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ULKE CDS PRIMLERININ KISA VADELI DEVLET TAHVIL GETIRILERI UZERINDEKI
REJIME BAGLI ETKISI

Kudbeddin Seker
Oz
Bu ¢alisma, Ekim 2008—Ocak 2026 donemine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de egemen kredi temerriit
takas1 (CDS) primleri ile 2 yillik devlet tahvili faizleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Finansal risk algilarinin
zaman ic¢inde degigmesi nedeniyle CDS—faiz orani iliskisinin dogrusal ve rejimden bagimsiz olmasi
beklenmemektedir. Bu 6zelligi dikkate almak amaciyla ¢alismada, CDS diizeylerine gore tanimlanan rejimler
arasinda iliskinin farklilagsmasina izin veren bir esik regresyon modeli kullanilmistir. CDS primleri hem agiklayici
degisken hem de esik degisken olarak ele alinarak diisiik, orta ve yiiksek risk rejimleri belirlenmistir. Ampirik
bulgular belirgin bir rejim heterojenligine isaret etmektedir. Diisiik risk donemlerinde CDS primlerindeki artislarin
tahvil faizleri lizerindeki etkisi zayif kalmaktadir. Buna karsilik, orta risk rejiminde bu etki belirgin bigimde
guclenmekte ve iilke riskine duyarliligin arttigin1 gdstermektedir. Cok yiiksek CDS diizeylerinde ise marjinal
etkinin zayifladiglr veya tersine dondiigii goriilmektedir. Genel olarak bulgular, CDS—tahvil faizi iligkisinin

dogrusal olmayan ve rejime baglh bir yapi Sergiledigini ortaya koymaktadir.
Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Tahvil Faizi, Esik Regresyon, Ulke Riski, Tiirkiye.
Jel Kodlar 1 C24, E43, G12.

THE REGIME-DEPENDENT IMPACT OF SOVEREIGN CDS SPREADS ON SHORT-TERM
GOVERNMENT BOND YIELDS

Abstract

This study examines the relationship between sovereign credit default swap (CDS) spreads and 2-year government
bond yields in Turkiye using monthly data from October 2008 to January 2026. As financial risk perceptions
change over time, the CDS—interest rate relationship may be nonlinear and regime dependent. To capture this
feature, the study employs a threshold regression model that allows the impact of CDS spreads on bond yields to
vary across regimes defined by CDS levels. CDS spreads are used both as the explanatory and threshold variable,
identifying low-, medium-, and high-risk regimes. The empirical results indicate clear regime heterogeneity. In
low-risk periods, increases in CDS spreads have a weak effect on bond yields. The effect becomes much stronger
in the medium-risk regime, reflecting heightened sensitivity to sovereign risk. At very high CDS levels, the
marginal impact diminishes or reverses. Overall, the findings suggest a nonlinear, regime-specific CDS—bond yield

relationship.
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GIRIS

Faiz oranlar ile iilke risk primi arasindaki iliski, finansal piyasalarda risk algisinin zaman i¢inde
degismesi nedeniyle cogu zaman dogrusal ve sabit bir yap1 sergilememektedir. Ozellikle belirsizlik
donemlerinde yatirimci davraniglarinin farklilagmasi, risk gostergeleri ile faiz oranlar arasindaki
etkilesimin belirli esik degerleri etrafinda degismesine yol agabilmektedir. Bu baglamda, tilke riskini

yansitan CDS primleri, yalnizca risk diizeyini degil ayni1 zamanda piyasalardaki beklenti ve

kirilganliklar1 da igeren bilesik bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Literatlirde CDS primleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin, kiiresel ve yerel soklara bagli olarak
farkli rejimler altinda sekillendigi vurgulanmaktadir. Longstaff vd. (2011), CDS primlerinin yalnizca
temerriit riskini degil, ayn1 zamanda kiiresel risk igtahini1 ve finansal piyasalardaki stres diizeyini
yansittigini belirtmektedir. Bu durum, CDS seviyelerindeki artiglarin faiz oranlar iizerindeki etkisinin
riskin diizeyine bagli olarak farklilasabilecegini diisiindiirmektedir. Benzer sekilde Eichengreen vd.
(2012), finansal kriz donemlerinde kredi risk gostergelerinin piyasa faizleri Gzerindeki etkisinin

dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Ulke riskinin faiz oranlari iizerindeki etkisinin 6zellikle belirli esik degerleri astiginda giiglendigi
ya da yon degistirebildigi, mali kirllganlik ve borg siirdiiriilebilirligi literatiiriiyle de uyumludur.
Aizenman vd. (2013), CDS primlerinin belirli seviyelerin {izerine ¢ikmasi durumunda piyasa
fiyatlamalariin daha hassas hale geldigini ve faiz oranlarinin risk algisina daha hizli tepki verdigini
gostermektedir. Bununla birlikte, ¢cok yiiksek risk seviyelerinde ek risk artiglarinin faizler tizerindeki
marjinal etkisinin sinirlanabildigi, piyasalarda bir tir doygunluk etkisinin ortaya ¢ikabildigi ifade

edilmektedir.

Bu tiir dogrusal olmayan iligkilerin analiz edilebilmesi icin geleneksel dogrusal regresyon
modelleri yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle caligmada, CDS primine bagli olarak rejim degisimlerine
izin veren esik regresyon yaklagimi tercih edilmistir. Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik
regresyon modeli, agiklayici degiskenin belirli deger araliklarinda farkli rejimler olusturmasina imkan
taniyarak, katsayilarin rejime 0zgii olarak tahmin edilmesini saglamaktadir. Bu yaklagim, finansal
degiskenler arasindaki asimetrik ve rejime bagh iliskilerin incelenmesinde yaygin bicimde

kullanilmaktadir.

