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KREDiV TEMERRfIT SWAPLARI VE MAKROEKONQNHK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

Analysis of the Relationship between Credit Default Swaps and Macroeconomic
Variables

Aysegiil ISCANOGLU CEKIiC* & Havva GULTEKIN™

Oz
Kredi Temerriit Swap (CDS) primleri, iilkelerin kredi riskinin bir gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Bu g¢aligmada Tirkiye’'nin CDS primlerini etkileyen

Anahtar makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amag dogrultusunda,
Kelimeler: makroekonomik faktorler arasindan dis borg stoku, reel efektif doviz kuru,
CDS, uluslararasi altin ve doviz rezervleri degiskenleri ele alinmis ve 2008:Q4-2022:Q2
Makroekonomik doénemi {iiger aylik veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calisma
Degiskenler, kapsaminda Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (NARDL)
NARDL modeller kullanilarak, makroekonomik faktdrlerde meydana gelen pozitif ve negatif

soklarin etkilerinin ayr1 ayr1 gézlemlenmesi amag¢lanmistir. NARDL modelinden

JEL Kodlarz: elde edilen bulgular, dis borg stokunda meydana gelecek artigin CDS primlerinde

B26, C32, E44.  artisa neden olacagini, dis bor¢ stokunda meydana gelecek azalisin ise CDS
primlerinde azalisa neden olacagini gostermektedir. Yine elde edilen sonuglar, reel
efektif doviz kurunda meydana gelecek artiglarin CDS primlerinde azalisa neden
olacagin1 gostermektedir. Uluslararasi doviz rezervlerinde meydana gelecek artiglar
CDS primleri tizerinde anlamlh etkiye sahip iken, d6viz rezervlerinde meydana
gelecek azaliglarin  CDS  primleri iizerinde anlamli etkiye sahip olmadigi
belirlenmistir.  Son olarak uluslararast altin rezervleri degerlendirildiginde,
rezervlerin Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde uzun donemde etkin oldugu ve
etkinin asimetrik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Abstract
Credit Default Swap (CDS) premiums are accepted as an indicator of countries' credit
Keywords: risk. The aim of the study is to determine the macroeconomic factors which affect
CDS, Turkey's CDS premiums. For this purpose, among the macroeconomic factors,
Macroeconomic  external debt stock, real effective exchange rate, international gold, and foreign
Variables, exchange reserves are considered, and quarterly data for the period of 2008: Q4-
NARDL 2022: Q2 are analyzed. Within the scope of the study, it is aimed to observe the
effects of positive and negative shocks on macroeconomic factors separately by using
JEL Codes: Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) models. According to the long-

B26, C32, E44.  term model, positive shocks in external debt cause an increase in CDS premiums,
while negative shocks in external debt cause a decrease in CDS premiums. Moreover,
the real effective exchange rate has a negative and statistically significant effect on
CDS premiums. In addition, while positive shocks in international foreign exchange
reserves have a statistically significant effect on CDS premiums, the effects of
negative shocks in international foreign exchange reserves are not statistically
significant. On the other hand, positive and negative shocks in international gold
reserves have a statistically significant effect on CDS premiums, and the effect is
asymmetrical.
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A. Iscanoglu Ceki¢ & H. Giiltekin, “Kredi Temerriit Swaplar1 ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Tliskinin Analizi”

1. Giris

Kredi tiirevlerinden bir tanesi olan Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) borglu sirket veya
kisilerin finansal zorluk nedeniyle vadettigi O0demeleri gergeklestirememeleri durumunda,
alacakli tarafin anapara 6demesini garantilemek igin yapilan swap anlagmalaridir (iscanoglu-
Cekig, 2011). CDS’lerde temel amag kredi riskine karsi alacakli tarafi korumaktir. CDS’lerde
korumay1 alan ve koruma satan olmak {izere iki taraf bulunmaktadir. Koruma alan taraf,
korumay1 satan tarafa diizenli bir prim (CDS Premium ya da CDS spread) dderken, sézlesmede
bahsi gecen temerriit durumu gerceklestiginde, koruma satan taraf anapara 6demesini kars1 tarafa
yapmaktadir. CDS primleri ise korumaya alinan iiriiniin kredi riskine gore belirlenmektedir.

Giliniimiizde iilkelerin kredi risklerine karst CDS primleri hesaplanmakta ve iilkelerin kredi
risklerindeki degisimler bu primler {izerinden gozlemlenebilmektedir. Hatta Rodriguez ve
digerlerine (2019) gore CDS primlerinin tilkelerin kredi riskini, kredi notlarina gore daha dogru
gosterdigini belirtmektedir. Kredi riski artmasi durumunda CDS primleri yiikselmekte, tersi
durumda ise CDS primleri diigmektedir. Bu baglamda, iilkelere ait CDS primleri, iilke kredi
riskini dengelemek icin yararlt bir riskten korunma araci saglayabilmekte ve finansal istikrari
iyilestirebilmektedir (Naifar, 2020).

Kiiresel capta, 2000’li yillardan itibaren CDS piyasast hizla gelismistir. CDS piyasa
biytikligiiniin 2004 yilinin ikinci yarisindan, 2022 yilinin birinci yarisina kadar olan dénemde
mevcut gelisimi Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1’den gézlemlenebilecegi gibi CDS piyasasi 2004
yilindan itibaren hizla biiyiimiis ve 2008-2010 kiiresel krizinden biiyiik Olclide etkilenmis
olmasina ragmen, piyasa biiyiikliigii 2021 yili sonu itibari ile 8,8 trilyon dolar seviyesine
ulagmustir.
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Sekil 1. Kredi Temerriit Swap Piyasasimin Zaman icinde Gelisimi
Kaynak: BIS, (2023).

