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Kredi Temerriit Takasi (CDS), bir ilkenin ya da kurumsal bir borglunun yikimliliiklerini yerine getirememe riskini gosteren ve bu riske karsl
koruma saglayan tiirev finansal araglardir. CDS, piyasa aktorlerinin ilgili Gilke veya kurumsal borglunun kredi riskine iliskin algilarini yansittigi igin,
uluslararasi finansal piyasalar agisindan onemli bir risk gostergesi olarak degerlendiriimektedir. CDS primindeki artiglar, piyasanin temerriit
olasiligina dair risk algisinin yiikseldigine; diislisler ise risk algisinin azaldigina isaret etmektedir. Bu nedenle CDS primleri, 6zellikle kredi
derecelendirme kuruluslar, portfdy yoneticileri, uluslararasi yatirmcilar ve politika yapicilar tarafindan yakindan izlenmektedir. Makroekonomik
istikrar, siyasi belirsizlikler, dis borg¢luluk diizeyi, 6ddemeler dengesi yapisi ve kiiresel finansal volatilite gibi faktdrler CDS primlerinin dinamiklerini
belirleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu c¢alisma, Tirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin risk gostergelerinden biri olan kredi
temerriit takasi (CDS) ile hisse senedi piyasasini temsil eden BIST 100 endeksi arasindaki uzun doénemli dinamik iligkiyi analiz etmeyi
amaclamaktadir. S6z konusu amag dogrultusunda, 2014:12-2025:03 donemine ait aylik veriler kullanilarak, dogrusal olmayan yapilari dikkate alan
ve Bootstrap yaklasimiyla giiglendirilmis Kapetanios, Shin ve Snell (2006) esbiitiinlegsme testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, CDS primleri ile
BIST 100 endeksi arasinda dogrusal olmayan nitelikte anlamli bir egbiitiinlegsme iligkisinin varhigini ortaya koymaktadir. Bu durum, piyasalardaki
risk algisinin (CDS) BIST 100 endeksi lzerinde uzun vadede belirleyici bir rol oynadigini ve yatinmci davraniglarinin ekonomik belirsizliklere
dogrusal olmayan sekilde tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul 100, Kredi Temerriit Takasi, Boostrap-KSS Esbiitiinlesme Testi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RISK INDICATORS AND THE STOCK MARKET IN TURKEY: AN ECONOMETRIC ANALYSIS
ABSTRACT

Credit Default Swaps (CDSs) are derivative instruments designed to hedge against the risk of default by sovereign or corporate borrowers. CDS
premiums serve as crucial indicators of perceived credit risk in global financial markets, as they reflect market participants’ assessments of a
borrower's likelihood of default. An increase in CDS premiums typically signals a heightened perception of risk, whereas a decrease suggests
improved confidence in the borrower's creditworthiness. Given their informative nature, CDS premiums are closely monitored by various
stakeholders, including credit rating agencies, institutional investors, policymakers, and portfolio managers. Their levels are influenced by multiple
factors, such as macroeconomic stability, political developments, external debt levels, balance of payments dynamics, and fluctuations in global
financial conditions. In this context, the present study investigates the long-term relationship between CDS and the BIST 100 index, which serves
as a benchmark for the Turkish equity market. Utilizing monthly data spanning from December 2014 to March 2025, the analysis employs the
nonlinear cointegration approach proposed by Kapetanios, Shin, and Snell (2006), supported by a bootstrap methodology to ensure robust
inference. The empirical results indicate the presence of a statistically significant nonlinear cointegration relationship between CDS premiums and
the BIST 100 index within the Turkish financial context. This indicates that market risk perception (CDS) plays a decisive role in the long-term
performance of the BIST 100 index, and that investor behavior responds to economic uncertainties in a nonlinear manner.
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GIRIS

Geligmekte olan iilkelerde kredi temerriit takasi (CDS) primleri, uluslararasi yatirimcilarin ilgili iilkeye yonelik risk
algilarini 6lgmede temel referans noktalarindan biri olarak kabul edilmektedir. CDS primleri, tilkenin makroekonomik
istikrari, finansal piyasa performansi, dis borg yiikii ve siyasi riskler gibi birgok faktorden etkilenmekte; bu nedenle hem
politikacilar hem de yatinmcilar igin dnemli bir erken uyari mekanizmasi fonksiyonu gérmektedir. Bu baglamda, CDS
primlerinin zaman igerisindeki gelisimini belirleyen baslica makroekonomik ve finansal degiskenlerin analiz edilmesi,
hem (ilke riskinin sirekli olarak izlenmesi hem de finansal kirilganliklarin daha etkin yonetimi agisindan énemlidir.
Tirkiye ekonomisinde, sermaye piyasalarinin genel yoniinii temsil eden BIST 100 endeksi ile déviz kuru hareketlerini
yansitan USD/TRY kury, ilke risk algisinin sekillenmesinde belirleyici olan temel faktorlerdendir. Hisse senedi
piyasasinda gozlenen olumlu ya da olumsuz gelismeler yatinmci gliveni lzerinde dogrudan etkili olurken, déviz
kurundaki dalgalanmalar ise ozellikle dig borg yiiki yiiksek olan ekonomilerde CDS primlerinde ciddi oynamalara
neden olabilmektedir. Bu gergevede, s6z konusu degiskenler ile CDS primi arasindaki iligkinin sadece dogrusal
yapilarla degil, ayni zamanda dogrusal olmayan siiregler gergevesinde incelenmesi, daha gergekgi ve kapsamli
sonuglara ulagiimasini miimkin kilabilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisine iliskin CDS primleri, BIST 100 endeksi ve USD/TL kuru verileri kullanilarak,
s06z konusu degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlegsme iliskisini incelemeye yoneliktir. Calisma bu amaca
yonelik olarak ¢ temel bélimden olusmaktadir. Calismada 6ncelikle CDS primlerini etkileyen temel faktorler tizerine
odaklanan ulusal ve uluslararasi literatlir incelenmis, mevcut c¢alismalarin yontemsel yaklagimlarn ve bulgulari
dzetlenerek teorik bir cergeve sunulmustur. ikinci boliimde, analizde kullanilan veri setine ve ekonometrik yéntemlere
iliskin detayl bilgi verilmis, serilerin dzellikleri ve uygulanan testlerin dayandigi varsayimlar aciklanmistir. Ugiincii
bolimde, dediskenler arasindaki uzun donemli iliski bootstrap-tabanli KSS egsbiitiinlesme testi araciligiyla analiz
edilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgular 6zetlenmis, ampirik sonuglarin literatiire katkisi ele alinmistir.

1. Literatiir Ozeti

Finansal piyasalarda yasanan kirilganliklarin daha dinamik ve piyasa temelli araglarla izlenmesi, 2008 kiiresel finansal
kriziyle birlikte bir ihtiyac haline gelmistir. Bu donemde, kredi tiirevleri igcerisinde énemli bir yer tutan CDS s6zlesmeleri,
llke risklerinin takip edilmesinde ©ne ¢ikan gostergelerden biri haline gelmistir. CDS primlerine iligkin yapilan
calismalarin sayisinda 6zellikle kriz sonrasi donemle birlikte belirgin bir artis meydana gelmistir. S6z konusu artis
literatiirdeki teorik ve ampirik katkilarin gesitlenmesine zemin hazirlamistir. Bu alandaki arastirmalar, genel olarak iki
temel ydnelime sahiptir. ilk yonelim, CDS'in borglanma riski iizerindeki yansimalarini modellemeye calisan kuramsal
yaklagimlara; ikinci yonelim ise CDS primlerini etkileyen ekonomik ve finansal degiskenlerin ampirik olarak analizine
dayanmaktadir. Bu baglamda, CDS konusunda yapilan galigmalar, bir yandan kredi riskinin finansal piyasalar
tarafindan nasil fiyatlandigini ortaya koyarken, diger yandan ekonomik degiskenlerle bu fiyatlamalar arasindaki
etkilesimi analiz konusu etmektedir.