Bu calisma kapsaminda CDS degiskeni hem agiklayict degisken hem de esik degiskeni olarak ele
alinmakta; bdylece iilke riskinin diisiik, orta ve yilksek seviyelerde seyrettigi donemlerde tahvil

faizlerinin nasil tepki verdigi ampirik olarak test edilmektedir. Bu cergevede esik regresyon modeli,
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faiz—risk iliskisinin tek bir ortalama etki iizerinden degil, CDS diizeyine bagl olarak degisen bir

mekanizma iizerinden degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

Turkiye 6zelinde CDS primleri ile finansal gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar,
iilke risk algisinin faiz oranlar1 ve bor¢lanma maliyetleri {izerinde 6nemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. CDS primleri, yatinmeilarin tilkeye iligkin kredi riskini nasil fiyatladigini yansitan temel
gostergelerden biri olup, 6zellikle tahvil piyasalariyla yakin bir etkilesim igerisindedir. Bu ger¢evede
yapilan ampirik ¢aligsmalar, CDS ile tahvil faizleri arasindaki iligkinin hem yon hem de biiytiklik

acisindan zaman ve risk diizeyine bagli olarak degisebildigine isaret etmektedir.

Tiirkiye tlizerine yapilan erken donem g¢alismalarda, CDS primlerinin iilke kredi riskinin anlaml
bir gostergesi oldugu ve finansal piyasalarla giiclii baglar icerdigi vurgulanmaktadir (Kile1, 2017,
Akkaya, 2017). Bu c¢alismalar, CDS primlerinin yalnizca digsal soklara degil, ayni zamanda igsel
makroekonomik ve finansal dinamiklere de duyarli oldugunu gdstermektedir. Benzer sekilde, kredi
notlari, bor¢glanma kosullart ve piyasa beklentileri gibi unsurlarin CDS primleri iizerinden tahvil
piyasalarina yansidigina dair bulgular literatiirde yer almaktadir (Iskenderoglu & Balat, 2018; Ozalp &
Demirci, 2025).

Kredi temerriit takasi (CDS) primleri, yalnizca tilke riskinin bir gostergesi olmakla kalmayip ayni
zamanda finansal piyasalarda oynaklik ve belirsizlik dénemlerinde volatilite yayiliminin da énemli bir
belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ampirik calismalar, CDS primleri ile
finansal piyasalar arasindaki dinamik etkilesimin farkli boyutlarini ortaya koymustur. Ornegin, kiiresel
ekonomik ve politik belirsizlik ile Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primleri ve BIST bankacilik endeksi
arasindaki volatilite iligkisini inceleyen bir ¢alisma, bu {i¢ degisken arasinda giiglii iki yonlii volatilite
etkilesimi tespit etmistir, bu da CDS primlerinin finansal gostergelerle birlikte risk algisini yansittigini
gostermektedir (Giirsoy & Kilig, 2021). Ayrica, CDS primleri ile segili BIST endeksleri arasindaki
volatilite yayilimini ele alan diger bir galisma da CDS primlerindeki dalgalanmalarin BIST-100, BIST-
30 gibi endekslerin oynaklik dinamikleriyle kalici iliskiler igerisinde oldugunu ortaya koymustur
(Sonmez, Baydas & Kilig, 2023). Bu bulgular, CDS primlerinin sadece bir risk gostergesi olmanin

Otesinde finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yayiliminda merkezi bir rol oynadigini gostermektedir.

Daha giincel calismalarda ise CDS primleri ile tahvil getirileri arasindaki iliskinin dogrusal bir
yapidan ziyade, risk diizeyine bagh olarak farklilasan bir karakter sergiledigi vurgulanmaktadir.
Tastemel et al. (2024) ve Demir (2025), CDS primlerindeki degisimlerin tahvil faizleri {izerindeki
etkisinin belirli déonemlerde giiglendigini, baz1 donemlerde ise zayifladigini ortaya koymaktadir. Bu

durum, risk algisinin piyasalara tek tip bir mekanizma iizerinden yansimadigini diisiindiirmektedir.

Uluslararas: literatirde de CDS—tahvil iliskilerinin rejime bagl olarak degistigini gdsteren
caligmalar bulunmaktadir. Qian & Luo (2016), Cin 6rneginde CDS spreadlerinin belirli rejimlerde farkli
belirleyicilere sahip oldugunu ortaya koyarken; Choi & Park (2017) ve Ma et al. (2018), egemen CDS
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piyasalarinda risk faktorlerinin etkisinin piyasa kosullarina bagh olarak degistigini gostermektedir. Bu
calismalar, CDS primleri ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin belirli esik degerleri etrafinda yeniden

sekillenebilecegine isaret etmektedir.

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, CDS primleri ile tahvil faizleri arasindaki iliskinin tek
bir dogrusal yap1 altinda ele alimmasmnin sinirl kalabilecegi anlasilmaktadir. Ozellikle risk algisinm
diistik, orta ve yiiksek seviyelerde farkli piyasa tepkileri dogurabilecegi dikkate alindiginda, esik ve
rejime bagl yaklagimlar daha uygun bir analiz ¢ercevesi sunmaktadir. Bu ¢alisma da, s6z konusu
literatiirden hareketle, CDS diizeyine bagli olarak tahvil faizlerinin nasil farklilastigin1 ampirik olarak

incelemeyi amaglamakta ve bulgularini esik regresyon yaklagimi ¢ercevesinde sunmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Kredi temerriit takas1 (CDS) primleri, iilke riskinin piyasa temelli ve ileriye doniik bir gdstergesi
olarak, dzellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalarin kirilganliklarini anlamada merkezi
bir rol istlenmektedir. Bu baglamda CDS piyasalari ile devlet tahvil piyasalar arasindaki etkilesim,
yalnizca borglanma maliyetlerinin belirlenmesi acisindan degil, ayn1 zamanda para politikas: aktarim
mekanizmasi, likidite kosullar1 ve finansal istikrar agisindan da kritik bir 6neme sahiptir. Literatiirde,
CDS ve tahvil getirileri arasindaki iligkinin yonii, giicii ve yapisinin donemsel kosullara, kriz rejimlerine

ve piyasa derinligine bagl olarak degistigi siklikla vurgulanmaktadir (Ito, 2016; Calice vd., 2013).