CDS primleri bir¢cok degisken ile iligkili ve birgok faktoriin etkilesimi ile degiskenlik
gostermektedir. Ozellikle CDS primleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski oldukca
onemlidir. Ekonomik gostergelerdeki iyilesme veya kotiilesme, iilke riskinde ve dolayisiyla, CDS
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primlerinde degisikliklere neden olabilmektedir. Diger taraftan ise, CDS primlerinin yiikselmesi,
ekonomik belirsizligin varhigini isaret ederek, piyasalara iliskin risk algisini artirabilmekte ve bu
nedenle, makroekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Akin ve Isikli, 2020).

Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen makroekonomik faktorlerin arastirildigi bu ¢alisma,
makroekonomik faktorlerden dis borg stoku, reel efektif déviz kuru, uluslararas: altin ve doviz
rezervlerini degerlendirmektedir. Calismanin ii¢ hipotezi mevcuttur. Birinci hipotez, lilkenin borg
durumundaki artisin, CDS’lerinin yilikselmesine ve bu nedenle iilke riskinin artmasina neden
olacagi, ikinci hipotez reel efektif déviz kurlarindaki artigin, Tiirk lirasinin deger kazanmasinin
bir gostergesi olmasi nedeniyle, iilkenin riskini diisiirecegi ve dolayisiyla, CDS primini
azaltacagidir. Ugiincii hipotez ise Tiirkiye’nin altin ve ddviz rezerv varliklarinin yiikselmesinin
iilkenin riskinin ve dolayistyla CDS’lerinin diismesine neden olacagidir.

Bu dogrultuda, calismada, 2008 yilinin dordiincii g¢eyreginden, 2022 yilinin ikinci
ceyregine kadar olan donemde mevcut liger aylik veriler kullanilmigtir. Model ¢ergevesinde,
Tiirkiye’nin 5 yilik CDS primleri bagimli degisken olarak ele alinmustir. Makroekonomik
degiskenler, ekonomide mevcut kirilmalar, rejim degisimleri vb. nedenlerden dolay1 biinyesinde
dogrusal olmayan dinamikler barindirmaktadirlar. Diger bir deyisle, bu degiskenlerde meydana
gelecek artis ve azaliglar CDS primleri tizerinde farkli etkiye sahip olabilmektedir. Bu nedenle,
makroekonomik faktdrlerde gergeklesen pozitif ve negatif soklarn etkilerinin ayr1 ayn
gozlemlenebilmesi amaciyla NARDL modeller kullanilmustir.

Calisma, Tirkiye CDS primlerindeki degisimleri inceleyen g¢aligmalara ait literatiire iki
o6nemli agidan katkida bulunmaktadir. Birincisi, ¢alisma, i¢ makroekonomik gostergelerden, reel
efektif doviz kuru, dis bor¢ ve rezerv degiskenlerinin Tirkiye’nin CDS primleri tizerindeki
etkileri hakkinda yeni ampirik bulgular sunmaktadir. ikinci olarak, reel efektif déviz kuru, dis
borg ve rezerv degiskenlerinin simetrik ve asimetrik etkileri ele alinmakta, boylelikle ekonomik
kosullarin degerlendirilmesi agisindan politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunulmaktadir.

Caligmanin takip eden boliimiinde CDS primlerini ele alan mevcut galigmalara iligkin
literatiir 6zeti verilecek ve sonraki bolimde ise ¢aligmada kullanilan yontem tanitilacaktir.
Calismanin dordincii boliimiinde veri seti tanitilip analiz bulgular sunulacak ve sonug¢ bolimii
ile caligma sonlandirilacaktir.

2. Literatiir Arastirmasi

CDS primleri iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenlere iligkin literatiirde yapilan
calismalar, doviz kuru ve CDS primleri iligkisini ele alan ¢aligsmalar, dis bor¢ ve CDS primleri
iliskisini ele alan ¢alismalar, Rezervler ve CDS primleri arasindaki iligskiyi ele alan ¢alismalar
olmak tizere {i¢ alt baglikta incelenmistir.

2.1. Doviz Kuru ve CDS

Doviz kurlan, iilkelerin ihracat ve ithalat maliyetlerini belirlemesinin yani sira iilkenin
finansal sisteminin igleyisini yansitmasi a¢isindan 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bu agidan d6viz
kurundaki degismeler uluslararasi yatirnmcilar tarafindan yakin olarak takip edilmekte, sermaye
kacisin tetikleyerek {ilke riskinin artmasina isaret etmektedir (Ferrucci, 2003; Jiittner vd., 2006).
Diger taraftan reel efektif doviz kuru, bir {ilkenin para biriminin diger para birimleri cinsinden
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agirlikli ortalamasinin bir gostergesi olmasi nedeniyle, lilkenin reel efektif doviz kurunda yasanan
artisin iilke riskinin azalmasina neden olacagma dikkat cekilmektedir (Kilci, 2017; Ozgiir ve
Celik, 2021; Erer, 2022).

Bu konudaki literatiir incelendiginde CDS primleri ve doviz kuru iliskisini inceleyen
calismalardan Carr ve Wu (2007), Keblowski (2011), Hassan vd. (2016), Celik (2022)
caligmalari, CDS primlerinden déviz kurlarina tek yonlii, Zhang vd. (2009), Wang vd. (2013),
Liu ve Morley (2012), Conkar ve Vergili (2017), Aksoylu ve Gérmiis (2018) ¢alismalari doviz
kurlarindan CDS primlerine tek yonlii nedensellik iliskisinin varligim saptamiglardir. Durgun-
Kaygisiz ve Iscan (2020), Ustaoglu (2022) ise calismalarinda iki degisken arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Wang vd. (2013), 2004 Ocak-2010 Eyliil doneminde Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sile,
Meksika ve Veneziiella olmak {izere alti Latin Amerika {ilkesini ele aldig1 calismasinda doviz
kurundan CDS primlerine nedensellik iligkisinin varligini kanitlamistir. Conkar ve Vergili (2017)
Tiirkiye’de USD/TL doviz kuru ve EURO/TL kuru ile CDS primleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismasinda 4 Ocak 2010-31 Agustos 2015 donemini degerlendirmis ve ele alinan
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunmadigini, kisa donemde USD’den CDS primlerine
tek yonlii nedensellik oldugunu belirlemisglerdir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) 2005-2015 donemi aylik verileri kullanarak Granger
nedensellik testi ile gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, US déviz kurundan CDS primlerine
yalnizca Endonezya ve Polonya’da nedensellik iliskisinin bulundugu gézlemlemistir. Calismadan
elde edilen Hatemi-J asimetrik nedensellik sonuglarina gore ise pozitif soklarda Arjantin,
Endonezya ve Portekiz’de doviz kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi, negatif
soklarda Endonezya, Meksika ve Portekiz’de doviz kurundan CDS primlerine nedensellik iliskisi
saptanmigtir.