Geleneksel olarak, Ulkelerin kredi degerliligi uzun yillar boyunca derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarla
Olgllmdstir. Ancak, finansal krizle birlikte bu notlarin piyasa kosullarini zamaninda ve dogru bigcimde yansitamadigi
yoniinde onemli elestiriler giindeme gelmistir. Bu durum, risk 6lgimiinde daha duyarl ve piyasaya entegre araglara
ihtiyag dogurmus, CDS primleri bu ihtiyaci karsilayan alternatif bir gésterge olarak ortaya ¢cikmistir (Mora, 2006: 9).
Her iki teorik yaklagim da kredi riskinin olglimiine yonelik farkl varsayimsal temellere dayanmakta olup, CDS
piyasalarinin isleyisini kavramada birbirini tamamlayan bakis acgilari sunmaktadir. Bu dogrultuda, CDS primlerinin
yalnizca finansal piyasalardaki dalgalanmalari degil, ayni zamanda iilkelerin makroekonomik istikrar diizeyi ve yapisal
kirlganliklarini da yansitan énemli bir gosterge haline geldigi ifade edilebilir. Bu teorik arka plan gergevesinde, CDS
primlerinin belirleyicilerine ve ekonomik degiskenlerle iliskisine yonelik olarak hem uluslararasi literatiirde hem de
Tirkiye 0zelinde gergeklestirilen ampirik ¢alismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Yurt igi ve yurt disi literatiirde yer alan bu
arastirmalar, kullanilan veri setleri, ekonometrik yontemler ve elde edilen bulgular itibariyla farklilik géstermekle
birlikte, CDS primlerinin ilke riskini yansitmadaki iglevselligini ve piyasa bazl risk algisinin analizindeki 6nemini
vurgulamaktadir. Bu kapsamda gergeklestirilen bazi akademik galismalar asadida, Tablo1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Arastirmada Kullanilan

Yazar(lar) Degiskenler Arastirma Yontemi Arastirma Bulgulari
Zhou Tahvil piyasasi ve CDS Vektor hata diizeltme  Uzun donemde degiskenler birbirleriyle birlikte
(2004) primleri modeli, panel veri hareket etmektedir, kisa donemde piyasa
analizi durumuna gore farkhlk gostermektedir.
Bystrom Avrupa iTraxx CDS ve Korelasyon analizi CDS ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif,
(2006) borsa endeksleri borsa volatilitesi ile pozitif iligki vardir.
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Pan ve Sovereign CDS Regresyon analizi CDS primleri tizerinde lilkeye 6zgli ve bolgesel
Singleton spread'leri, varsayilan ekonomik risklerle birlikte yatinmcilarin risk
(2008) olaylarin gelis oranlari istahi belirleyicidir.

(AQ), ve kayip oranlari
Remolonavd.  CDS primleri, ilkeye Regresyon analizi Enflasyon ve volatilite gostergeleri CDS
(2008) 0zgli ve bolgesel primlerini etkilemektedir.
ekonomik risk
gostergeleri, yatirmci
Norden ve CDS primi, tahvil ve Vektor otoregresif Hisse sendi degiskeni CDS ve tahvil degisimine
Weber hisse Senedi piyasasi (VAR) modeli neden olmaktadir.
(2009)
Chan vd. Asya lilkeleri CDS ve VECM, Hasbrouck Gogu Asya lilkesinde CDS ve borsa endeksi
(2009) hisse senedi endeksleri  testleri arasinda negatif; Cin, Kore ve Tayland igin uzun
dénemli esbiitiinlesme mevcuttur.
Tang ve Yan Makroekonomik Regresyon analizi GSYH blyiimesi ile CDS arasinda negatif iligki
(2009) gostergeler ile CDS vardr.
Brandorf ve Makroekonomik Regresyon analizi Kamu borcy, issizlik ve enflasyon orani CDS
Holmberg gostergeler ve CDS primlerini etkilemektedir.
(2010) primi
Coudert & Gex  CDS primleri, 5 yilhk Panel esbiitiinlesme  CDS ve tahvil arasinda uzun donemli
(2010) tahviller, Almanya, ABD,  ve birim kok testleri esbutiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
ingiltere devlet tahvilleri
Fontana ve Yatirimcli risk algisi ve Regresyon analizi Risk algisindaki diistis CDS primlerini
Scheicher CDS artirmaktadir.
(2010)
Plank ihracat, ithalat, Panel veri analizi Dis borg 6deme kapasitesi CDS primleri ile
(2010) uluslararasi rezervler yakindan iligkilidir.
Longstaff vd. CDS primleri, yerel Finansal varlik CDS primleri daha ¢ok kiiresel piyasa
(2011) makro degiskenler, fiyatlama modeli gostergeleri ile iligkilidir.
S&P500, NASDAQ
Sand Enflasyon, issizlik orani,  Regresyon ve olay Cari acgik ve faiz orani gibi faktorlerle CDS
(2012) cari acik, faiz orani ve analizi primleri arasinda iliski bulunmustur.

cds primleri

Tampakoudis
vd.

Yunanistan CDS ve
tahvil spreadleri

VECM

CDS ile tahvil arasinda esbiitiinlesme iligkisi
oldugu saptanmistir.

(2012)
Heinz ve Sun Makroekonomik GLS hata diizeltme Degiskenler arasinda anlamli iliskiler tespit
(2014) faktorler, CDS modeli edilmistir.
primleri,yatirimci
Hanci CDS primleri, BIST 100 GARCH Modeli CDS primleri ile BIST 100 endeks getirileri
(2014) getirileri arasinda ters yonli ve yiiksek volatilite igeren
iliski tespit edilmistir.
Koy CDS ve Eurotahvil iligkisi  Birim kok, Iki degisken arasinda anlaml bir iligki tespit
(2014) esbiitiinlesme, edilmistir.
nedensellik analizi
Bozkurt Bazi finansal ve Bulanik regresyon Finansal istikrar gosterileri ile CDS primleri
(2015) makroekonomik oranlar  analizi arasinda negatif iliski mevcuttur.
Basarir & CDS Primleri, Hisse Granger Nedensellik ~ CDS primleri ile hisse senedi endeksleri
Keten Senedi Endeksleri, Déviz  Testi, Johansen arasinda ¢ift yonli nedensellik s6z konusu
(2016) Kurlari Esbiitiinlesme Testi  iken; doviz kuru ile iligski bulunmamistir.
Asimetrik e .
Kar vd. Tirkiye CDS ve Euro/TL  nedensellik, frekans- Uzun vadede cift yon'I.u ne.denselhk, .k|sa
; : vadede Euro/TL CDS'i etkilemektedir. CDS
(2016) kuru temelli nedensellik, dedisimi 9 ; .
MS-VAR egisimi kur oynakhgini da etkilemektedir.
CDS Primleri, BIST 30 ; -
Endeksi, Sermaye ig’f?ﬁggr?gjg”m CDS primleri ile makroekonomik ve finansal
Kile1 (2017) Yeterlilik Orani, ! degiskenler arasinda nedensellik vardir;

Enflasyon, issizlik, Cari
Acik. Reel Kur

Yamamoto
Nedensellik Testi

oOzellikle cari agik ve reel kur etkili bulunmustur.
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Ozgelik & CDS primleri, enflasyon ~ ARDL Esbiitiinlesme  Uzun dénemde CDS primleri faiz oranlarini
Goksu (2020)  oran, faiz orani Testi, Granger artirmaktadir; CDS primleri ile faiz ve enflasyon