Avrupa bor¢ krizi sonrasinda yapilan calismalar, CDS piyasalarinin ¢ogu zaman tahvil
piyasalarina onciiliik ettigini ve risk algisindaki bozulmalarin ilk olarak CDS primleri iizerinden
fiyatlandigini ortaya koymaktadir (Ito, 2016; Choi & Park, 2017). Ozellikle kriz dénemlerinde CDS—
tahvil farkinin (bond—basis) belirgin bigimde genisledigi, bu durumun likidite kisitlar1 ve piyasa
segmentasyonu ile yakindan iliskili oldugu ifade edilmektedir (Calice vd., 2013). Bu bulgular, CDS ve
tahvil piyasalar1 arasindaki iliskinin dogrusal ve zamana gore sabit varsayimlar altinda

aciklanamayacagin acik bigimde ortaya koymaktadir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar, CDS primleri ile devlet tahvil faizleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulundugunu gostermektedir (Mazak & Ozkul, 2020; Tastemel vd.,
2024). CDS primlerindeki artislarin, yatirimcilarin iilke risk algisindaki bozulmayi yansittigi ve bu
durumun tahvil getirilerine yiikselis yoniinde yansidig1 belirtilmektedir. Benzer sekilde, cari agik, doviz
kuru oynakligi ve makroekonomik kirilganliklarin CDS primleri iizerinde belirleyici oldugu

vurgulanmaktadir (Sahin, 2018; Sari, 2024).

Bununla birlikte, CDS piyasalarinin yalnizca makroekonomik temellerle degil, finansal piyasalar
arasindaki esanl etkilesimler ve yayilma kanallar1 yoluyla da sekillendigi goriilmektedir. Dalgagik
uyum analizi kullanan Tiysiiz & Giil (2024), Tirkiye’de CDS primleri, tahvil getirileri, hisse senedi

endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskinin zaman ve frekans boyutuna gore farklilastigini ortaya
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koymaktadir. Bu bulgu, tek donemli veya ortalama etkilere dayanan modellerin, finansal baglantisallig

tam olarak yansitmakta yetersiz kalabilecegine igaret etmektedir.

Uluslararasi literatiirde CDS—tahvil iligkisi, para politikast durusu ve kiiresel finansal kosullar
baglaminda ele alinmaktadir. Chebbi & Almaqtari (2026), egemen bor¢ piyasalarinda CDS—tahvil
farkmin para politikas1 durusu ve finansal baglantisallikla yakindan iliskili oldugunu goéstermektedir.
Ozellikle parasal sikilasma dénemlerinde CDS piyasalarmin daha hizli tepki verdigi ve risk algismin
tahvil piyasalarina kiyasla daha once fiyatlandigi bulgusu 6ne ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, Ma vd.
(2018) ve Qian & Luo (2016), CDS primlerinin rejimlere baglh olarak farkli belirleyicilere sahip

oldugunu ve piyasa stresinin bu iliskiyi gii¢lendirdigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan ekonomiler iizerine yapilan ampirik caligmalar, CDS
primlerinin yalnizca borglanma maliyetlerini degil, ayn1 zamanda borsa endeksleri, bankacilik sektorii
oynaklig1 ve jeopolitik riskler iizerinden finansal sistemin geneline yayilan etkiler {rettigini
gostermektedir (Aksoylu & Gormiig, 2018; Alptiirk vd., 2021; Giile¢ vd., 2025). Bu sonuglar, CDS

piyasalarmin finansal riskin merkezi bir aktarim kanali olarak isledigini desteklemektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de CDS primleri ile devlet tahvil faizi arasindaki iliskiyi, literatiirde siklikla
vurgulanan dogrusal ve tek yonlii etkilesim varsayimlarinin dtesine tasiyarak ele almaktadir. Mevcut
calismalarin 6nemli bir boliimii bu iligkiyi statik veya sinirli donemler tizerinden incelerken, bu caligma
finansal risk algisinin piyasa gostergelerine nasil yansidigini daha biitiinciil bir ¢ergevede
degerlendirmeyi amacglamaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, CDS—tahvil etkilesiminin Tiirkiye finansal

piyasalarindaki roliine iliskin ampirik bulgular derinlestirerek literatiire katki sunmay1 hedeflemektedir.

