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BRrics ULKELERI CDS PRIMLERININ TURKIYE Cbs PRiMi
UZzERINE ETKILERI

Onder UZKARALAR ('
0z
Kredi temerriit takasi (CDS) primleri yabanct yatirimcilarin ilgili iilkeye iligkin risk algilarinin bir géstergesi
olarak 1990°li yillardan itibaren kullanilmaktadw. CDS primleri herhangi bir dis sokun veya i¢ dinamiklerden
kaynakl bir sokun yabanct yatirimct tarafindan nasil fiyatlandiginin bir gostergesidir. Tiirkiye ile BRICS iilkeleri
arasindaki ig birlikleri ve ekonomik benzerlikler nedeniyle bu iilke grubunun CDS primlerindeki bir sokun
Tiirkiye 'nin CDS degerleri iizerinde yaratacagi etki bu ¢alismanin ¢ikis noktasidwr. Bu anlamda, Tiirkiye 'nin CDS
primleri ile BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinin CDS primleri arasindaki uzun
donem iligki incelenmektedir. Tiirkiye 'ye ait CDS primlerinin bagiml degisken diger iilkelere ait CDS degerlerini
ise agiklayict degisken oldugu modelde uzun dénem iliski ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) sinir testi
kullanilarak belirlenmistir. ARDL sinir testinin uzun dénem katsayilarina gére Rusya ve Giiney Afrika CDS
primlerindeki bir artis uzun donemde Tiirkiye'nin CDS primlerini arttirmaktadwr. S6z konusu iliski istatistiksel
olarak anlamli hesaplanmigti. Buna gore Rusya ve Giiney Afrika’ya ait CDS primlerinde meydana gelen bir
puanlik bir artis sirasiyla uzun dénemde Tiirkiye 'nin CDS degerleri iizerinde yaklasik 0.018 ve 1.034 puanlik bir
artisa neden olmaktadi. Ote yandan Hindistan, Cin ve Brezilya’'nin CDS primlerindeki bir artis veya azalisinin
Tiirkiye 'nin CDS primleri iizerinde uzun dénem etkisine sahip olmadig: tespit edilmistir.
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THE IMPACTS OF BRICS COUNTRIES' CREDIT DEFAULT
SWAPS ON TURKIYE'S CREDIT DEFAULT SWAPS

Abstract

The spreads for credit default swaps (CDS) have been used since the 1990s as an indicator of the risk perception
of a country by foreign investors. CDS spreads are an indicator of how foreign investors perceive an external shock
or a shock due to a country's internal dynamics. Due to the cooperation and economic similarities between Tiirkiye
and BRICS countries, the main objective of this study is to examine the impact of a shock in BRICS countries' CDS
on Tiirkiye's CDS values. In this sense, we analyze the long-term relationship between Tiirkiye's CDS value and
the CDS spreads of BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa). In the model where Tiirkiye's
CDS spreads are the dependent variable and the CDS spreads of the other countries are explanatory variables,
the long-run relationship is determined using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) test. According to the
long-term coefficients of the ARDL bound test, an increase in the CDS spreads of Russia and South Africa increases
the CDS spreads of Tiirkiye in the long term. Accordingly, a one percentage point increase in Russia's and South
Africa's CDS spreads leads to a long-term increase in Tiirkiye's CDS values by approximately 0.018 and 1.034
percentage points, respectively. On the other hand, an increase or decrease in the CDS spreads of India, China
and Brazil has no long-term impact on Tiirkiye s CDS spreads.

Keywords : Credit default swap, BRICS countries, ARDL bounds test, Tiirkiye
JEL Classification :G12, Gl5
GIRIS

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS), belirli bir kurulusun, tipik olarak bir sirketin veya bir
hiikiimetin temerriit riskine karsi koruma saglayan finansal tiirev araclardir. 1990'larin basinda tanitilan
ve sonraki yillarda popiiler hale gelen CDS s6zlesmeleri, bir borcun 6denmeme riskine karsi koruma
saglayan bir finansal tiirev iirliniidiir (Norden & Naifar, 2006). CDS'lerin isleyisi, temerriit riskinin
fiyatlandirilmasi ve bu riskin yonetilmesi agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir (Norden & Weber,
2009). Teorik agidan bakildiginda, bir CDS, iflas, yeniden yapilandirma veya 6deme gii¢liigii gibi kredi
olaylarina kars1 bir tiir sigortaya benzetilebilir, ancak onu geleneksel sigorta poligelerinden ayiran farkl
Ozelliklere sahiptir. Temel ayrimlardan biri, CDS piyasasinin yalnizca riskten korunma stratejileri degil,
ayni zamanda spekiilatif firsatlar da sunma kapasitesidir (Brigo, Capponi & Pallavacini, 2014); bu
sayede piyasa katilimcilari, bir bor¢glanma aracini ellerinde tutmadan ilgili kurulusun kredi itibarinin
azalmasi veya iyilesmesi iizerine yatirim yapabilmektedir. CDS primlerindeki ani artiglar genellikle bir
kurulusun borcunu 0Odeme kabiliyetine iligkin artan belirsizliklere isaret etmektedir (Jacobs,
Karagozoglu & Layish, 2016). Kriz donemlerinde, CDS piyasas1 siklikla makroekonomik kosullar,
jeopolitik riskler ve genel piyasa likiditesi ile ilgili yatirime1 duyarliligindaki degisimleri yansitan
yiiksek oynakliklar sergilemektedir (Dieckmann & Plank, 2012). Bu tiir dalgalanmalar piyasalar
arasinda bir etkilesime neden olarak benzer 6zelliklere veya cografi yakinliga sahip diger iilke veya
sektorlerde riskin yeniden fiyatlandirilmasina yol agabilmektedir. Yararlarina ragmen CDS'ler, 6zellikle
2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra, kriz donemlerinde bu araglarin diger yapilandirilmis {iriinlerle
birlikte sistemik riski artirdiginin ortaya ¢ikmasiyla politika yapicilarin dikkatini ¢ekmistir. (Stulz,
2010). Bu noktada arastirmalar, CDS'lerin spekiilatif kullaniminin ahlaki tehlikeye ve altta yatan kredi
riskinden kopuk kaldiragli pozisyonlarin olugsmasina yol acabilecegini ve boylece piyasa
kirilganliklarini artirabilecegini savunmaktadir. Buna karsilik, bazi aragtirmalar CDS’lerin saf kredi
riskini izole etmelerine ve ticaretini yapmalarina izin vererek piyasa biitiinliigiinii gelistirdigini, boylece
seffaflig1 artirdigim1 ve temerriit olasiliklar1 hakkinda yararli sinyaller sagladigin1 gostermektedir. Bu
tartismalar, seffafligi artirmayi, piyasa altyapisini giiglendirmeyi ve merkezi takas ve teminat
gereklilikleri yoluyla karsi taraf riskini azaltmay1 amaglarken CDS primleri kurumsal kredi limitlerinden
devlet bor¢clanma maliyetlerine kadar birgok seyi etkileyen modern finansin kritik bir bileseni olmaya
devam etmektedir.

