz
etmigtir. Caligmanin bulgulart, CDS primleri ile déviz kuru arasindaki
gliclii ve pozitif korelasyonun, 6zellikle emtia bagimli {ilkelerde orta
ve uzun vadeli frekanslarda yogunlastigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
Chicago Opsiyon Borsasi Volatilite Endeksi (VIX) ve Ham Petrol
Volatilite Endeksi (OVX) gibi piyasa duyarliligi degiskenlerinin, CDS
ve doviz kuru arasindaki oynaklik yayilimini 6nemli lctide etkiledigi
tespit edilmistir. Ozellikle, yiiksek belirsizlik dsnemlerinde bu oynaklik
yayillimmin arttigt ve CDS-doviz kuru iliskisinin piyasa duyarlilig
faktorleri ile giiglendigi bulunmustur.

CDS primleri ile doviz kuru oynaklhigr arasindaki iligkiyi
inceleyen c¢alismalar, finansal piyasalardaki risk algisin1 ve yatirimel
beklentilerini anlamada kritik bir alan olusturmaktadir. Wang ve Liang
(2024) galigmalar1 kapsaminda Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya,
Misir, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya,
Giliney Afrika, Giiney Kore, Tayland ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalari ele alarak, doviz kur-u, CDS primleri ve piyasa oynakligi
arasindaki iliskiyi Panel CS-ARDL ydntemiyle analiz etmislerdir.
Calismanin bulgularina gére, déviz kuru ve CDS primleri uzun vadede
esbiitiinlesik olup, bu iki degisken arasindaki etkilesim piyasa oynaklig1
tarafindan yonlendirilmektedir. Ozellikle, piyasa oynakhigimin CDS
primleri ve doviz kuru arasindaki kisa vadeli iligkileri giiclendirdigi
tespit edilmistir. Ayrica, piyasalar arasindaki yayilim etkilerinin kiiresel
belirsizlik donemlerinde daha belirgin hale geldigi ve CDS primlerinin
doviz kuru hareketlerindeki belirsizlik i¢in 6nemli bir gosterge oldugu
sonucuna varilmistir.

Son olarak, FED’in uyguladigi para politikalarmin, o6zellikle
kirtlgan besli ilkelerdeki doviz kuru ve CDS primleri itizerindeki
etkisi, literatiirde onemli bir yer tutmaktadir. Geleneksel olmayan
para politikalarinin bu piyasalarda daha giiglii etkiler yarattigi ve bu
etkinin ekonomik ve finansal kosullara bagl olarak farklilik gosterdigi
vurgulanmustir (Agiralioglu ve Demirci, 2021).

Bu ¢aligmalar genel olarak, doviz kuru ve CDS primleri arasindaki
dinamik iligkinin, ekonomik belirsizlikler, politik riskler ve kiiresel
faktorlerden giiglii bir sekilde etkilendigini ortaya koymakta ve bu
baglamda, 6zellikle gelismekte olan piyasalarin bu iligskiye karsi daha
hassas bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Il. VERI SETi ve METODOLOJI

A.VERI SETi

Bu ¢alismada, Kirilgan Besli {ilkeleri (Brezilya, Endonezya, Giliney
Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) baglaminda d6viz kuru ile kredi temerriit
takas1 (CDS) primi arasindaki oynaklik yayilimi, 1 Ocak 2016 - 31
Aralik 2024 dénemine ait glinliik frekansli bir veri seti kullanilarak
incelenmistir. Caligmada tiim veriler, Thomson Reuters Refinitiv veri
tabanindan temin edilmistir. Tablo 1°de, ¢alisma kapsaminda incelenen
doviz kurlar1 ve kredi temerriit takasi (CDS) primlerinin kisaltmalari,
analiz donemi baslangi¢ ve bitis tarihleri ile toplam gozlem sayilari yer
almaktadir.

TABLO 1 | Déviz Kurlarina ve CDS Primlerine iliskin Bilgiler

Caligma, Kirilgan Besli iilkelerine odaklanmakla birlikte, Hindistan’a
ait veriler, veri yayini ve tedarikindeki diizensizlikler ile biiylik veri
kayiplari nedeniyle analiz kapsami diginda birakilmistir.

Bu calismada, veri setindeki iistel biiyiime ve aykir1 gozlemler gibi
dinamik &zelliklerden kaynaklanan olast sorunlari en aza indirmek ve
modelin daha tutarli ve etkili sonuglar iiretmesini saglamak amaciyla
serilerin logaritmik doniistimleri kullanilmistir. D&viz kuru ve kredi
temerriit takas1 primine ait giinliik getiri serileri, Esitlik (1) ile verilen
formiil kullanilarak hesaplanmistir.

R =In(P/P) (1)

Esitlik (1)’de P ilgili serinin t giinlindeki kapanis degerini, P | ise
bir 6nceki giin olan t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade ederken, R,
glinliik oynakligi yansitan logaritmik getiriyi gostermektedir. Sekil
1’de, doviz kurlart ve CDS primlerine iliskin getiri serilerinin grafiksel
gosterimleri sunulmaktadir.