Tiirkiye’de llke risk primi olarak CDS primleri ile finansal degiskenler arasindaki iliskiler,
ozellikle volatilite, esbiitiinlesme ve dinamik etkilesimler ¢ercevesinde yogun bir sekilde incelenmistir.
Omegin, CDS primleri ile BIST 30 vadeli islemler piyasasi arasindaki iliskiyi stokastik volatilite
modelleri ile ele alan bir ¢alisma, CDS primlerinin vadeli piyasalardaki volatilite ile karsilikli
etkilesimde oldugunu ve bu etkilesimin yatirimcilar i¢in risk gostergesi niteligi tagidigim gostermistir
(Kilig, 2024). Ayrica, CDS primleri ile BIST 100, déviz kuru ve tahvil faizleri arasmdaki etkilesimi
farkli yontemlerle analiz eden ¢alismalar da, CDS primlerinin tahvil faizleri ve doviz kurlari ile uzun
donemli iligkiler ortaya koydugunu gostermektedir; bu sonuglar, iilke riskinin finansal piyasa
fiyatlamalarina entegre edildigi bir yapiy1 desteklemektedir (Demir, 2025). Bu literatiirsel zenginlik,
CDS primlerinin sadece hisse piyasasi dinamikleriyle degil ayn1 zamanda tahvil ve doviz piyasalariyla
da biitlinlesik bir sekilde hareket ettigini gostermekte ve galismanin CDS—tahvil faizleri iligkisinin rejim
bagimli yapisini sorgulayan ampirik yaklasimini giiclendirmektedir. Literatlirde kredi risk primi (CDS),
emtia piyasalar: ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskilerin portfoy yonetimi ve riskten korunma
acisindan 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Tekin ve Senol (2022), petrol ihra¢ eden iilkelerde CDS
primleri ile ham petrol getirileri arasinda asimetrik ve zamanla degisen giiglii bir baglantililik
bulundugunu, CDS primlerinin petrol volatilitesinin énemli bir belirleyicisi oldugunu ve iki degisken
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arasinda dogal hedge imkan1 bulundugunu ortaya koymustur. Ekonomik politika belirsizligi ile borsa
iligkisini inceleyen ¢aligmada ise G7 ve BRIC {ilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizliginden borsalara
dogru agirlikli olarak tek yonlii nedensellik tespit edilmistir (Giirsoy & Zeren, 2022). Tiirkiye iizerine
yapilan giincel bir arastirma, CDS primi ile Katilim 100, Katilim 50 ve Katilim 30 endeksleri arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostererek iilke risk algisinin katilim endeksleriyle

anlaml1 bigimde iligkili oldugunu ortaya koymustur (Tiirkan, 2025).

Bununla birlikte, CDS primleri ile tahvil faizleri arasindaki iliskinin rejime bagli yapisini
dogrudan modelleyen caligmalarin sayisi, Ozellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda sinirl
kalmaktadir. Cogu ampirik ¢alisma, kriz ve normal dénem ayrimini kukla degiskenler veya alt donem
analizleri aracilifiyla ele almakta; ancak risk algisindaki esik etkilerini igsel olarak belirleyen
yaklagimlar gorece az kullanilmaktadir. Oysa piyasa katilimeilarinin {ilke riskine verdigi tepkilerin
dogrusal olmadigi ve belirli CDS seviyelerinin asilmasiyla birlikte fiyatlama davraniglarinin keskin
bigimde degistigi, literatiirde giderek daha fazla kabul gormektedir (Qian & Luo, 2016; Ma vd., 2018).
Bu durum, CDS-tahvil iligkisinin tek bir ortalama katsayi ile temsil edilmesinin, ozellikle stres

donemlerinde yaniltict sonuglar {iretebilecegine isaret etmektedir.

Rejim bagimlhi ve esik temelli modeller kullanan g¢aligmalar, finansal degiskenler arasindaki
etkilesimin piyasa kosullarina duyarl oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede, CDS primlerinin
belirli bir seviyenin altinda kaldig1 donemlerde tahvil faizleri tizerindeki etkisinin sinirlt oldugu; buna
karsilik risk algisinin belirgin bigimde bozuldugu yiiksek CDS rejimlerinde faizlerin CDS soklarina ¢ok
daha giiclii tepki verdigi bulgusu 6ne ¢ikmaktadir (Ito, 2016; Choi & Park, 2017). Bu sonuglar, CDS
piyasalarmin 6zellikle belirsizlik ve stres donemlerinde oncii bir gosterge islevi gordiigiinii ve tahvil
piyasalarinin bu sinyalleri gecikmeli olarak yansittigini desteklemektedir. Dolayisiyla, CDS—tahvil
etkilesiminin zaman icginde sabit olmadigi, aksine rejimlere gore farkli dinamikler sergiledigi

anlagilmaktadir.

Tiirkiye literatiirli incelendiginde ise CDS primleri ile devlet tahvil faizleri arasindaki iligkinin
agirlikli olarak dogrusal bir cercevede ele alindig1 goriilmektedir. Mazak & Ozkul (2020) ve Tastemel
vd. (2024) gibi ¢aligmalar, CDS primlerinin tahvil faizleri iizerindeki pozitif etkisini ortaya koymakla
birlikte, bu etkinin farkl risk diizeylerinde degisip degismedigini dogrudan test etmemektedir. Benzer
sekilde, makroekonomik kirilganliklar ve finansal oynaklik gdstergeleri iizerinden CDS primlerini
aciklayan caligmalar (Sahin, 2018; Sari, 2024), CDS—faiz etkilesiminin yapisal olarak farklilagtigi
rejimleri ayrisirmamaktadir. Bu durum, Tiirkiye 6zelinde CDS piyasalarinin hangi kosullarda tahvil

piyasalar1 izerinde daha baskin bir rol {istlendiginin net bigcimde ortaya konulamamasina yol agmaktadir.

Bu baglamda, zaman-frekans ayrimi yapan veya coklu piyasa etkilesimlerini dikkate alan
caligmalar (Tiysiz & Giil, 2024), iligkilerin heterojen yapisina isaret etmekle birlikte, politika ve
borglanma maliyetleri agisindan kritik olan kisa vadeli faiz kanalini rejim temelli olarak izole

etmemektedir. Uluslararasi literatiirde para politikasi durusu ve kiiresel finansal kosullarla
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iliskilendirilen CDS—tahvil farki analizleri (Chebbi & Almagqtari, 2026), bu boslugun gelismekte olan
ekonomiler i¢in daha belirgin oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye gibi risk algisina duyarl
piyasalarda CDS primleri ile kisa vadeli devlet tahvil faizleri arasindaki iliskinin esik ve rejim bagimli

bir ¢ercevede ele alinmasi, literatiirde 6nemli ve tamamlayici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.
1.1. Arastirma Sorusu ve Calismanin Katkisi

Bu ¢aligmanin temel aragtirma sorusu, Tiirkiye’de {ilke riskini yansitan CDS primleri ile devlet
tahvil faizleri arasindaki iliskinin dogrusal, zamana gore sabit ve homojen bir yapiya mi1 sahip oldugu,
yoksa risk diizeyine bagli olarak farkli rejimler altinda degisen bir karakter mi sergiledigidir. Finansal
piyasalarda risk algisinin zaman i¢inde degiskenlik gostermesi ve belirsizlik donemlerinde yatirimei
davraniglarinin farklilagmasi, CDS primleri ile tahvil faizleri arasindaki etkilesimin tek bir ortalama etki
tizerinden agiklanmasini giiclestirmektedir. Bu nedenle ¢aligma, s6z konusu iligkinin iilke riskinin

disiik, orta ve yiiksek seviyelerinde nasil farklilagtigin1 ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir.

