ISLETME ARASTIRMALARI DERGISI
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK
2025, 17(2), 921-932
https://doi.org/10.20491/isarder.2025.2011

isarder.org & isarder.com

Tiirkiye Ekonomisi i¢cin CDS Primleri ile Altin ve Déviz Kurlar1 Arasindaki iliskinin
Ekonometrik Olarak Incelenmesi
Econometric Analysis of the Relationship Between CDS Premiums and Gold and Foreign

Exchange Rates for the Turkish Economy

Levent SEZAL

a Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Kahramanmaras, Tiirkiye, leventsezal@ksu.edu.tr

MAKALE BILGISi

OZET

Anahtar Kelimeler:

CDS Primleri

Altin Fiyatlar1
Déviz Kurlar
Tiirkiye Ekonomisi

Gonderilme Tarihi 22 Mart

2025

Revizyon Tarihi 7 Haziran

2025
Kabul Tarihi 15 Haziran
2025

Makale Kategorisi:
Aragtirma Makalesi

Amac - Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi i¢cin CDS (Credit Default Swap) primleri ile altmn ve doviz kurlar:
arasindaki iliskinin ekonometrik bir yaklagimla incelenmesini amaglamaktadir. CDS primleri, bir {ilkenin
bor¢ 6deme riskinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir ve ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu
durumlarda artis gostermektedir. Altin ve doviz kurlar ise, ekonomik krizler ve finansal belirsizlikler
sirasinda yatirimcilarin giivenli liman arayislari nedeniyle 6nemli deger kazanabilmektedir.

Yontem — Calismada zaman serilerinde yararlanilmigtir. Serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi
icin birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron (PP) testi
kullanilmistir. Degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olup olmadig: Toda-Yamamoto testi
ile sinanmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, serilerin duragan olmamas: durumunda bile dogru
sonuglar elde edilmesini saglar ciinkii test, serilerin diizeyinde fark alma gereksinimini ortadan kaldirir.

Bulgular - Test sonuglari, doviz kurlar1 ve CDS primleri arasindaki etkilesimin, Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilerdeki risk algilamalar1 ve piyasa davraniglar1 agisindan kritik oldugunu gostermektedir.
Ozellikle, USD/TL kuru ile CDS primleri arasindaki nedensellik iliskinin, Tiirkiye nin bor¢ 6deme riski ile
doviz kuru hareketlerinin giiglii bir sekilde baglantili oldugunu ortaya koymasi, ekonominin digsal
soklara kars1 hassasiyetini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, CDS primleri ile altin fiyatlar1 arasinda
anlaml bir iliski bulunmamasi, her iki degiskenin farkli ekonomik dinamiklerle sekillendigini ve
birbiriyle etkilesimde olmadigimi géstermektedir.

Tartisma - Calismanm bulgulari, doviz kuru degisimlerinin ve CDS primlerindeki dalgalanmalarm
Tiirkiye'nin finansal istikrarini etkileyen 6nemli faktorler oldugunu, ancak her degiskenin bagimsiz bir
ekonomik gostergeler zinciri olusturdugunu da ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, politika yapicilar ve
yatirimcilar i¢in ekonomik stratejiler gelistirilmesinde 6nemli bir rehberlik saglamaktadir.
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Purpose - This study aims to analyse the relationship between CDS (Credit Default Swap) premiums and
gold and exchange rates for the Turkish economy using an econometric approach. CDS premiums are
considered as an indicator of a country's debt repayment risk and increase when economic uncertainties
are high. Gold and exchange rates, on the other hand, can appreciate significantly during economic crises
and financial uncertainties as investors seek safe havens.

Design/methodology/approach — Time series are utilised in the study. Augmented Dickey-Fuller (ADF)
test and Phillips-Perron (PP) test were used to determine the stationarity levels of the series. Toda-
Yamamoto test is used to test whether there is any causality relationship between the variables. Toda-
Yamamoto causality test provides accurate results even if the series are non-stationary because the test
eliminates the need to take difference at the level of the series.

Findings — The test results suggest that the interaction between exchange rates and CDS premiums is
critical for risk perceptions and market behaviour in emerging economies such as Turkey. In particular,
the causality relationship between the USD/TL exchange rate and CDS premiums reveals that Turkey's
debt repayment risk and exchange rate movements are strongly linked, emphasising the vulnerability of
the economy to external shocks. However, the lack of a significant relationship between CDS premiums
and gold prices suggests that different economic dynamics shape both variables and do not interact with
each other.

Discussion — The study’s findings reveal that exchange rate changes and fluctuations in CDS premiums
are important factors affecting Turkey's financial stability. Each variable constitutes an independent chain
of economic indicators. These results provide important guidance for policymakers and investors in
developing economic strategies.
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1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisinin temel unsurlarinm olusturan finansal araglar ve piyasa dinamikleri {izerine yapilan bu
¢alisma, bu unsurlarin anlasilmasma onemli bir katki saglamaktadir. Ozellikle, kredi temerriit takaslari
(CDS) primleri, altin fiyatlar1 ve déviz kurlar1 arasindaki iliski, ekonomik istikrar ve yatirimci giiveninin
belirleyicisi olarak onemli bir rol oynamaktadir. CDS primleri, bor¢lanma maliyetlerini etkileyen ve
makroekonomik istikrari isaret eden bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, CDS primlerinin
ylikselmesi genellikle tilkedeki ekonomik riskin arttigini ve yatirimcilarin risk algisinin koétiilestigini gosterir
(KahiloAYullari, 2018: 50).

Ote yandan, altin, tarihsel olarak bir deger saklama araci olarak kabul edilmekte ve déviz kurlarmmn
dalgalanmalarina kars: koruma saglamaktadir. Altin ile CDS primleri arasindaki iliski, ekonomik belirsizlik
donemlerinde daha da belirgin hale gelir. Altinin degeri, genellikle giivenli liman arayisindaki yatirimcilarin
tercihleriyle sekillenir, bu durum CDS primleri {izerinden yansir. Altin fiyatlarmin yiikselmesi, CDS
primlerinin diismesi ile iligkilendirilebilir.