Liu vd. (2021) ¢alismalarinda 5 Subat 2009-8 Agustos 2019 doneminde TL/USD ve
TL/EUR doviz kurlart ve iilke CDS arasindaki iligskiyi dalgacik analizi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda farkli zaman 6lgeklerinde doviz kurlari ile iilke CDS primleri arasinda
pozitif ve anlamli iliskilerin varligini ortaya koymuslardir.

Della Corte vd. (2021) 18 gelismekte olan iilkeyi ele aldiklart ¢aligmalarinda 2003:01-
2017:06 donemini panel veri analiz yoOntemini kullanarak degerlendirmislerdir. Caligma
sonucunda CDS ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii gii¢lii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Ozgiir ve Celik (2021) reel efektif doviz kuru ve CDS primi arasindaki iliskiyi Kasim 2002-
Haziran 2018 doneminde ARDL snir testi ile analiz etmistir. Ornek donemi, iic déneme ayrilarak
analizlerin gerceklestirildigi bu ¢alismada her ti¢ donemde reel efektif doviz kuru ve CDS primleri
arasinda negatif yonli iliski oldugu belirlenmistir.

2.2. D1s Bor¢ ve CDS

Dis borg iilkelerin kirilganhigini ve riskini yansitmasi agisindan Onemli bilgiler
saglamaktadir. Bu nedenle dis bor¢ yatirimcilar tarafindan takip edilmekte ve dis borglarda
yasanan artigin iilke riski acisindan CDS primlerin artiga sebep olabilecegi beklenmektedir
(Akkus, 2021).
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Literatlirde gergeklestirilen ampirik galigmalar genel olarak dis borcun CDS primlerini
azalttigim1 dogrulamaktadir (Fontana ve Scheicher, 2010; Sand, 2012; Eyssell vd., 2013;
Aizenman vd., 2013; Ho, 2016; Czech, 2021; Arslan vd., 2022).

Bu baglamda gergeklestirmis olduklari ¢alismalarinda Aizenman vd. (2013) 7°si Asya, 6’s1
Latin Amerika, 5’i Avrupa ve 2’si Afrika iilkesi olmak {izere 20 yiikselen piyasa iilkesini ele
alarak dig borglarin CDS iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2003:1 -2012:4 doénemini
degerlendirdikleri bu ¢alismada 6rnek donemini kriz 6ncesi, kriz déonemi ve kriz sonrasi donem
olmak iizere ii¢ alt doneme ayirarak analizleri gergeklestirmisler ve Dig Bor¢g/GSYH oraninin
CDS iizerinde 6zellikle kriz doneminde daha gii¢lii olmak tizere pozitif iliskili oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Benzer sekilde Ho (2016) sekiz gelismekte olan iilkeyi ele alarak (Malezya, Giiney
Kore, Tayland, Tiirkiye, Giiney Afrika, Endonezya ve Meksika), 2008:4-2013:2 dénemini
degerlendirdikleri ¢calismasinda, dig borcun GSYH’ye orani ve uluslararasi rezervlerin GSYH’ye
orani degiskenlerinin CDS primleri iizerindeki etkisini ele almis ve dig borcun CDS’i artirdigt
sonucuna ulagmigtir.

Diger taraftan Akkaya (2017) ¢aligmasinda 2008-2016 déneminde Tiirkiye’nin CDS risk
primleri iizerinde etkili olan faktdrleri arastirmis ve igsel degisken olarak belirlenen i¢ borg stoku
ve kisa vadeli dis borg stokunun istatistiki olarak modelde anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmaistir.
Kiler (2019) 2000:1-2018:2 donemi igin Tirkiye’de dis bor¢/GSYH orani ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi Fourier Shin egbiitiinlesme testi ve Fourier Granger nedensellik testi kullanarak
arastirmig ve dig bor¢/GSYH oraninin 5 yillik CDS primleri iizerinde kisa donemde bir etkisi
olmadigini, bununla beraber uzun dénemde iligkili oldugunu belirtmistir. Akkus (2021), Tiirkiye
icin kamu dis borcu ve 6zel sektdr dis borcu ile CDS primleri arasindaki iliskiyi 2000-2019
donemi geyreklik verileri kullanarak incelemislerdir. Test sonuglari kamu borcu ile CDS arasinda
cift yiinlii nedensellik iliskisi oldugunu gosterirken, 6zel sektor borcu ile CDS arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisinin olmadigini gostermistir.

Czech (2021), Polonya’ da Covid-19 ile birlikte gesitli makroekonomik gostergelerin CDS
yayilimi {izerindeki etkisini degerlendirdigi ¢alismasinda 1 Mart 2019-29 Subat 2020 ve 1 Mart
2020-29 Subat 2021 olmak iizere 2 donemi ele almistir. Calismada gerceklestirilen analizler
sonucunda her iki dénemde kamu borcunun CDS iizerinde pozitif etkisinin oldugu ortaya
konmustur.

2.3. Rezervler ve CDS

Uluslararasi rezervler, merkez bankalar1 ve para otoriteleri tarafindan tutulan doviz, altin,
SDR’ler ve IMF rezervlerini icermektedir. Ulkelerin bol miktarda rezerve sahip olmasi, doviz
kurunu ydnetmesi, yatirim faaliyetlerini artirmasi ve biiylimenin saglanmas1 acisindan iilkeye
firsat saglamaktadir. Bu kapsamda uluslararasi rezervlerdeki artisin iilke riskini azaltarak, CDS
yayilim riskinde diisiis saglayacagi diistiniilebilmektedir.