Mevcut literatiirde CDS primleri ile tahvil faizleri arasindaki iligkiyi ele alan ¢ok sayida ¢alisma
bulunmakla birlikte, bu calismalarin 6nemli bir kismu iliskiyi dogrusal modeller cergevesinde
degerlendirmekte ve olasi rejim degisimlerini sinirh bicimde ele almaktadir. Oysa CDS primlerinin
yalnizca risk diizeyini degil, ayn1 zamanda piyasa beklentilerini, kirilganliklari ve stres kosullarini da
yansitan bilesik bir gosterge oldugu dikkate alindiginda, faiz—risk iligkisinin CDS seviyelerine bagl

olarak farklilagsmasi beklenmektedir.

Bu calisma, CDS primlerini hem agiklayici degisken hem de esik degiskeni olarak ele alarak,
tahvil faizlerinin iilke riskinin farkli seviyelerinde nasil tepki verdigini analiz etmektedir. Bu yoniiyle
calisma, CDS—tahvil iligkisini tek bir ortalama etki yerine, rejime bagl bir mekanizma {izerinden
degerlendirmekte ve Tirkiye finansal piyasalarina iliskin literatiire ampirik katki sunmayi
amaclamaktadir. Ayrica kullanilan yontemsel yaklasim sayesinde, risk algisinin piyasa faizlerine hangi

esik degerlerden sonra daha giiglii veya zayif yansidigina dair bulgular elde edilmesi hedeflenmektedir.
1.2. Arastirma Hipotezleri

Caligmanin amaci ve metodolojik ger¢evesi dogrultusunda asagidaki arastirma hipotezleri test

edilmektedir;

H1: CDS primleri ile devlet tahvil faizleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

H2: CDS primleri ile devlet tahvil faizleri arasindaki iliski dogrusal degildir ve CDS diizeyine

bagl olarak farkli rejimler altinda degismektedir.

H3: CDS primlerinin diisiik ve orta seviyelerinde tahvil faizleri iizerindeki etkisi sinirl1 iken, CDS

primlerinin yiiksek seviyelere ulastigi donemlerde bu etki gligclenmektedir.
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H4: Cok yiiksek CDS seviyelerinde, CDS primlerindeki ek artiglarin tahvil faizleri tizerindeki

marjinal etkisi azalabilmektedir.

2. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATIiSTIKLER

Bu calismada, Tiirkiye finansal piyasalarina iliskin faiz ve risk gostergeleri kullanilarak aylik
frekansta olusturulmus bir veri seti analiz edilmistir. Analizde yer alan degiskenler, 2 y1llik devlet tahvil
faizi ile 5 yillik kredi temerriit takasi (Credit Default Swap, CDS) priminden olugsmaktadir. Veri seti,
2008:10-2026:01 donemini kapsamakta olup, kiiresel finansal kriz sonrast dénemi, Avrupa borg krizi
siirecini, pandemi dénemini ve sonrasindaki finansal kosullar1 igermesi bakimindan yeterli diizeyde

zaman boyutuna sahiptir.

Caligmada kullanilan DTF degiskeni, 2 yillik devlet tahvil faiz oranini temsil etmektedir. Bu
degisken, piyasanin kisa ve orta vadeli faiz beklentilerini yansitmasi ve para politikas1 aktarim
mekanizmasinin izlenmesinde yaygin bigimde kullanilmasi nedeniyle tercih edilmistir. DTF serisi aylik
frekansta olup yiizde cinsinden ifade edilmekte ve analizlerde seviye degerleri iizerinden
kullanilmaktadir. Faiz oranlariin ekonomik karar birimleri agisindan dogrudan yorumlanabilir olmasi,

bu degisken i¢in herhangi bir doniisim uygulanmamasinin temel gerekgesidir.

CDS degiskeni ise Tiirkiye’ye ait 5 yillik CDS primini ifade etmekte olup, iilke riskinin ve piyasa
algisinin 6nemli bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. CDS primleri baz puan cinsinden
Olciilmekte ve aylik frekansta gozlemlenmektedir. Calismada CDS serisinin dogal logaritmasi alinarak
analizlere dahil edilmistir. Bu doniisiim, serideki olas1 u¢ degerlerin etkisini azaltmak, varyanst istikrarli

hale getirmek ve katsayilarin esneklik yorumu yapilabilmesine imkan saglamak amaciyla uygulanmustir.

Her iki degisken de ayni frekans ve donem araliginda tanimlanmis olup, veri setinde herhangi bir
eksik gozlem bulunmamaktadir. Veriler, uluslararasi piyasa verilerinin yaygimn bi¢imde kullanildigi
Investing veri kaynagindan elde edilmistir. Degiskenlerin ayni veri kaynagindan temin edilmesi, 6l¢iim

farkliliklarindan kaynaklanabilecek tutarsizliklarin 6niine gegilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu ¢ergevede olusturulan veri seti, faiz oranlarn ile {ilke risk primi arasindaki iligkinin ampirik
olarak incelenmesine olanak saglamakta ve ¢aligmanin analiz agamalarinda kullanilmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlere, kapsanan doneme ve veri kaynaklarma iliskin bilgiler Tablo 1’de

sunulmaktadir.