Gecgmis ¢alismalara gore, CDS primleri ile doviz kurlar1 arasinda da karmasik bir iliski bulunmaktadir. Tiirk
lirasinin deger kaybi, genellikle CDS primlerinin artisiyla paralellik gostermektedir. Bu durum, piyasa
katimcilarinin Tiirkiye'nin ekonomik gortiniimiine dair algilarinda bir bozulma yasandiginda, doviz
talebinin artmasma ve dolayisiyla TL'nin deger kaybetmesine sebep olmaktadir (ilter & Gok, 2021:235).
Tiirkiye'nin risk primleri, genellikle doviz kurlarmni dogrudan etkilemekte ve ihracat-rekabet giiciinii
sarsabilmektedir (KahiloA Yullari, 2018: 52).

CDS primleri ve diger makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok ¢alisma mevcuttur.
Yabanci yatirimlar {izerindeki olumsuz etki, CDS primlerinin yiikselmesi ile artmaktadir. Bu nedenle, CDS
primleri yiiksek oldugunda yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye'ye olan giiveni azalmaktadir. Diger
makroekonomik gostergelerle olan baglantilari arastiran calismalar, CDS primlerinin yiiksek oldugu
dénemlerin, doviz kura baski yapma potansiyelinin arttigini gostermektedir (Soyu & Ozgiir, 2023:82).
Ekonomik belirsizlik ve siyasi riskler, bu baglamda yatirimcilarin CDS primleri {izerinden gosterdikleri
duyarlilikla sekillenmektedir. Doviz kurlarinda ve CDS primlerinde meydana gelen dalgalanmalar,
Tiirkiye'nin ekonomik yapisini dogrudan etkileyen faktorlerdir. Ornegin, yiiksek CDS primleri, uluslararasi
piyasalarda ekonomik istikrari sorgulamakta ve bu durum, déviz kurlarinda spekiilatif hareketlere neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, CDS primlerinin izlenmesi, enflasyon, dis denge ve 0demeler dengesi gibi
ekonomik gostergelerin yonii hakkinda da sinyaller vermektedir (Calice vd., 2015: 178). Bu tiir etkilesimler,
finansal istikrar ve ekonomik biiyiime siirecinin saglikli bir bicimde siirdiiriilmesine yardimci olmaktadir.

Tiirkiye'de CDS primleri, hem yerli hem de uluslararasi yatirnmcilar igin 6nemli bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, CDS primleri ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, piyasa
katilimcilarinin karar alma siireglerinde kritik bir rol oynamaktadir. Ekonomik durgunluga baglh olarak artan
CDS primleri, biiylime beklentilerinin diismesine ve dolayisiyla yatirim azalmalarina yol agmaktadir. Bunun
yani sira, CDS'lerin likidite riskine ve piyasa derinligine olan etkisi, piyasa volatilitesini artirmakta ve risk
yonetimi stratejilerini zorlagtirmaktadir (Bongaerts vd., 2011: 210). Ozellikle son yillarda Tiirkiye'nin CDS
primleri, uluslararasi yatirimcilarin algilarinda énemli bir degisim yasadi. Bu durum, kripto paralar ve diger
yeni finansal araglarin piyasa etkisi ile birlestiginde, CDS primleri iizerindeki etkileri daha karmagik hale
getirmistir. Yatirimcilarin risk algilarimin bir yansimasi olarak, CDS primleri ve piyasa dinamikleri arasindaki
iliski, Ttrkiye'nin kiiresel finansal sistemdeki roliinii sekillendiren kritik bir unsur olmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinde CDS primleri ile altin ve doviz kurlar1 arasindaki iliski, ekonomik ve
finansal istikrar1 etkileyen énemli bir konudur. Bu etkilesimlerin anlagilmasi, yalnizca akademik bir ihtiyag
degil, ayn1 zamanda halkin algisinin ve yatirim kararlarmin bilimsel bir temele oturtulmas: agisindan da
biiyiik onem tagimaktadir (Darst ve Refayet: 2016: 3). CDS primleri ve altin gibi varlik smiflari arasmdaki
iligkiyi anlamak, Tiirkiye'nin ekonomik dinamikleri ve risk yonetim stratejileri i¢in hayati bir 6neme sahiptir.
Bu kapsamda ¢alismada, ilk olarak CDS primleri ve diger makroekonomik faktorlerin incelendigi literatiir
boliimii yer alacaktir. Sonrasinda arastirmada kullanilan veri seti ve metodoloji hakkinda bilgi verilecektir.
Bulgularin tartisilmasindan sonra sonug ve oneriler kismi ile calisma sonlandirilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramalari, CDS primleri, altin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi genis bir
perspektiften inceleyen bir dizi énemli ¢alismaya isaret etmektedir. Bu ¢alismalar, ozellikle ekonomik
belirsizlik, finansal krizler ve piyasa risklerinin etkisi altinda bu ii¢ degiskenin nasil etkilesime girdigini
ortaya koymaktadir.

Literatiir, CDS primlerinin bir iilkenin ekonomik risk algisini yansitan 6nemli bir gosterge oldugunu ve bu
primlerin doviz kuru ile altin fiyatlar1 {izerindeki etkilerini anlamanin, makroekonomik analizler ve
ekonomik tahminler igin kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, literatiirdeki ¢alismalar genellikle
gelismis ekonomiler {izerinden yapilmis olup, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerdeki benzer iliskilerin
tam olarak nasil isledigi konusunda smirl bilgi bulunmaktadir. Tiirkiye'nin ekonomik dinamikleri ve 6zel
risk faktorleri goz ontinde bulunduruldugunda, CDS primleri, doéviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
etkilesimlerin farklilik gosterebilecegi soylenebilir. Bu nedenle, Tiirkiye'ye 6zgii bir ¢calisma yaparak bu
iligkilerin daha derinlemesine incelenmesi 6nemlidir.

