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TURKIYE ICIN DOViZ KURU VE CDS PRIMLERI ARASINDAKI
ILISKININ FREKANS ALANI NEDENSELLIK ANALIZJ

Semiha BAYHAN! Selin KOMUR2 Umit YILDIZ3

Oz

Bu calismada CDS degerleri ile déviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi Ttirkiye 6zelinde
incelenmektedir. Calismada séz konusu nedensellik iliskisi frekans alant nedensellik
yaklasumu cercevesinde kisa, orta ve uzun vadeli olarak test edilmektedir. 11/03/2020-
14/04/2021 dénemine ait 5 yulik CDS baz puanina gére belirlenen gtinliik CDS verileri ile
doviz kurunu temsil eden ABD Dolar kuru verilerinin analiz edildigi ¢alismada, déviz
kurundan CDS’e dogru diistik frekanslarda diger bir ifadeyle uzun dénemde bir nedensellik
iliskisi belirlenirken, CDS’ten déviz kuruna dogru herhangi bir dénemde nedensellik iliskisi
saptanmamnustir. Sonuglar temel olarak uzun vadede ABD Dolar kurunun tilke riskini temsil
eden CDS degerleri tizerinde etkili oldugunu, bir diger ifadeyle déviz kurundaki degisimlerin
uzun vadede Tiirkiye’nin risk algisin etkiledigini isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Déviz Kuru, Frekans Alant Nedensellik Analizi

FREQUENCY DOMAIN CAUSALITY ANALYSIS OF THE
RELATIONSHIP BETWEEN THE EXCHANGE RATE AND CDS
FOR TURKEY

Abstract

In this study, the causality relationship between the exchange rate and CDS is examined for
Turkey. In the study, the causality relationship in question is tested as short, medium and
long term with the help of frequency domain causality approach. In the study in which daily
5 years CDS for the period 11/03/2020-14/04/2021 and daily data of exchange rate of USA
Dollar representing the exchange rate are analyzed, a causal relationship is determined from
the exchange rate to CDS at low frequencies, in other words, a long-term causality
relationship is determined. However, no causality relationship was found from CDS to
exchange rate in any term. The results basically imply that in the long run, the exchange rate
of USA Dollar has an impact on CDS representing the country risk, in other words, the
changes in the exchange rate affect risk perception about Turkey in the long run.
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Extended Abstract

Aim: The increase of CDS premium, which gives an idea about the credibility
of economies, increases the risk perception about the country and increases the
cost of borrowing. High level of CDS premium means high risk, which negatively
affects investments in that country and the risk perception of investors. However,
in today's economies, where foreign borrowing is also carried out in foreign
currency, it is thought that changes in exchange rates may affect CDS premium,
as well as changes in CDS may affect exchange rates. In this respect, the
relationship between exchange rates and CDS has been the subject of many
studies especially recently and has expanded its area in the economics literature.
In this study, the causal relationship between CDS premiums and the exchange
rate is examined in Turkey.

Methods: In the study, the causal relationship between CDS and exchange
rate of USA Dollar is examined in different terms for Turkey. This relationship is
examined for short, medium and long term by using the daily 5 years CDS for the
period 11 March 2020 - 14 April 2021 and daily exchange rate of Dollar data for
the same period. For this purpose, it is aimed to determine the existence and
direction of causality at different frequencies. Although the frequency domain
causality test was first discussed by Granger (1969), it is a method developed with
different approaches over time. One of these approaches, Breitung and Candelon
(2006) frequency domain causality approach, which allows the decomposition of
test statistics into different frequencies, constitutes the method of this study. The
main factor in choosing the relevant test is that the method in question allows the
short, medium and long-term determination of causality by examining the
relationships between the variables at different frequencies within the specified
period.

Findings: Since the frequency domain causality approach is basically based
on the VAR model, the series to be used in the analysis must be stationary. For
this reason, it is tested whether the series are stationary before proceeding to the
causality analysis. Then, the stationary variables are used for the Breitung and
Candelon (2006) frequency domain causality analysis. As a result of this study, a
causal relationship is determined from the exchange rate of USA Dollar to CDS at
low frequencies, in other words, a long-term causality relationship is determined.
However, no causality relationship was found from CDS to exchange rate of USA
Dollar in any term.