Gelisen teknolojiler ve piyasa yapilart baglaminda, CDS primlerinin rolii gelismeye devam
etmektedir. Elektronik islem platformlari, algoritmik islemler ve makine 6grenimine dayali kredi riski
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degerlendirme araglari, CDS islem operasyonlarina giderek daha fazla entegre edilmektedir. Bu
gelismeler piyasa likiditesini, seffafligini ve verimliligini artirirken, operasyonel risk, algoritmik
karmagiklik ve siber giivenlik tehditleri ile ilgili yeni hususlari da beraberinde getirmektedir. Ayrica,
stirdiiriilebilir finans, iklim riski ve ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) 6l¢iitlerine giderek daha fazla
odaklanilmasi, CDS'lerin gelecekte nasil yapilandirilabilecegi veya kullanilabilecegi konusunda
potansiyel degisimlere isaret etmektedir (Ahmad vd., 2023). Ornegin, piyasa katilimcilar iklimle ilgili
riskleri daha agik bir sekilde fiyatlandirmay1 oncelikli hale getirmesi, CDS s6zlesmelerinin ¢evresel
olasiliklar1 yansitacak sekilde uyarlanmasina, “yesil” sermaye akiglarini tesvik edilmesine veya karbon
yogun faaliyetlerin cezalandirmasina neden olabilir (Canakgioglu, 2023). Sonug olarak CDS primlerinin
islevleri bir tarafa, kiiresel piyasalar biitiinlesmeye devam ettikge ve iklim degisikligi, jeopolitik
gerilimler ve hizli teknolojik ilerlemeler uluslararasi finansal piyasalar1 yeniden sekillendirdikge,
CDS'lerin kredi riskini yakalama ve aktarmadaki 6neminin azalmasi miimkiin gériinmemektedir. Bu
baglamda, CDS ve temel makroekonomik degiskenler arasindaki iligski, 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda 6nemli bir arastirma alan1 olmaya devam etmektedir (Yenice & Hazar, 2015).

Ekonomik yapilarindaki benzerlikler ve gelismekte olan iilkeler siniflamasindan kaynakli
iligkiler nedeniyle BRICS f{ilkeleri ve Tiirkiye CDS primlerinin etkilesimi ac¢isindan 6nemli bir ¢alisma
orneklemi sunmaktadir. Ekonomik ve politik igbirliklerinin yani sira, kiiresel ticaret, yatirim ve politika
tartismalarinda artan 6nemleri nedeniyle BRICS iilkeleri ve Tiirkiye finans yazininda genis bir ¢alisma
alan1 bulmustur (Yang, Yang & Hamori, 2018; Akkus & Sakarya, 2018; Aytekin & Abdioglu, 2021; Kilct
& Akinci, 2022; Tekin, 2024; Cetiner, 2024; Iltas & Giizel, 2025; Karakas, Dogan & Calik, 2024). Bu
calismalarin 6nemli bir boliimii, kredi piyasasi algilarini sekillendirmede ¢evresel ve siirdiiriilebilirlik
faktorlerin 6nemine vurgu yapmaktadir. Yani sira geleneksel perspektiften CDS dalgalanmalarin
aciklamaya calisan ¢aligmalar da mevcuttur (Stolbov, 2014; Miftah, 2024; Yerlikaya, 2024; Dave, 2024;
Gamboa-Estrada & Romero, 2024; Yousuf, Kashif & Chamadia, 2025). Bu anlamda CDS primlerindeki
dalgalanmalarin etkileri hem finansal hem de makroekonomik kanallar araciligiyla diger ekonomilere
yansiyabilmektedir. Bu durum kiiresel risklere ve dis diinya kaynakli soklara olan asir1 duyarlilig
nedeniyle gelismekte olan lilkeler i¢in daha belirgindir. Kiiresel piyasalarda gelismekte olan iilkeler
homojen bir varlik sinifi olarak algiladiklari icin BRICS iilkelerindeki bir CDS artis1 veya en azindan
oynakliktaki bir artig i¢ dinamiklerin etkileri olsa da Tiirkiye’nin CDS degerleri iizerinde de dnemli
etkiler yaratmaktadir. S6z konusu etkilesim piyasa stresinin arttifi donemlerde BRICS i¢inden veya
baska bir iilkeden kaynaklanan olumsuz kiiresel soklarin Tiirkiye gibi iilkeler i¢in kredi riskinin daha
genis bir sekilde yeniden fiyatlandirilmasina neden olabilecegi ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
acisindan da olumsuz etkilenebilecegi anlamina gelmektedir (Siisay & Unal, 2020; Akin & Isikli, 2020;
Kirca & Yildiz, 2020; Tuna, 2023). BRICS iilkelerinin Tirkiye {izerindeki diger 6nemli bir etkisi de
petrol ve diger emtia fiyatlari lizerinden gergeklesmektedir. Petrol ihracatgist BRICS iilkelerinde emtia
ve Ozellikle petrol fiyatlarindaki belirsizlikler dogal olarak CDS’leri de etkilemektedir (Ehouman,
2021). Turkiye’nin BRICS f{ilkeleri ile olan iliskileri g6z oniine alindiginda, Tiirkiye biiyiik l¢iide bir
enerji ithalatgisi olmasina ragmen, emtia piyasalarindaki degisimlerin gelismekte olan piyasalara
yonelik yatirnmci duyarliligini etkilemesi veya ticaret dengelerini bozmasit nedeniyle, kiiresel
dalgalanmalardan etkilenmektedir.