Eichengreen vd., (2007) calismasinda, finansal krizlerin, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde CDS primlerinin
artmasma ve doviz kuru dalgalanmalarinin siddetlenmesine yol a¢tigini ortaya koymuslardir. Ayrica, kriz
donemlerinde, altin fiyatlarmin arttignt ve yatinmcilarin giivenli liman olarak altina yoneldigi
gozlemlenmistir. CDS primlerinin ve déviz kurlarinin degisimlerinin altin fiyatlar: ile nasil bir etkilesim
icinde oldugunu derinlemesine incelenmistir.

Doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski de gesitli ¢alismalara konu olmustur. Diinya ¢apinda yapilan
arastirmalar, doviz kurlari ile altin fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ghosh ve
dig. (2010), doviz kuru deger kaybi yasandiginda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, altin fiyatlarmin
arttigini belirtmislerdir. Doviz kurundaki zayiflama, yatirimcilarin enflasyonist baskilardan korunma
amaciyla altina yonelmesine yol a¢gmaktadir. Bu ¢alisma, doviz kurlar ile altin arasindaki bu ters yonlii
iliskiyi ekonometrik bir sekilde analiz etmis ve bulgularin1 dogrulamistur.

Baur ve McDermott (2010), altin ve CDS primleri arasindaki iliskiyi ele alan galismalarda, altmin kriz
donemlerinde deger kazandigini ve CDS primlerinin arttifi zamanlarda altin fiyatlarmin yiikseldigini
bulmustur. Yazarlar, ekonomik krizler sirasinda CDS primlerinin yiikseldigi, yatirimcilarin giivenli liman
arayigsina girdikleri ve bunun da altin talebini artirdigi sonucuna varmislardir. Altin ve CDS primleri
arasindaki bu iliski, giivenli liman arayis1 ve finansal belirsizliklerin bir sonucu olarak sekillenmektedir.

Longstaff ve dig. (2011) calismasinda, CDS primleri ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimler incelenmistir. CDS
primlerinin bir tilkenin bor¢ 6deme riskinin bir 6l¢iisii oldugu ve bu primlerin doviz kurlar: {izerindeki
etkilerinin belirgin oldugu vurgulanmistir. CDS primlerinin artmasi, bir {ilkenin kredi riskinin arttigmin bir
gostergesi olarak kabul edilmekte ve bu durum, déviz kuru volatilitesini artirmaktadir. Yiiksek CDS primleri,
yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerinin artmasina yol agarak yerel para biriminin deger kaybetmesine
neden olabilir. Bu baglamda, doviz kuru ve CDS primleri arasindaki pozitif iliski, pek ¢ok ¢alismanin ortak
bulgusudur.

Kristoufek (2013), CDS primleri, altin ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimleri daha genis bir ¢ercevede ele
almistir. Calismalar, bu ii¢ degiskenin birbirine bagl oldugunu ve ekonomik krizler sirasinda birbirlerini
etkilediklerini ortaya koymaktadir. CDS primlerinin artmasmin altin ve déviz kuru {izerinde énemli etkiler
yarattigini, ancak bu iliskinin yalnizca ekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde belirgin hale geldigini
belirtmistir. Bu tiir dénemlerde, CDS primleri yiiksekse, yatirimcilar altina yonelmekte ve doviz kuru
volatilitesi artmaktadir. Bu g¢alisma, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde de benzer iligkilerin
gozlemlenebilecegini diisiindiirmektedir.

Tastan ve Giingor (2019) ¢alismalarinda, BIST100 endeksi ve CDS primlerinin dagilimini inceleyerek, bu
degiskenler arasindaki bilesenleri uzun doénemli olduklar1 {izerine g¢alismislardir. Arastirmalarda, faiz
oranlar1 ve diger makroekonomik gostergelerin BIST100 endeksi iizerine pozitif bir etki gosterdigi sonucuna
varilmistir. Politika yapicilarm BIST100 endeksinin volatilitesini agiklayan Tiirkiye'nin 5 yillik CDS priminin
etkisinin diigiiriilmesine ve reel sektore olan giivenin arttirilmasina yonelik politikalarinm, BIST100
endeksinin uzun dénemli volatilitesi lizerinde azaltic1 bir etki yaratacagi sonucuna varilmagtir.
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Akkus (2021), Tirkiye'nin kamu ve 6zel sektor dis borglariin CDS primleri ile olan iliskilerini simetrik ve
asimetrik bir sekilde analiz etmistir. 2000 yi1lindan baslayarak 2019 yilina kadar olan donem igin elde edilen
bulgular, Tiirkiye'deki dig bor¢lanma pratiklerini ve bunun CDS primleri {izerinde mevcut oldugunu ortaya
koymaktadir. Aragtirmada, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilarak, pozitif ve negatif
calistirilabilen iliskiler irdelenmistir. Bu tiir ekonometrik analizler, doviz kurlar1 ve CDS primleri arasinda
kendini gosteren baglantilar {izerinden, Tiirkiyenin bor¢ yonetimi teknolojisinin eklenmesine katk:
saglamakta ve islem gormenin onun iki varliginin risk durumlarini anlamamaiza yardimci olmaktadir.

Unal ve Siisay (2021) ¢alismasi, Tiirkiye'nin kredi risk primini 6lgen CDS ile finansal ve makroekonomik
biiylimeyi bir arada degerlendirmistir. Bu, iilkelerin risk ve performans durumlarmin, yatirim kararlarinin
nasil devam edecegi iizerine ayrintii bir analiz yapilmistir. Calismanin basarisi, CDS priminin finansal
getirilerle dogrudan bir iliski icerisinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye'deki piyasalarda
hisse alim satim kararlarinin, CDS primlerinin gidisatina gore bilgilere gore diizenlendigi vurgulanmaktadir.
Bu durum, déviz kurlarindaki dalgalanmalar karsisinda elde edilen rakamlarin belirlenmesine y&n
vermektedir.