Nedensellik Testi orani arasinda ¢ift yonli nedensellik vardir.
Akin & Isikli Turkiye, Brezilya, Gliney  Toda-Yamamoto Tirkiye ve Brezilya igin CDS ile doviz ve faiz
(2020) Afrika CDS, devlet tahvili  nedensellik testi arasinda ¢ift yonli nedensellik; Gliney Afrika
ve doviz kuru icin tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ballester & ABD ve Avrupa llkeleri Rolling VAR yontemi  CDS getirileri, hisse getirilerini ve volatilitesini
Gonzalez- CDS ve borsa tahmin ettidi saptanmistir.
Urteaga getirileri/volatilite
(2020)
Tlysliz ve CDS primleri, USD/TL Granger nedensellik ~ CDS oynakligi déviz ve Borsa istanbul endeksi
Mertgiil (2024)  kuru, Borsa istanbul ve ve vektor otoregresif  volatilitesini olumlu yonde etkilemektedir.
devlet tahvilleri (VAR) modeli

Tablo 1'den de goriildiigl gibi, CDS primlerinin belirleyicilerine yonelik olarak hem gelismis hem de gelismekte olan
llke ornekleri lizerinden ydiriitilen ¢gok sayida ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Bu galismalar, CDS primlerinin yalnizca
finansal piyasa dinamikleriyle degil, ayni zamanda makroekonomik temeller, yatinmci duyarlihgi ve kiiresel risk istahi
gibi daha genis kapsamli belirleyicilerle de istatistiksel olarak anlamli iliskiler sergiledigini ortaya koymaktadir.
Analizlerde genellikle regresyon modelleri, vektor otoregresif (VAR) ve vektor hata diizeltme (VECM) sistemleri, panel
veri analizleri, esbiitiinlegsme testleri ve nedensellik analizleri gibi ileri diizey ekonometrik yontemler kullaniimistir. S6z
konusu ampirik bulgular, CDS primlerinin 6zellikle kamu borg yiiki, enflasyon, igsizlik, cari islemler dengesi ve déviz
kuru gibi gostergelerle hem kisa hem de uzun vadeli dogrusal veya dogrusal olmayan iligkiler iginde oldugunu ortaya
koymaktadir. Tirkiye Ozelinde gergeklestirilen calismalar ise CDS primlerinin BIST endeksleri, doviz kurlari ve
makroekonomik kirilganliklarla gift yonli nedensellik iligkisi tasidigini ve bu gdstergenin llke riskinin yaninda finansal
istikrar 6lgmede de 6nemli bir ara¢ oldugunu ifade etmektedir. Bu gergevede literatiir, CDS primlerinin yalnizca bir
kredi riski gostergesi olmakla sinirli kalmayip, ayni zamanda ekonomik aktorlerin beklenti ve algilarini yansitan gok
boyutlu bir piyasa temelli risk 6lgiitii olarak iglev gordiigiini ortaya koymaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem
2.1. Veri Seti

CDS primi, BIST 100 endeksi ve USD kuru, Tirkiye ekonomisinin finansal istikrarini, yatirnm ortamini ve
makroekonomik kirilganliklarini degerlendirmede temel referans niteligi tasiyan lic 6nemli gostergedir. CDS primi,
llkenin dis borglarini geri 6deme riskini yansitarak uluslararasi piyasalardaki kredi giivenilirligini 6lgerken; BIST 100
endeksi, biiylk olcekli sirketlerin piyasa performansini temsil ederek yatirimci gliveni ve ekonomik beklentiler hakkinda
bilgi vermektedir. USD kuru ise, Tirkiye'nin digsa bagimh ekonomik yapisi nedeniyle hem reel sektér hem de finansal
sistem Uzerindeki kirilganhklar ortaya koymaktadir. Bu degiskenlerin birlikte analizi, i¢gsel piyasa dinamikleri, digsal
soklara duyarlilik ve kiiresel risk algisinin biitiinciil bigimde degerlendiriimesine olanak tanimakta; ekonomik analiz,
yatinm stratejisi ve politika tasarm siiregleri agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu c¢alismada, ilgili
degiskenlerin 12/2014 - 03/2025 dénemine ait 124 adet aylik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénem
esbutlinlesme iliskisi Boostap-KSS esbiitiinlesme testi yontemiyle analiz edilmistir. Calismaya konu endeks verilerine
“https://tr.investing.com/” veri tabanindan sayfasindan temin edilmistir. Analiz, WinRATS Pro 8.1 paket programi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

2.2. Yontem

Analize konu degiskenlerin duradanlik &zelliklerini incelemek amaciyla, oncelikle geleneksel birim kok testlerinden
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey & Fuller, 1981) ile Phillips-Perron (PP) testi (Phillips & Perron, 1988)
uygulanmig, ardindan dogrusal olmayan yapilarin varh§ina duyarliik saglayan Bootstrap KSS birim kok testi
uygulanmistir. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan gelistirilen KSS testi, 6zellikle klasik Dickey-Fuller tipi
testlerin dogrusal varsayimlar altinda yetersiz kaldigi durumlarda, ekonomik zaman serilerinde gézlemlenen dogrusal
olmayan diizeltme dinamiklerini yakalamak amaciyla gelistirilmigtir. Bu test, serinin yapisinda olabilecek diiglik
frekansli, asimetrik ya da yavas diizeltme hareketlerini dikkate alarak, alternatif hipotez altinda serinin dogrusal
olmayan yapida duragan oldugunu ileri siirmektedir. Bootstrap KSS testi ise, bu yaklagimi daha ileriye tasiyarak,
ozellikle kiiglik orneklemlerde testin istatistiksel giliclinii artirmak ve anlamlilik diizeylerinin giivenilirligini saglamak
amaciyla bootstrap yeniden ornekleme tekniklerini entegre etmektedir (Enders ve Lee, 2012). Bu sayede test, sabit
asimptotik kritik degerler yerine, her 6rnekleme 6zel olarak iretilen bootstrap kritik degerlerini kullanarak daha saglikli
kararlar verebilmektedir. Bu ¢ok yonli yaklasim, serinin yapisal 6zelliklerini dikkate alarak duraganlik analizinin farkli
perspektiflerden gerceklestiriimesine olanak tanimaktadir. Kapetanios, Shin ve Snell (2003)te testin yapisi diizey
seriler temel alinarak olusturuldugundan, KSS testinin farki alinmig serilere uygulanmasi yontemsel agidan gegerli
goriilmemektedir (Kapetanios vd., 2003: 362-363). Calismada, finansal serilerdeki yiiksek dalgalanmalar sinirlamak
icin degiskenler logaritmik formda kullaniimistir.
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2.2.1. KSS (Kapetanios, Shin ve Snell, 2006) Esbiitiinlesme Testi

KSS (Kapetanios, Shin ve Snell, 2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinin temel 6zelligi, serilerin diizeydeki
degerleriyle kurulan uzun dénem regresyonundan elde edilen kalintilar Uzerinden analiz gergeklestiriimesidir. Bu
yontemde, modelin hata terimlerinin dogrusal olmayan simetrik bir ayarlanma siireci olan ESTAR (Exponential Smooth
Transition Autoregressive) yapisini izledigi varsayllmaktadir. Testin amaci, bu hata terimlerinin dogrusal olmayan bir
bicimde duragan olup olmadigini sinayarak uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda,
testin temel hipotezleri su sekildedir:

H,: Dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligkisi yoktur
Hy: ESTAR yapisinda dogrusal olmayan esblitiinlesme iliskisi mevcuttur.