Bir iilkenin CDS primlerinin yiikselmesi ilgili {ilkenin GSYH, dogrudan yabanci yatirimlari,
enflasyonu, i¢ bor¢lanma maliyetleri, yatirnmcinin risk istahi, finansal piyasalarda yatinm yapan
yatirimeinin risk duyarliligi gibi makro degiskenlerden etkilenirken 6te yandan ekonomik iliskiler i¢inde
oldugu tlkelerdeki olumlu olumsuz durumlardan etkilenmektedir (Huang vd., 2014; Kim, 2019; Rauf
vd., 2023; Mao, 2023). Bu genel olarak bir piyasadan digerine bulasma etkisi veya yayilma etkisidir.
CDS primleri piyasanin algiladigr kredi riskini yansitmakta merkezi bir rol oynadigi i¢cin BRICS
iilkelerinin kredi kalitesinde bir bozulma yasanirsa, Tiirkiye de bulagma kanallar1 aracilifiyla daha
yiiksek bor¢lanma maliyetleriyle kars1 karsiya kalmasina neden olabilmektedir. Ozellikle benzer kredi
temelleri veya bolgesel yakinlik temelinde degerlendirdiginde BRICS fiilkelerinin borg¢lanma
maliyetlerindeki artislar Tiirkiye’nin de bor¢lanma maliyetlerinde benzer bir etki yaratabilmektedir.
Tiirkiye ile BRICS iilkeleri arasindaki ticari ve siyasal baglantilar baglaminda ve ilgili iilkeler arasinda
finansal risklerin yayilimi varsayimiyla bu ¢alismada BRICS iilkelerinin CDS degerlerinin Tiirkiye’ nin
CDS primleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz donemi olarak 2015 Ocak ay1 ile 2025 Ocak
donemini kapsamaktadir. Ulkelerin CDS primleri arasindaki etkilesimi tahmin etmek i¢in ARDL siir
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testi yaklasimi kullanilmistir. Ayrica nedensellik analizi yapilarak BRICS iilkelerinden Tiirkiye’ye dogru
CDS primlerinde bir nedensellik olup olmadigi arastirilmstir.

VERI VE YONTEM

BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin Ocak 2015 Ocak 2025 dénemine ait aylik veriler kullanilmstir.
Veriler bloomberg ve investing veri tabanlarindan elde edilmistir. Analiz dénemi 2019 pandemi
donemlerini kapsadigi igin kriz donemlerinde CDS primleri arasindaki baglantinin nasil degistigi ile
ilgili ¢ikarim yapmay1 saglayacaktir. Analiz i¢in ARDL modeli kullanilmistir. ARDL modeli ve ARDL
sinir testi (Bounds Test), zaman serileri arasindaki uzun dénemli iliskiyi (esbiitiinlesme) test etmek icin
kullanilan bir ekonometrik yontemdir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmistir ve
ozellikle degiskenlerin farkli derecelerde duragan oldugu durumunda kullanilabilmektedir. ARDL
modeli degiskenlerin farkli dereceden duragan olmasina izin verirken bagimli degiskenin I(1) olmasinm
varsaymaktadir (Cam, Karatas & Lopcu, 2022). Ayrica, eger modelde 1(2) degiskenler varsa, tahmin
edilen F-istatistigi ve kritik degerler gecersiz olmaktadir. Ek olarak model hata terimleri ile ilgili de bazi
varsayimlar tasimaktadir. Buna gore, hata terimlerinin normal dagilmasi, otokorelasyon icermemesi ve
sabit varyansa (Homoskedasticity) sahip olmasi beklenmektedir. Son olarak ARDL sinir testinin gegerli
sonuglar iiretebilmesi i¢in gecikme uzunluklarinin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Ekonometrik
model Pesaran vd. (2001) metodolojik yaklasimina dayanarak su sekilde tasarlanmistir;