Akgtines (2021), CDS primlerinin hisse senetleri ve kredi piyasalar: ile doviz kurlar1 arasindaki iliskileri
incelemistir. Calismasinda 2018-2020 yillar1 arasinda haftalik veriler kullanilarak detayli bir analiz
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, CDS primleri ile borsa endeksleri, kredi faizleri ve doviz kurlari
arasindaki iletisimlerin, Tiirkiye ekonomisinin genel saglik {izerinde Onemli etkiler yarattigini
gostermektedir. Ozellikle doviz kurundaki degisimlerin, borsa ve piyasanin dogrudan etkisi oldugu; bu
durum, gercekgei bakis agisi risk algilamalarini yeniden sekillendirmeye neden olmaktadir.

Alptiirk vd. (2021), Tiirkiye i¢in hesaplanan jeopolitik risk ile Tiirkiye’'nin CDS primleri arasindaki iligkiyi
arastiran calismalarinda, Mart 2010- Ekim 2020 tarihleri arasindaki degiskenlerine ait aylik veriler
kullamilarak degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi incelemislerdir. Arastirmaya gore,
Tiirkiye’de gerceklesen jeopolitik riskteki artis ve azalisin 5 yillik CDS primleri {izerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Ayrica CDS primlerinde meydana gelen artisin veya azalisin Tiirkiye’de jeopolitik risk
tizerinde herhangi bir nedensellik etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Cekig¢ ve Giiltekin (2023) ¢alismalarinda, CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski
olmasi gerektigi gibi stiriilmektedir. Calisma, uluslararas1 doviz rezervlerindeki artiglarin CDS primlerini
olumlu onaylamani, ancak rezervlerdeki diisiislerin ayni sekilde bir etki yaratmadigini ortaya koymaktadir.
Diger taraftan, altin rezervlerinin CDS primleri tizerindeki etkisinin uzun siireli anlaml oldugu ve bu etkinin
asimetrik bir yap1 sergiledigi sonucuna varilmistir. Bu bulgular, Tiirkiye'nin mali istikrar1 ve risk algisi
tizerinde, CDS primleri ile déviz kurunun nasil etkili olabilecegine dair 6nemli ipuglar1 sunuyor.

Akgayir (2023), Tiirkiye'deki ulusal ve jeopolitik risklerin Tiirk liras: {izerindeki etkisini degerlendiren bir
ekonometrik model {izerine ¢alismistir. Calisma sonuglari, CDS primlerinin ekonomide en etkili degisken
oldugunu, ayn1 zamanda diinya ve Tiirkiye karsilastirmalarmin da bu degiskenle dagilimlar: igerisinde
seyrettigi sonucuna varilmistir. Boylece doviz kurlar1 ve CDS primleri arasindaki iligki, Tiirkiye'nin jeopolitik
konumundan kaynaklanan riskleri yonetmenin gerekliligini ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan bakildiginda,
Tiirkiye'nin doviz kuru politikalar1 ile CDS primlerinin yakin takip edilmesi, ekonomik istikrarmn
stirdiiriilmesinde 6nemli bir arag olarak goriilebilir.

Coskun ve Aypek (2023) galismasi, doviz kurlari ile farkli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Bu kuramsal cerceve, genel olarak donem oncesi ve donem dongiisii olarak yapilan
analizlerin sonuglari karsilastirihirken, doviz kurlarinin CDS primleri tizerindeki etkisinin zaman iginde nasil
degistigi lizerine yogunlagsmistir. Bulgular, donemdeki ekonomik kosullarin ve doéviz kurlarinin mevcut
olmasi daha derin bir gsekilde anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bu tiir analizler, yatirim risklerini en aza
indirmede ©nemli bir yol sunarak, piyasalardaki dinamiklerin daha iyi kavranabilmesine olanak
tanumaktadr.

Kuzu (2022) calismasinda, Tiirkiyenin CDS primleri, altin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Altin fiyatlarinin, doviz kurlarina kars: sicakliklar, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip
olan doviz gibi zengin cesitliliklerin degisimleri 151k tutmaktadir. Bu tiir bir yaklasim, Tiirkiye'nin piyasadaki
dinamiklerini aktarabilmek ve yonlendirmek agisindan kritik veriler saglamaktadar.
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Biitiin bu ¢alismalar, Tiirkiye ekonomisindeki CDS primleri, déviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
iliskilerin karmasik ve ¢ok boyutlu oldugunu gostermektedir. Bu durumda, her {i¢ degiskenin de izni
dahilinde oldugu, genel olarak Tiirkiye'nin ekonomik kararlariin alinmasinda izlenmesi gereken unsurlarm
arasinda yerlerin ortaya ¢iktig1 goriilityor. Ancak, bu inceleme ve analizler, daha genis bir perspektiften
ekonomik dinamiklerin gelisebilecegi yeni parcalara kesfedilmesine yol agabilir.

3. YONTEM

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisindeki CDS primleri ile altin ve doviz kurlar: arasmndaki iliskinin zaman
serisi analiziyle incelenmesi amaglanmaktadir. Oncelikle, serilerin duragan olup olmadig: belirlenmelidir,
ciinkii ekonometrik analizlerde duragan olmayan verilerle yapilan modeller yanhs sonuglar verebilir.
Duraganlik testi i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron (PP) testi kullanilacaktir. Her
iki test de zaman serisi verilerinin birim kok (duragan olmayan) olup olmadigini test etmek icin yaygin olarak
kullanmilan yontemlerdir. Degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 Toda-
Yamamoto testi ile snanmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, serilerin duragan olmamas: durumunda
bile dogru sonugclar elde edilmesini saglar ¢iinkii test, serilerin diizeyinde fark alma gereksinimini ortadan
kaldirir.