Bununla birlikte literatiirde ampirik olarak gerceklestirilen caligsmalar rezervlerin CDS
tizerindeki etkisine iligskin karmasik sonuglar sunmaktadir. Liu ve Morley (2013), Stolbov (2017),
Daehler vd. (2021) caligmalarinda rezervlerin CDS iizerinde 6nemli etkiye sahip olmadigin
ortaya koymus iken, Jaramillo ve Tejada (2011), Ramos-Francia and Rangel (2012), Ho (2016),
Simonyan ve Bayraktar (2022) calismalarinda rezervlerin CDS tizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugunu ortaya koymuslardir.
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Jaramillo ve Tejada (2011) uluslararasi rezervlerin iilke CDS iizerindeki etkisini inceledigi
calismasinda, beklentilerle uyumlu olarak uluslararasi rezerv katsayisini negatif olarak elde
etmigtir. Diger taraftan Liu ve Morley (2013) Japonya, ABD ve AB diilkelerini ele aldigi
calismasinda 2004 Ocak -2010:Subat doneminde ¢esitli makroekonomik gostergelerin yani sira
doviz kuru, uluslararasi rezerv degiskenlerinin CDS primleri lizerindeki etkisini panel veri analizi
ile incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda uluslararasi rezervlerin CDS {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonucun ele alinan ilkelerde
rezervlerin istikrarl bir yapida olmasindan kaynaklanmakta oldugunu belirtmislerdir.

Ho (2016) sekiz gelismekte olan filkeyi ele alarak 2008:4-2013:2 donemini
degerlendirdikleri ¢alismasinda, uluslararasi rezervlerin CDS primleri tizerinde hem uzun hem
kisa donemde 6nemli negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Stolbov (2017), Rusya iizerine gergeklestirmis oldugu ¢alismada, 2001 Ocak- 2015 Mayis
doénemini ele almig ve ARDL modeli kullanarak altin harig rezervlerin, CDS tizerindeki etkisini
incelemistir. Calismanin sonucunda, rezervlerin uzun dénemde CDS primleri {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmadig1 bulgusuna ulagmistir.

Daehler vd. (2021) COVID-19 salgini etrafinda gelismekte olan iilkeler igin CDS
primlerini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calismada, 2014-2020 donemine ait verileri
kullanarak, kiiresel ve bolgesel degiskenleri dikkate alarak iki faktorlii bir panel regresyon modeli
tahmin etmiglerdir. Caligmanin bulgularina gére beklenenin aksine uluslararasi rezervlerin etkin
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Simonyan ve Bayraktar (2022) caligmalarinda Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya,
Endonezya, Israil, Malezya, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye olmak iizere 11
gelismekte olan iilkeyi ele almislardir. 2008:Ocak-2020: Mayis donemini inceledikleri bu
calismada Arjantin, Endonezya, Malezya, Rusya ve Giiney Afrika i¢in (uzun veya kisa vadede)
iilke uluslararas1 rezervlerinin CDS {izerinde onemli olumsuz etkisinin oldugunu ortaya
koymuslardir.

3. Yontem

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL Modeller, Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilmis olan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) modellerin genisletilmis halidir. Bu
model hem uzun dénemde hem de kisa donemde negatif ve pozitif soklarin etkileri ayr1 ayri
gozlemlenebilmesi agisindan avantaj saglamaktadir. ARDL modelinde oldugu gibi bu modelde
de kullanilan degiskenlerin farkli seviyede duragan olmalarina izin verilmektedir.

NARDL modelinde, y;, bagimli degisken ve x, dikkate alinan tek bagimsiz degisken olmak
tizere uzun donem asimetrik iligki Denklem (1)’de verildigi sekilde tanimlanmaktadir.

Ve =Py xf + Baxg +ug 1)
Burada, B;, B, uzun dénem katsayilar;, x; = ¥5_; Ax;" = Y%, max(Ax;, 0) ve x; =
25-21 Ax; = Z§=1 min( Ax;, 0) olmak iizere sirasiyla, pozitif ve negatif soklarin kismi
toplamlarini ifade etmektedir. Ayrica, u,, 0, ortalamali, o2, varyansh bagimsiz ve dzdes rassal

degiskenleri gostermektedir. Bu durumda, NARDL(p,q) modeli, Denklem (2)’de verildigi sekilde
tanimlanmaktadir.
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p q
Ve = Z biye—i + 2(9,-*96? +67x;) + & @)
i=1 =0

Burada, ¢p;,i = 1,2, ...,p bagimli degiskenin gecikmelerine ait sabit katsayilari, 9]-+ ve Hj_,
ve j =0,1,2,..,q asimetrik gecikmelere ait sabit katsayilari, €;, 0, ortalamali, 062, varyansli
bagimsiz ve 6zdes rassal degiskenleri gostermektedir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL(p, q) modeline ait Hata Diizeltme Modeli,
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli takip edilerek Denklem (3)’te verildigi
sekilde tanimlanmusgtir.

p-1 q-1
Aye= pye1+ 0 x +607x 1+ Z Yibye—i + Z(lp;AxtJr—j + 5 Axgj)
i=1 =0
®

=pér-1+ Z Yibyi—i + Z(l/}j’AxZ’_j + ‘l’j_Axt_—j)
=1 =0

Burada, p =X ¢i-1, ¥j=—2ij100j=12.,p—1, 60*=31_16,60" =

a p- _ - _p- s _ q - _ q -
j=00ive ¥§ =05, Py =6y olmak tizere Y =—-3¥ . 60 ve Yy =-%L; 67 ,j=
1,2,...,p — 1 olarak tamimlanan katsayilar1 gostermektedir. Ayrica &_q = Y1 — B1 X{—1 —
N _
Boxi_q1, f1=— %, B, =— % dogrusal olmayan hata diizeltme terimini gostermektedir.