Conclusion: Today, CDS premiums have the power to affect the economies
of countries through many channels. In addition to this feature, it is closely related
to macroeconomic factors. Exchange rates, which are the main macroeconomic
factors that direct international commercial activities and capital mobility, are
thought to be closely related to CDS premiums. For this reason, studies dealing
with these variables have found a wide field of study in the economics literature,
especially in recent years.

In the study, relationship between CDS spread and currency exchange rate
is examined for short, medium and long-term. According to the findings of the
study, while a causality relationship is found at low frequencies from the exchange
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rate of USA Dollar to the CDS, no causality relationship is found from the CDS to
the exchange rate of USA Dollar. These results imply that the exchange rate of
USA Dollar is the cause of the CDS in the long run, but the CDS is not the cause
of the exchange rate of USA Dollar in the short, medium or long run. When the
findings are evaluated in the context of the mutual interactions of the variables,
it can be said that the long-term causality from the exchange rate of USA Dollar
to the CDS is an expected result. It is obvious that a change in the exchange rate
have some possible effects on the risk perception of the country. The fact that this
causality relationship appears in the long run shows that the shocks affecting the
exchange rate have long-term effects on the exchange rate for Turkey, and these
permanent effects also affect CDS premiums in the long run. The results basically
imply that in the long run, the exchange rate of USA Dollar has an impact on CDS
representing the country risk, in other words, the changes in the exchange rate of
USA Dollar affect risk perception about Turkey in the long run.

1. Giris

Kuresel bir pazar haline gelen giintimtiz dlinyasinda piyasa katilimcilarinin
kars1 karsiya kaldiklar: riskler yatirim kararlar: tizerinde son derece énemlidir.
Bugiin yatirim i¢in risk almak ve risk yonetmek oldukca 6énemli hale gelmis, bu
da yatirnmcilarin karsilasabilecekleri riskler hakkinda bilgi sahibi olmalarn
ihtiyacitm1 dogurmustur. Ulkelerin ekonomik ve finansal performans: ile risk
algisini yansitan bas gostergeler ise kredi notlar1 ve CDS (Credit Default Swaps)
primleridir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve bu kuruluslar tarafindan
belirlenen kredi notlarinin yogun elestirilere maruz kaldigi bu dénemde CDS
primleri 6zellikle yakindan takip edilmektedir. CDS kisaca, borcun geri 6denmeme
riskine karsi Uc¢lnct bir tarafa belirli bir sigorta primi 6demesi karsiliginda
alacakliy1 garanti altina alan kredi tlirev enstrimani seklinde tanimlanabilir.

Ozellikle son dénemde yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen ve
ulkenin kredibilitesi hakkinda fikir veren CDS’lerdeki artis tlke risk algisini
artirmakta ve borclanmanin maliyetini de ylUkseltmektedir. Yiksek CDS primi
yuksek risk demektir ve bu da o tlkeye yonelik yatirimlar: ve yatirimcilarin risk
algisini olumsuz etkilemektedir. Bununla birlikte dis bor¢clanmanin da déviz
cinsinden gerceklestirildigi giniimtiz ekonomilerinde déviz kurlarinda meydana
gelecek degisimlerin CDS’ler tizerinde etkili olabilecegi gibi CDS’lerdeki degisimin
de Doviz kurlarini etkileyebilecegi dtistiinilmektedir. Bu yénuyle déviz kurlar ve
CDS’ler arasindaki iligki 6zellikle son dénemde cok sayida calismaya konu olmus
ve iktisat literatiirindeki yerini genisletmistir. Bu calismada da CDS primleri ile
doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi Turkiye 6zelinde incelenecektir.

Calismada temel olarak giris b6limu, literattir, veri seti ve yontem, bulgular
ve sonu¢ basliklarindan olusmaktadir. Calismanin literattir kisminda
literattirdeki konuyla ilgili daha yapilmis olan calismalara kisaca deginilmektedir.