SEKIL 1| Serilerin Zaman Yolu Grafikleri
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Degisken Tanim Ulke Frekans Donem Gozlem Sayisi
Tiirkiye CDS Primi . - 01/01/2016
(DSTR Svilik Tiirkiye Giinliik 123172024 2345 5 0 B oW u 2 & M
_ - 01/01/2016
UsD/TL Dolar TL Kuru Tiirkiye Giinliik 12312024 2345
OSERC Brezilya CDS Primi ] cinc | OV0V2016 Sekil l’d.e.:, dévi; kurlart ve CDS primlerine iliskin g'et.iri serilerinin
DSBR SVillk Brezilya unid 12/31/2024 B4 grafiksel gosterimi sunulmustur. Grafiklerde, hem doéviz kurlarinda
Dolar Brezilya Real . - 010172016 hem de C.DS" prlml.erln?e.behrgm oynaklik kumelel.m.lelerl dikkat
USD/BRL Kuru Brezilya Ginldk 5 51024 2344 cekmektedir. Ulkelerin doviz kuru oynakliklart zaman iginde farklilik
gostermekle birlikte, CDS primlerindeki oynakliklar arasinda
G. Afrika CDS Primi . - 01/01/2016 . . . . .
(DSZAG SVilk G. Afrika Gunlik 3172024 2346 benzerlikler gozlemlenmektedir. Ozellikle yiiksek oynakliklarin ayni
: zaman dilimlerinde meydana geldigi ifade edilebilir.
voza PO e e DTS s .
B. METODOLOJI
DSIDG EndP"FZyaIICES Endoneya  Gilnlik 01/01/2016 2290 Finansal zaman A serilerinde, hata teri‘mlerine i!iskin .teme¥
Primi 5 il 1273172024 varsayimlarin (6rnegin, otokorelasyon ve sabit varyans) ihlal edilmesi
durumunda  volatilite kiimelenmesi sikga  gézlemlenmektedir.
Dolar Endonezya - 01/01/2016 . .. . . .. ..
USD/IDR Rupiah Endonezya Giinliik 12/31/2024 2290 Varyansta nedensellik analizi, volatilite kiimelenmesinin tahmini, hata

terimlerinin elde edilmesi ve aralarindaki iliskinin modellenmesine
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dayanir. Geleneksel nedensellik analizlerinin sabit varyans varsayimina
karsilik, varyansta nedensellik analizi, serilerin kosullu degisen
varyanslarmi dikkate alarak bir serinin varyansindaki degisimlerin
diger seriyi etkileyip etkilemedigini inceler. Bu nedensellik iligkisi,
baska bir deyisle, piyasalarn yeni bir bilgiye verdigi tepki olarak
degerlendirilebilir (Cevik et al., 2021, s. 116).

Ampirik literatiirde, oynaklik yayilimlarinin yoniini belirlemek i¢in
Cheung ve Ng (1996), Hong (2001), Hong ve digerleri (2009) ile Hafner
ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testleri
siklikla tercih edilmektedir. Bu ¢aligmada, Kirilgan Besli iilkelerinde
doviz kurlart ile kredi temerriit takasi (CDS) primleri arasindaki
oynaklik yayilimlarmi belirlemek icin Hafner ve Herwartz’in (2006)
onerdigi Lagrange ¢arpani (LM) temelli varyansta nedensellik testi ile
Fourier yaklagimini igeren varyans nedensellik analizi uygulanmustir.

Hafner ve Herwartz (2006), ki getiri serisi arasinda varyansta
nedenselligin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi, Denklem (2) ile
tanimlanmaktadir (Hafner ve Herwartz, 2006, s. 138):

H,=Var(¢,|F) ) =Var(,|F,).j=1..N.ij @

Burada Fr(”=Ft\6(sit,t§t olarak tanimlanmis olup, g, terimi GARCH
modeline ait artik degerleri temsil etmektedir. Sifir hipotezini (H,) test
etmek i¢in kullanilan model ise Denklem (3) ile gosterilmektedir:

_ [ 2 _ ! _ 2 2 !
& = §it 0.8, & —1+th72', th - (gjt—l’o-jt—l) s 3

Denklem (3)’te, o, =w,+as,,+B0o;,., biciminde tanimlanmistir. Bu
denklem, 7 = 0 kosulu altinda Denklem (2)’yi saglayan yeterli bir kosul
sunmaktadir. LM testi igin sifir hipotez H: = = 0, alternatif hipotez
ise H: = # 0. seklinde ifade edilmektedir. S6z konusu LM istatistigi,
tek degiskenli GARCH siirecleri uygulanarak tahmin edilebilmektedir.

Artik degerlerin (g,) Gaussian log-olabilirlik fonksiyon degeri,

x,(&-1)/2 , olarak ifade edilmektedir. Burada [Z(;”j ile
belirlenmekte olup, 6, (w,a,f,) olarak tanimlanmaktadir. ’

iki serinin volatilite iliskisini test etmek i¢in Hafner ve Herwartz
(2006) tarafindan onerilen LM testi, Denklem (4) ile asagidaki sekilde
tanimlanmugtir:

-2
Xy Oy

A, (L& =Dz, )V Oy (ZL(E -z, ) —> X2, (4)

_ L
" AT
Burada;

K T : T , T :
V(gx) = Zz/‘xzjx _zzj/xit[zxitxilj
4T t=1 t=1 t=1

-1

zxizz;rij = %Z(éj _1)2 (5)

A, test istatistigi, iki serbestlik derecesine sahip ki-kare (3’)
dagilimini takip etmektedir. Degiskenler arasindaki oynaklik yayilimini
ve Ozellikle varyansta nedenselligi analiz etmek amaciyla Hafner ve
Herwartz (2006), LM testini Onermektedir. Hafner ve Herwartz
(2006) tarafindan gelistirilen Lagrange Carpan1 (LM) temelli varyans
nedensellik testi, Cheung ve Ng (1996) yontemindeki eksiklikleri
gidermekte ve Ozellikle kiiglik ve orta dlgekli drneklemler icin daha
istiin sonuglar saglamaktadir (Gormus, 2016, s. 30).

