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OZET

Kriz donemlerinde makroekonomik gostergelerdeki sikintilar ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler iizerindeki kiiresel yatirimct algisini olumsuz yonde etkilemis
bu durum CDS primlerinin yiikselmesine ve zaten sitkintili gostergelerin daha da
kotiilesmesine yol agmistir. Ayrica para biriminin oynakligimin ekonomide bulunan
risk diizeyine bagh oldugu diigiiniilmektedir. Bu nedenle, risk faktériindeki bu artis
doviz kurlarindaki oynakliga sebebiyet vererek, wulusal para biriminin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu ¢alismanin amact Kredi Temerriit Takast ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi zaman serileri yardimiyla analiz etmektir. Bu amacla
01.01.2018- 30.11.2019 yillart arasinda giinliik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapimistir. Analiz sonucunda CDS ve dolar kuru arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasi, Doviz Kuru, Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS AND EXCHANGE
RATES IN TURKEY

ABSTRACT

During times of crisis, problems in macroeconomic indicators negatively affected
global investor perception, especially in developing countries such as Turkey, which
led to a rise in CDS spreads and a worsening of already troubled indicators. In
addition, it is considered that the volatility of the currency depends on the level of risk
in the economy. Therefore, this increase in the risk factor causes volatility in exchange
rates, causing the national currency to depreciate. The aim of this study is to analyze
the relationship between Credit Default Swap and exchange rate with the help of time
series. For this purpose, Toda-Yamamoto causality test was performed using daily
data between 01.01.2018 and 30.11.2019. As a result of the analysis was determined
bidirectional causality relationship between CDS and dollar.
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1. GIRIS

Doviz kuru dalgalanmalarinin itici giigleri iktisatcilar arasinda ge¢misten giinlimiize
tartisilagelen bir konu olmustur. Dornbusch vd.(1980), Branson, (1981), tarafindan
yapilan caligmalarda doviz kurlarinda meydana gelen dinamikleri parasal faktorlere
baglamislardir. Daha sonraki calismalarda, doviz kuru dalgalanmalarin1 agiklamak
icin reel makroekonomik degiskenlerin (Pindyck & Rotemberg, 1990; Bergstrand,
1991; Farugee, 1995; Clarida ve Gali, 1994; Mark ve Choi, 1997; Chinn, 2006) yan1
sira kaynak aktarmalari, ticaret hadlerindeki degisiklikler (Zalduendo, 2006) ve bir
iilkenin ticaret ortaklarina gore verimlilik farkliliklar1 kullanilmastir.

Finans teorisi, bir finansal varligin fiyatinin onun riskine bagli oldugunu one
stirmektedir (Zhang, Yau, & Fung, 2010: 440). Bu baglamda iktisat¢ilar “risk
faktoriiniin” doviz kuru oynakliginin Snemli bir belirleyicisi olarak kabul
edilebilecegini iddia etmektedirler (Hassan, vd.,2016: 1). Bir iilkenin ulusal para
biriminin giicti, ekonomik-politik istikrariyla pozitif yonde iligkilidir. Ekonomik-
politik istikrarsizlik nedeniyle artan iilke riski, yatirimecilarin iilkenin para birimi
cinsinden menkul kiymetler satmalarina ve fonlar1 geri gondermelerine yol agmakta,
dolayisiyla para birimi iizerinde asagi yonli baski olusturmaktadir (Hui & Chung,
2011: 2945). Bu bakimdan, iilke riskindeki bir artis, ulusal para biriminin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, para biriminin oynakligi ekonomide
bulunan risk diizeyine baglidir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte yatirimcilarin risk istahinda degisimler
meydana gelmistir. Artik yatirnmcilar diigiik getirili de olsa diistik riskli yatirimlar
tercih etmektedir. Teorik olarak, bir yatirrmcinin {ilke riskindeki olumlu bir degisime
tepkisi ile olumsuz bir degisime tepkisi farkli olmaktadir. Risk azaldik¢a ve yeni
duruma yavas tepki verdik¢e yatirimcilar ¢ekingen ve siipheci olacaktir. Bu durumda,
ulusal para birimi diger bir para birimine karsi daha uzun bir siire iginde deger
kazanacaktir. Riskin artmasi1 durumunda, yatirimcilar hizli tepki verecek ve ulusal para
birimi ¢ok kisa bir siire iginde deger kaybedecektir (Hassan, vd.,2016: 2).