Semiha BAYHAN, Selin KOMUR & Umit YILDIZ

Ardindan veri seti ve yontem kisminda ise calismada kullanilan veri setinin
tanimlari1 yapilmakta ve analizde kullanilan yonteme deginilmektedir. Ardindan
bulgular kisminda analiz sonuclarina yer verilerek son olarak sonu¢ kisminda
calisma bulgular degerlendirilmektedir.

2. Literatiir

llgili literatiir incelendiginde calismaya konu olan iliskinin hem Tirkiye
Ozelinde incelendigi hem de gelismis ve gelismekte olan farkli tilke gruplar: icin
incelendigi cok sayida calismaya rastlanilmaktadir. Bu calismalar arasinda doviz
kuru ve CDS’ler arasindaki iliskinin bireysel olarak analiz edildigi calismalara
siklikla rastlanilmakla birlikte bazi calismalarda ilgili iliskinin ¢ok sayida
makroekonomik ve finansal degiskenle birlikte ele alindigi da goértilmektedir.
Bahsi gecen calismalar arasinda déviz kuru ve CDS’ler arasindaki iliskiyi Turkiye
ozelinde inceleyen calismalardan birkacini su sekilde 6zetleyebiliriz:

Kar, Bayat ve Kayhan (2015) Turkiye’nin 2009M09-2015M10 dénemini
kapsayan aylik verilerini kullanarak CDS’ler ile Euro kuru arasindaki nedensellik
iligkisini incelemislerdir. Cesitli zaman serisi yontemlerinin kullanildig calismada
kullanilan tim y6ntemlerin ortak sonucu olarak CDS primlerinden Euro kuruna
dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan calismada
TL’nin Euro karsisindaki nominal degerinin CDS primleri tizerinde etkili bir faktor
oldugu da vurgulanmaktadir.

Kilc1 (2017) ilgili calismasinda, 2010-2016 dénemine dair TUIK, Bloomberg,
Hazine Mtustesarligi ve TCMB veri tabanlarindan elde edilen aylik verilerinden
hareketle Turkiye icin CDS primleri ile bliytime, issizlik, enflasyon, reel efektif
doéviz kuru, cari agik, BIST 30 ve sermaye yeterlilik rasyosu degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Toda-Yamamoto testinin kullanildigi calismada
CDS Primleri ile reel efektif doviz ve BIST 30 arasinda tek yonli, sermaye yeterlilik
rasyosu arasinda cift yonlti nedensellik iligkisi bulunurken, issizlik, enflasyon,
bliytime, cari acik makroekonomik degiskenleri arasinda nedensellik iliskisine
rastlanilmamastir.

Ozpinar, Ozman ve Doru (2018) calismalarinda Turkiye’de CDS primleri
uzerindeki déviz kuru ve gosterge tahvil faiz seviyesinin etkilerini incelemislerdir.
Yazarlar calismalarinda IMF risk degerlendirme raporlar: Turkiye icin yillik bazda
oldugundan kisa vadeli risk o6lcimunde yetersiz kaldigi gerekcesi ile kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlarini ve CDS’leri konu edinmislerdir.
Calismada Dolar kuru ile CDS’in hem kisa hem uzun dénemde birlikte hareket
ettigi sonucuna varilirken, Granger nedensellik testine gére nedensellik iliskisinin
Dolar kurundan CDS’e dogru tek y6nlti oldugu vurgulanmaktadir.

Ergenc ve Guneren Geng¢ (2019), tarafindan 2005M10 — 2019M10 yillan
arasinda Turkiye’de doviz kurunun, iki yillik devlet tahvil faiz oraninin, altin vadeli
islemler oraninin, banka borsa endeksinin, aylik mevsimsel etkinin ve secilen
donemler arasinda olusan krizlerin CSD primleri tizerindeki etkisi ele alinmistir.
Yapilan analiz sonucunda bir dénem 6nceki dolar kuru ve devlet tahvili faiz orani
ve banka borsa endeksinin artmasinin sistematik olarak her aralik ayinda CDS
primlerini disitrdigl; dolar kuru, devlet tahvil faiz orani, altin vadeli iglemler
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orani ve bir déonem 6nceki CDS primlerinin artmasi ve krizlerin ise CDS primlerini
sistematik olarak her haziran ayinda arttirdigi sonucuna varilmaistir.