KSS (Kapetanios, Shin ve Snell, 2006) testinin ilk agsamasinda uzun dénem modeli en kiigiik kareler yéntemi kullanarak
modele ait kalintilar elde edilmektedir. ikinci asamada ise elde edilen kalintilarin dogrusal olmayan iissel yumusak
gegisli otoregresif siireci izledigi varsayllarak (issel yumusak gegisli otoregresif hata diizeltme modeli
olusturmaktadir. Model, (ESTAR-ECM) 1 ve 2 nolu denklemde yer almaktadir (Hepsag, 2022: 74-77):

Ay _Pue_y, Yut_l[ 1-— e‘g'?“r:-l’]_,_([)' Axy, f’=1 w, Az, _;, €, (1)
A)(tz ?:1 1—',1‘ AZ!-_{_FI}t (2)

Bu modelden hareketle koentegrasyon iligkisi sinanmakta; koentegre iligkinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi

(6=O), ESTAR koentegre iligkinin varhi@ini belirten alternatif hipoteze karsi &> kars! test edilmektedir. Ancak hata
diizeltyme modelinde yer alan y degiskeni hipotezlerde tanimli olmadigindan model iizerinden koentegrasyonun varlgi

dogrudan sinanamamaktadir. Bu ylizden modele birinci dereceden Taylor agilimi uygulayarak modelde yer alan ¢

parametresi igin ¢=0 veya ¢+ 0gibi iki farkli varsayimla dort farkh test regresyonuna ve test istatistigine
ulasiimaktadir.

ESTAR-ECM’ye Taylor acgilimi uygulamasindan ¢ =0 varsayimi altinsa ulasilan ilk test regresyonu 3 nolu denklemde
yer almaktadir. ilgili parametreler sinanmakta Hc,:‘sl=§2 =030 (Degiskenler arasinda koentegre iligki yoktur) ve
alternatif hipotez Hi: 6, # 8, # 63 # (Degiskenler arasinda ESTAR koentegrasyon varli§i mevcuttur) hipotezleriyle
sinanmakta ve 4 nolu denklemde yer alan Fnec test istatistidi olugsmaktadir.

) ‘ 2 ~3 , ) D ’
Ay, 6, Us_14 0, ut—1+63 U 14 AXgpldii=y @5 Azt—i+ €; (3)

(ESSR—ESSyr /3

nec = ESSyr/(n—k) (4)

4 nolu denklemde yer alan ESSg : Kisitl modele ait kalinti kareler toplami, ESSur:Kisitsiz modele ait kalinti kareler

toplami, n: gdzlem sayisi ve k: kisitsiz modele ait parametre sayisini vermektedir. ikinci test regresyonu Frec icin d2=0
varsayiminda bulunarak sifir hipotezi Ho:61=63=0 alternatif hipoteze karsi (Hc,:‘s1 * 6, #0) test edilmekte ve Frec test
istatistigi elde edilmekte ve denklem 5 ve denklem 6 da gosterilmektedir.
Ay 63U;_ 140308, A«"t+2?=1 w; Aze_;y € (5)

(ESSgr—ESSyg /2 (6)
Frec = ESSygr/(n—k)
ESTAR-ECM’ye Taylor agilimi uygulamasindan ¢=0 varsayimi altinda ulasilan Ugtlincii test regresyonu ise tnec olup

(7) nolu denklemde yer almaktadir. Sifir hipotezi ( 63:0), alternatif hipoteze (‘53<O) karsi test edilmektedir.
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Ay, 8303 Ax Xi_y 0] Az (7)
o (85) (8)

VEETUSE(Sy)

tnec Istatistiginde ve yopijem (8)de YT alan ‘53parametresinin tahmini degerini, SE(33) ise bu tahminciye ait

standart hatayi ifade etmektedir. KSS tarafindan gelistirilen son test istatistigi ise tvsc olup denklem 9 da yer alan test
regresyonunu temel almaktadir:

A."t:‘Sﬁ?—lq.Z?:l WAl € (9)
N (6) (10)
NEG T SE(6))

)

Denklem (10)'da tNEG test regresyonuna ait test istatistigi verilmektedir. parametresi, § parametrenin tahmin

degerini, SE(9) ise bu tahminciye ait standart hatayi ifade etmektedir. Elde edilen bu dort test istatistigince (Fnec, F':ef,
tnec Ve tys ) hesaplanan degerler mutlak dederce kritik dederlerden biiylik olmasi durumunda koentegrasyon
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilebilmektedir, kiigiik olmasi durumunda ise sifir hipotezi

reddedilememektedir.
Kapetanios, Shin ve Snell (2006) tarafindan gelistirilen KSS esbiitiinlesme testine gore test istatistiklerinin siralamasi

F*nec ~ Fnec ~ thec ~ tnes Seklindedir; giinkii tnes ham veriye dayali en basit test olup en diisiik test giiciine sahiptir,
tnec ise pozitif yonli alternatif hipoteze karsi daha duyarlidir. Fnec goklu katsayilarin ortak sifir hipotezini test ettiginden
daha fazla bilgi icermekte ve test giici yiiksektir; F*nec ise bootstrap yaklagimiyla kiiglik 6rneklemlerdeki sapmalari
diizelterek en giiglii ve glivenilir test sonucunu sunmaktadir.

KSS esbiitiinlesme testi (Kapetanios, Shin ve Snell, 2006), dogrusal olmayan yapilar dikkate alan bir yaklasim olup,
geleneksel dogdrusal egbiitiinlegsme testlerine kiyasla daha esnek varsayimlarla ¢calismaktadir. Bu testin temel 6zelligi,
deterministik bilegenlerin modele dahil edilmemesidir; dolayisiyla sabit veya trend gibi bilesenler regresyon
denklemine eklenmemektedir. KSS testi, seriler arasinda dogrusal olmayan simetrik esbitiinlesme iliskilerini
arastirmak amaciyla uygulanir ve (¢ farkh veri donlisimi Uzerinden ydirtilebilir: (i) ham veri, (ii) ortalamadan
arindiriimis (demeaned) veri ve (iii) trend bileseninden arindirilmis (detrended) veri. Her bir doniisiim, serideki olasi
deterministik etkileri elimine ederek, dogrusal olmayan uzun doénem iligkilerin daha saglikli bir bigimde analiz
edilmesine olanak tanimaktadir. Bu badlamda, KSS testi, geleneksel yaklagimlarin yetersiz kaldigi durumlarda
alternatif bir esbiitlinlesme testi olarak 6n plana ¢gikmaktadir.

Bootstrap KSS esbiitiinlesme testinin uygulama safhasi ii¢c temel asamada meydana gelmektedir. ilk olarak, seriler
arasindaki uzun donemli iliskiyi temsil eden regresyon modeli tahmin edilerek bu modelden elde edilen hata terimleri
kaydedilmektedir. ikinci asamada, bu hata terimleri dogrusal olmayan yapilar altinda duraganlik agisindan Kapetanios,
Shin ve Snell (2003) tarafindan gelistirilen KSS birim kok testine tabi tutularak test edilmektedir. Bu test, hata
terimlerinde dogrusal olmayan diizeltme dinamiklerinin varligina odaklanarak olasi egbiitiinlegsme iligkisinin varligini
sinamaktadir. Son asamada ise, testin istatistiksel giiciini artirmak ve 0Ozellikle kiigiik 6rneklem durumlarinda daha
glvenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla bootstrap yeniden &rnekleme yontemleri uygulanmakta bu asamada,
geleneksel asimptotik kritik degerler yerine, ornekleme 6zel olarak olusturulan similasyon temelli bootstrap kritik
degerler kullanilarak karar verilmektedir. Bu yapi, dogrusal olmayan iligkilerin daha hassas bigimde tespit edilmesinine
yardimci olmaktadir.