CDS7tr = ¢+ B1CDSgg + BoCDSRs + B3CDSy + L4CDScy + fsCDSgy +uy (1)

Burada CDSyy Tiirkiye’nin CDS prim degerlerini gosterirken CDSgg, CDSgs, CDS;y, CDScy ve CDSgy
sirasiyla Brazilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin CDS degerleridir. Modeldeki ¢ sabit
terimi, f5; i=(1,...,5) egim katsayilarini ve u, hata terimlerini gostermektedir. Yukaridaki modelden yola
¢ikarak Pesaran vd. (2001) hata diizeltme modelini su sekilde ifade etmektedir;

mcCDSc,_y + MsCDSsa,_ i +Xf=1 @' ACDSpp, + Efoy V'ACDSps, + Xz @'CDSiv + ()

- 9'CDScy, + Y Y'CDSsp, + uy

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski tahmin edilirken tiim degiskenler esit bir gecikme
uzunluguna sahip olmalidir. Uzun dénem iliski bir kere kurulduktan sonra uzun dénem ve kisa dénem
katsayilar gecikme uzunlugu serbest birakilarak tahmin edilebilir (Ar1, 2022; Cam, 2024). ARDL simir
testi icin uygun gecikme sayisi VAR analizi yardimi ile belirlenirken, uzun doénem katsayilarin
tahmininde gecikme sayilar1 AIC veya BIC bilgi kriterleri kullanilabilir. Bu modele iligkin énemli
varsayim U, hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans igermemesidir.

ANALIZ

Tiirkiye, Rusya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve Brezilya gelismekte olan iilke grubunda oldugu
icin benzer yatirime1 duyarliligi ve dolayisiyla benzer risk primlerine sahip olmasi ¢ogu zaman rastlanan
bir durumdur. BRICS ve Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde baz1 {ilkelerin CDS primlerinin daha
oynak olmasi veya daha istikrarli olmas1 kiiresel olgulardan ziyade kendi i¢ dinamiklerinin sonucu
olabilmektedir. Fakat kiiresel olgular zaman zaman i¢ dinamiklerin 6niine gecerek tilkelerdeki risk istahi
ve CDS benzeri risk gostergeleri benzer yonde etkilemektedir. Ya da bazen ticaret iliskisinin yiiksek
oldugu iki tilkeden birinde meydana gelen belirsizlik ve istikrarsizligin etkileri diger iilkede de
hissedilmektedir. Dolayisiyla ekonometrik model tahmininden énce BRICS iilkelerini ve Tiirkiye’nin
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CDS degerleri grafik tizerinde gosterilmistir. CDS degerleri savas sonrasi (2022 sonrasi) dénemde elde
edilemedigi i¢in Rusya i¢in grafik 2022 yilinin basinda bitmektedir.

CDS

Hindistan"

Afrika — - - Rusya
----- Brezilya +e+ee-:- Tiirkiye = = =Cin

Sekil 1. BRICS ve Tiirkiye CDS Degerleri

Sekil 1’e gére CDS oynakligi en yiiksek tilke Tiirkiye’dir. 2018 ve 2022 yillarinda iki kez ¢ok yiiksek
seviyelere ulagan Tiirkiye’nin CDS degerleri bu donemler arasinda oldukga yiiksek oynaklik degerlerine
sahiptir. 2023 yil1 ve sonrast donemde ise CDS degerleri gorece daha az oynaklik sergilemis ve daha
diisiik degerler almistir. Giiney Afrika’nin CDS degerleri de Tiirkiye ile benzer bir patika ¢izmistir.
Ulkenin risk primi genel olarak yiiksek oynakliga sahipken son yillarda bir diisiis trendi i¢indedir.
Tiirkiye ve Giliney Afrika’nin aksine Cin ve Hindistan’nin CDS degerleri analiz donemi i¢inde daha
duragan. Hindistan bu anlamda en duragan CDS degerine sahip iilke olarak yer almaktadir. 2015
yilindan 2017 yilina kadar CDS primi 100’iin lizerinde seyrettigi Hindistan’da 2017 yilinin basindan
itibaren CDS degeri 100’tin altina gerilemis ve istikrarli olarak bu seviyelerde kalmistir. Brezilya’nin
CDS degerleri Tiirkiye’nin CDS degerleri kadar oynak olmasa da BRICS iilkeleri i¢inde nispeten yiiksek
volatiliteye sahip bir iilkedir. Ozellikle analiz déneminin basinda oldukga oynak bir CDS geg¢misine
sahip olan Brezilya son birkag yi1lda daha stabil CDS degerlerine sahip olsa da analiz déneminin sonunda
BRICS iilkeleri i¢indeki en yiiksek CDS degerine sahip iilke konumundadir. Son olarak Rusya’nin CDS
degerleri incelendiginde yliksek oynaklik sergiledigi goriilmektedir. BRICS iilkeleri arasinda Rusya’nin
6zel bir durumu vardir. CDS primleri, 2022 yilindan itibaren 6nemli dalgalanmalar sergilemis ve diger
BRICS iilkelerinden ayrigan bir gériiniim kazanmistir. Bu oynakligin temelinde, Rusya’nin jeopolitik
riskleri, yaptirimlar, savas ortami ve kiiresel finansal sistemden diglanmas1 yatmaktadir.
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Tablo 1. Ozet istatistikler