Erkanoglu (2019), CDS Primleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Turkiye nin
Ocak 2019-Aralik 2018 donemi icin gunlik verileri ekseninde incelemistir.
Granger nedensellik testi ile degiskenler arasinda cift yonlti nedenselligin tespit
edildigi calismada diger bir sonuc olarak degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket etmedigi ancak kisa donemde birbirlerini etkiledikleri 6ne strtlmustur.

Gok ve Kara (2021), 2005-2020 dénemi kapsayan calismalarinda haftalik ve
aylik verileri kullanarak Turkiye icin CDS, faiz orani ve doéviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada genel olarak, calismaya konu olan
degiskenlerin arasinda pozitif yonli bir iliski saptanirken, Granger Coherence test
sonucuna gore degiskenler arasinda kisa ve orta donemde cift tarafli nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayni zamanda calismada COVID-19 dénemini kapsayan
aralikta yalnizca faiz orani ile déviz kuru arasinda tespit edilen tek yonla
nedensellik iliskisinin bulundugu vurgulanmaktadir.

Turkiye icin 2 Ocak 2010-10 Nisan 2020 déneminde déviz kuru, faiz orani,
BIST 100 endeksi ve CDS’ler arasindaki oynaklik yayilimlarini gesitli zaman serisi
yontemleri ile inceleyen Senol (2021) calismasinda déviz kuru ile CDS’ler arasinda
pozitif oynaklik iliskisi tespit etmistir. Ayrica calismada ekonomik, politik ve
sosyal faktorlerin de ilgili degiskenlerin korelasyonu Ttizerinde etkili oldugu
sonucuna varilmaistir.

Ote yandan yine kur ve CDS iliskisinin farkli tilke ve tilke gruplari icin
incelendigi cok sayida calismaya da rastlanilmaktadir. S6zti gecen calismalar
arasinda literatiirde gbéze carpan ilk ampirik calismalardan olan Zhang, Yau ve
Fung’un (2009) 2004MO01-2008M02 dénemine dair giinltik verileri kullanarak doért
farkli para biriminin (Euro, Sterlin, Yen ve Avusturalya Dolari) ABD dolari
cinsinden ve yine dort farkli para biriminin (ABD Dolari, Sterlin, Yen ve
Avusturalya Dolari) Euro cinsinden CDS piyasasi ile iliskisini arastirmislardir.
Sonugcta, ABD dolar: cinsinden doért déviz kurunun CDS priminin Granger nedeni
oldugunu, ancak Euro cinsinden yalnizca Avustralya Dolar1 ile CDS primi
arasinda nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Diger bir ¢calisgmada ise Liu ve Morley (2011), tilke CDS’leri tizerindeki i¢ ve
dis etkileri, faiz orani ve doéviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerle ele
almislardir. Uluslararas: finansal sistemde 6énemli bir konumda yer almalari ve
doviz kurlarina farkli yaklasimlar: temsil etmeleri nedeniyle ABD ve Fransa’nin
secildigi calismada, Amerika Birlesik Devletleri icin 19 Mart 2008 - 30 Eylul 2010
dénemi ve Fransa i¢in 16 Agustos 2005 - 30 Eylil 2010 dénemine dair ginlik
veriler analiz edilmistir. VAR modeli ve Granger nedensellik testinin kullanildig:
calismada yazarlar ABD icin déviz kurundan CDS’e dogru tek yonlt, Fransa icin
ise degiskenler arasinda cift yonlt nedensellik tespit etmislerdir.