3. Arastirma Bulgular
3.1. Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri
Degiskenlere ait serilerin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de yer almaktadir.
Tablo 2: Degigkelerin Deterministik Ozellikleri (2014-2024)

Min. Max. Ort. S.sapma Carpiklik Basiklik Jarque Bera
LnBIST100 717.27 10647.91 2799.065 3106.97 1.4735 3.5770 46.594 (0.000)
LnCDS 159.8 838.23 359.17 151.13 1.0255 3.5754 23.446 (0.0129)
LnUSD 2.2860 36.944 11.407 10.490 1.18091 2.9660 28.826
(0.000)

*Parantez icindeki rakamlar (p) olasilik degerleridir.
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BIST 100 endeksi, CDS primi ve USD/TL kuru serilerine iligkin temel istatistikler, tim degiskenlerin yiiksek oynaklik ve
sag carpiklk icerdigini ortaya koymaktadir; endeks ve kurlarda gozlenen genis minimum-maksimum araliklar ile
yliksek standart sapmalar, donemsel olarak ciddi fiyat dalgalanmalarinin yasandi§ini gostermektedir. Carpiklik
degerlerinin pozitif olmasi, serilerin sag kuyruklu ve ug¢ degerli dagiimlar sergiledigini; basiklik degerlerinin 3'iin
lizerinde olmasi ise ug gozlemlerin yogunlastigini ve dagihmlarin leptokurtik 6zellik tasidigini géstermektedir. Jarque-
Bera test sonuglari ve istatistiksel anlamhlik diizeyleri dikkate alindiginda, tim serilerin normal dagilimdan sapma
gosterdigi anlasilmakta; bu da geleneksel parametrik modellere alternatif olarak daha esnek ve dagilim varsayimi
gerektirmeyen yontemlerin tercih edilmesini gerektirmektedir. Bu bulgular, Tirkiye finansal piyasalarinin donemsel
olarak yiiksek risk ve belirsizlik igerdigini, 6zellikle CDS ve déviz kuru gibi degiskenlerin soklara kargl hassas oldugunu
gostermektedir.Degiskenlere ait serilerin tanimlayici istatistiklerin grafikleri Sekil 1-3 yer almaktadir.

Ibist100 leds

9.5 6.8 lusd
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Sekil 1: BIST100 Endeks Grafigi Sekil 2: CDS Primi Grafigi Sekil 3: USD/TL Doviz Kuru

Grafikler genel olarak incelendiginde, BIST 100 endeksinde belirgin bir yiikselis trendi gozlemlenmekte olup, 6zellikle
son donemde ivmelenen bir artis egilimi dikkat gekmektedir; bu durum, piyasadaki olumlu beklentilerle birlikte artan
yatinmci ilgisine isaret edebilir. CDS primlerinde ise dalgali bir seyir hakim olup, donemsel olarak ani sigramalar ve
diisislerle karakterize edilen kirilgan bir yapi goriilmektedir; bu durum, Tirkiye'nin kredi risk algisinin kiiresel ve yerel
gelismelere karsi oldukca hassas oldugunu gostermektedir. USD/TL kuru ise uzun vadede istikrarli bir artis trendi
sergilemekte olup, TL'nin siirekli deger kaybettigini ve doviz piyasasinda yapisal baskilarin etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.

3.2. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganlik ozelliklerini belirlemek, ekonometrik modellemenin temel asamalarindan biri olup, bu
amagcla en sik basvurulan yontemler arasinda ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri yer
almaktadir. ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri, zaman serilerinin duraganlk &zelliklerini
incelemek amaciyla geligtirilen geleneksel birim kok testleridir. ADF testi, serinin gegmis dederlerine ait gecikmeli
farklarini modele dahil ederek otokorelasyon sorununu kontrol altina alirken; PP testi, benzer amagla hata terimlerinin
varyans ve otokorelasyon igeren yapisina parametrik olmayan diizeltmeler uygular. Her iki testte de sifir hipotezi
serinin birim kok icerdigi, yani duragan olmadigi yoniindedir. Ozellikle ekonomik ve finansal serilerin analizinde,
modelleme Oncesi serilerin diizeyde mi yoksa farki alinmis halleriyle mi galigilmasi gerektidine karar vermek agisindan
kritik onem tasimaktadir. Caligmada yer alan degiskenlerin duraganhgi hem ADF hem de PP testiyle hesaplanmig ve
birim kok degerleri Tablo 3'te sunulmaktadir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Sonugclari

ADF PP
Degiskenler  Sabit Sabitli Sabitsiz  Sonug¢  Sabitli Sabitli  Sabitsiz  Sonug
ve ve ve ve

Trendli Trendsiz Trendli  Trendsiz

LnBIST100  -1.976 -0.555  2.243 -1.163 -0.931  2.363

DUZEY (0.998)  (0.979) (0.994) (0.997) (0.948)  (0.995)

-2.365 -2.347  -0.709 -2.376 2428  -0.587

LnCDS (0153)  (0,405) (0,407) (0,150) (0,363) (0,460)

-3.119 -0.010  4.611 -3.550 -0,026  5.993

LnUSD (1,0000  (0,995)  (1,000) (1,000) (0,995)  (1,000)

-6.551 7304 6,123 -8.938 -9.055 -8.505

LnBIST100  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000)

R -10,856 -10,841 -10,898 -10,983 -11,051  -11,032

BIRING  Lncps (0,000)  (0,000)  (0,000) (0000)  (0,000) (0.000)
DERECE 1(1)** |(1)*x*

EARK -6,332 7,874  -3,588 -6,228 -6,747  -5484

LnUSD (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

*Parantez igerisindeki dederler t istatistigi olasilik degerleridir.

**Test sonuglari sabitli, sabitli-trendli model ve sabitsiz trendsiz modeller lizerinden tahmin edilerek sonuclara

ulasiimistir. Maksimum gecikme sayisi Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve maksimum 9 alinmistir.
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***PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar kullaniimistir.
***ADF ve PP birim kok testleri icin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla sabit igin -3.48, -2.88, 2.57,
sabit ve trend igin -4.03, -3.44, -3.14 ve sabitsiz ve trendsiz igin -2,58,-1,94 ve -1,61 olarak belirtilmigtir.

Tablo 3'ten de goriildiigi gibi, analizde kullanilan degiskenlerin diizey dederleri izerinden gergeklestirilen birim kok
testlerinde, hem sabitli hem de sabit ve trendli model spesifikasyonlari altinda, %5 anlamlilik diizeyinde elde edilen p-
degerlerinin 0.05'in (izerinde olmasi, testin sifir hipotezinin (H,: seride birim kok vardir) reddedilememesine neden
olmustur. Bu durum, ilgili zaman serilerinin diizeyde duragan olmadigini ve birim kok igerdigini gostermektedir. Buna
karsilik, degiskenlerin birinci dereceden farklari alindiktan sonra uygulanan testlerde, p-degerlerinin %5 anlamhhk
diizeyinin altina diismesi, sifir hipotezinin reddedilmesini ve alternatif hipotezin (H.: seri duragandir) kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, ilgili degiskenlerin birinci farklari itibariyla duraganlik ozelligi tasidigi ve bu badlamda
serilerin 1(1) diizeyinde entegre oldugu ampirik olarak ortaya konulmustur.