Hafner ve Herwartz (2006) varyanstanedensellik testinin ilk adiminda,
€, Ve & icin tek degiskenli GARCH (1,1) modeli tahmin edilmekte;
ardindan standartlagtirilmig artiklar (§) ve GARCH modelinin tiirev
bileseni x, hesaplanmaktadir. Oynaklik siirecini temsil eden GARCH
modelinin varyans1 o terimi araciligiyla hesaplanmaktadir. ikinci
asamada, & -1 ifadesi x, ve z, de yer alan model spesifikasyon
hatalar1 iizerine regresyona tabi tutulmaktadir. Sonug¢ olarak, LM
istatistigi (A_,,), bu regresyondan elde edilen R* katsayisinin drneklem
biiytikligii (T) ile ¢arpimina esit olarak hesaplanmaktadir (Hafner ve
Herwartz, 2006, s. 139).

Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta
nedensellik testi, yapisal degisimleri dikkate almamaktadir. Ancak,
volatilite siirecinde yapisal degisimlerin meydana gelmesi durumunda,
geleneksel GARCH(1,1) modeli uzun dénem volatiliteyi modelleme
acisindan yetersiz kalabilir ve bu durum elde edilen sonuglarin
dogrulugunu olumsuz etkileyebilir. Volatilite modellemesini ele

alan giincel caligmalar, uzun donem volatilite siirecinin yapisal
degisimlerden 6nemli dlgiide etkilendigini ortaya koymaktadir. Li ve
Enders (2018), Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan &nerilen volatilite
yayilimi testini, yapisal kirtlmalari dikkate alan bir volatilite yayilimi
testi olarak yeniden gelistirmistir.

Li ve Enders (2018), kosullu varyanstaki kirilmalart modellemek
amactyla, bir ARCH modeline trigonometrik fonksiyonlar ekleyerek
trigonometrik ARCH (TRIARCH) modelini gelistirmislerdir (Li ve
Enders, 2018, s. 2):

yl = X;C + et, (6)
e, =+hn, 7)
h =a,+a(t)+ X7, fel, +A(t) (8)

a(t) = ijl [alj sin(Zﬁkjt/T)+a2j cos(27rkjt/T)] )

Burada e, gergek degerli yeniligi, 4 ise kosullu varyansi temsil
etmektedir. Fourier formu a(?), volatilitedeki kirtlmalar1 modellemek
i¢in tasarlanmistir.

Li ve Enders (2018) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik
testinde, fourier formunun eklenmesiyle hem yapisal kirilmalarin
tespit edilmesi hem de zaman iginde parametre degisimlerinin dikkate
alimmasi saglanmaktadir. Bu baglamda, Li ve Enders (2018), yapisal
kirtlmalar1 modele entegre ederek volatilite yayilimini igeren asagidaki
modeli gelistirmislerdir:

n 27kt n 2kt
o-if =@, +Za)]i,k Sln( 7;_,' J+Za)2i,k COS( 7;1 J+ai‘("if—] +ﬂigo-i3—l (10)
k=1

k=1

Bu model, volatilite gegislerinde meydana gelen keskin ve yumusak
yapisal kirilmalart tespit etmede daha etkili bir yontem sunmaktadir.
Fourier genislemesinin kullanilmasiyla yapisal kirilmalarin modele
dahil edilmesi, uzun dénemli kirilmalarmn g6z ardir edilmesinden
kaynaklanabilecek modelleme hatalarini 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.
Modelden elde edilen sonuglar, serilerdeki keskin yapisal kirtlmalari
basarili bir sekilde tespit ederken, ayni zamanda yumusak gecislerle
gerceklesen yapisal kirilmalari da dogru bir sekilde belirleyebilmektedir
(Zeren vd., 2024, s. 718-719). Burada k, belirli bir frekansi temsil
etmekte olup bilgi kriterine bagli olarak 0 ile 5 arasinda bir deger
alabilmektedir. k’nin tam say1 olmasi, oynaklik yayiliminin gegici
nitelikte oldugunu, kesirli bir deger almasi ise kalict bir oynaklik
yayilimini isaret etmektedir.

Calismada uygulanan analiz asamalari, Sekil 2°de diizenlenmis ve

gorsel olarak sunulmustur.

SEKIL 2 | Metodolojik Yaklagim

Kosulsuz Korelasyon
Katsayilarinin
Belirlenmesi ve Birim
kok Testlerinin
Yapilmasi

GARCH(1,1)
Modelinin Tahmin
Edilmesi

Tammlayict
Istatistiklerin
Hesaplanmasi

Hafner ve Herwartz
(2006) Varyansta
Nedensellik Testinin
Uygulanmasi

Li ve Enders (2018)
Fourier Varyansta
Nedensellik Testinin
Uygulanmasi

lll. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin ampirik bulgular kisminda, gerceklestirilen analizlerin
sonuglar1 detayl bir sekilde sunulmustur. Oncelikle, Kirilgan Besli
tilkelerinin doviz kuru ve CDS primlerinin getiri serilerine iligskin
tanimlayici istatistikler Tablo 2’de paylasilmistir. Daha sonra, serilerin
duraganlik seviyelerini ve uygun volatilite modelini tespit etmek icin
gerekli testler gerceklestirilmis ve bu testlerin sonuglari yine Tablo 2’de
raporlanmustir.