Basarir ve Keten (2016) ise 12 gelismekte olan tilke icin hisse senetleri déviz
kurlar1i ve CDS’ler arasindaki iliskiyi panel ekonometrik yo6ntemleri ile
incelemislerdir. Ocak 2010 ve Ocak 2016 dénemini kapsayan calismada yazarlar
kisa dénemde CDS’lerden doéviz kuruna dogru tek yo6nlti nedensellik iliskisisin
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varligini tespit ederken uzun donemde degiskenler arasinda ise herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varmislardir. Gelismekte olan tulkelere
yonelik yapilan diger bir calismada ise doéviz kuru ve CDS pirimleri arasindaki
iligkiyi 16 gelismekte olan tilkeyi 2004M10-2016M16 dénemi icin SVAR modeli ile
inceleyen Bernoth ve Herwatz (2019) temel olarak para birimlerinin ABD dolar:
karsisinda deger kaybetmesinin CDS primlerinde bir artisa neden oldugu
sonucuna varmislardir.

Konuya iligkin literattir genel anlamda degerlendirildiginde CDS ve déviz
kuru arasindaki iliski incelenirken cogunlukla bir donem ayrimina gidilmedigi
gorulmektedir. Ancak doéviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin tlke risk
algis1 izerindeki etkisinin incelenen dénemin uzunluguna gore degisebilecegi gz
ard: edilmemelidir. Bu calismada da s6z konusu iliski Ttrkiye 6zelinde kisa, orta
ve uzun dénem olmak Uzere farkli dénemlerde incelenmektedir. Bu 6zelligi ile
calisma literatiire saglayacag: katkilar noktasinda énem arz etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada CDS degerleri ve ABD Dolar kuru arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmekte ve bu degiskenler arasinda farkli donemlerde bir nedensellik iligkisi
olup olmadigr arastirilmaktadir. Bu kapsamda calismada 11/03/2020 -
14/04 /2021 periyoduna ait 5 yillik CDS baz puanina gore belirlen gtinlik CDS*
verileri ile yine ayni déneme ait gtinlik ABD Dolar kuruS verileri kullanilarak
degiskenler arasindaki iliskiler kisa, orta ve vadeli olarak incelenmektedir. Bu
amacla degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi frekans alani nedensellik
yaklasimi cercevesinde incelenerek farkli frekanslarda nedenselligin varligi ve
yonunun tespit edilmesi hedeflenmektedir. Frekans alani nedensellik testi ilk kez
Granger (1969) tarafindan ele alinmasina ragmen zamanla farkl yaklasimlar ile
gelistirilen bir ydntemdir. Bu yaklasimlardan biri olan Breitung ve Candelonun
(20006) test istatistiklerinin farkli frekanslara ayristirilmasina izin veren frekans
alani nedensellik yaklasimi bu ¢alismanin yéntemini olusturmaktadir. {lgili testin
tercih edilmesindeki temel faktor s6z konusu ydntemin degiskenler arasindaki
iligkileri belirlenen dénem icerisinde farkli frekanslarda inceleyerek nedenselligin
kisa, orta ve uzun dénemli tespit edilmesine olanak saglamasidir.

VAR modeline dogrusal kisitlamalar getirerek nedenselligin herhangi bir
frekansta belirlenmesine izin veren Breitung ve Candelon (2006) analizi temelde
Gewekenin (1982) calismasina dayanmaktadir. Geweke (1982) tarafindan
gelistirilen nedensellik 6lciimti su sekilde yazilabilir:

: 2
—lw
|1l'12(e )| (1)

M w) =log |1+ -
x >y (W) g [ |1,011(e_“")|2

4 CDS verileri http://www.worldgovernmentbonds.com/ adli internet sayfasindan elde edilmistir.

5 ABD Dolar kuru verileri TCMB EVDS’den elde edilmistir.
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Burada 12(e7#)=0 kosulunda My _, (w) = O degerini alir ve bu w frekansta
Y, X’ in Granger nedeni degildir seklinde ifade edilir. Breitung ve Candelon (2006)
yaklasiminda ise w frekansta Granger nedensellik olmadigini 6ne stirebilmek icin
temel hipoteze su dogrusal kisitlamalar getirilir:

p
Z Oy2,j cos(jw) =0

j=1

p
Z 012, sin(jw) =0
j=1
Dogrusal kisitlamalar altinda temel hipotez F testi ile sinanabilir. F istatistigi
w €(0, n) icin F (2, T-2p) seklinde dagilim gosterirken, burada 2 kisit sayisini T
gozlem sayisini p ise VAR modelinin sirasini ifade etmektedir.