Ekonomide finansal risk tartigsmalar1 genellikle {i¢ kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar
piyasa riski, kredi riski ve likidite riskidir (Giinay, 2016:21), ayrica bu risklere politik
riski de eklemek miimkiindiir (Hassan, vd.,2016: 2). Gegmis c¢alismalarda farkli
tiirlerdeki finansal risk kategorilerini 6lgmek i¢in gesitli endeksler kullanilmig, ancak
son zamanlarda yeni bir gosterge olan Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap,
CDS), yiikselen piyasa biiyiikliigii nedeniyle giderek artan popiilariteye sahip
olmustur.

Kredi Temerriit Takas1 bir kisi ya da kurulusun, kredi sahibinin karsilasabilecegi
alacagm 6denmemesi riskini belirli bir bedel karsiliginda iistlenmeyi kabul etmesinin
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bedelidir. Diger bir anlatimla, borglu tarafindan borcun 6denmeme riskine karsi
korunmak i¢in alacakli tarafindan yapilan bir tiir sigorta islemidir. Bu ¢er¢cevede CDS
bir anlamda kredi sigortas1 gibi islem gormekte ve bir ¢esit sigorta sézlesmesi niteligi
tasimaktadir. Bu islem sonucunda alacakli, kredi temerriit riskini {istlenen kurulusa
diizenli olarak CDS puanina gore belirlenen kredi risk primini 6demekle yiikiimliidiir.
Alacaklt risk primini 6dedigi miiddetce, 6denmeme riskine kars1 korunmaya devam
edilmektedir. Bu siiregte temerriit durumu gergeklesirse CDS’i elinde bulunduran
taraf, iizerinde yazili olan degerinden varlig1 satin almay1 taahhiit etmektedir.

Kredi riski bir tarafin sozlesmedeki 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi olarak
goriilmekte ve temerriit olarak da ifade edilmektedir. Bu durum banka kredisi, isletme
tahvilleri ya da vadeli islem so6zlesmeleri gibi farkli durumlarda ortaya
c¢ikabilmektedir. Boyle bir durumda riski kendi tizerinden uzaklastirmak, basgka tarafa
transfer etmek icin yeni mali varliklar gelistirilmigtir. Bunlara tiirev riinler
denilmektedir. Bunlardan en yaygin olarak kullanilani1 Kredi Temerriit Takasidir. Sekil
1’de Kredi Temerriit Takasinin igleyis siireci anlatilmigtir.

Sekil 1. CDS islem siireci

Koruma Satn | _ " | Koruma Satan
Alan Taraef Odeme Yapilir Kredi Olay! Taraf
[Risk Sahcisi)) | = Gergeklesirse [Risk Alicisi)
T Odeme Yapilmaz Kredi Olays
Gerceklesmezse

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil

Kaynak: Choudlhry,2006:2

Glinlimiizde yabanci yatirimcilar, bir iilkeye finansal yatirim yapacak oldugunda
tilkenin kredi notuna ve CDS verilerine bakmaktadir. Fakat kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan verilen kredi notlar1 anlik degisimleri yansitmamaktadir. Ancak
CDS’ler anlik degisimleri yansitmasindan dolayz, iilkelerin piyasalarindaki riski daha
iyi Olgmekte, bu nedenle sik kullanilmaktadir. Cilinkii CDS verileri piyasada
olusabilecek riskleri takip araci olarak kullanilmaktadir. Nitekim CDS’ler, kredi
riskini, bilanco digina ¢ikartan bir enstriiman olarak kredi tiirevleri arasinda en ¢ok
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islem goren ve en likit piyasaya sahip olan iirtinlerdir (Hull, 2012 aktaran; Koy,
2014:64). 2008 kiiresel krizine neden olan tiirev tiriinler arasinda da yer almistir. Kriz
sonrasinda da yatinmcilar CDS’i yakindan takip etmeye baslamislardir. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin vermis oldugu notlar tilke, kurum, sirket, tahvil vb. bir
varligin 6deme yeterliligi hakkinda bilgi verirken, CDS primleri de iilke, sirket veya
kurum tarafindan kullanilan kredilerin alacaklilarina 6denme yeterliligi hakkinda bilgi
verirler. Bir iilkenin riski arttik¢a genellikle CDS primleri de yiikselmektedir (Conkar
ve Vergili, 2017:60).