Bu c¢alismada, analizlerin giivenilir sonuglar vermesi igin getiri
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TABLO 2 | Serilere iliskin Tanimlayici Istatistikler

TABLO 3 | Serilere iliskin GARCH (1, 1) Model Sonuglari

Panel A1: Tamimlayici Istatistikler Ulke Doviz Kuru CDS Primi
N Tiirkiye Brezilya G. Afrika Endonezya Turkiye Katsay1 Prob. Katsay1 Prob.
ULKE
$/TL (S $/BRL (DS  $/ZAR (DS  $/IDR (DS ® 1,19E-06 0.000 1,57E-06 0.000
Ortalama 0,005  0,0000 0,001 0,000 00000 00000 0,000  -0,0001 « 0,247268 0.000 0,182326 0.000
Medyan  0,0003  0,0000 0,000 -0,0001 -0,0002 0,000 0,000  0,0000 A 0810457 0.000 0782531 0.000
Maksimum ~ 0,0866  0,0698 00615 00765 00190 00514 00046  0,0733 Brezilya
Minimum  -0,0697  -0,0446 -0,0380 -00679 00117 -00520 -0,0029  -0,0729 © 5/168-07 0.000 3,218-06 0.000
Std.Sapma 00061 0,053 00068 00067 00036 0005 00004 00075 “ 0049745 0.000 0.137467 0.000
0,941166 0.000 0,774749 0.000
Carpklk 12224 15402 03120 1,917 03072 05080 07198  1,4002 i
G. Afrika
Bastkilk 358913 26,72 75 3359 397 1953 2N 28,24
w 7,01E-08 0.000 2,20E-06 0.000
B 1062884 558978 20148 919504 12832 268119 3727531  61510,63
@ 0,024996 0.000 0,092532 0.000
JBOlasik ~ 0,0000  0,0000 0,000 00000 00000 00000 00000  0,0000
Vi 0,969050 0.000 0,828741 0.000
Panel A2: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri
Endonezya
AR&BLM 2789%  12528%  5392%  48254% 90,63  50139% 489,77%  490,72% w 3,88E-09 0.000 3,41E-06 0.000
0,137986 0.000 0,107144 0.000
B-Q¥(12)  397,14* 181,86*  6542% 10104* 129,53* 796,85* 649,41*  786,01% a
— - - B 0,843539 0.000 0,823429 0.000
Panel A3: Birim Kok Testleri ve Duraganlik
ADF -44159%  46855*  -51381% -49560% 48143 498T4*  -2031% 4627 Not: GARCH (1,1) modeli, o} = @+au,+ J3’, seklindekivaryans denklemine ulasmak
icin kullanilmaktadir. ARCH etkisi &t, GARCH etkisi ise 3 sembolleriyle temsil edilmektedir.
PP 44204%  46831%  51482%  -495T2F  48144% 49917 4420 -4645*

Not: JB, Jarque Bera test istatistigi notasyonudur. *, ** ve *** simgeleri sirasiyla

%10, %5 ve %1 6nem dlizeylerinde istatistiksel anlamliligi gbstermektedir.

ADF ve PP testleri icin kullanilan kritik degerler ise MacKinnon (1996)

calismasindan alinmustir.
serilerinin duraganlik seviyeleri, literatiirde sikga tercih edilen ADF
ve PP birim kok testleri ile degerlendirilmistir. Tablo 2°de sunulan iki
birim kok testi, getiri serilerinin duraganlik diizeyleri konusunda tutarl
bulgular saglamis ve incelenen tiim getiri serilerinin duragan oldugunu
dogrulamigtir. Buna ek olarak, JB test istatistigi, incelenen tiim serilerin
normal dagilima sahip olmadigini gdstermektedir. Ayrica, Ljung-Box
Q? ve ARCH-LM test istatistikleri, serilerde otokorelasyon, ARCH
etkileri ve heteroskedastisite varligini ortaya koymaktadir. Bu bulgular,
getiri serilerinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ve
analiz siirecinde ARCH ailesine ait modellerin kullanilmasinin uygun
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tanimlayicr istatistikler ve 6n testlerin tamamlanmasmin ardindan,
Hafner ve Herwartz (2000) tarafindan Onerilen varyansta nedensellik
testi prosediiriine uygun sekilde, serilerin GARCH modeline uyumu
degerlendirilmigtir. Kisa donemde soklarin kaliciligt ARCH etkisiyle,
uzun dénemde ise GARCH etkisiyle aciklanmaktadir (Senol, 2021,
s. 117). a parametresi, kosullu volatilitenin piyasa soklarina verdigi
tepkiyi ifade eder ve bu parametrenin yiiksek bir degere (6rnegin
%10 veya daha fazla) sahip olmasi, volatilitenin piyasa olaylarina
kars1 belirgin bir duyarlilik gdsterdigini isaret eder. Diger yandan, f
parametresi, piyasada gerceklesen soklardan bagimsiz olarak kosullu
volatilitenin siirekliligini ve kaliciligint 6lgmektedir. § parametresinin
yiiksek bir degere (6rnegin, %90 ve iizeri) sahip olmasi, piyasadaki bir
kriz sonrasinda volatilitenin normale dénmesinin uzun zaman alacagi
seklinde yorumlanmaktadir (Gtizel, 2022, s. 133). Her bir Kirilgan
Besli iilkesine ait doviz kurlart ve CDS primlerinin oynakligt GARCH
(1,1) ile modellenmis olup, modellere iliskin sonuglar Tablo 3’te detayli
bir sekilde verilmistir

Tablo 3’te sunulan GARCH modeli sonuglari, tim degiskenler igin
ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, istikrar kosulu
(a+f<1) saglanmis olup ve modellerde herhangi bir stabilite sorununun
bulunmadig: tespit edilmistir.