3.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Duraganlik testi i¢in ilk olarak ADF testi uygulanacaktir. Bu test, zaman serisinde birim kok varligini
inceleyerek serinin duragan olup olmadigmni belirler. ADF testi, Dickey-Fuller testinin genisletilmis halidir ve
otokorelasyonlar1 goz oniinde bulundurur (Dickey & Fuller, 1979). Boylelikle, sabit terimsiz ve trendsiz
(none), sabit terimli (intercept) ve sabit terimli ve trendli (intercepté&trend) ADF denklemleri sirasiyla:

Ay, = 6ye_1 + Z?_l Bi Aye—; + & 1)
Ay, =p+68y 1 + X0 Bi by + & @)
Ay, =p+ Bt +8y 1+ X0 Bibyei + & 3)
Burada;

® y:zaman serisi verisini (CDS primi, doviz kuru veya altin fiyati) temsil eder,
e A fark alma operatoriidiir (Ay=yey-1),

® [, sabit terim,

e ftrendin katsayisi,

e § birim kok testi i¢in test edilen parametredir,

® p, serinin gecikme sayisini (lag) gosterir,

® &, hata terimidir.
ADF testinin hipotezleri su sekildedir:

e Null Hipotezi (Ho): Veride birim kok bulunmaktadir (serinin duragan olmadigy),
e Alternatif Hipotez (Hi): Veride birim kok bulunmamaktadir (serinin duragan oldugu).

Testin sonucunda, 6 = 0 oldugu durumda, serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigina karar verilir.
Phillips-Perron (PP) Testi

Bir diger duraganlik testi ise Phillips-Perron (PP) testidir. PP testi, Ozellikle heteroskedastik ve
otokorelasyonlu hatalarla karsilasilan durumlarda ADF testine gore daha giiclii bir alternatif sunar. PP testi

asagidaki modelle yapilir:

Ay, = ay;_1 +x6 + & 4)
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Burada;

® Y+ Zaman serisi verisini,

e  ( sabit terimi,

e § trendin katsayisini,

e  x serinin birim kok parametresini,

e &, hata terimini temsil eder.
Bu testin hipotezleri de ADF testine benzer sekilde formiile edilir:

e Null Hipotezi (Ho): Serinin birim kok icerdigi (duragan olmadigy),
e Alternatif Hipotez (Hx): Serinin birim kok icermedigi (duragan oldugu).

PP testinde, hata terimlerinin dagilimi dikkate alinarak, testin daha giliclii ve saglam sonuclar verdigi 6ne
stiriilmektedir.

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisindeki CDS primleri, doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi i¢in Toda-Yamamoto testi kullanilacaktir. Bu test, 6zellikle zaman serileri arasindaki
nedensellik iliskilerini belirlemede yaygin bir sekilde kullanilir ve diger nedensellik testlerine (Granger
Nedensellik Testi gibi) gore daha esnektir. Toda-Yamamoto testi, serilerin duragan olmamas: durumunda bile
dogru sonuglar elde edilmesini saglar ¢iinkii test, serilerin diizeyinde fark alma gereksinimini ortadan kaldirir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi, asagidaki genel formiile dayanmaktadir (Toda & Yamamoto, 1998: 227):

dmax dmax

Y = w"‘zauxt l+z:gllyt it z 61iXe—i + z 01:Ye—i + €1t (5)
j=m+1 j=m+1
dmax dmax

Xt:<P+Za21Xt z"‘ZﬁZLYt it z 821X + z 02 Y + &2t (6)
j=m+1 j=m+1

Burada;

eyt ve xy, sirastyla iki farkli zaman serisini (6rnegin, CDS primleri ve déviz kuru) temsil eder,
o @ ve @ sabit terimlersi,

* By ve B, sirasiyla yive xtigin regresyon katsayilarini,

e 0 ve 0, x: ve yrdegiskenlerinin gecikme katsayilarin,

® & ve & hata terimlerini temsil eder.

[k olarak, her bir serinin uygun gecikme say1si p ve d tespit edilir. Bu adimda, serilerin her birinin en uygun
gecikme uzunlugu belirlenir. Bunun icin AIC ya da SBC gibi kriterler kullanilabilir. Belirlenen gecikme
sayisina gore her iki seri (6rnegin, CDS primi ve doviz kuru) i¢in regresyon modelleri kurulur. Yani, bir serinin
gecikmeli degerleri digeriyle iligkilendirilir. Test, regresyon katsayilarinin anlamli olup olmadigmi kontrol
eder. Burada temel hipotezler su sekildedir:

e Ho (Null Hipotezi): yt ile x: arasinda nedensellik iliskisi yoktur,
e Hi (Alternatif Hipotezi): yf ile x: arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Eger regresyon katsayilar1 anlamh ¢ikarsa, bu durumda seriler arasinda nedensellik iliskisi oldugu kabul

edilir. Testin sonunda elde edilen sonuglar, hangi serinin digerini nedensel olarak etkiledigini belirleyecektir.
Ayrica, her bir serinin digerine olan etki yonii (tek yonli mii, ¢ift yonlii mii) de agiklanacaktir. Eger her iki
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regresyon katsayist da anlamli ise, bu durumda her iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
kabul edilir. Eger yalnizca bir degiskenin katsayisi anlaml ¢ikarsa, bu durumda tek yonlii nedensellik s6z
konusu olur.

4. VERI SETI

Bu ¢alismada kullanilacak veriler, Tiirkiye ekonomisinin CDS primleri, déviz kurlar1 (USD/TRY, EUR/TRY)
ve altin fiyatlarina iliskin aylik verilerden olusturulacaktir. Veri seti, 2008 yilindan itibaren alinmis olup, bu
serilerin dinamiklerini dogru bir sekilde yansitmasi i¢in gerekli donemi kapsayacaktir. Tarih baslangicinin bu
sekilde almmasmm sebebi 2008 yili finansal krizin etkilerini de gorebilmektir. Ayrica, tiim veriler logaritmik
doniisiimlerle ele almarak, oranlar iizerinden analiz yapilacaktir. Toplam 17 yili ve 200 ay1 kapsayan
degiskenlere ait veri seti, T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve Investing.com
internet adreslerinden temin edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar, kisaltmalar ve
verilere iliskin bilgiler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Veri Setine Iliskin Aciklamalar

. Degiskenlerin o . .
Degiskenler Aciklamalars Zaman Araligr  Veri Periyodu Kaynak
CDS Kredi Temerriit Takasi
EVDS,
USD USD/TRY 01/2008-02/2025 Aylik Investing.com
EUR EUR/TRY
ALT ALTIN/TRY
CDS EUR/TRY
1000 40.00