Bu calismada Tiirkiye’nin 2018-2019 yillar1 kapsaminda, Kredi Temerriit Swaplari ile
doviz kurlar1 arasindaki iliski zaman serisi analizleri ile incelenmistir. Literatiirde
degiskenler arasinda dogru yonli iliskiden bahsedilmektedir. Yani iilke riski arttik¢a
iilkenin kredi temerriit takasi yiikselirken, para birimi diger iilkelerin para birimi
karsisinda deger kaybetmekte ve kurlar yiikselmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Daha once yapilmis ¢aligmalara bakildiginda bazi ekonomik degiskenlerin CDS
iizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Ornegin, ekonomik biiyiime, faiz, doviz
kurlari, cari agik, ihracat, borsa, hisse senedi gibi degiskenlerle iligkilendirildigi
goriilmektedir. Bunun yani sira CDS verileri politik olaylardan etkilenmekte dolayisi
ile siyasi istikrar ile de iligskilendirilmektedir. Calismamizin kapsami olan kurlar ve
CDS arasindaki iligkiyi inceleyen makalelerden bazilar1 asagida belirtilmistir.

Carr ve Wu (2007), Brezilya ve Meksika ekonomilerini 2002-2005 doénemi
kapsayacak sekilde yaptiklari aragtirmada CDS priminden déviz kuruna dogru bir
nedensellik iligkisini saptamislardir.

Zhang, Yau ve Fung (2010), ¢calismasinda 2007-2008 kriz doneminde CDS primlerinin
doviz piyasast ile iliskisini, VAR modeli ve Granger Nedensellik Testi ile incelemistir.
Calismada, CDS piyasasinin doviz piyasasina giiclii bir fiyat liderligi yaptigina yonelik
bulgulara ulasilmistir. Ayni yazarlarin 2009 yilindaki bir ¢alismasinda Amerikan
Dolar1 cinsinden Japon Yeni, Euro, Ingiliz Sterlini, ve Avustralya Dolar1 cinsinden
dort doviz kurunun Kredi Temerriit Swapinin Granger nedeni oldugu sonucuna
ulasilmiglardir.

Liu ve Morley (2012), ¢calismasinda CDS primleri {izerinde doviz kurunun énemli bir
etkiye sahip oldugu analiz edilmistir.

Jensen (2013), 2005-2010 yillar1 arasinda giinliik veri ile yaptig1 ¢alismasinda sadece

kriz donemlerinde Japon kredi temerriit takasinin doviz kurunun Granger nedeni
oldugu tespit edilmistir.
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Basarir ve Keten (2016), 2010-2017 dénemi verileri kullanilarak CDS, Déviz Kuru ve
hisse senetleri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda CDS ile déviz kurlar1
arasinda herhangi bir nedensellik tespit edememislerdir.

Hassan vd. (2016), calismasinda 2009-2015 donemi aylik veriler kullanilarak MS
VAR analizi yapilmigtir. Calismada CDS priminden doéviz kuruna dogru bir
nedensellik iligkisi saptanmigstir. Ayrica 2008 krizi sonrasi donemde piyasadaki
risklerin kur dalgalanmalarinin belirlemede 6nemli bir rol oldugu belirtilmistir.

Giin vd. (2016), 2010-2015 donemi i¢in gezi parki olaylarinin Tiirkiye Kredi Temerriit
Swaplar tlizerindeki etkisi zaman serisi yontemiyle incelenmistir. Buna gére CDS
degiskeni doviz kurunu etkilemekte, ayni sekilde CDS’deki degisimden etkilenen
Eurobond faizleri, volatilite ve tahvil faizleri doviz kuru degiskenine etki etmektedir.

Conkar ve Vergili (2017), 2010-2015 dénemi i¢in CDS ve doviz kurlari iliskisini
zaman serileri ile incelemistir. Granger nedensellik yaptiklar1 ¢alismalarinda dolar
kurundan CDS’e dogru tek yonli nedensellik bulmuslardir.