Modellere ait hata terimlerindeki ARCH etkilerinin ortadan kaldirilip
kaldirilmadigimi belirlemek i¢in ARCH-LM testi gergeklestirilmis ve
test sonuglar1 Tablo 4’te detaylandirilmistir.

Ayrica, tahmin edilen modellerin gecerliligini degerlendirmek igin
standartlastirilmig hata terimlerinin karelerine ait Q istatistikleri, 5, 10
ve 20 gecikme i¢in analiz edilmis ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4 Panel A, getiri serilerine iliskin tahmin edilen modellerin
artiklart i¢in 1, 5 ve 10 gecikme diizeylerinde gergeklestirilen ARCH-

LM test sonuclarini goéstermektedir. Panel A’daki sonuglar, tim
modellerde ve tiim gecikmelerde ARCH etkisinin ortadan kalktigini
gostermektedir. Tablo 4 Panel B ise tiim getiri serilerine ait modeller
icin standartlastirilmis hata karelerine ait Q? istatistiklerinin tiim
gecikmelerde %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

TABLO 4 | ARCH-LM Test Sonuglari ve Q? istatistikleri

Panel A: ARCH-LM Test Sonuglari

Ulke Degisken ARCH-LM ARCH-LM ARCH-LM
gl 1 Gecikme 5 Gecikme 10 Gecikme
Déviz 0,037 0,477 1,252
© (0,848) (0,993) (0,995)
Tiirkiye
1,199 1,846 2,921
Cbs (0,274) (0,870) (0,983)
Dévi 2,850 3,428 4,296
Viz (0,913) (0,643) (0,933)
Brezilya
2,931 3,459 3,883
Cbs (0,869) (0,629) (0,952)
Déviz 3,278 10,489 20,177
(0,702) (0,625) (0,276)
G. Afrika
7,629 8,756 11,966
Cbs (0,577) (0,119) (0,287)
Déviz 9,154 11,552 19,157
© (0,255) (0,415) (0,383)
Endonezya
DS 3,114 3,864 4,075
(0,776) (0,569) (0,943)
Panel B: Standartlastiriimig Artik Karelere iligkin Q istatistikleri
Ulke Degisken Q(5) Q(10) Q(20)
Déviz 0,480 1.239 2,434
(0,454) (0,997) (0,998)
Tiirkiye
1,874 2,945 8,044
Cbs (0,866) (0,983) (0,992)
Déviz 3,354 4,258 10,428
(0,6469 (0,935) (0,960)
Brezilya
DS 3,497 3,967 17,431
(0,624) (0,949) (0,625)
Dévi 10,715 20,428 33,383
Viz (0,570) (0,250) 0311)
G. Afrika
8,721 12,014 39,422
bs (0,121) (0,284) (0,661)
Dévi 11,619 20,209 32,854
oviz (0,404) (0,207) (0,350)
Endonezya
DS 3,935 4,164 12,600
(0,559) (0,940) (0,894)

Not: Parantez icindeki degerler p-dederlerini temsil etmektedir. istatistiksel anlamiilik
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde *, ** ve * simgeleriyle gosterilmektedir
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olmadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, modellerde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4’te sunulan sonuglarin genel degerlendirmesi, GARCH
modelinin her bir degiskenin kosullu varyans siireglerini etkin bir sekilde
modelledigini ortaya koymaktadir. Analizin bir sonraki asamasinda,
seriler arasindaki volatilite gegiskenliginin varligini, yoniinii ve siddetini
belirlemek i¢in Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi
uygulanmis, elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

TABLO 5 | Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglan

Doviz Kuru #> CDS

Panel A
A Prob.
Tiirkiye 44,981%*** 0,0000
Brezilya 3,545 0,1699
G. Afrika 3,838 0,1467
Endonezya 0,385 0,8251

CDS => Doviz Kuru

Panel B
A Prob.
Tirkiye 1,451 0,4839
Brezilya 5,628* 0,0599
G. Afrika 7,482%* 0,0237
Endonezya 3,919 0,1408

Not: Tablodaki notasyon, ilgili degiskenler arasinda belirtilen yénde bir nedensellik
iliskisinin olmadigina dair hipotezi temsil etmektedir. ***, **, * jse sirasiyla %1, %5 ve %10
anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 5 Panel A’da raporlanan varyansta nedensellik testi sonuglari,
doviz kurundan CDS primine yonelik volatilite yayiliminin olmadigina
dair sifir hipotezinin Tiirkiye igin reddedildigini gostermektedir (A,
= 44,981, p<0,01). Bu durum, Tiirkiye’de doviz kuru oynakligimin
CDS primleri oynakliginin nedeni oldugunu isaret etmektedir. Buna
karsilik, Brezilya, Giliney Afrika ve Endonezya ig¢in sifir hipotezi
reddedilememistir (p>0,1), budabuiilkelerde doviz kuru volatilitesinden
CDS primleri volatilitesine dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigini goéstermektedir.