Tablo 1. Veri Setinin Tanimi

Degisken Tanim Frekans Donem Birim Doniisiim Kaynak

DTF 2 yillik devlet tahvil ~ Aylik 2008:10— Yuzde Seviye Investing
faizi 2026:01

CDS 5 yillik CDS primi Aylik 2008:10- Baz puan Log Investing
(USD) 2026:01

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 2°’de sunulan tanimlayici istatistikler, caligmada kullanilan degiskenlerin dagilimsal
ozelliklerine iligkin genel bir ¢erceve sunmaktadir. Buna gére DTF degiskeninin ortalama degeri %15,7
civarinda olup, genis bir aralikta dalgalandig1 goriilmektedir. Gorece yiiksek standart sapma degeri,
incelenen donemde iki yillik devlet tahvil faizlerinin belirgin bir oynaklik sergiledigine isaret
etmektedir. Ayrica pozitif carpiklik ve 3’iin iizerinde hesaplanan basiklik degeri, faiz oranlarinin saga

carpik ve kalin kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

CDS degiskeni agisindan bakildiginda, logaritmik doniisiim sonrasinda ortalama ve medyan
degerlerin birbirine olduk¢a yakin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, CDS serisinin merkezi egilim
etrafinda daha dengeli bir dagilim sergiledigini diisiindiirmektedir. Standart sapma degerinin DTF’ye
kiyasla diisiik olmasi, tilke risk primindeki gérece daha siirli dalgalanmaya isaret etmektedir. Bununla
birlikte Jarque—Bera istatistigi ve olasilik degeri, CDS serisinin de normal dagilim varsayimini

reddettigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, her iki degigskenin de normal dagilim varsayimini saglamadigi
ve Ozellikle DTF degiskeninde belirgin asimetri ve oynaklik bulundugu gériilmektedir. Bu bulgular, faiz
oranlar ile iilke risk primi arasindaki iliskinin dogrusal ve homojen yapilarla agiklanmasinin simnirl
olabilecegine isaret etmekte; caligmada tercih edilen esik temelli yaklagimin veri yapisiyla uyumlu

oldugunu diistindiirmektedir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler DTF CDS
Ortalama 15,71541 5,619627
Medyan 11,32500 5,565093
Maksimum 44,53000 6,731293
Minimum 5,180000 4,784654
Standart Sapma 9,793076 0,426238
Carpiklik 1,483064 0,450366
Basiklik 4,068832 2,521135
Jarque-Bera 86,14937 9,018782
Olasilik 0,000000 0011005
Gozlem Sayist 208 208

Tablo 3’te sunulan korelasyon matrisi, DTF ile CDS degiskenleri arasindaki dogrusal iligskinin
yonil ve giicline iligkin 6n bilgiler saglamaktadir. Buna gore iki yillik devlet tahvil faizi ile iilke risk
primini temsil eden CDS degiskeni arasinda pozitif ve diislik-orta diizeyde bir korelasyon bulundugu
goriilmektedir. Bu bulgu, CDS primindeki artiglarin genel olarak tahvil faizlerinde yiikselisle birlikte

hareket ettigini, ancak iligkinin giiglii ve bire bir bir yapida olmadigini1 gostermektedir.

Korelasyon katsayisinin gorece sinirlt diizeyde olmasi, faiz oranlar ile risk primi arasindaki
iligkinin zaman icinde degisebilecegine ya da farkli rejimlerde farkli dinamikler sergileyebilecegine

isaret etmektedir. Bu durum, yalnizca dogrusal iligkilere dayanan analizlerin yetersiz kalabilecegini

23



Ulke CDS Primlerinin Kisa Vadeli Devlet Tahvil Getirileri Uzerindeki Rejime Bagh Etkisi

diistindiirmekte ve ¢alismada tercih edilen esik regresyon yaklagiminin uygunlugunu destekleyen bir 6n

bulgu olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Korelasyon DTF CDS
DTF 1,000000 0,312087
CDS 0,312087 1,000000

3. EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada, iki yillik devlet tahvil faizi (DTF) ile iilke risk primini temsil eden bes yillik CDS
primi (CDS) arasindaki iliskinin dogrusal olmayan yapisini ortaya koymak amaciyla esik regresyon
yaklasimi kullanilmaktadir. Geleneksel dogrusal modeller, degiskenler arasindaki iliskinin tiim
orneklem boyunca sabit oldugunu varsaymakta ve olasi rejim degisimlerini ya da yapisal kirilmalar
dikkate almamaktadir. Oysa finansal piyasalarda risk algisi ve faiz dinamikleri, belirli esik degerleri
astiginda farkli tepkiler verebilmektedir. Bu nedenle c¢aligmada, CDS degiskeninin belirli esik

degerlerine gore faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin degisip degismedigi arastirilmaktadir.

Analiz siireci, 6ncelikle degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesiyle baglamaktadir. Bu
kapsamda, Klasik birim kok testleri olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979, 1981) ve Phillips-
Perron (PP) (1988) testleri uygulanmistir. Ayrica, 6érneklem déneminde kiiresel finansal krizler ve
iilkeye 6zgii soklar gibi yapisal kirilmalarin var olabilecegi dikkate alinarak, tek ic¢sel kirilmaya izin
veren Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmistir. Birim kok testlerinden elde edilen bulgular, DTF ve
CDS degiskenlerinin seviye degerlerinde duragan olmadigmi, ancak birinci farklarmda duragan hale
geldiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, esik regresyon analizinin diizey degerleri {izerinden
uygulanabilmesi amaciyla degiskenlerin uzun dénemli birlikte hareket etme potansiyeli ve dogrusal

olmayan yap1 géz 6niinde bulundurulmaktadir.