Uysal (2017), ¢alismasinda 2000-2016 donemi aylik veriler ile CDS primi ile 12 ayr1
bagimsiz degiskeni analiz etmistir. Analiz sonucunda CDS primi, hisse senedi
endekslerindeki oynaklik ve doviz kurundaki oynaklik ile pozitif; rezervlerin dis
ticaret agigin1 karsilama orani ile negatif yonlii iligki i¢erisindedir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) gelismekte olan {ilkeler i¢cin 2005-2015 yillarinda CDS
primleri, doviz kuru ve ABD gosterge faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Sadece iki ililkede doviz kurundan CDS primine dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Ekrem vd. (2018) yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda CDS ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bunlardan birisi de reel doviz
kurlaridir. Reel kur arttiginda, {ilkelerin rekabetgiligi azalacagindan CDS primleri de
yiikselecektir.

Ozpmar vd (2018), 2005-2017 dénemi verileri kullanilarak CDS Primi ve kur-faiz
iliskisi incelenmistir. Analiz sonucunda doviz kuru ve CDS arasinda kisa ve uzun
donemde pozitif yonlii bir iliski oldugu ve doviz kurundan CDS’e dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 dénemi veriler kullanilarak CDS, doviz kuru ve
BIST100 Endeksi analiz edilmistir. CDS ve déviz kuru degiskenleri uzun dénemde
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esbiitlinlesik oldugu ancak aralarinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Bektas ve Babuscu (2019), Ocak 2018 ve Aralik 2018 donemi verilerinden
yararlanilarak yapilan ¢alismada doviz kuru ile CDS primi arasinda bir nedensellik
iliskisi saptanamamustir.

Literatiirden biraz farkli bir sonug elde eden son ¢alisma ise Corte, Sarno, Schmeling
ve Wagner (2015)’in ¢alismasidir. 2003-2013 doneminde Amerikan Dolar1 cinsinden
20 iilkenin para birimi ile CDS’leri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ulke riskine
bagli olarak CDS’ler yiikselirken, doviz kurunda deger kaybi yasandigini ortaya
cikarmiglardir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismada Tiirkiye i¢in Kredi Temerriit Takas1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki
iliski zaman serileri yardimiyla analiz edilmistir.

3.1.  Kapsam ve Veri Seti

Calismada Tirkiye i¢in 01.01.2018-30.11.2019 yillar1 arasinda giinliik veriler
kullanilmistir. Kredi Temerriit Takasi (CDS) https://www.paragaranti.com/
sitesinden, dolar kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) alinmistir. Toplamda 699 veri ile g¢alisilmistir. Calismanin
2018’den baslatilmanin nedeni 2018 y1l1 itibari ile yasanan ekonomik tiirbiilans ve kur
ataginin risk gostergelerine nasil yansidigini gérmek amaclhidir. Caligmadaki verilerin
analizinde Ewievs 10 paket programindan yararlanilmistir.

Calismada verilerin logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Bunun yapilma
nedeni parametrelerin kii¢iilmesi ve analiz bulgularinin yorumlanmasinda kolaylik
saglamasidir. Ayrica bu doniisiimiin yapilmasi serisel kolerasyonun azalmasina ve
serilerin normal dagilmasina neden olmaktadir (Dirican ve Candz, 2017: 383).

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Kisaltmasi Kaynak
Kredi Temerriit Takas1 CDS https://www.paragaranti.com
Déviz kuru DK TCMB (EVDS)
3.2.  Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuclar
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VAR analizi ekonomi teorilerinin gegerliliginin arastirilmasinda ve politika dnerileri
getirebilmek i¢in uygulamaci arastirmacilar tarafindan yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Fakat VAR ile analiz edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa
veya degiskenler birim kok igeriyorsa VAR modellerinde hipotez testleri gegerli
olmamaktadir. Normal sartlar altinda duragan olan seriler VAR ile analiz edildikten
sonra Granger nedensellik testinde geleneksel F istatistigi kullanilmaktadir. Fakat
Toda-Yomamoto, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme olmast durumunda F
istatistiginin standart dagilima uymayarak gecerliligini yitirebilecegini gostermistir.
Granger nedensellik testi i¢in bir 6n test kullanimi gerekirken, Toda-Y omamoto bu 6n
testlerin zahmetli ve yaniltict sonuglar verebilecegini ifade etmektedir. Bu sorunlarin
iistesinden gelebilmek icin (k+max) dereceden bir VAR modeli olusturulmasini
onermektedir. Buradaki k istikrar kosullarini saglayan optimal gecikme uzunlugunu,
dmax ise modeldeki ilgili serilerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir.
Bu test i¢in oncelikle k ve dmax degiskenlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii
nedensellik analizinin basarisi bu gostergenin dogru belirlenmesine baglidir (Mert ve
Caglar, 2019:344-345).