NARDL model ARDL modeline benzer sekilde dort asamada uygulanabilmektedir. Tlk
olarak modelde yer alan degiskenlerin duraganlik seviyeleri birim kok testleri yardimu ile tespit
edilmektedir. Bu asamada, tiim degiskenlerin seviyesinde ya da en fazla birinci farkta duragan
olmalart NARDL modelinin gerek kosulunu olusturmaktadir. Eger bu kosul saglaniyor ise ikinci
asama olan model kurulum asamasina gegilmekte ve gecikme uzunluklar1 p ve g degerleri bilgi
kriterleri yardimu ile elde edilmektedir. Ugiincii asamada (2) nolu denklemde verilen NARDL
modeli tahmin edilmekte ve modelin hata terimleri icin serisel korelasyon ve degisen varyans
varsayimlari sinanmaktadir. Ek olarak, modelin istikrar kosulu CUSUM ve CUSUM-SQ testleri
yardimui ile sinanmaktadir. Bu kosullar saglandigi takdirde, ARDL-sinir testi ile degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligi test edilmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligina
karar verildigi takdirde uzun dénem ve kisa dénem modeli tahmin edilmektedir.

4. Veri Seti ve Analiz

Calismada, Tiirkiye igin llke riskinin gostergesi olarak ele alinan CDS primleri lizerinde,
makroekonomik faktorlerden dis borg, doviz kuru, uluslararasi altin ve doviz rezervlerinin
etkilerinin ekonometrik olarak degerlendirmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda,
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri (CDS) ile birlikte, dis borg stoku (DB), reel efektif doviz kuru
(DK), uluslararas: altin rezervi (RZVAL) ve uluslararas1 doviz rezervi (RZVD) degiskenleri,
2008Q4-2022Q2 doneminde iiger aylik ele alinmustir. Ele alinan degiskenlerin CDS primleri
iizerindeki etkileri NARDL modeller yardim test edilmistir. CDS degiskeni “investing.com”
sitesinden, diger tiim degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Kullanilan degiskenlere iligkin tamimlayici
istatistikler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Tamimlayici istatistikler

CDS DB DK RZVAL RZVD
Ortalama 288,74 386070,00 92,69 19807,40 82492,82
Maksimum 838,24 457304,00 123,16 43553,00 111864,60
Minimum 128,11 269850,00 47,74 3237,80 37859,00
St. Sapma 136,29 58579,80 20,18 11609,74 18196,84
Jarque-Bera Testi 48,61*** 7,30** 4,72 2,39 1,44

Tablo 1’e gore Tiirkiye nin CDS primi ilgili donemde ortalama olarak 288,74, Tiirkiye’nin
dis borcunun ortalama 386070,00 milyon USD, reel efektif doviz kurunun ortalama 92,69, altin
rezervlerinin ortalama 19807,40 milyon USD ve dolar rezervinin ise ortalama 82492,82 milyon
USD oldugu gozlemlenmektedir. Degiskenlere iliskin Jarque-Bera normallik test sonuglarina
gore CDS ve DB degiskenlerinin normal dagilim izlemedigi, DK, RZVAL ve RZVD
degiskenlerinin ise normal dagilim izledigi s6ylenebilmektedir.

Analizlerde tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak modelde kullanilmisgtir.
Degiskenlerin duraganligi 6ncelikle, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979)
ve Phillips-Perron (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri kullanilarak incelenmis ve test
sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

LNCDS LNDB LNDK LNRZVAL LNRZVD

ADF Sab!t -1,3040 -1,6067 0,5843 -1,8184 -1,3925
Sabit ve Trend -3,2858 -0,9475 -2,7105 -1,6324 -1,8980

pp Sabit -1,3317 -1,5755 0,6133 -1,7786 -1,5740
Sabit ve Trend -3,1529 -1,0625 -2,7105 -1,7281 -2,0376

ALNCDS ALNDB ALNDK ALNRZVAL ALNRZVD
Sabitsiz ve Trendsiz  -7,2587*** -58236*** -9,3193***  -57986*** -50883***

ADF  sabit 72121%%% 6 AGII*F* 9 65A0%K* 6 A2EERRE 5 934G
PP Sabitsiz ve Trendsiz  -7,2622*** -6,4889*** -10,0871*** -6,4409*** -5 8769***
Sabit L7.2627%%% _50183%%* 9 3103%%* .5 gY00*** -5 9330***

Not: “***° ¢=0,01; ‘**’, a=0,05; “*’, 0=0,10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’ye gore degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi, fakat birinci farkta duragan
oldugu, diger bir deyisle, degiskenlerin I(1) oldugu sdylenebilmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 arastirilmadan 6nce degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin varliginin test edilmesi 6nemlidir
(Leybourne ve Newbold, 2003). Bu nedenle, ikinci olarak Zivot ve Andrews (ZA) (1992) testi
uygulanmig ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3’e gore degiskenlerin tiimiiniin sadece
sabit terimde kirilma iceren modelde diizeyde duragan olmadigi, sabit terim ve trendde kirilma
iceren modelde ise LNDK disindaki tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi
sOylenebilmektedir.