Tablo 5 Panel B’de raporlanan sonuglara goére, CDS priminin
varyansindan doviz kurunun varyansina bir yayilim olmadigina
dair sifir hipotezi, Brezilya (p <0,1) ve Giiney Afrika (p <0,05) i¢in
reddedilmistir. Bu durum, bu iki iilkede CDS primlerindeki oynakligin
doviz kuru oynakliginin nedeni oldugunu gostermektedir. Buna karsilik,
Tiirkiye ve Endonezya i¢in sifir hipotezi reddedilememistir (p> 0,1),
bu da CDS oynakligimin bu iilkelerde doviz kuru oynakliginin nedeni
olmadigina isaret etmektedir.

Sekil 3’de, doviz kuru ile CDS primleri arasindaki iligkiyi inceleyen
Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuglar1 toplu
bir sekilde sunulmaktadir.

SEKIL 3 | Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglan

Mavi: Déviz Kuru -+ CDS Primi
Kirmizi: CDS Primi » Ddviz Kuru

CDS Primi
(Tarkiye)

CDS Primi
(Brezilya)

@
CDS Primi | / CDS Primi
Endonezya Gliney Afrikp)

Calisma kapsaminda incelenen donemde, finansal piyasalarda
meydana gelen soklar géz 6niine alindiginda, geleneksel testlerin Stesine
gecerek yapisal kirillmalart dikkate alan yontemlerin kullanilmasi,
daha giivenilir ve saglam sonuglara ulasilmasini saglayacaktir. Bu
baglamda, c¢alismanin son asamasinda analizler derinlestirilmis;
volatilite yayilimlarmin yapisim1 daha detaylt bir sekilde ortaya
koymak ve arastirma sorularini yanitlamak amaciyla Fourier varyansta
nedensellik testi uygulanmistir. Analiz bulgular1 Tablo 6’da detayli
olarak sunulmaktadir.

TABLO 6 | Live Enders (2018) Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari
Déviz Kuru => CDS
Panel A

A, Prob. k
Tiirkiye 43,170%** 0,0000 0,1
Brezilya 6,842%* 0,0327 0,1
G. Afrika 5,938* 0,0514 0,4
Endonezya 122,353*** 0,0000 0,7

CDS => Doviz Kuru
Panel B

FA,, Prob. k
Tiirkiye 3,312 0,1909 0,1
Brezilya 18,820%** 0,0001 0,1
G. Afrika 19,350%** 0,0001 0,1
Endonezya 11,037** 0,0040 1,0
Not: Tablodaki notasyon, ilgili degisken arasinda gésterilen yonde nedensellik
iliskisi olmadigina dair sifir hipotezi ifade etmektedir. ***, **, * ise sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlam diizeyini g6stermektedir. k, optimal frekansi temsil
etmektedir. k degerinin tam sayi olmasi, oynaklik yayiliminin gegici bir
karaktere sahip oldugunu, kesirli bir deger almasi ise oynaklik yayiliminin
kalici bir nitelik tasidigini géstermektedir.

Tablo 6 Panel A’da raporlanan Fourier varyansta nedensellik testi
sonuglarma gore, Kirllgan Besli iilkelerinde doviz kurlarindan CDS
primlerine volatilite yayilimi1 olmadigma dair sifir hipotezi, Tiirkiye
(p<0,01), Brezilya (p <0,05), Giiney Afrika (p <0,1) ve Endonezya
(p<0,01) icin reddedilmistir. Bu durum, bu iilkelerde doviz kuru
volatilitesinin CDS primleri volatilitesinin nedeni oldugunu isaret
etmektedir. Ayrica, volatilite yayilimlarmin kalicilik yapisina iliskin
bilgi saglayan optimal frekans degeri (k) incelendiginde, Kirilgan
Besli iilkelerinde déviz kurlarmin volatilitesinden CDS primlerinin
volatilitesine tespit edilen tiim volatilite yayilimlarmin kalic1 bir yapiya
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6 Panel B’de raporlanan Fourier varyansta nedensellik
testi sonuglarina gore, Kirtlgan Besli iilkelerinde CDS primlerinin
volatilitesinden doviz kurlarmin volatilitesine volatilite yayilimi
olmadigina dair sifir hipotezi, Brezilya (p <0,01), Giiney Afrika (p
<0,01) ve Endonezya (p<0,01) i¢in reddedilmistir. Tiirkiye i¢in ise
sifir hipotezi reddedilememistir (p>0,1). Bu durum, Brezilya, Giiney
Afrika ve Endonezya’da CDS primlerindeki oynakligin déviz kuru
oynakliginin nedeni oldugunu isaret etmektedir. Ayrica, volatilite
yayilimlarinin kalicilik yapisina iligkin bilgi saglayan optimal frekans
degeri (k) incelendiginde, Brezilya ve Giiney Afrika’da tespit edilen
volatilite yayilimlarmm kalict bir yapiya sahip oldugu, Endonezya’da
ise gecici bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sekil 4’te, doviz kuru ile CDS primleri arasindaki iliskiyi inceleyen
Li ve Enders (2018) fourier varyansta nedensellik testi sonuglari toplu
bir sekilde sunulmaktadir.