Bootstrap KSS birim kok testi, zaman serilerinin duraganlik analizinde kullanilan modern bir ekonometrik yéntem olup,
geleneksel dogrusal testlerin yetersiz kaldigi durumlarda dogrusal olmayan dinamikleri dikkate alarak daha esnek ve
gicli analiz imkani sunar. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan gelistirilen bu test, STAR (Smooth Transition
Autoregressive) yapisini temel alarak seride birim kok olup olmadigini dogrusal olmayan bir gercevede sinarken,
bootstrap yaklagimiyla da kiiglik 6rneklem sorunlarina ¢oziim getirmektedir. Bootstrap yontemi sayesinde, testin
anlamlilik diizeyleri sabit kritik degerler yerine 6rnekleme 6zel simiilasyonlarla belirlenmekte, boylece istatistiksel giici
ve sonuglarin givenilirligi artmaktadir. Bu 6zellikleriyle Bootstrap KSS testi, klasik ADF ve PP gibi dodrusal modellere
dayal geleneksel testlerden ayrilarak, giincel literatiirde modern ve gelismis zaman serisi analiz araglari arasinda
konumlanmaktadir. Degiskenler arasinda uzun dénemli es biitlinlesmeyi arastirmadan once, Boostrap-Birim kok testi
uygulanmig ve sonuglar Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4: Boostrap KSS Birim Kok Testi Sonuglari

Boostrap Kritik Degerler

Hesaplanan P (Olasilik % 1 % 5 % 10

Test Istatistigi Degeri)
LnBist100 -1.4210 0.627 -3.994 -3.266 -2.898
LnCDS -2.8687 0.1659 -4.408 -3.545 -3.175
LnUSD 1.3612 0.946 -2.672 -1.973 -1.621

Not: k, uygun gecikme uzunlugu 1 bulunmustur.*ilgili seriler %5 anlamlilik seviyesinde birim kok icermektedir.
Calismada bootstrap kritik dederler, 10.000 tekrar (simiilasyon) ile elde edilmistir.

Tablo 4 Bootstrap-tabanli KSS birim kok testi sonuglari, BIST 100 endeksi, CDS primi ve USD/TL déviz kuru serilerinin
diizey degerleri lizerinden yapilan duraganlk analizine dayanmaktadir. KSS testi igin elde edilen test istatistikleri, ilgili
bootstrap kritik degerlerle karsilastiriidiginda, hicbir seride istatistiksel olarak anlamh bir sekilde duraganhk
saptanamamistir. Tim degiskenler i¢in p-de@erlerinin %5 anlamlilik diizeyinin oldukga lizerinde kalmasi ve test
istatistiklerinin mutlak degerlerinin kritik esiklerin altinda olmasi, bu serilerin diizeyde birim kok igerdigini, yani duragan
olmadiklarini géstermektedir. Bu dogrultuda, BIST 100, CDS primi ve USD kuru serilerinin tamaminin 1(1) biitiinlesme
derecesine sahip oldugu ve dolayisiyla, esbiitiinlesme iligkisi analizlerinde kullanilmaya uygun olduklari sonucuna
varilmaktadir. Bu bulgu, uzun donemli ekonomik iliskilerin test edilmesi asamasinda, zaman serilerinin
duraganlastirimasi ya da egbiitiinlesme modelleriyle analiz edilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Zaman serilerinin ekonometrik analizinde en temel adimlardan biri olan duraganlik testi, serilerin diizey mi yoksa fark
degerleriyle mi modellenmesi gerektigini belirlemek agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu kapsamda c¢aligmada,
geleneksel birim kok testleri olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile modern bir
yaklagim sunan Bootstrap KSS birim kok testi birlikte uygulanmistir. Her iki testin sonuglari, BIST 100, CDS primi ve
USD/TL kuru serilerinin diizeyde duragan olmadidini, ancak birinci farklari alindiinda duragan hale geldiklerini
gostermistir. Buna ek olarak, dogrusal olmayan yapilarin tespiti ve kiiglik 6érneklem sorunlarina ¢ozim Uuretmek
amaclyla uygulanan Bootstrap KSS birim kok testi de, l¢ farkli versiyonu (Raw, Demeaned, Detrended) lizerinden
degerlendirilmis ve tiim seriler igin birim kok hipotezinin reddedilemedigini ortaya koymustur. Test istatistiklerinin
bootstrap kritik degerlerin altinda kalmasi ve yiiksek p-degerleri, serilerin 1(1) diizeyinde biitiinlesik oldugunu ampirik
olarak teyit etmektedir. Bu sonugclar, gerek dogrusal gerekse dogrusal olmayan yontemlerle yapilan analizlerin tutarlihk
gosterdigini ve izleyen esbiitiinlesme analizleri igin serilerin uygun nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir.

3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Tirkiye'nin sermaye piyasasini temsil eden BIST100 endeksi, USD/TL ile uluslararasi risk primini yansitan CDS primleri
arasindaki uzun donemli iligkinin varligi, Kapetanios, Shin ve Snell (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
ESTAR tabanli egbiitiinlegsme testi ile arastinlmistir. Boostrap KSS-Esbiitiinlesme Fnec- F*nec test istatistigi sonuclar
Tablo 5'de sunulmaktadir.
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Tablo 5: Boostrap KSS Esbiitiinlesme Testi Sonuglar: Fnec- F*nec Test istatistigi Sonuglar

Boostrap Kritik Degerler

Test istatistigi %99 %95 %90
Fnec-raw 180.9590 (0.000) 13.062 9.735 8.295
F*nec-raw 154.777 (0.000) 16.374 11.653 9.664
Fnec-demeaned 212.7305 (0.000) 15.437 12.063 10.474
F*nec-demeaned 207.3711 (0.000) 22.300 17.250 15.033
Fnec-Detrended 231.486 (0.000) 20.378 16.232 14.286
F*nec-Detrended 228.610 (0.000) 29.837 23.675 20.810

*Parantez igerisindeki dederler test istatistigi olasilik degerleridir. Calismada bootstrap kritik degerler, 10.000 tekrar
(simiilasyon) ile elde edilmistir.

Tablo 5'de verilen KSS esbiitlinlesme testi sonuglarina gore, Fnec ve F*nec test istatistikleri hesaplanan degerleri
Boostrap kritik degerlerlerin oldukga Gstiindedir. Ayrica, Tim bu testlerde p- olaslik dederinin 0.05'ten kiiglik olmasi
sifir hipotezi olan “esbiitiinlesme yoktur” ifadesinin reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Bu bulgular, ilgili
degiskenler arasinda dogrusal olmayan yapida guiglii, istatistiksel olarak anlamli ve uzun donemli bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligini agik bigcimde teyit etmektedir. Boostrap KSS-Egbiitiinlesme tnec- taes test istatistigi sonuglarl Tablo
6'da sunulmaktadir.

Tablo 6: Boostrap KSS Esbiitiinlesme Testi Sonuglar: tnec- tnec Test istatistigi Sonuglari

Boostrap Kritik Degerler

Test istatistigi %1 %5 %10
tnee (Raw) -2.095 (0.608) -4.957 4162 -3.737
tnes (Raw) -2.524 (0.833) -6.092 -5.354 -5.001
tnee (Remeaned) -2.811 (0.790) 6.157 -5.403 -5.003
tnes (Remeaned) -3.174 (0.939) 7.447 -6.552 6.157
tnec (Detrended) ~4.400 (0.672) 7.638 6.799 -6.357
tnes (Detrended) -4.467 (0.836) -8.240 7.393 -6.981

*Parantez igerisindeki degerler test istatistigi olasilik degerleridir. Calismada bootstrap kritik dederler, 10.000 tekrar
(simiilasyon) ile elde edilmistir.