Tablo 3. Yapisal Kirilmah ZA Birim Kok Testi Sonuglari

LNCDS LNDB LNDK LNRZVAL LNRZVD
Sabit -4,1468 -2,6983 -3,8147 -3,8888 -3,6650

A 2018:Q2  2018:Q2 2018:Q2 2011:Q4 2012:Q3
Sebitve Treng ~4+3980 -4,3059 -5,1968** -4,0496 -4,4076
2018:Q2  2013:Q2 2016:Q1 2011:Q4 2014:Q2

Not: “***’ ¢=0,01; “**’, a=0,05; “*’, 0=0,10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Calismada, ADF, PP ve ZA testlerinin yan1 sira hem yapisal degisimleri hem de daha
belirsiz degisimleri yakalamasi bakimindan daha avantajli olan Fourier birim kok testleri (Fourier
ADF (Enders ve Lee, 2012), Fourier GLS (Rodrigues ve Taylor, 2012), Fourier KPSS (Becker
vd., 2006) ayrica uygulanmistir ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’¢ gore sadece sabit terim i¢eren modelde her ti¢ Fourier tipi teste gére LNCDS,
LNDB, LNDK, LNRZVAL degiskenlerinin seviyede duragan olmadigi, LNRZVD, degiskeninin
ise Fourier KPSS testine gore %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gozlemlenmektedir. Sabit
terim ve trend i¢eren modelde ise her {li¢ Fourier tipi teste gore LNCDS, LNDB, LNDK, LNRZVD
degiskenlerinin seviyede duragan olmadigi, LNRZVAL degiskeninin ise Fourier ADF testine
gore %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclari
LNCDS LNDB LNDK LNRZVAL LNRZVD

Fourier ADE Sab!t 2,7180  -1,5004 3,3188 -2,6685 -1,5276
Sabit ve Trend -2,9413  -2,2076  -2,6132 -4,5651** -2,2028

Fourier GLS Sab!t -1,4784  -1,0657 0,7827 0,5031 -0,9909
Sabit veTrend -1,5599  -2,8367  -3,2904 -2,6721 -1,9369

Fourier KPSS Sab!t 0,5897 1,5571 1,4593 3,2603 0,1204**
Sabit ve Trend 0,0957 0,0898 0,0686 0,1589 0,0661*

Not: “**** ¢=0,01; “**’, a=0,05; “*’, a=0,10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Ele alinan makroekonomik faktorlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra CDS
primleri {izerindeki etkilerini aragtirmak i¢in NARDL modeli tahmin edilmistir. Bu asamada,
oncelikle tiim degiskenlerin asimetrik etkileri modele dahil edilmistir. Fakat LNDK degiskene ait
pozitif ve negatif etki katsayilari istatistiksel olarak farksiz olarak elde edildiginden dolayi, ikinci
asamada, LNDK degiskeninin yalnizca dogrusal etkisi dikkate alinmistir. Uygulanan NARDL (4,
4,2,4,1, 1,4, 4) modeli sonrasi elde edilen Sinir testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Sinir Testi Sonuclari

F-Istatistik Alt Simir Ust Smir
%1 3,498 5,149

8,916 %5 2,593 3,941
%10 2,205 3,421

Tablo 5’te verilen Sinir testi sonuglarina gore hesaplanan F istatistik degeri her iig
anlamlilik diizeyinde {ist siir degerinden biiyiik oldugu i¢in CDS ve ele alinan makroekonomik
faktorler arasinda dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu séylenebilmektedir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlendikten sonra kisa ve uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmeli Dagitilmus (NARDL) Model Tahmin
Sonuglari

Degisken Kisa Déonem Katsay1 Standart Sapma t degeri®
Sabit 27,4862%** 2,7591 9,9619
ALNCDS,;_, 0,8049*** 0,1168 6,8889
ALNCDS,_, 0,8696*** 0,1106 7,8621
ALNCDS;_5 0,4954*** 0,1151 4,3045
ALNDB; -5,0763 1,0157 -4,9981
ALNDB} | -2,4392 1,4633 -1,6669
ALNDB}, 0,1604 0,8808 0,1822
ALNDB; 1,9535* 0,8888 2,1978
ALNDB; 7,8912*** 2,6026 3,0321
ALNDB;_, 10,3390*** 2,5544 4,0475
ALNDK, -0,3277 0,2445 -1,3402
ALNDK,_, 3,4437*** 0,4074 8,4533
ALNDK,_, 2,8685*** 0,4501 6,3724
ALNDK; 5 2,0100*** 0,3875 5,1875
ALNRZV D} -1,4239%** 0,2023 -7,0386
ALNRZV D; -1,2591*** 0,3051 -4,1270
ALNRZVAL? -0,6184*** 0,1879 -3,2907
ALNRZVALf_; -1,1291*** 0,1799 -6,2776
ALNRZVALf_, -0,6756*** 0,1796 -3,7619
ALNRZVALf_, -0,3540 0,1852 -1,9109
ALNRZVAL; -0,2366 0,3176 -0,7448
ALNRZVAL;_, -1,6443*** 0,3049 -5,3931
ALNRZVAL;_, -1,8844*** 0,2590 -7,2753
ALNRZVAL7_q -1,0873*** 0,3159 -3,4417
ECT,_4 -1,6808*** 0,1689 -9,9533
Degisken Uzun Déonem Katsayi Standart Sapma t degeri®
LNDB* 1,1982*** 0,3730 3,2124
LNDB~ -8,4275%** 1,0452 -8,0627
LNDK -2,3873%** 0,5738 -4,1608
LNRZVD* -0,5583*** 0,1586 -3,5196
LNRZV D~ -0,0657 0,1178 -0,5574
LNRZVAL* -0,2518*** 0,0625 -4,0314
LNRZVAL™ 1,9063*** 0,2854 6,6799

Not: A: birinci fark operatoriinii, *: pozitif soklari, : negatif soklari, ECT: Hata diizeltme terimini,
kx> 0=0,01; “**°, 0=0,05; “*’, a=0,10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. * HAC standart hatalar
kullanilarak hesaplanan t istatistik degerleri.

Tablo 6’da verilen uzun dénem katsay1 tahminleri ¢ercevesinde, pozitif dis bor¢ degiskeni
katsayis1 ve negatif dis bor¢ degiskeni katsayist makalenin hipotezi ile uyumlu ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmusgtur. Buna gore uzun dénemde dis bor¢ta meydana gelecek %1°lik artis
veya pozitif bir sok CDS primlerinin yaklasik olarak %1,2 oraninda artmasina neden olacaktir.
Diger taraftan dis borgta meydana gelecek %1°lik azalis veya negatif bir sok CDS primlerinin
yaklasik olarak %8,4 oraninda azalmasina neden olacaktir. Dis borgta yasanacak diisiisler, dis
borgta yasanacak artiglara gére CDS primleri iizerinde daha fazla etkili olmaktadir.