SEKIL 4 | Li ve Enders (2018) Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuclar

Mavi: Déviz Kuru — CDS Primi
Kirmizi: CDS Primi = Doviz Kuru
CDS Primi
(Tarkiye)

CDS Primi
(Brezilya)

cDS Primi ™
(Endonezya)

CDS Primi
(G. Afrika)
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Bu caligmada, Kirilgan Besli iilkelerinde doviz kuru ile kredi
temerriit takasi (CDS) primi arasindaki volatilite yayilimmim yonii,
Hafner ve Herwartz (20006) tarafindan Onerilen varyansta nedensellik
testi ve Li ve Enders (2018) tarafindan gelistirilen Fourier fonksiyonlari
ile genisletilmis varyansta nedensellik testi kullanilarak kapsamli bir
sekilde incelenmistir. Calismada, Kirtllgan Besli iilkelerine ait doviz
kuru ve CDS primi logaritmik getiri serileri GARCH yontemiyle
modellenmistir. Analiz sonuglarma gore, Tiirkiye’nin déviz kuru ve
CDS primi volatilitesinin piyasa olaylarma karsi oldukg¢a hassas oldugu
ve kisa vadeli volatiliteden etkilendigi tespit edilmistir. Buna karsilik,
Giliney Afrika icin uzun vadeli yiiksek volatilitenin daha belirgin bir
sekilde 6ne ¢iktig1 goriilmiistiir.

Bucalismakapsaminda yapilan varyansta nedensellik testleri, Kirillgan
Besli iilkelerinde doviz kurlari ile CDS primleri arasindaki volatilite
yayilimlarinin yonii ve etkisi hakkinda dnemli bulgular sunmaktadir.
Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuglarina
gore, Tiirkiye’de doviz kurlarmm CDS primleri tizerinde anlamli bir
volatilite yayilimi tespit edilmistir. Bununla birlikte, CDS primlerinden
doviz kurlarina yonelik volatilite yayilimi Tirkiye’de anlaml
bulunmamustir. Bu durum, Tirkiye’de doviz kuru volatilitesinin CDS
primleri tizerindeki etkisinin gliclii oldugunu, ancak CDS primlerinin
doviz kuru tizerindeki etkisinin sinirlt oldugunu gostermektedir. Diger
tilkelerde ise farkli bir dinamik gézlemlenmistir. Brezilya ve Giiney
Afrika’da CDS primlerinden doviz kurlarina volatilite yayilimi anlaml
bulunurken, déviz kurlarindan CDS primlerine anlamli bir yayilim
tespit edilmemistir. Endonezya’da ise her iki yonde de volatilite
yayilimi anlamli bulunmamuistir. Bu sonuglar, Kirtlgan Besli tilkelerinin
piyasa dinamiklerinin farklilik gosterdigini ve doviz kurlar ile CDS
primleri arasindaki iligkinin tilkeye 6zgii piyasa kosullarina bagli olarak
degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier varyansta nedensellik testi
sonuglari, Kirilgan Besli iilkelerinde doviz kurlart ile CDS primleri
arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimimin varhigmi ortaya koymaktadir.
Tiirkiye’de doviz kurlarindan CDS primlerine, Brezilya, Giiney Afrika
ve Endonezya’da ise CDS primlerinden doviz kurlarina anlaml
volatilite yayilimi tespit edilmistir. Ayrica, optimal frekans degerleri (k)
incelendiginde, volatilite yayilimlarinin Brezilya ve Giiney Afrika’da
kalici, Endonezya’da ise gegici bir yaptya sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Bu caligma, Kirtlgan Besli tilkelerinde doviz kurlart ile CDS primleri
arasindaki volatilite yayilimlarini analiz ederek tilkeler arasindaki
piyasa dinamiklerini anlamada 6nemli bulgular sunmaktadir.

Politika yapicilar, doviz kurlari ile CDS primleri arasindaki iliskiyi,
ozellikle Tiirkiye gibi doviz kuru oynakliginin CDS primleri iizerinde
belirgin etkilerinin bulundugu iilkelerde, ekonomik ve finansal istikrar
politikalarini tasarlarken goz oniinde bulundurmalidir. Bu baglamda,
dovizrezervlerini artirmaya yonelik stratejilerin gelistirilmesi ve dis borg
yonetiminin etkin bir sekilde yapilmasi, sdz konusu risklerin minimize
edilmesine onemli Olgiide katki saglayabilir. Ayrica, CDS primleri,
piyasa giivenini ve yatirimei algisini 6lgmede dnemli bir gdsterge olarak
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, yalnizca i¢sel dinamiklerden degil,
kiiresel ekonomik gelismeler ve jeopolitik risklerden de etkilendigi
g6z Oniline alindiginda, politika yapicilarin kiiresel piyasa kosullarini
ve digsal soklar1 dikkate alarak daha kapsamli ve biitiinsel yaklagimlar
benimsemeleri gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Yatirimeilar, Kirilgan Besli {ilkelerinde doviz kurlari ile CDS
primleri arasindaki karsilikli volatilite yayilimini dikkate alarak risk
yonetim stratejilerini optimize etmeyi diistinmelidir. D6viz kurlart ve
CDS primleri arasindaki ¢ift yonlii iliski, piyasadaki volatilitenin her iki
gostergeyi de etkileyebilecegini gostermektedir. Bunedenle, yatirimcilar
hem déviz hem de CDS piyasalarindaki volatiliteyi yakindan izlemeli
ve portfoylerini bu dogrultuda gesitlendirme stratejileri gelistirmelidir.