Calismanin temel ekonometrik yontemi, Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik regresyon
modeline dayanmaktadir. Bu yaklasimda, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin,
esik degiskeninin belirli degerlerine bagl olarak farkli rejimlerde degismesine izin verilmektedir. Bu

cergevede model genel olarak agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

DTF,=aj +B;+CDS¢+ & (j=12 0., ,m) (1)

Burada j, CDS degiskenine bagh olarak belirlenen rejimleri; ojve B; ise her bir rejime 6zgl
katsayilar1 temsil etmektedir. €;hata terimini gostermektedir. Caligmada CDS degiskeni hem agiklayici
degisken hem de esik degiskeni olarak kullanilmistir. Boylece, iilke risk priminin belirli seviyelerin
altinda ve Ustlinde oldugu donemlerde, tahvil faizleri tizerindeki etkisinin farklilagip farklilagsmadigi test

edilmektedir.
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Esik degerlerinin belirlenmesinde, belirli bir gézlem oraninin her rejimde yer almasini garanti
eden kirpma (trimming) yontemi uygulanmistir. Bu ¢aligmada kirpma oran1 %15 olarak belirlenmis ve
en fazla bes esik degeri dikkate alinmistir. Esik degerlerinin istatistiksel olarak anlamliligi, Hansen
(1999) tarafindan 6nerilen bootstrap temelli F testi yardimiyla sinanmistir. Béylece, dogrusal modele

kiyasla esik modelinin tercih edilip edilmeyecegi ampirik olarak test edilmistir.

Model tahminleri, her bir rejim i¢in ayr ayri elde edilen katsayilar araciligtyla yorumlanmaktadir.
Bu sayede, CDS priminin diisiik, orta ve ylksek seviyelerde oldugu donemlerde, DTF {izerindeki
marjinal etkiler karsilagtirmali olarak analiz edilebilmektedir. Elde edilen bulgular, risk algisindaki
degisimlerin faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin dogrusal olmadigimi ve belirli esik degerleri sonrasinda

bu etkinin hem yon hem de biiyiikliik acisindan farklilagtigin1 ortaya koymaktadir.

Tahmin edilen esik regresyon modelinin gegerliligi ve giivenilirligi, ¢esitli tanisal istatistikler
araciligtyla degerlendirilmistir. Modelin genel anlamlilig1 F istatistigi ile test edilmis, agiklama giicii
belirleme katsayisi (R?> ve diizeltilmis R?) yardimiyla incelenmistir. Ayrica hata terimlerinin
ozelliklerine iligkin bilgi sunan Durbin-Watson istatistigi raporlanarak olasi otokorelasyon sorunu
tartistlmistir. Bu degerlendirmeler, modelin veri setiyle uyumlu ve ampirik analiz agisindan

kullanilabilir bir yap1 sundugunu gostermektedir.

Sonug olarak, esik regresyon yaklasimi, CDS primi ile tahvil faizleri arasindaki iligkinin rejime
bagl olarak degistigini ortaya koymaya imkan tanimakta ve ¢aligmanin ampirik bulgularina esnek ve

gercekei bir yorum cercevesi saglamaktadir.
3.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde kullanilan bircok ekonometrik yontemin saglikli sonuglar iiretebilmesi,
serilerin duraganlik 0&zelligi tagimasina baglidir. Duraganlik, bir serinin beklenen degerinin ve
varyansimin zaman boyunca degismemesi ve donemler arasindaki kovaryans yapisinin yalnizca zaman
farkina bagli olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Gujarati, 2003). Bu kosulun saglanmadigi durumlarda
kurulan modeller, degiskenler arasinda gercekte var olmayan iligkilerin anlamliymis gibi goriinmesine
neden olabilmektedir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan serilerle yapilan regresyon

analizlerinin sahte iligkilere yol acabilecegini vurgulayarak bu soruna dikkat gekmistir.

Bu cergevede, calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla
literatiirde yaygin bi¢imde tercih edilen Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok
testlerinden yararlanilmistir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF testi, hata
terimlerinde olasi otokorelasyonu dikkate alarak serinin birim kok igerip igermedigini sinamaktadir.
Test, yalin model, sabit terim igeren model ve sabit ile trendi birlikte igeren model olmak tizere farkli

spesifikasyonlar altinda uygulanabilmektedir.

ADF testine iliskin temel modeller agsagidaki sekilde ifade edilmektedir:

25



Ulke CDS Primlerinin Kisa Vadeli Devlet Tahvil Getirileri Uzerindeki Rejime Bagh Etkisi

Yalin Model:

AY; =yYiq tu 2

Sabit Terimli Model:

AY, = ag +yY,_q + U 3)
Sabit ve Trend Terimli Model:

AYy = ag + ay + YVt ug 4)

Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi ise, hata terimlerinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarini parametrik olmayan diizeltmeler araciligiyla gidererek birim kok sinamasina
olanak tanimaktadir. PP testinde kullanilan temel model Denklem (5)’te gosterilmekte olup, testin sifir
ve alternatif hipotezleri Dickey—Fuller testi ile aymidir. Her iki testte de istatistiklerin
degerlendirilmesinde MacKinnon (1996) tarafindan hesaplanan kritik degerler esas alinmaktadir

(Durgun, 2023).