Tablo 6'dan da goriildiigi gibi bootstrap t-istatistiklerine gore, hem simetrik (tnec) hem de asimetrik (tneg) model
tlrlerinde elde edilen test degerlerinin tamami %10 anlamlilik diizeyine karsilik gelen en disik kritik degerlerin dahi
tizerinde kalmakta ve olasilik (p) degerleri oldukca yiiksek seviyelerde (0.60-0.93 araliginda) gergeklesmektedir; bu
durum, tim model spesifikasyonlarinda sifir hipotezinin reddedilemedigini ve degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadidini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, bu test bulgularina gore
degiskenlerin uzun vadede ortak bir denge iliskisi icinde hareket etmedigi ve birlikte yonelim gostermedidi sonucuna
ulasiimaktadir.

Dolayisiyla, her iki tablo birlikte degerlendirildiginde, yalnizca Fnec ve F*nec test istatistiklerinin %1 anlamlilik diizeyinin
oldukga lizerinde gergeklesen degerleri ve sifira yakin p-degerleri, dogrusal olmayan yapida giiclii ve istatistiksel
olarak anlamli bir esbitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Buna karsilik, tnec ve tnec test istatistikleri, kritik
degerlerin altinda kalan sonuglari ve yiiksek p-degerleri (0.608-0.939 araliginda) ile bu iligkiyi desteklememektedir. Bu
farkhlasma, Kapetanios, Shin ve Snell (2006) tarafindan gelistirilen metodolojik gergeve ile tam uyum icindedir; ¢iinki
calismada f tabanl test istatistiklerinin, Ozellikle kiiglik 6rneklem kosullarinda ve dogrusal olmayan ayarlama
stireglerinin varh@i altinda, t-tipi testlere kiyasla daha guicli, istikrarli ve glivenilir sonuglar Grettigi ortaya konulmustur.
Bu baglamda, calismanin ampirik bulgulari dogrultusunda, tnec ve tnec testleri esbiitiinlesme yok varsayimini
reddedemese de, Fnec ve F*nec test sonuglarina dayanarak analizde ele alinan degiskenler arasinda uzun donemli,
dogrusal olmayan bir egbditiinlegsme iligkisinin varligi gii¢li bigimde kabul eldebilmektedir. Analizde yer alan bagimsiz
degiskenlerin Tirkiye'nin kredi risk gostergesi olan CDS primi lizerindeki uzun donemli etkilerini ortaya koyan katsayi
tahminleri Tablo 7'de gosterilmektedir.

Tablo 7: Uzun Donem Katsayi Tahminleri

Bagimsiz Katsayi Standart Sapma T-istatistik Degeri Olasilik Degeri
Degiskenler
LnBIST100 -0.145 0.0148 -9.7819 0.0000
LnUSD 38.803 5.6765 6.8356 0.000
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Tablo 7'den de goriildiidl gibi, uzun dénem katsayl tahminleri, Tirkiye’'nin kredi riskini temsil eden CDS primlerinin
belirlenmesinde sermaye piyasasi performansi ile doviz kuru dinamiklerinin énemli rol oynadigini gostermektedir. BIST
100 endeksinde meydana gelen 1 birimlik artis, CDS priminde yaklasik 0.145 birimlik azaligla sonuglanmaktadir
(Olasilik degeri (p)<0.05 olmas! sebebiyle katsayi istatistiksel olarak anlamhdir). Bu durum borsa performansindaki
iyilesmenin yatinmci giivenini artirarak Ulke risk algisini azalmasi ile ifade edilebilir. Ayrica giiglii bir hisse senedi
piyasasinin, dis yatinmcilar igin Tirkiye ekonomisinin dayanikliligina dair pozitif bir sinyal olarak degerlendirildigine ve
risk primlerini agagi ¢ektigine de isaret etmektedir. Bu etki ayni zamanda, finansal piyasalarda gozlenen yiikseliglerin
yalnizca kisa vadeli getirilerle sinirli kalmadigini, ayni zamanda makroekonomik istikrar ve kredi itibarina iligkin algilari
da olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, USD/TL kurundaki artislar, CDS priminde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etki yaratmaktadir. (Olasilik degeri (p)<0.05 olmasi sebebiyle katsay! istatistiksel olarak
anlamhdir). Doviz kurundaki dalgalanmalarin Tirkiye'nin dis borg yikimliliiklerine iligkin risk algisini arttirmasi ve
makroekonomik kirilganliklari derinlestirmesiyle agiklanabilir. Ayrica, lilkede meydana gelen kur soklari 6zellikle disa
bagimli ekonomilerde finansal risk primleri izerindeki etkisinin gli¢li ve asimetrik olabilecegini ortaya koymaktadir.
Zira doviz kurundaki deger kaybi, hem kamu hem de 6zel sektoriin doviz cinsinden borglarinin geri 6deme maliyetlerini
artirmakta; bu da yatirimcilarin {lke riskine iligkin beklentilerini olumsuzlagtirarak CDS primlerini yukari yonli
baskilamaktadir.

Her iki degiskenin etkisinin hem yon hem de biiyikliik agisindan anlamli bulunmasi (p < 0.05), Tiirkiye'nin finansal risk
priminin gift yonli ekonomik gostergelere kargl son derece hassas oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, sermaye
piyasasindaki olumlu geligmeler risk algisini distriirken, doviz piyasasinda godzlenen bozulmalar ters yonde etkide
bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, Tirkiye’nin CDS primlerinin makro-finansal kirilganlklarin gostergesi niteliginde
oldugunu ve yatinmci davranislarinin, ekonomik temeller kadar piyasa beklentileri ve digsal soklarla da sekillendigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, politika yapicilar agisindan hem finansal istikrarin saglanmasi hem de iilke risk
algisinin  yonetilmesi adina bitiincil ve ©ongorilebilir bir ekonomik c¢ergevenin olusturulmasinin gerekliligini
vurgulamaktadir.

SONUG

Kiiresel finansal piyasalarda Ulke risk primlerinin belirlenmesinde CDS primleri, yatirimcilarin risk algilarini yansitan
temel gostergelerdendir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, CDS primleri ile hisse senedi piyasasi performansi ve
doviz kuru hareketleri arasindaki iligkilerin ortaya konulmasi, ekonomik kirilganliklarin izlenmesi ve politika etkinliginin
degerlendirilmesi agisindan énem tasimaktadir. Bu galismada, Tirkiye ekonomisinin kredi risk gostergesi olan CDS
primleri ile BIST 100 endeksi ve USD/TL kuru arasindaki uzun dénemli iliski, dogrusal olmayan diizeltme dinamiklerini
dikkate alan Bootstrap-tabanl KSS esbiitiinlesme testi araciligiyla analiz edilmistir. Calisma kapsaminda elde edilen
ampirik bulgular, Fnec ve F*nec test istatistiklerinin tiim versiyonlarinda (ham, demeaned ve detrended) %5 diizeyindeki
bootstrap kritik degerleri anlamli élgiide astigini ve p-degerlerinin 0.000 diizeyinde gergeklestigini gostermektedir. Bu
sonug, Kapetanios, Shin ve Snell (2006) tarafindan ortaya konulan teorik gergeveyle tam bir uyum icerisinde olup,
Ozellikle kiigiik 6rneklem kosullarinda ¢oklu hipotez yapisina dayanan F-tipi test istatistiklerinin t-tipi testlere kiyasla
daha gigli ve giivenilir sonuglar verdigini ampirik olarak dogrulamaktadir. Ayrica, tnec Ve tnec test istatistiklerinin
tamami, %5 anlamlilik diizeyine karsilik gelen en diisiik bootstrap kritik degerlerin altinda kalmis ve olasilik (p)degerleri
oldukga yiiksek diizeylerde gergeklesmistir. Bu durum, dogrusal olmayan yapiya sahip uzun dénem iligkilerin yalnizca
Fnec ve F*nec testleriyle tespit edilebildigini, t-tipi testlerin ise bu tir yapilari ortaya koymakta yetersiz kaldigini
gostermektedir. S6z konusu sonuglar, dogrusal olmayan egbitiinlesme iliskisinin varligini agik bigcimde ortaya
koymakta ve bu iliskinin yalnizca klasik lineer modellerle analiz edilmesinin eksik ve yaniltici olabilece@ine isaret
etmektedir.