800
600

30.00
20.00

400
200 10.00
0 0.00

|

2/1/2008
12/1/2008
10/1/2009

8/1/2010

6/1/2011

4/1/2012

2/1/2013
12/1/2013
10/1/2014

8/1/2015

6/1/2016

4/1/2017

2/1/2018
12/1/2018
10/1/2019

8/1/2020

6/1/2021

4/1/2022

2/1/2023
12/1/2023
10/1/2024

2/1/2008
12/1/2008
10/1/2009

8/1/2010

6/1/2011

4/1/2012

2/1/2013
12/1/2013
10/1/2014

8/1/2015

6/1/2016

4/1/2017

2/1/2018
12/1/2018
10/1/2019

8/1/2020

6/1/2021

4/1/2022

2/1/2023
12/1/2023
10/1/2024

USD/TRY ALTIN/TRY
40.00 3,500.00
35.00 3,000.00
30.00 2,500.00

25.00

2,000.00
20.00

15.00 1,500.00
10.00 1,000.00
5.00 500.00
0.00 0.00

|

p

2/1/2008
12/1/2008
10/1/2009

8/1/2010

6/1/2011

4/1/2012

2/1/2013
12/1/2013
10/1/2014

8/1/2015

6/1/2016

4/1/2017

2/1/2018
12/1/2018
10/1/2019

8/1/2020

6/1/2021

4/1/2022

2/1/2023
12/1/2023
10/1/2024

2/1/2008

1/1/2009
12/1/2009
11/1/2010
10/1/2011

9/1/2012

8/1/2013

7/1/2014

6/1/2015

5/1/2016

4/1/2017

3/1/2018

2/1/2019

1/1/2020
12/1/2020
11/1/2021
10/1/2022

9/1/2023

8/1/2024

Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Tiirkiye'nin CDS primleri, iilkenin kredi riskini yansitan 6nemli bir gostergedir. 2008 kiiresel finansal krizi
sonrasmda CDS primlerinde belirgin artislar gézlemlenmis, ancak 2010'lu yillarda kademeli bir diisiis trendi
baglamistir. 2020 ve sonrasinda ise ekonomik ve politik gelismelere bagh olarak CDS primlerinde
dalgalanmalar yasanmistir. Ornegin, 2022 yilinda CDS primleri 908,4 puana kadar yiikselmis, 2024 yilinda ise
242,03 puana kadar gerilemistir.
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Altin, kiiresel ekonomik belirsizlikler ve enflasyon beklentileri gibi faktorlerden etkilenir. 2008 krizinden
sonra, yatirimcilar giivenli liman arayisiyla altina yonelmis ve fiyatlar yiikselmistir. 2010'lu yillarda altin
fiyatlar1 genel olarak yiikselmeye devam etmis, ancak 2013'te kisa bir diisiis yasanmistir. 2020 COVID-19
pandemisi sirasinda, ekonomik belirsizlikler ve tesvik paketlerinin etkisiyle altin fiyatlar: tarihi zirvelere
ulasmusgtir. 2025 yili itibariyla, altm fiyatlar1 dalgali bir seyir izlemekte olup, kiiresel ekonomik kosullara bagh
olarak degisim gostermektedir.

Tiirkiye'deki dolar ve euro kurlar1 hem i¢ ekonomik gostergeler hem de kiiresel doviz piyasalarindaki
gelismelerden etkilenmistir. 2008 krizinin ardmdan, Tiirk liras1 deger kaybederken, d6viz kurlarinda artislar
yasanmistir. 2010'7u yillarda kurlar, ekonomik biiyiime ve siyasi gelismelere bagli olarak dalgalanmistir.
Ozellikle 2018 ve 2020 yillarinda doviz kurlarmda hizl yiikselisler gézlemlenmistir. TCMB'nin verilerine gore,
2008 yili basinda 1 ABD dolar yaklasik 1,25 TL iken, yilsonunda 1,55 TL seviyesine yiikselmistir. 2025 yili
itibariyla doviz kurlari, enflasyon, faiz oranlari ve diger ekonomik faktorlere bagli olarak degisim
gostermektedir.

5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Tiirkiye ekonomisi, son yillarda i¢ ve dis ekonomik faktorlerin etkisiyle dnemli dalgalanmalar yasamistir. Bu
dalgalanmalara paralel olarak, CDS primleri, doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 gibi ekonomik gostergeler de
biiyiik degisim gostermektedir. Ozellikle CDS primleri, Tiirkiye'nin borg¢ 6deme riskini ve iilke ekonomisinin
genel giiven algismi yansitan onemli bir gostergedir. Bu c¢alisma, Tiirkiye ekonomisindeki bu ii¢ onemli
degisken arasindaki iligkileri ekonometrik bir yaklasimla incelemeyi hedeflemektedir.

Tiirkiyenin CDS primleri ile doviz kurlar1 (dolar ve euro) arasindaki iliskiyi inceleyen bir hipotez ortaya
konulmustur; CDS primlerindeki artislarin déviz kuru {izerinde nasil bir etkisi oldugu sorgulanacaktir.
Calismanin hipotezleri asagidaki sekilde olacaktir:

Hipotez 1 (Hy): Tiirkiye nin CDS primi ile Amerikan Dolar1 kuru arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hipotez 2 (Hy): Tiirkiye nin CDS primi ile Euro kuru arasinda pozitif bir iliski vardar.
Hipotez 3 (H;): Tiirkiye nin CDS primi ile altin fiyatlar: arasinda pozitif bir iliski vardir.

CDS primleri, bir iilkenin borglarmi ddeyememe riskinin bir gostergesi olarak kabul edildiginden, CDS
primlerinin yiikselmesi genellikle doviz kuru iizerinde baskiya yol agabilir. Bu, Tiirk Lirasimin deger
kaybetmesi anlamma gelebilir. Tkinci olarak, CDS primleri ile altin fiyatlar1 arasmdaki olasi iligki ele
alinacaktir; ekonomik belirsizliklerin CDS primleri tizerindeki etkisi, altin fiyatlarinin nasil sekillendigini
belirleyebilir.