Calismada serilerin duraganlhigimi saglamak ic¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (The
Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi yapilmistir. Serilerin birinci farklar
alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Toda-Yomamoto testi igin istikrar
kosullarin1 saglayan optimal gecikme uzunlugu ve serilerin maksimum biitiinlesme
dereceleri bulunduktan sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi saptanmustir.

3.2.1. Toda Yomamoto Nedensellik Analizi

Calismanin bu kisminda kredi temerriit takasi ile dolar kuru arasindaki iliski zaman
serileri kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir.

Modelde CDS kredi temerriit takasini, DK ise dolar kurunu temsil etmektedir. Her iki
degiskeninde logaritmalari alinmistir. Olusturulan model asagidaki gibidir.

LCDS=a + BLDK +e
Degiskenlerin duraganligini 6lgmek i¢in dncelikle ADF birim kok testi uygulanmastir.
Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF test Kritik degerler
Istatistigi %1 %5
LCPS 0.768594 -2.568284 -1.941278
LDK 1.339880 -2.568298 -1.941280
Birinci Fark Seviyesinde
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LCPS (I)

-27.84793 *

-2.568289

-1.941278

LDK (1)

-19.69749 *

-2.568294

-1.941279

Not: * %1 anlamlilik diizeyinde duraganhg: ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilirken serilerin VAR (k+dmax) modelinin
kurulmasi asamasinda serilerin duraganlasma diizeyleri énem arz etmektedir. Bu
sebeple Tablo 2’de serilere birim kok testi uygulanmis ve serilerin birinci farklarinda
duragan hale geldikleri anlagilmistir. Bununla birlikte Toda-Yamamoto testinde
onemli olan bir diger unsur ise gecikme uzunlugudur. Tablo 3 gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LR FPE AlIC SC HQ

1 5008.670 1.13e-07 -10.31934 | -10.27884 | -10.30365
2 76.54698 1.02e-07 -10.42298 | -10.35547 | -10.39682
3 14.22218 1.01e-07 -10.43253 | -10.33802 | -10.39592
4 30.30584 9.76e-08 -10.46660 | -10.34508 | -10.41952
5 32.44697 9.40e-08 -10.50407 | -10.35555* | -10.44653*
6 9.319621 9.38e-08 -10.50632 | -10.33080 | -10.43832
7 7.868683 9.38e-08 -10.50640 | -10.30388 | -10.42794
8 6.008470 9.41e-08 -10.50365 | -10.27412 | -10.41473
9 15.00599 9.30e-08 -10.51481 | -10.25828 | -10.41543
10 7.214435 9.31e-08 -1051399 -10.23045 | -10.40414
11 12.96454* | 9.23e-08* | -10.52212* | -10.21159 | -10.40182

Not: * Isareti, ilgili kriterin uygun buldugu gecikme uzunlugunu vermektedir.

Tablo 3’e gore en fazla y1ldiz sayis1 11. Gecikme uzunlugunda elde edilmektedir. AIC,
FPE ve LR bilgi kriterleri dikkate alindiginda ¢aligmanin gecikme uzunlugu 11 olarak
belirlenmistir. Sonraki asamada bu gecikme degeri ile kurulan VAR modelin istikrar
kosullar1 incelenmistir. Sekil 2’de Karakteristik Polinom Ters Koklerinin hepsinin
cember icerisinde oldugu, istikrar kosulunu sagladigi goriilmektedir. Tablo 4’te
modelin otokorelasyon test sonuglari gosterilmektedir. Buna gore modelde
otokorelasyon sorununa rastlanmamustir.
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Sekil 2. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 4. Otokorelasyon Test Sonuglar:

Lag LM Test Istatistigi Olasiik Degerleri
1 4.425719 0.3514
2 2.481555 0.6479
3 9.907261 0.0420
4 3.378767 0.4965
5 3.206190 0.5239
6 0.615617 0.9613
7 1.770599 0.7779
8 4.633021 0.3271
9 1.843194 0.7646

10 2.293638 0.6819
11 2.402363 0.6622

VAR (11) modelinin istikrar kosullarini saglamasi iizerine bir sonraki agamada Toda-
Yamamoto nedensellik testine gecilmistir. Bu teste veriler diizey hallerinde
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kullanilmaktadir. Seriler farkli seviyelerde duragan bile olsalar, sahte regresyen
probleminin ortaya ¢ikmasina izin vermeden degiskenlerin diizey seviyelerinin
kullanimina olanak saglamaktadir (Saatcioglu ve Karaca, 2017:9). Bu durumda da fark
isleminden kaynaklanan bilgi kayb1 6nlenmis olmaktadir.

Bu test icin VAR model tahmin edilirken, VAR (k+dmax) boyutuna gore tahmin
edilmektedir. Buradaki k uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise serilerin en biiyiik
duraganlhk derecesi gostermektedir. Bu testtin énemli piif noktalarindan birisi de
uygun gecikme uzunlugunun ve duraganlik derecesinin dogru tepsi edilmesidir.

VAR (k+dmax) bu modelde 11+1 = 12 olarak belirlenmistir. Buna gére Toda-
Yamamoto nedensellik sonuglari tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari
Bagimh degisken: LOGCDS

Bagimsiz degisken X2 Olasilik degeri

LOGDK 22.21875 0.0227**
Bagimh degisken: LOGDK

Bagimsiz degisken X2 Olasilik degeri

LOGCDS 163.8075 0.000*

Not: * %1 anlamlilik diizeyinde duraganligi, ** %5 anlamhlik diizeyinde duraganlig ifade
etmektedir.

Nedensellik analizine gore iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. “LOGDK LOGCDS’in nedeni degildir” ve “LOGCDS LOGDK ’nin nedeni
degildir” hipotezleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Iki
degisken de birbirinin nedeni olarak goriilmektedir.

SONUC

Calismada 01.01.2018-31.11.2019 tarihleri arasinda CDS ile dolar kuru arasindaki
iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik test sonuglarina gére hem CDS hem de dolar kuru birbirinin nedeni olarak
tespit edilmistir. Bu durumda kurdaki degisiklikler CDS’1 etkilerken, CDS’teki
degisikliklerde dolar kurunu etkileyebilmektedir. Ayrica kurlardaki degisiklikleri
takip ederek yatirimlarina karar veren yatirimcilar, CDS verilerine bakarak da bu
yatirimlarinin  yoniinii belirlemektedirler. Kurlardaki dalgalanma, CDS verilerini
etkileyerek yatirimcilart yonlendirebilir. Bu sebeple doviz kuru politikalarinin iyi
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yonetilmesi gerekmektedir. Ayrica nominal kurlar yiikseldiginde yerli para deger
kaybedecegi i¢in, s6z konusu iilkelerde dis borg¢larin 6denebilirligine iliskin endiseleri
arttiracaktir. Bu durumda bu iilkelerde risk artacaktir.

Calisma literatiirden iki yonden farklilik gdstermektedir. Ilki calismada giinliik
verilerin kullanilmasi sonucu iilkemizin i¢inde bulundugu kriz donemini anlik
yansitmasi, ikincisi ¢alismada kullanilan giinliik verilerle diger caligmalara oranla
daha fazla gozlem sayisi igermesidir. Bu durum ekonometrik analizde daha dogru
sonuca ulasilmasi acisindan 6nem arz etmektedir.

Tarih araliginin nispeten kisitli olmasi ve modeldeki degisken sayisinin iki tane olmast
caligmanin kisit1 olarak diisiiniilmektedir. Bundan sonraki asamalarda hem y1l sayisin
hem de degisken sayisi arttirilarak ¢aligma farkli analizlerle tekrar edilebilir.
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