istatistik Tiirkiye Rusya Hindistan Cin Brezilya G. Afrika
Ortalama 304.84 381.08 93.02 79.24 196.83 212.43
Medyan 261.63 168.00 80.35 72.75 174.64 199.04
Maksimum 838.23 13775.17 152.47 244.50 488.99 460.00
Minimum 119.66 55.59 74.53 29.00 99.11 117.29
Std. Sapma 147.00 1474.45 26.83 33.32 77.08 63.02
Skewness 1.29 8.51 1.52 1.63 1.43 1.30
Kurtosis 4.36 75.09 3.48 7.41 5.31 5.05
Jarque-Bera 69.33 37264.46 46.37 244.99 109.55 89.18
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 1 BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait 6zet istatistikleri gostermektedir. Buna gore BRICS filkeleri
icinde en yiiksek CDS ortalamasina sahip iilke Rusya’dir. Rusya 381.08 ortalama ile Brezilya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye’den daha yiiksek bir CDS degerine sahiptir. Ayrica oynakligin bir
gostergesi olarak kullanilabilen standart sapma degeri 1474.45 ile en yiiksek Rusya i¢in hesaplanmstir.
Analiz doneminde Rusya’nin minimum CDS degeri 55.59 iken en yiiksek deger 13775.17 olarak
hesaplanmustir. ikinci en yiiksek CDS ortalamasina sahip iilke Tiirkiye’dir. Tiirkiye 6zellikle pandemi
sonras1 donemde ve politika faizlerinin diisiirtildiigii 2022 yili itibari ile CDS degerleri 800 puanin
izerine ¢ikmistir. Dolayistyla ortalama CDS puanlarini da yukariya ¢ekmistir. Buna gore Tiirkiye nin
2015-2025 donemindeki ortalama CDS degeri 304.84 olarak gergeklesmistir. Yine oynaklik degerinin
yiiksek olmas1 hesaplanan standart sapma degerinin de yiiksek hesaplanmasina neden olmustur. Brezilya
maksimum, minimum ve ortalama CDS degerleri bakimindan Giiney Afrika ile benzerlik gostermistir.
Oynaklik agisindan Brezilya’nin CDS degerleri Giiney Afrika’nin CDS degerlerinden gorece daha
yiiksek bir volatiliteye sahiptir. Hem grafik 1 hem de tablo 1’deki sonuglara gore en diisik CDS
degerlerine sahip iilkeler Cin ve Hindistan’dir. Bu iki {ilke diger iilkelere gore daha kararli bir risk
primine sahipken standart sapma degerleri de oldukg¢a diigiiktiir.

Birim kok testi, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigim belirlemek i¢in kullanilan temel bir
istatistiksel yontemlerdendir. Duraganlik, zaman serisi analizinde kritik bir kavramdir ¢iinkii duragan
olmayan seriler, yanlis sonuglara ve sahte regresyon (spurious regression) problemlerine yol
acabilmektedir. Dolayisiyla bir zaman serisi analizinde ilk adim daima birim kok arastirmast olmalidir.
Ekonometrik ¢alismalarda gogunlukla kullanilan Ng-Perron (2001) ve ADF birim kok testleri gibi testler
bu anlamda giivenilir sonuglar tiretmektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi

Diizey Birinci Fark

Degisken T&C C None T&C C None
CDS1g) -3.093 -2.179 -1.097 -6.695 -6.719 -6.739
CDSgn) -1.657 -2.103 -1.557 -11.188 -11.052 -10.994
CDSr) -3.117 -3.027 -1.324
CDSgs) -2.150 -2.910 -0.950
CDScn) -4.212 -3.945 -2.095
CDSsa -4.721 -4.303 -1.684
1% -4.0061 -3.4641 -2.5769 -4.0063 -3.4643 -2.5770
5% -3.4332 -2.8763 -1.9425 -3.4333 -2.8764 -1.9425
10% -3.1404 -2.5747 -1.6156 -3.1405 -2.5747 -1.6156
Not: Koyu renkte yazilmis test istatistigi Ho hipotezinin en az %10 giiven diizeyinde ret edildigini
gostermektedir. T&C trend ve sabiltli modeli, C sadece sabitli modeli ve none sabitsiz trensiz modeli ifade
etmektedir.

ADF birim kok testi sonuglari tablo 2°de 6zetlenmistir. Ug farkl: test istatistiginin hesaplandig1 bu testte,
degiskenin duragan olmadigini

test

istatistiklerinin  kritik degerlerden kiigiik olmasi

ilgili
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gostermektedir. Baska bir ifade ile bos hipotezin ret edilememesi ilgili degiskenin birim kok icerdigi
anlamina gelmektedir. Buna gore Tiirkiye ve Hindistan’nin CDS degerleri I(1) iken Brezilya, Rusya,
Cin ve Giliney Afrika’nin CDS degerleri diizeyde duragandir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganlik
dereceleri ARDL model varsayimlarini yerine getirmektedir.

Tablo 3. VAR Modeli Uygun Gecikme Sayilar:

Gecikme AIC SC HQ

0 67.825 68.005 67.897

1 59.853 61.051* 60.358

2 58.726 61.064 59.662*

3 58.453* 61.872 59.823

4 58.602 63.101 60.404

5 58.968 64.547 61.203
AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Kriteri ya da BIC — Bayesyen Bilgi
Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Kriteri)'ni géstermektedir.