CDS primlerinin yiikselmesi, yatirimcilarin Tiirkiyenin ekonomik risklerini artirdigini hissetmesine yol
acabilir. Bu durum, giivenli liman arayisiyla altin talebini artirabilir ve altin fiyatlarinin yiikselmesine neden
olabilir. Ayrica, bu iliskinin zaman i¢inde degisebilecegi ve dissal faktorlerin bu etkilesimi giiglendirebilecegi
distiniilmektedir. Boylece, Tiirkiye ekonomisindeki risk algilamalarinin, doviz ve altin piyasalarina
yansimalarmi daha iyi anlamak miimkiin olacaktur.

6. BULGULAR

Tiirkiye ekonomisindeki CDS primleri, doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskilerin ekonometrik
analizler 1s181inda ortaya koyulmasi: amaglanmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, bu {i¢ degiskenin
birbirleriyle olan etkilesimi detayli bir sekilde ele alinarak, teorik beklentilerle karsilastirilmistir.

6.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Nedensellik analizine gegmeden 6nce serilerin birim kok igerip icermedigine yani duragan olup olmadigma
bakmak gereklidir. Bu amacla, ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips Perron) testleri yapilmistir. Bu
testlerin yapilmasinin amaci ise yalanci regresyonu onlemektir. ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar
asagida Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF Test Istatistigi Phillips-Perron Test Istatistigi

Degiskenler Diizey Birinci Fark (A) Diizey Birinci Fark (A)
CDS -2,5642 -14,3771*** -2,5734 -14,5360***
usD 4,6394 -5,3788*** 5,5440 -7,6765%**
EUR 4,2876 -8,9115*** 4,5431 -8,6746™**
ALT 0,8173 -10,3475*** 1,3612 -10,2393***

1% -3,4634 -3,4634 -3,4632 -3,4634
Anlamlilik Diizeyi 5% -2,8759 -2,8759 -2,8758 -2,8759

10% -2,5745 -2,5745 -2,5745 -2,5745

Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) testlerine gore, tiim degiskenler (ALTIN, CDS,
USD/TL, EUR/TL) ilk farklarinda duragan hale gelmistir. Yani, her bir degiskenin birim kok icerdigi seviye
testlerinden sonra, ilk farklarda p-degerleri 0.0000 ile anlaml1 bulunmus ve degiskenler duragan hale gelmistir.
Bu durum, ilgili zaman serilerinin uzun donemli analizlerinde birim kok igerdigi ancak kisa donemli
analizlerde duragan oldugu sonucuna ulasilmasini saglamaktadir.

Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle kisa vadeli analizlerde, doviz kuru, altin fiyatlar:1 ve CDS primleri
gibi makroekonomik gostergelerinin birbirlerine daha istikrarli ve ongoriilebilir bir iliski i¢inde oldugunu
ortaya koymaktadir. Seviye diizeyinde gozlemlenen birim kokler, uzun dénemde ekonomik belirsizliklerin ve
soklarm bu degiskenlerde istikrarsizliklara yol acabilecegini gosterirken, ilk farklarda elde edilen duraganlk,
kisa vadeli ekonomik analizlerin daha giivenilir ve istikrarli sonuglar verebilecegini isaret etmektedir.

6.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

2008-2025 donemi igin yapilan VAR (Vector Autoregression) Granger Causality/Block Exogeneity Wald
testlerinin bulgularini icermektedir. Bu testler, dort ana degisken (CDS, ALTIN, USD/TL ve EUR/TL)
arasindaki nedensellik iliskileri ve her bir degiskenin digerleri tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Testin
amaci, belirli bir degiskenin diger degiskenleri Granger nedenselligi anlammda etkileyip etkilemedigini
belirlemektir. Testlerin sagladigi bulgular, bu degiskenler arasmndaki etkilesimleri, ekonomik dinamiklerin
daha iyi anlasilmasimni saglamak i¢in énemli ipuglar: sunmaktadir.

Seriler arasinda nedenselligin tespiti yapilirken, serilerin gecikme uzunlugu (k) “Akaike Bilgi Kriterine” gore
bulunmustur. Sonrasinda bu modele iligkin (k) gecikmeli degerlere “Wald Istatistigi” uygulanmis ve
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1 tespit edilmistir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar1 (Bagimli Degisken CDS)

Bagllmsu Ba§1m11 Duns K K%-Ka?e il:e:st KI-Kilre .P- iliski
Degisken Degisken Istatistigi Degeri
uUSD 10 10 25,2236 0,0049* VAR
EUR CDs 10 10 16,6043 0,0836 YOK
ALT 10 10 8,2860 0,6009 YOK

* %5 seviyesinde anlamlidir.

USD bagmsiz degiskeni p-degeri 0.0049 olup, bu deger 0.05'ten kiigiik oldugu i¢in USD/TL kurunun CDS
primi iizerinde anlamli bir Granger nedenselligi vardir. Yani, USD/TL kuru, CDS {izerinde anlaml bir etkiye
sahiptir. Testler, USD/TL kuru ile CDS primi arasinda giiclii, tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Bu, hipotezin dogrulugunu destekleyen bir bulgudur. Yani, Tiirk Lirasiin deger kayb1 veya
deger kazanmasi, CDS primlerini etkileyebilir ve Tiirkiyenin bor¢ 6deme riskini belirleyebilir. Doviz kuru
hareketlerinin, CDS primlerini etkileyen onemli bir faktér oldugunu gosteriyor. Bu sonug, hipotezin
gegerliligini dogrulamaktadir. Bu durumda H: hipotezi reddedilememektedir.
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ALT bagimsiz degiskeni p-degeri 0.6009, EUR bagimsiz degiskeni p degeriise 0.0836 oldugundan CDS bagiml
degiskeni {izerinde anlaml bir Granger nedenselligi olmadig1 sonucuna varilabilir. Sonug olarak, USD/TL
kurunun CDS primi tizerinde anlaml bir etkisi oldugu, ancak ALT ve EUR/TL kuru i¢in bu iliskinin daha zay1f
ve anlamli olmadig: goriilmektedir.