4. Bulgular

Zaman serisi analizlerinin ilk asamasinda serilerin duraganhginin
arastirilmas: 6nemlidir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan serilerin
kullanildigi analizlerin sahte regresyon sorununa yol actigini 6éne strmuslerdir.
Bu nedenle duragan olmayan serilerle calisilmasi uygulanan yénteme gore hatali
sonuclarla karsilasilmasina neden olabilir. Frekans alani nedensellik yaklasimi
temelde VAR modeline dayandig icin analizlerde kullanilacak serilerin duragan
olmasi gerekir. Bu nedenle nedensellik analizine gecmeden 6nce serilerin duragan
olup olmadigi test etmemiz gerekecektir.

Burada birim kék testleri 6ncesinde her iki degiskenin de zaman icerisindeki
degisimini Sekil 1 yardimiyla goruiilebilmektedir. Sekil 1’in sol panelinde giunlik
CDS degerleri, sag panelinde gtinlik ABD Dolar kuru degerleri yer almaktadir.

CDS Degerleri ABD Dolar Kuru

700 8.5

600 -| 8.0 4

500 | 7.5

400 -| 7.0

300 | 6.5+

200 - - - - - - - T T T T T 6.0 - - - - - - T T T T T T

2020 2021 2020 2021

Sekil 1: CDS Degerleri ve ABD Dolar Kuru

Sekil 1’de yer alan grafikler degiskenlerin duragan olmadig1 yontinde fikir
vermektedir. Ancak buna karara varabilmek icin duraganligin birim kok testleriyle
tespit edilmesi daha saglikli olacaktir. Bu amacla calismada her iki serinin
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duraganhig

Augmented Dickey-Fuller

(ADF)

incelenmis ve sonuclar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Birim Kok Sinamalar:1

birim kok testleri yardimiyla

Degiskenler Sabitsiz & Trendsiz Sabitli & Trendsiz Sabitli & Trendli
10) -0.748028 -1.378962 -1.643034
cDS ADF (0.3920) (0.5931) (0.7742)
101) -6.801634 -6.808408 -6.816827
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
10) 1.369189 -1.158769 -1.618873
ADF (0.9574) (0.6932) (0.7841)
Dolar Kuru 1) -6.543339 -6.709090 -6.697971
(0.0000)* (0.0000%) (0.0000)*

Not: Parantez icinde olasilik degerleri gosterilmektedir. *, %1 anlamlilik dtizeyini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonuclari her iki degiskenin de dtizeyde duragan
olmadigini ancak birinci farkinda duragan oldugunu séylemektedir. Degiskenlerin
duragan olan 1l.fark degerleri kullanilarak yurttilen nedensellik testinin
sonuclar1 asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Frekans Alani1 Nedensellik Analizi

Nedenselligin Uzun Dénem Orta Dénem Kisa Dénem
Yonii
©=0.01 ©=0.05 ®=1.00 | ©=1.50 | ®=2.00 | o=2.50
CDS —> Dolar Kuru 3.4014 3.3382 1.9349 1.4012 4.0731 2.2674
(0.1826) (0.1884) (0.3801) | (0.4963) (0.1305) (0.3218)
Dolar Kuru — CDS 9.2247* 9.2546* 0.9354 0.8487 2.7561 1.5527
(0.0099) (0.0098) (0.6265) | (0.6542) (0.2521) (0.4601)

Not: Parantez icinde olasilik degerleri gosterilmektedir. *, %1 anlamlilik duzeyini ifade
etmektedir. VAR modeli icin uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir.