Var modeline i¢gin tahmin edilen gecikme sayilari tablo 3’te verilmistir. Burada ti¢ farkl: bilgi kriterinin
iicli de farkli gecikme uzunlugu hesaplamistir. Her gecikme uzunlugu serbestlik derecesinden kayip
anlamina gelecegi icin ARDL sinir testi yapilirken bir gecikme kullanilmistir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 7.605 10% 2.75 3.79
K 5 5% 3.12 4.25

1% 3.93 5.23

ARDL sinir testine gore test istatistigi 7.605 olarak hesaplanmigtir. Test istatistik degeri kararsiz
bolgenin disinda ve biiyiik oldugu i¢in “Uzun donem iliski yoktur” bos hipotezi ret edilmektedir.
Dolayisiyla BRICS ve Tiirkiye’nin CDS degerleri arasinda uzun dénemli bir iligki s6z konusudur.

Tablo 5. ARDL Uzun Déonem Katsayilari

Degisken | Katsay1| Std. Sapma | t-Statistic Prob.
CDSrs 0.0182 0.0059 3.0823 0.0028
CDSin 0.4752 1.3575 0.3501 0.7272
CDScn 0.4874 1.4602 0.3338 0.7395
CDSgr -0.0490 0.3932 -0.1245 0.9012
CDSsa 1.0340 0.3290 3.1429 0.0024

@Trend 4.8306 1.0822 4.4638 0.0000
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Tablo 5 ARDL modeli uzun donem katsayilarini gostermektedir. Bulgulara gore deterministik trend
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Katsayr Tiirkiye’nin ilgili donemde CDS degerlerinin aylik
ortalama %#4.83 civarinda arttigini géstermektedir. Model katsayilarina gore Rusya ve Giiney Afrika’nin
CDS degerlerindeki bir artis Tiirkiye’nin CDS degerleri iizerinde uzun dénemde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etki yapmaktadir. Fakat Cin, Brezilya ve Hindistan’nin CDS degerleri Tiirkiye nin
CDS degerleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Buna gére Rusya’nin CDS
primindeki %1°lik bir artig Tiirkiye’nin CDS degerlerinde uzun vadede ortalama %0.0182 kadar bir
yiikselise neden olmaktadir. Rusya ve Tiirkiye hem cografik olarak hem siyasi olarak hem de ekonomik
olarak bir birine yakin iilkelerdir. Dolayisiyla bu katsay: iki iilkenin dig etkenlerden etkilenme
benzerliklerini gosteriyor. CDS degerleri i¢ ve dis faktorlerin etkisiyle yiikselip diisiis gostermektedir.
Tiirkiye gibi iilkelerde i¢ dinamikler 6nemliyken dig soklar veya krizler yatirimcilarin risk istahi
iizerinde oldukca etkili olabilmektedir. Rusya da Tiirkiye benzeri bir iilke oldugu icin ve yakin siyasi ve
ekonomik iligkiler nedeniyle dis kaynakli soklara benzer tepkiler vermesi beklenen bir durumdur.
Katsaymin pozitif olmasi (0.0182) bu anlamda iki iilkenin CDS degerlerinin ayni yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliskisini gdstermektedir. Ozellikle analiz déneminin kapsayan 2010-2015 yillart
arasinda Tiirkiye ve Rusya arasindaki ekonomik, siyasi ve kiiltiirel yakinlik, iki iilkenin CDS primlerinin
benzer yonlii hareket etmesini agiklayan temel faktorlerden bir olmustur. Bu dénemde Tiirkiye ve Rusya
arasindaki ekonomik iligkiler 6onemli 6l¢lide gelismis, 6zellikle enerji sektorii ve ticaret alanindaki is
birlikleri iki iilkenin ekonomik olarak yakinlagmasina yol agmistir. Tiirkiye, Rusya’dan biiyiik miktarda
dogalgaz ithal ederken, iki iilke arasinda Akkuyu Niikleer Santrali gibi uzun vadeli projeler baglatilmigtir
(Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2025). Bu tiir ekonomik bagimliliklar, Tiirk ekonomisini Rus
ekonomisindeki dalgalanmalara daha duyarli hale getirmistir. Ayn1 zamanda, Rusya’nin CDS
primlerindeki degisimlerin Tiirkiye’nin risk primine dogrudan yansimasinin temel nedenlerinden biri de
iki iilkenin kiiresel ekonomik soklara benzer tepkiler vermesidir. Ozellikle 2014°te Rusya’nin Kirmm’1
ilhak etmesi sonras1 Bati’nin uyguladig1 yaptirimlar, Rus ekonomisi iizerinde ciddi baskilar olusturmus
ve bu siireg, Tiirkiye’yi de dolayli olarak etkilemistir (World Bank, 2025). Bu dénemde, Tiirkiye’nin
ekonomik yapisi da Rusya ile benzer 6zellikler gostermistir. Her iki iilke de gelismekte olan piyasa
ekonomileri arasinda yer aldigi icin siyasi istikrarsizlik ve jeopolitik riskler nedeniyle yabanci
yatinmcilarin risk algist agisindan kirllgan konumda bulunmaktadir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, Rusya ekonomisini dogrudan etkilemekte ve bu durum Tiirkiye’nin bolgesel ekonomik
istikrarina da yansimaktadir. Ornegin, 2014-2015 yillarinda petrol fiyatlarindaki sert diisiis, Rusya
ekonomisinde O6nemli bir daralmaya neden olmus, bu siire¢ Tiirkiye’yi de finansal piyasalarda
etkileyerek yatirimeilarin bolgesel risk algisim yiikseltmistir (OECD, 2015). Ayrica, her iki iilkenin
ekonomisi yiksek cari agik ve doviz rezervlerine bagimli bir yapi sergiledigi i¢in kiiresel sermaye
akislarindaki degisimler her iki iilkenin CDS primlerinde benzer dalgalanmalar yaratma potansiyeline
sahiptir. Kiiltiirel ve tarihi baglar da ekonomik ve siyasi iligkileri destekleyen ve digsal soklara benzer
tepkiler verilmesine yol agan énemli faktrlerdir. Ozellikle 2010°1u yillarda artan turizm hareketliligi,
Tiirkiye’nin Rus turistler i¢in en popliler yerlerden biri haline gelmesi ekonomik entegrasyonu
giiclendirmistir. Siyasi anlamda ise, iki lilke bolgesel konularda sik sik ig birligi yaparken, zaman zaman
gerilimler yasasa da ekonomik c¢ikarlar 6n planda tutulmaktadir. Sonug¢ olarak, Rusya’nin CDS
primindeki degisimlerin Tiirkiye’nin CDS primine pozitif ve anlamli bir etki yapmasi, ekonomik
entegrasyon, kiiresel soklara ortak duyarlilik ve yatirnmer algisindaki benzerlikler cercevesinde
agiklanabilmektedir.

Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin CDS primleri arasindaki pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
tahmin edilen iligki, her iki iilkenin benzer ekonomik ve finansal dinamiklere sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Oncelikle, her iki iilke de gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda yer
almaktadir ve kiiresel yatirnmcilar tarafindan benzer risk gruplarinda degerlendirilmektedir. Dolayistyla,
her iki iilke kiiresel risk istahindaki degisimlerden benzer sekilde etkilenmektedirler. Tiirkiye gibi Giiney
Afrika da cari agik veren ve dis finansmana bagimli bir {ilkedir. Bu durum, kiiresel finansal
dalgalanmalar karsisinda CDS primlerinin benzer yonlii hareket etmesine yol agmaktadir. Ayrica,
Giiney Afrika ve Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik belirsizliklerden benzer sekilde etkilenmesi de CDS
primlerindeki ortak hareketliligi aciklayan onemli bir faktordiir. 2010-2015 déneminde Giiney
Afrika’daki politik istikrarsizlik ve is giicli piyasasinda yasanan sorunlar iilkenin ekonomik
kirilganligini artirirken, Tiirkiye’de de benzer sekilde i¢ siyasi dalgalanmalar ve bolgesel jeopolitik
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riskler finansal piyasalarda oynakliga neden olmustur. Bunun yam sira, her iki iilke de dogal kaynaklara
dayali ekonomik sektdrlere sahip oldugundan, emtia fiyatlarindaki kiiresel dalgalanmalar ortak bir risk
unsuru yaratmaktadir. Giiney Afrika, 6zellikle altin ve platin gibi degerli metallerin biiyiik bir iireticisi
oldugu i¢gin, bu emtialarin fiyatlarindaki diisiis iilkenin CDS primlerini artirirken, Tiirkiye de enerji
ithalatina bagimli bir ekonomi oldugundan petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalardan benzer
sekilde etkilenmektedir (World Bank, 2025). Sonug¢ olarak, kiiresel ekonomik dinamikler, sermaye
hareketleri ve siyasi belirsizlikler, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin CDS primlerinin benzer yonlii hareket
etmesine neden olan faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Brezilya, Hindistan ve Cin ile Tiirkiye’nin CDS degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulunmamasi, yatirimer algilar agisindan Tiirkiye’den farklilagsmalarindan kaynaklanmaktadir.
Oncelikle, Cin kiiresel ekonominin en biiyiik aktdrlerinden biri olarak biiyiik bir déviz rezervine ve
ihracata dayali bir ekonomik biiylime gerceklestirmektedir. Tiirkiye ise daha ¢ok dis finansmana bagiml
ve cari acik veren bir iilkedir. Cin’in CDS primleri kiiresel ekonomik biiyiime, ticaret savaglar1 veya
merkez bankasi politikalarina bagli olarak degisirken, Tiirkiye’nin CDS primleri daha ¢ok bdlgesel
jeopolitik riskler ve i¢ siyasi gelismelerden etkilenmektedir. Dolayisiyla, Cin’in kredi risk primindeki
degisimlerin Tiirkiye’ye dogrudan yansimamasi beklenen bir durumdur. Brezilya ve Hindistan agisindan
bakildiginda, bu iilkelerin ekonomik dinamikleri de Tiirkiye’den belirgin sekilde farklilik
gostermektedir. Brezilya, dogal kaynak ihracatina dayali bir iilke olsa da 6zellikle tarim ve madencilik
sektorleriyle 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye ise sanayi ve hizmet sektorlerine daha fazla agirlik veren bir
ekonomik yapiya sahiptir. Brezilya’mn CDS primleri biiylik o6l¢iide emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan etkilenirken, Tiirkiye’nin CDS primleri enerji ithalatina bagimlilik ve bolgesel siyasi
gelismeler gibi farkli faktorlerden etkilenmektedir. Hindistan ise hem biiyiik i¢ pazar avantajina sahip
olmasi hem de dis ticaret dengesi agisindan daha farkli bir pozisyonda yer almasi nedeniyle Tiirkiye’den
farkli dinamiklere sahiptir. Hindistan’in ekonomik biiylime modeli giiclii i¢ talebe ve teknoloji sektdriine
dayalidir; dolayisiyla kiiresel yatirimeilar tarafindan bu iilkeye olan risk anlayisi biraz daha farklidir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli ve Tahmin Sonrasi Testler