Reel efektif doviz kuru degerlendirildiginde, katsaymin istatistiksel olarak anlamli
bulundugu ve reel efektif doviz kurunda meydana gelecek %1°lik artig veya pozitif bir sokun CDS
primlerinde yaklagik olarak %-2,39 oraninda azalisa neden olacagi sdylenebilmektedir.
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Uzun dénemde asimetrik etkileri aragtirllan LNRZD degiskenine iligkin olarak pozitif
LNRZVD degiskenine ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli, negatif LNRZVD degiskenine
ait katsaymin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu sonuca gore,
beklentilerle uyumlu olarak doviz rezervlerinde meydana gelecek % 1’°lik artigin uzun dénemde
CDS primlerinde yaklasik olarak %0,56 oraninda azaliga sebep olacagi sdylenebilmektedir. Doviz
rezervlerindeki artig CDS primlerinde etkili olurken, doviz rezervlerindeki azaliglar CDS
iizerinde etkili olmamaktadir.

Yine elde edilen sonuglar dogrultusunda LNRZVAL degiskeni degerlendirildiginde, hem
pozitif altin rezerv degiskeni katsayisimin hem de negatif altin rezerv degiskeni katsayisinin
calismanin hipotezi ile uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. LNRZVAL
degiskeninde meydana gelecek %1°lik artis veya pozitif bir sok CDS primlerinin yaklagik olarak
%0,25 oraninda azalmasina neden olacak, LNRZVAL degiskeninde meydana gelecek %1’lik
azalig veya negatif bir sok CDS primlerin yaklasik olarak %1,91 oraninda artmasina neden
olacaktir.

Tablo 6’da sunulan NARDL modeline iliskin kisa dénem hata diizeltme model sonuglari
degerlendirildiginde hata diizeltme katsayisinin yaklasik -1,68 ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. NARDL modeline iliskin diagnostik testler gerceklestirilmis ve sonuglari
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Diagnostik Test Sonuclari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1,0385 0,4220
Breusch-Pagan-Godfrey 25,3374 0,7524
Jarque-Bera 1,7735 0,4120
Ramsey Reset Test 1,1062 0,3076

Diagnostik test sonuglarina gore, tahmin edilen modelde otokorelasyon (p.deg =
0,4220 > 0,05), degisen varyans (p.deg = 0,7524 > 0,05) ve tanimlama hatasi sorunlarinin
olmadigi (p.deg = 0,3076 > 0,05, bunun yaninda normallik varsayiminin (p.deg = 0,4120 >
0,05) da saglandigi sdylenebilmektedir. Ayrica Sekil 2’de gériilen CUSUM ve CUSUMSQ
grafiklerinde gore degerlerin (diiz ¢izgi) giiven araliklar1 (kesikli ¢izgi) i¢cinde kalmasindan dolay1
modelin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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5. Sonug¢

Glinlimiizde CDS primleri iilkelerin kredi risklerinin bir gostergesi olarak dikkate
alimmaktadir. Bu agidan CDS primlerini etkileyen bazi ekonomik faktdrlerin bilinmesi iilke
politikalar1 ve yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen
makroekonomik faktorlerin arastirildigi bu calismada, makroekonomik faktorlerden dis borg
stoku, reel efektif doviz kuru, uluslararasi altin ve doviz rezervleri degiskenleri
degerlendirilmektedir. Calisma kapsaminda, Tiirkiye nin 5 yillik CDS primleri bagimli degisken
olarak ele alinmig ve 2008:Q4-2022:Q2 ddénemi iiger aylik veriler kullanilarak makroekonomik
faktorlerde gergeklesen pozitif ve negatif soklarin CDS primleri {izerindeki etkileri NARDL
model yardimu ile test edilmistir.

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganligi, ADF, PP birim kok testleri, yapisal
kirilmali ZA birim kok testi ve hem yapisal degisimleri hem de daha belirsiz degisimleri
yakalamas1 bakimindan daha avantajli olan Fourier birim kok testleri kullanilarak incelenmistir.
Hem geleneksel birim kdk testlerinden hem de yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok
testlerinden elde edilen bulgular, tim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugunu
gostermektedir. Gergeklestirilen NARDL modelinden elde edilen bulgular ise CDS ve ele alinan
makroekonomik faktorler arasinda dogrusal olmayan bir es biitiinlesme iliskisinin var oldugunu
gostermektedir.

Uzun donem katsayr tahminleri ger¢evesinde, asimetrik etkileri degerlendirilen tiim
degiskenlere ait Katsayilarin beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sOylenebilmektedir. Yalnizca negatif doviz rezerv degiskeni katsayisi anlamli olarak
bulunmamistir. Ek olarak ele alinan degiskenler arasinda CDS primleri iizerinde en fazla etkili
olan faktoriin dis borgta yagsanacak azalis oldugu séylenebilmektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, bulgularin ¢alismanin hipotezleri ve literatiirde
mevcut calismalar ile uyumlu oldugu sdylenebilmektedir. Dis bor¢ degiskeninin incelersek, dis
bor¢ degiskenindeki artis ve azaliglarin uzun dénemde Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde etkin
oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonu¢ dis borcun CDS primlerini artirdi1 sonucuna ulasan Ho
(2016) calismasi ile ortiismekte iken dig borcun CDS primi iizerinde dnemli bir etkisinin olmadig1
bulgusuna sahip Akkaya (2017) galismasi ile 6rtiismemektedir.

Reel efektif doviz kuru ele alindiginda, reel efektif doviz kurunun uzun dénemde
Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde simetrik ve negatif olarak etkin oldugu gézlemlenmistir. Bu
sonug, reel efektif doviz kurundaki artislarin CDS primlerini diisiirdiigiinii belirten Ozgiir ve Celik
(2021) ve Erer (2022) galigsmalar ile ortiismektedir.