Uzun donem katsayi tahminleri incelendiginde, BIST 100 endeksinde meydana gelen 1 birimlik artisin CDS primini
yaklasik 0.145 birim azalttidi, buna karsin USD/TL kurundaki 1 birimlik artisin CDS primini yaklasik 38.80 birim artirdigi
gorilmisgtir. Her iki dediskenin de istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu bu sonug, finansal piyasa
performansi ile iilke risk algisi arasindaki etkilesimin zit yonli fakat gli¢li bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, Tirkiye'nin risk priminin hem i¢sel sermaye piyasasi gelismelerine hem de dissal doviz kuru soklarina
duyarli oldudu anlagilmaktadir. Elde edilen bulgular literatiirle paralellik gostermektedir. Nitekim; Pan ve Singleton
(2008) ile Remolona vd. (2008), CDS primlerinin yatinmci risk istahi ve bolgesel ekonomik kosullarla anlamli bir iligki
icinde oldugunu belirtirken; Longstaff vd. (2011), CDS'lerin 6zellikle kiiresel finansal piyasalarin dinamiklerine duyarli
oldugunu vurgulamaktadir. Tirkiye orneginde ise, Hanci (2014) calismasinda CDS primleri ile BIST 100 endeksi
getirileri arasinda ters yonli bir iliski ve yliksek volatilite tespit etmis; Basarir ve Keten (2016) ise CDS primleri ile hisse
senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik saptamistir. Son donem calismalardan Tiysiiz ve Mertgiil (2024) ise
CDS oynakliginin doviz kuru ve Borsa istanbul endeksi volatilitesi iizerindeki belirleyiciligini géstermistir. Mevcut
calismanin literatiire katkisi, CDS primleri ile finansal degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz ederken,
literatiirde uygulama sikhigi oldukga sinirli olan Bootstrap-KSS esbiitiinlesme yontemini kullanarak metodolojik
boslugu doldurmayr amaclamaktadir. Dogrusal olmayan ayarlama mekanizmalarini ve digiik frekansli gegisleri
dikkate alan bu test, 6zellikle geleneksel egbiitiinlesme testlerinin yetersiz kaldigi durumlarda daha gtigli ve esnek bir
cerceve sunmaktadir.
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CDS primlerinin belirleyicileri (izerine yapilan ampirik analiz sonuglarina dayanarak, Tirkiye’'nin kredi risk primini
azaltmaya yonelik politika onceliklerinin, i¢sel ve digsal kirilganliklar hedef alan ¢ok boyutlu bir yapida ele alinmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Oncelikle, BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasinda gozlenen negatif ve istatistiksel olarak
anlamli iligki, sermaye piyasalarinin derinlestiriimesinin risk algisini azaltici etkisini vurgulamaktadir. Bu kapsamda,
finansal piyasalarin likidite ve etkinlik diizeyinin artirilmasi, kurumsal yatirmci tabaninin genisletilmesi ve halka
arzlarin tesvik edilmesi 6nem tagimaktadir. Ote yandan, USD/TL kuru ile CDS primleri arasindaki pozitif ve giicli iligki,
doviz kuru istikrarinin kredi riskine etkisini agik bigimde ortaya koymakta; bu nedenle rezerv artiglarinin saglanmasi,
seffaf para politikalarinin benimsenmesi ve kur riskini azaltict makro ihtiyati énlemlerin alinmasi gerekmektedir.
Ayrica, CDS primlerinin enflasyon, cari agik ve kamu borcu gibi makroekonomik degiskenlere duyarlihdi dikkate
alindiginda, mali disiplinin saglanmasi, yapisal reformlarla tretken yatinmlarin desteklenmesi ve dis borglanmanin
sirdirilebilir bir cergcevede yonetilmesi ¢ok onemlidir. Yatinmci glivenini artiracak bigcimde hukuki ve kurumsal
altyapinin gliclendirilmesi, risk priminin azaltiimasi i¢in tamamlayici bir yéntem olarak 6n plana gikmaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RISK INDICATORS AND THE STOCK MARKET IN TURKEY: AN ECONOMETRIC
ANALYSIS

Introduction and Research Purpose

In emerging economies, Credit Default Swaps (CDS) serve as effective proxies for investors' perceptions of sovereign risk. CDS
premiums rise with higher uncertainty and indicate market confidence. Understanding how CDS premiums respond to key
financial variables is essential for accurately assessing financial stability. This research investigates the long-run relationship
between CDS premiums, the BIST 100 index, and the USD/TRY exchange rate in Turkey. Ilt aims to examine whether perceived
risk in the CDS premium has a nonlinear impact on stock market performance and exchange rate behavior.

Literature Review

After the 2008 financial crisis, CDS contracts gained prominence as real-time, market-based risk measures. Pan and Singleton
(2008), Longstaff et al. (2011), and Coudert and Gex (2010) highlighted the connection between CDS spreads and world risk
drivers. For Turkey, Hanci (2014), Basarir and Keten (2016), and Kar et al. (2016) documented bidirectional causality between
exchange rates, stock indices, and CDS. Tiiysiiz and Giil (2024) showed that CDS volatility is significant in the Turkish financial
market. However, most papers use linear models. This paper is novel in applying the Bootstrap-based KSS nonlinear cointegration
test, a less restrictive model that accounts for asymmetric adjustments.

Methodology and Findings

Monthly series from December 2014 to March 2025 for USD/TRY, CDS, and the BIST 100 index were retrieved from Investing.com.
The Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron, and Bootstrap KSS unit root tests were used to check stationarity. The variables
were found to be I(1). Afterward, the Bootstrap KSS Cointegration Test (Kapetanios, Shin & Snell, 2006) was applied to examine
nonlinear long-run relationships.

The FNEC and F*NEC values were well above their bootstrap critical values, and this supports the presence of a nonlinear
cointegration between CDS premiums, stock market return, and exchange rate change. Long-run coefficient estimates indicate
that a one-unit rise in the BIST 100 index decreases CDS premiums roughly by 0.15 units, while a one-unit rise in the exchange
rate of USD/TRY raises CDS premiums roughly by 38.8 units. Both of them are satisfactory at the 5% significance level. These
findings confirm that the outstanding performance of equity markets reduces perceived country risk, while exchange rate volatility
increases it.

Conclusions and Recommendations

Empirical results validate a nonlinear long-run equilibrium relationship between exchange rates, stocks, and CDS in Turkey. The
negative correlation between the BIST 100 index and the CDS premium confirms that a deepening of capital markets and rising
investor confidence reduce risk perception. Positive correlation, however, validates that exchange rate stability is crucial for
decreasing sovereign risk.

The policy implications underscore the need for multidimensional initiatives: enhancing market liquidity, ensuring monetary
transparency, and maintaining fiscal discipline can collectively reduce CDS risk levels. Additionally, encouraging productive
investment and rebuilding institutional credibility will enable financial stability to prevail.

This research contributes to the literature by employing a top-down nonlinear econometric approach, demonstrating that CDS
behavior in Turkey reflects not only market-based risk but also macro-financial stability and investor sentiment.
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