Tabloda @ = 0.01 ve @ = 0.05 seklinde ifade edilen degerler uzun dénem
frekanslari, ® =1.00 ve @ = 1.50 orta dénem frekanslar1 @ = 2.00 ve @ = 2.50 ise
kisa donem frekanslar1 temsil etmektedir. Tablo incelendiginde %1 anlamlilik
dtizeyinde Dolar kurunun CDS primlerinin bir nedeni olmadigi seklindeki temel
hipotez dustk frekanslarda reddedilmektedir. Buna gére uzun dénemde ABD
Dolar kurundan CDS primlerine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
varilirken, CDS’ten Dolar kuruna dogru kisa, orta veya uzun vadede herhangi bir
nedensellik iligkisine ulasilamamastir.

5. Sonuc

CDS bir yuktimlaltigtin geri 6denememe riskine karsi alacakli tarafi garanti
altina alan bir cesit kredi tlrev enstriimani seklinde tanimlamak muUmkUndur.
CDS kontratlar1 herhangi bir senedi tizerine diizenlenebilecegi tilke bor¢clanma
senetleri izerine de dtizenlenebilir ve bu kontratlar tilkenin kredibilitesi acisindan
6nemli birer goéstergelerdir. Bu yonuyle CDS’ler bugliin 6zellikle uluslararasi
piyasalarda yatirimcilar tarafindan da dikkatle takip edilen 6nemli bir risk
gostergesidir.
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CDS’ler ginimuizde bircok kanaldan tilke ekonomilerini etkileme gliciine
sahiptir. Bu o06zelliginin yani sira makroekonomik faktérlerle de yakindan
iliskilidir. Ozellikle uluslararas: ticari faaliyetlere ve sermaye hareketliligine yén
veren baslica makroekonomik faktor olan doviz kurlarinin bugtin CDS’ler ile
yakindan iligskili oldugu dustnutlmektedir. Bu nedenle iki degisken arasindaki
iliskinin analizi iktisat literattirtinde 6zellikle son donemlerde kendisine genis bir
calisma alani bulmustur.

Bu calismada da CDS’ler ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmektedir.
Bu kapsamda calismada Turkiye o6zelinde iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi bu calismanin temel hedefini olusturmaktadir. 11 Mart
2020 - 14 Nisan 2021 periyoduna ait 5 yillik CDS baz puanina goére belirlen
glnltik CDS verileri ile yine ayni déneme ait giinltik Dolar kuru verilerinin analiz
edildigi calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi frekans alani
nedensellik yaklasimi cercevesinde kisa, orta ve wuzun vadeli olarak
incelenmektedir.

Calisma bulgularina goére Dolar kurundan CDS’e dogru dustik frekanslarda
bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, CDS’lerden Dolar kuruna dogru bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu sonuclar Dolar kuru uzun vadede
CDS’lerin nedeni oldugunu ancak CDS’in kisa, orta veya uzun vadede Dolar
kurunun nedeni olmadigini ima etmektedir. Calisma bulgularinin Kile1 (2007),
Zhang vd. (2009), Liu ve Morley (2011), Ozman vd. (2018), ve Bernoth ve
Herwatz’in (2019) bulgulariyla paralel oldugu gértilmektedir.

Bulgular degiskenlerin karsilikli etkilesimleri baglaminda
degerlendirildiginde Dolar kurundan CDS’lere dogru uzun dénemde tespit edilen
nedenselligin beklenen bir sonuc¢ oldugu sdylenebilir. Oyle ki, Dolar kurunda
meydana gelen bir degisimin tlke risk algisi tizerinde de olas1 birtakim etkiler
doguracag asikardir. Tespit edilen bu nedensellik iliskisinin uzun vadede bas
goOsteriyor olmas: ise Turkiye icin déviz kuru tizerinde etkili olan soklarin uzun
vadede kalic1 etkilerinin oldugunu ve bu kalici etkilerin yine uzun vadede CDS
primlerini etkiledigini gostermektedir. Sonuc¢ olarak, calismadan elde edilen
bulgularin Turkiye icin tlke risk algisini iyilestirmeye yoénelik uygulanacak
politikalarda doéviz kuruna yonelik politikalarin 6énemli bir edinmesi gerektigi
konusunda 6nemli ipuclari sundugunu séylemek mimktndtr.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Bu arastirmada tim yazarlarin katkisi esit dtizeydedir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir c¢ikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim
Kurumlar Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur.
Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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