Ulke rezervleri genel olarak degerlendirildiginde, rezervlerin Tiirkiye’nin CDS primleri
uzun donemde etkin oldugu ve etkinin, asimetrik ve negatif oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bulgular, rezervlerdeki artiglarin, CDS primlerini disiirdiigiinii belirten Jaramillo ve Tejada
(2011), Simonyan ve Bayraktar (2022), Kartal vd. (2022), Huyugiizel-Kisla vd. (2022) ¢alismalari
ile ortiigmektedir. Diger taraftan, rezervlerdeki degisimlerin, CDS primleri iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigi sonucuna ulasan, Liu ve Morley (2012), Stolbov (2017), Daehler vd. (2021)
caligmalari ile 6rtiismemektedir.

Sonug olarak iilke riskini gosteren ve yatirimlarin 6niinde engel teskil edebilecek CDS
primlerinin azaltilmasinda, iilkenin dis borg¢larinin kontrol altina alinmasi son derece énem arz
etmektedir. Doviz ve altin rezervleri ile CDS primleri arasindaki asimetrik iliskinin varligindan
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hareketle, yatirnmcilar yatirnm ve riskten kaginma kararlarini belirleyebileceklerdir. Ek olarak,
CDS primlerinin uluslararasi yatirimcilar tarafindan 6nemli bir risk gostergesi olarak takip
edilmesi, ozellikle ekonomik kaynak yaratma ihtiyact olan gelismekte olan iilkelerin politika
yapicilart agisindan onem verilen bir konudur. Bu nedenle, gelismekte olan {ilkelerde CDS
primlerinin literatiirde birgok arastirmaci tarafindan incelenmis oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda, gelecek arastirmalar agisindan, farkli analizler yardimiyla, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin ele alinarak karsilastirilmasi Onerilebilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS
AND MACROECONOMIC VARIABLES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

In the study, the main aim is to investigate the effects of macroeconomic factors such as
external debt (DB), real effective exchange rate (DK), international gold reserve (RZVD), and
international foreign exchange reserve (RZVAL) on Tiirkiye’s CDS premiums. The study has
three hypotheses. The first hypothesis is that an increase in the country's external debts will result
in an increase in CDS premiums and thus country risk. The second hypothesis is that the increase
in real effective exchange rates will cause the Turkish lira to appreciate, and therefore the country
risk will decrease. The third hypothesis is that the increase in Turkey's gold reserve and foreign
currency reserve will reduce the country's risk and thus the CDS premiums.

Literature

Studies in the literature on macroeconomic variables affecting CDS premiums are
presented in three sub-sections. These are studies examining the relationship between exchange
rate and CDS premiums (Carr and Wu, 2007; Zhang et al., 2009; Keblowski, 2011; Liu and
Morley, 2012; Wang et al., 2013; Hassan et al., 2016; Conkar and Vergili, 2017; Aksoylu and
Gérmiis, 2018; Durgun-Kaygisiz and Iscan, 2020; Liu et al., 2021; Della Corte et al., 2021; Ozgiir
and Celik, 2021; Ustaoglu, 2022; Steel, 2022), studies examining the relationship between
external debt and CDS premiums (Fontana and Scheicher, 2010; Sand, 2012; Eyssell et al. 2013;
Aizenman et al., 2013; Ho, 2016; Akkaya, 2017; Kilc1, 2019; Akkus, 2021; Czech, 2021; Arslan
et al, 2022), and studies examining the relationship between reserves and CDS
premiums(Jaramillo and Tejada, 2011; Ramos-Francia and Rangel, 2012; Liu and Morley, 2013;
Ho, 2016; Stolbov, 2017; Daehler et al., 2021; Simonyan and Bayraktar, 2022).

The study contributes to the literature in two ways. First, the study presents new empirical
findings on the effects of domestic macroeconomic indicators, the real effective exchange rate,
external debt, and reserve variables on Tiirkiye's CDS premiums. Secondly, the symmetrical and
asymmetrical effects of all variables are discussed, thus providing important implications for
policymakers in terms of evaluating economic conditions.

Methodology

In the study, quarterly data from the fourth quarter of 2008 to the second quarter of 2022 is
used. Within the framework of the model, 5-year government CDS premiums are considered the
dependent variable, and Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) models are used
to observe the effects of positive and negative shocks in macroeconomic factors on CDS
premiums separately.
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Findings

In the study, the NARDL model is estimated, and the bound test is applied. In the
estimations, the effects of positive and negative shocks in the real effective exchange rate on CDS
premiums are found to be statistically significant and nearly the same. Therefore, the real effective
exchange rate is considered symmetrically, and the model is re-estimated. The findings show the
existence of a nonlinear cointegration relationship between CDS and macroeconomic factors.

According to the long-term model, positive and negative shocks in external debt have a
statistically significant effect on CDS premiums. While positive shocks in external debt cause an
increase in CDS premiums, negative shocks in external debt cause a decrease in CDS premiums.
Moreover, the real effective exchange rate has a negative and statistically significant effect on
CDS premiums.

In addition, while positive shocks in international foreign exchange reserves have a
statistically significant effect on CDS premiums, the effects of negative shocks in international
foreign exchange reserves are not statistically significant. The positive shocks to international
foreign exchange reserves will cause a decrease in CDS premiums. On the other hand, positive
and negative shocks in international gold reserves have a statistically significant effect on CDS
premiums. While positive shocks in international gold reserves cause a decrease in CDS
premiums, negative shocks in international gold reserves cause an increase in CDS premiums.

Conclusion

As a conclusion, the findings of the study are consistent with the general economic view
and the existing literature. International investors follow CDS premiums as an important risk
indicator. For this reason, considering asymmetrical relationships between CDS premiums and
other macroeconomic indicators is extremely important to developing countries which need to
generate economic resources. Accordingly, CDS premiums are an important subject for
researchers. In this context, it can be suggested to compare developed and developing countries
with the help of different analyses.
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