Degisken Katsayl Esrti).r t-Statistic Prob.
C -179.342 | 37.5602 -4.774 0.0000
D(CDSgr) 0.681 0.1516 4.493 0.0000
CointEq(-1)* -0.340 0.0682 -4.988 0.0000
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.762 0.1611
Obs*R-

squared 5.207 0.1573

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.367 0.6943
Obs*R-

squared 0.833 0.6595

Bir ekonometrik modelde tahmin sonuglarinin giivenirliligi tahmin sonrasinda yapilan testlerin
gecerliligine baglidir. Otokorelasyon testi ve degisen varyans test sonuglarinin yer aldigi tablo 6’daki
test istatistiklerine gore ARDL modelinin hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli
tahmin edilmistir. Buna gore Tiirkiye’nin CDS degerlerine gelen bir sokun %34’ bir yil sonra
kaybolurken sok biitiin etkilerinin yok olmasi yaklasik olarak ii¢ y1l almaktadir. Tahmin sonrasi testlere
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gore tahmin edilen modelin hata terimleri otokorelasyon veya degisen varyans sorunlari icermemektedir.
Dolayisiyla model tahmin sonuglari giivenilirdir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada Tiirkiye ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerinin CDS
primleri arasindaki uzun donem iligki ARDL simir testi yontemi ile arastirilmistir. ARDL sinir testi
BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’nin CDS degerlerinin bir biitiin olarak esbiitiinlesik oldugunu gdstermistir.
Uzun dénem katsayilarina gére Rusya ve Giiney Afrika’nin CDS primlerindeki bir artis uzun dénemde
Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana getirmektedir.
Fakat Cin, Hindistan ve Brezilya’nin CDS primlerindeki bir artis veya azalisg Tiirkiye nin CDS primleri
iizerinde istatistiksel bir etki yaratmamaktadir. Rusya ve Tiirkiye arasindaki siyasi ve ekonomik iliskiler
her iki iilkenin dis soklara benzer tepkiler vermesine neden olmaktadir. Analiz donemi i¢inde Tiirkiye
ve Rusya arasindaki iligkiler zaman zaman bozulsa da genel olarak bu iki iilke giiclii i birligi i¢indedir.
Rus gazimin Tirkiye iizerinden Avrupa tilkelerine ulagmasi ve Tiirkiye’nin enerjide diga bagimli bir iilke
olmasi nedeniyle iki iilke iliskileri cogunlukla belli bir siyasi dengede devam etmektedir. Tiim bu ikili
iligkiler goz oniine alindiginda Tiirkiye ile Rusya’nin dis soklara benzer ve ayn1 yonde tepki vermesi
beklenen bir durumdur. Ayrica i¢ dinamiklerden kaynakli bir durumdan kaynakli Rusya CDS primlerine
gelecek bir sokun uzun dénemde Tiirkiye’nin CDS primlerine etkisi bu anlamda beklentilere paraleldir.
Gliney Afrika’nin CDS degerlerindeki bir sokun Tiirkiye’nin CDS degerlerinde bir etkiye sahip olmasi
ise iki iilkenin benzer ekonomik yapilarina isaret etmektedir. Ayrica uzun dénemde CDS degerlerinin
esbiitiinlesik olmasi yabanci yatirimcilarin bu iki iilke ile ilgili risk algilariin benzer oldugunu
gostermektedir.

Caligmanin bulgulari, yatinmcilara, 6zellikle portfoy cesitlendirilmesi agisindan Snemli
gostergeler sunmaktadir. Tiirkiye CDS primleri ile Cin, Hindistan ve Brezilya CDS primleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmamasi, piyasa ¢esitlendirme imkaninin bulundugunu
gostermektedir. Tirkiye, Gliney Afrika ve/veya Rusya gibi daha yiiksek volatiliteye sahip piyasalarda
islem yapan yatirimecilar, portfdylerine Hindistan ve Cin gibi gorece daha disiik volatiliteye sahip
iilkeleri yatirim portfoylerine ekleyerek riski dengeleyebilecektir. Hata diizeltme modelinin sonuglari,
dissal soklara karsi CDS primlerinin bir siire sonra normale donebilecegine isaret etmektedir.
Dolayisiyla, kisa vadede ortaya ¢ikan dalgalanmalardan ziyade, uzun vadeli makroekonomik trendlerin
ve politik istikrarin izlenmesi 6nem yatirimcilar agisindan portfdy riskinin yonetilmesi agisindan énem
arz etmektedir.

Bununla birlikte, ¢aligmanin sonuglar1 politika yapicilar agisindan da oOnemli bilgiler
sunmaktadir. Sonuglar degerlendirildiginde, Cin ve Hindistan CDS primlerinin goérece daha diisiik
oynakliga sahip olmasi, s6z konusu iilkelerin giiglii i¢ talep, ekonomik istikrar ve biiylime
modellerindeki cesitli faktorlerle iliskilendirilmesi miimkiindiir. Bu kapsamda, yiiksek CDS primi
volatilitesine sahip Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, AR-GE ve yenilige agirlik veren, tiretim
yapisini ¢esitlendiren politikalarla daha istikrarli bir risk primine sahip olabilecektir. Dis finansmana
bagimliligin yiiksek oldugu Tiirkiye ve Giiney Afrika gibi ekonomilerde, dzellikle kriz dénemlerinde
risk primleri daha hizli yiikselebilmektedir. Bu nedenle, doviz rezervlerinin giiglendirilmesi ve cari
agigin azaltilmasina yonelik yapisal reformlar, daha istikrarli CDS primlerine sahip olmalarini
saglayacaktir.
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