Déviz kuru ve CDS primleri arasindaki iliski, ekonomik ve finansal
risklerin finansal piyasalara yansimalarini anlamak i¢in 6nemli ipuglari
sunmaktadir ve gelecekte yapilacak arastirmalar i¢in yeni bir ¢alisma
alan1 olusturmaktadir. Bu iliskinin enflasyon, dis bor¢ diizeyi ve
siyasi istikrar gibi makroekonomik gostergelerle birlikte ele alinmasi,
daha bitiinciil bir anlayis gelistirilmesine olanak tanityabilir. Ayrica,

kiiresel ekonomik soklar ve jeopolitik risklerin bu iliski tizerindeki
etkisini inceleyen c¢alismalar, literatiire degerli katkilar saglayabilir.
Ekonometri literatiiriindeki gelismeler dikkate alindiginda, yeni
ekonometrik tekniklerin daha genis veri setlerine ve farkli iilke
gruplarina uygulanmasiyla bu iligkinin dinamikleri daha kapsamli bir
sekilde ortaya konabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik kurul onay1 ve/veya yasal/dzel izin gerektirmeyen bu ¢alisma
arastirma ve yayin etigine uygundur.

Arastirmaci Katki Oran1 Beyani

Yazarlar makaleye esit katkida bulunduklarini beyan ederler.

Arastirmacinin Cikar Catismasi1 Beyam

Bu g¢alismada herhangi bir potansiyel
bulunmamaktadir.
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Extended Abstract

Introduction: In the international financial literature, the term
“Fragile Five” was coined by Morgan Stanley in 2013 to describe these
countries, which have attracted attention due to their high dependence
on external financing. The economic structure of these countries
has become more vulnerable to fluctuations in global markets, with
significant implications for their financial stability. In this context,
understanding the volatility spillovers between exchange rates and
credit default swap (CDS) premiums in the Fragile Five countries can
make a valuable contribution to the design of financial stability policies
in these economies. Credit default swaps (CDS), as a critical financial
derivative instrument reflecting debt payment risk, play an important
role in hedging investors’ risk and assessing risk perceptions in markets.
The literature suggests that the relationship between the CDS market
and the exchange rate market deepens, especially during periods of
economic uncertainty and market fear (Lu et al., 2017). The rise in
CDS premiums with the increase in country risk causes the country’s
currency to depreciate against other countries. This depreciation is
directly related to the increased risk level in the economy, and the
depreciation of the national currency is mainly caused by the increase
in country risk (Conkar and Vergili, 2017). Considering the increase in
CDS premiums, it can be argued that the exchange rate is an important
indicator in explaining changes in sovereign credit risk (Longstaff et al.,
2011; Topaloglu et al., 2024).

This paper analyzes the direction and impact of volatility spillovers
between exchange rates and CDS premiums for the Fragile Five
countries (Brazil, Indonesia, South Africa, India, and Turkey). The
analysis is conducted using a daily frequency dataset covering the
period from January 1, 2016 to December 31, 2024.

Method: In the empirical literature, variance causality tests
developed by Cheung and Ng (1996), Hong (2001), Hong et al. (2009)
and Hafner and Herwartz (2006) are often used to identify the direction
of volatility spillovers. In this study, we apply the Lagrangian multiplier
(LM)-based variance causality test proposed by Hafner and Herwartz
(2006) to identify the direction and significance of volatility spillovers
between exchange rates and credit default swap (CDS) premiums in the
Fragile Five countries. In addition, the Fourier variance causality test
developed by Li and Enders (2018) provides a more comprehensive
analysis by accounting for structural breaks. The Fourier test uses
trigonometric functions to characterize the persistence and transience
of volatility spillovers.

Findings: According to the results of the variance causality test

developed by Hafner and Herwartz (2006), a significant volatility
spillover from exchange rate volatility to CDS premium volatility is
only found for Turkey. On the other hand, the null hypothesis cannot
be rejected for Brazil, South Africa and Indonesia, indicating that
exchange rate volatility has no significant effect on CDS premiums in
these countries. The null hypothesis of no spillover from the variance
of the CDS premium to the variance of the exchange rate is rejected for
Brazil and South Africa. This result suggests that CDS volatility has a
significant effect on the exchange rate in these two countries. However,
the null hypothesis is not rejected for Turkey and Indonesia, suggesting
that CDS volatility does not have a significant effect on the exchange
rate in these countries.

According to the results of the Fourier variance causality test, the
null hypothesis of no volatility spillovers from exchange rates to CDS
premiums is rejected for Turkey, Brazil, South Africa and Indonesia.
This result suggests that exchange rate volatility has a significant impact
on CDS premium volatility in these countries. Moreover, an analysis of
the persistence structure of volatility spillovers shows that all volatility
spillovers from exchange rate volatility to CDS premium volatility
are persistent in the Fragile Five countries. The results of the Fourier
variance causality test from CDS premium volatility to exchange rate
volatility suggest that the null hypothesis is rejected for Brazil, South
Africa and Indonesia. This result suggests that CDS premium volatility
significantly affects exchange rate volatility in these three countries.
However, the null hypothesis is not rejected for Turkey, suggesting
that the volatility of CDS premiums does not have a significant effect
on exchange rates in Turkey. Moreover, the analysis of the persistence
structure of volatility spillovers shows that volatility spillovers are
persistent in Brazil and South Africa, while they are transitory in
Indonesia.

Conclusion: This study contributes to the literature by analyzing the
direction and impact of the relationship between exchange rates and
CDS premiums in the Fragile Five countries. Identifying the persistence
and transience of volatility spillovers provides valuable information
for both policymakers and investors. Moreover, the fact that the study
analyzes the impact on emerging markets during the Fed’s rate-hike
cycle over a long period of time adds a unique perspective to the
literature.
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