Altin fiyatlarmmn CDS primlerinden bagimsiz olarak hareket ettii ve CDS primlerinin altin fiyatlarmi
etkilemedigi sonucuna varilmistir. Bu bulgu, hipotezin gegersiz oldugunu gosteriyor. Altin fiyatlari, riskten
korunma araci olarak daha ¢ok doviz kuru ve kiiresel ekonomik belirsizliklere bagl hareket etmektedir. Aym
sekilde CDS ile EURO kuru arasinda ozellikle Tiirkiye'nin ekonomik durumu iizerinde daha az etkili
oldugunu gostermektedir. Bu durumda H: ve Hs hipotezleri reddedilmistir.

Toda-Yamamoto Modeli ile degiskenler arasinda nedenselligin olup olmadig: karsilikli olarak test edilmisgtir.
Bagimsiz degiskenin CDS oldugu test sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar1 (Bagimlh Degisken USD/EUR/ALT)

Bagl.msu Ba§1m11 Do K K{-Ka{'e TfSt K1-K:ilre .P- ili§ki
Degisken Degisken Istatistigi Degeri

UsDh 10 10 7,5527 0,6724 YOK

CDS EUR 10 10 4,3201 0,9318 YOK

ALT 10 10 10,1808 0,4248 YOK

* %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4 Wald testi sonuglarma gore, %5 anlamlilik seviyesinde USD-EUR-ALT bagmmli degiskeninde CDS
bagimsiz degiskenlerine dogru kurulan hipotezlerde Ho hipotezinin kabul edildigi, Hi hipotezinin
reddedildigi goriilmiistiir. Yani incelenen donemler itibariyle nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna
varilmigtir.

Sonug olarak, ¢alismanin bulgulari, hipotezlerin genel bir cercevede bazilarmi dogrulamis, bazilarin ise
reddetmistir. Ozellikle Amerikan Dolar1 kur hareketlerinin Tiirkiye ekonomisindeki diger gostergeleri
etkiledigi, ancak CDS primlerinin altin fiyatlar1 ve EURO kuru tiizerindeki etkisinin daha zayif oldugu
sonucuna varilmistir. Bu tiir ekonomik analizler, politika yapicilar ve yatirimcilar i¢in doviz kuru stratejileri
ve risk yonetimi agisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir.

6. SONUC ve TARTISMA

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi tizerindeki CDS primleri, altin fiyatlar: ve d6viz kurlar1 (USD/TL ve USD/EUR)
arasindaki etkilesimleri incelemeyi amaglamis ve bu degiskenler arasindaki nedensel iligkileri analiz etmistir.
Calismada yapilan birim kok ve nedensellik testlerinin bulgulari, bu ekonomik degiskenler arasmdaki
dinamik etkilegimlerin énemli oldugunu ortaya koymustur. Test sonuglari, déviz kurlar1 ve CDS primleri
arasindaki etkilesimin, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerdeki risk algilamalar: ve piyasa davraniglar
agisindan kritik oldugunu gostermektedir. Ozellikle, USD/TL kuru ile CDS primleri arasmdaki nedensellik
iliskinin, Tiirkiye'nin bor¢ 6deme riski ile d6viz kuru hareketlerinin giiclii bir sekilde baglantili oldugunu
ortaya koymasi, ekonominin digsal soklara karsi hassasiyetini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, CDS
primleri ile altin fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamasi, her iki degiskenin farkli ekonomik
dinamiklerle sekillendigini ve birbiriyle etkilesimde olmadigini gostermektedir.

Calismanin sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla kiyaslandiginda, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda CDS
primlerinin déviz kuru {iizerinde etkili oldugunu vurgulayan Longstaff ve dig. (2011), Kristoufek (2013),
calismalar1 ile benzerlik gosterirken, doviz kuru hareketlerinin CDS primlerini etkileyebilecegini sonucunu
bulan Baur ve McDermott (2010) calismasi ile farkliik gostermektedir. Sonuglarin farkli ¢tkmasmin nedeni
incelenen zaman aralig ya da kullanilan analiz yontemleri farklihgimdan kaynaklandig diisiiniilmektedir.

Calismanm bulgulari, déviz kuru degisimlerinin ve CDS primlerindeki dalgalanmalarmn Tiirkiye nin finansal
istikrarin1 etkileyen 6nemli faktorler oldugunu, ancak her degiskenin bagimsiz bir ekonomik gostergeler
zinciri olusturdugunu da ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, politika yapicilar ve yatirimailar i¢in ekonomik
stratejiler gelistirilmesinde &nemli bir rehberlik saglamaktadir. Bu galismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadur. Tlk
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olarak, kullanilan veri seti yalnizca Tiirkiye ekonomisini kapsamaktadir, bu da bulgularmn yalnizca Tiirkiye'ye
0zgl sonuglar verdigi anlamina gelmektedir. Ayrica, bu ¢alismada kullanilan dénemin smurli olmas: (2008-
2025), sonuglarm zamanla degisebilecek makroekonomik kosullara dayandigini gostermektedir.

Gelecekteki arastirmalar, benzer bir yontemi kullanarak diger gelismekte olan tilkelerdeki CDS primleri, d6viz
kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasndaki etkilesimleri inceleyerek karsilastirmali analizler yapabilir. Gelecek
aragtirmalarnda, daha uzun zaman dilimlerini kapsayarak tarihsel perspektiften daha genis bir veri seti
kullanilmasi, ekonomik soklarin ve politik degisimlerin uzun vadeli etkilerini incelemek adina faydali olabilir.
Ayrica, bu ¢alisma yalmizca makroekonomik faktorlere odaklanmistir; mikroekonomik degiskenlerin ve
finansal piyasa oyuncularmin davrarmuslarmin da analiz edilmesi, bu etkilesimlerin daha derinlemesine
anlasilmasimi saglayacaktir. Son olarak, farkli metodolojiler ve veri analiz tekniklerinin kullanilmasi,
sonuglarm giivenilirligini artirabilir ve literatiirdeki mevcut bosluklarin daha kapsamli bir sekilde
doldurulmasina olanak taniyabilir.
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