AY;= 6o + BY;1 + 61 (t - g ) U 6)

Tablo 4. Birim Kok Test Sonu¢ Tablosu
SEVIYE (0) Tahvil Faizi  Cds Riski Tahvil Faizi Cds Riski
(ADF) (ADF) (PP) (PP)
Sabit t-Istatistigi -0,8228 -2,4673 -1,1342 -2,4806
p- degeri 0,8102 0,1250 0,7023 0,1217
Sabitli & Trendli t- Istatistigi -3,2921 -3,1206 -2,8457 -3,1848
p- degeri 0,0704*** 0,1043 0,1828 0.0904***
Sabitli & Trendsiz t- Istatistigi -0,0323 -0,5510 -0,2404 -0,5612
p- degeri 0,6709 0,4774 0,5986 0,4731
BIRINCI FARK (1) Tahvil Faizi  Cds Riski Tahvil Faizi Cds Riski
(ADF) (ADF) (PP) (PP)
Sabit t-Istatistigi -12,2617 -14,1214 -12,2955 -14,1387
p- degeri 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Sabitli & Trendli t- Istatistigi -12,3856 -14,0887 -12,3956 -14,1042
p- degeri 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Sabitsiz & Trendsiz t- Istatistigi -12,2873 -1,1489 -12,3209 -14,1625
p- degeri 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*

*, *% ye *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 4’te 2 yillik devlet tahvil faizi (DTF) ve 5 yillik CDS primi (CDS) serilerine ait ADF ve PP
birim kok test sonuglart sunulmaktadir. Seviye degerleri dikkate alindiginda, her iki degiskenin de farkli
deterministik bilesenler (sabit, sabitli-trendli ve sabitsiz) altinda istatistiksel olarak duragan olmadigi
goriilmektedir. Tahvil faizi serisi igin yalnizca sabitli ve trendli ADF testinde %10 anlamlilik diizeyinde
zayif bir duraganlik bulgusu elde edilmekle birlikte, bu sonug¢ genel olarak serinin seviye degerlerinde
duragan olduguna dair giiclii ve tutarli bir kanit sunmamaktadir. Benzer sekilde, CDS serisi i¢in de ADF

ve PP testlerinin tamaminda seviye degerlerinde birim kdk bos hipotezi reddedilememektedir.

Serilerin birinci farklart alindiginda ise hem tahvil faizi hem de CDS serisinin tiim test tiirlerinde

ve tiim deterministik spesifikasyonlarda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi goriilmektedir.
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Bu bulgular, klasik birim kok testleri ¢ercevesinde her iki serinin de birinci dereceden biitlinlesik, yani

I(1) oldugunu gostermektedir.
3.2. Zivot-Andrews birim kok testi

Zaman serilerinde yapisal kirilmalarin varligi, geleneksel birim kok testlerinin glicini
zayiflatabilmekte ve duraganlik hakkinda hatali ¢ikarimlara yol agabilmektedir. Perron (1989), kirilma
tarihinin digsal olarak belirlendigi bir ¢erceve sunarken, bu yaklagimin kirllma zamanini veri tiretim
siirecinden bagimsiz kabul etmesi literatiirde elestirilmistir. Bu elestiriler dogrultusunda Zivot ve
Andrews (1992), kirilma tarihinin igsel olarak belirlendigi ve alternatif hipotez altinda trend yapisinda

tek bir yapisal kirilmaya izin veren birim kok testini gelistirmistir.

Zivot-Andrews yaklasimi, kirilma noktasini veri seti igerisinden tahmin ederek birim kok
smamasini gergeklestirmekte ve boylece kirilmanin zamanlamasina iligkin digsal varsayimlara ihtiyag
duymamaktadir. Bu test kapsaminda, diizeyde kirilma, trendde kirilma veya her iki yapisal degisimin
birlikte yer aldig1 ii¢ farkli model tanimlanmaktadir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan oOnerilen

regresyon denklemleri asagidaki gibidir:
Model A (diizeyde kirilma):
Ye=p+Bt+8Y +0; DUM+XE, §;A e + & (6)
Model B (trendde kirilma):
Yo =p+Bt+8Y 1+ 6, DT+ X, A Y + & (7)
Model C (diizey ve trendde kirilma):
Y, =p+Bt+8% 1 +0;DUMN+ 6, DT (M) + X, §A Y + & ®)
Bumodellerde yer alan DU ve DT kukla degiskenleri sirasiyla seride diizeyde ve egimde meydana

gelen yapisal kirilmalar temsil etmektedir. S6z konusu degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

t—TA t>TA

£> T,
0 t< Ty ©)

1
DUO”):{O t < Ty

DT (A) = {

Burada, t=1,2,...,T zamani, Ty kirilma tarihini ifade etmek iizere, A = Tg / T kirilma noktasini

vermektedir.

Belirlenen kirilma tarihi sonrasinda elde edilen t-istatistigi, Zivot ve Andrews (1992) tarafindan
raporlanan kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Hesaplanan test istatistiginin kritik degerden daha
kiigiik olmas1 durumunda, serinin birim kok i¢erdigini ifade eden temel hipotez reddedilememekte; aksi

durumda ise yapisal kirilma altinda serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi (Sabit&Trend)

Test Istatistigi Kirilma Tarihi p- degeri
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Tahvil Faizi -4,3829 Temmuz 2019 0,0211%*
Cds Riski -4,6584 Subat 2020 0,0018*

*, %% ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 5°te, serilerde tek bir igsel yapisal kirtlmaya izin veren Zivot—Andrews birim kok testine
ait sonuglar raporlanmaktadir. Bu test kapsaminda tahvil faizi serisi icin Temmuz 2019 tarihinde, CDS
serisi igin ise Subat 2020 tarihinde anlamli yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Test istatistikleri, her iki
seri i¢in de ilgili anlamlhlik diizeylerinde birim kdk bos hipotezinin reddedildigini ve serilerin seviye

degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.

Belirlenen kirilma tarihleri ekonomik agidan da anlamlidir. Tahvil faizi serisindeki 2019 yili
kirilmasi, finansal piyasalarda artan belirsizlik ve sikilagma siireciyle ortiisiirken; CDS serisindeki 2020
yil1 kirilmasi kiiresel pandemi stirecinde {ilke risk algisinda yasanan ani bozulmay1 yansitmaktadir. Bu
sonuglar, serilerin duraganlik 6zelliklerinin yapisal kirilmalar dikkate alinmadan degerlendirilmesinin

yaniltici olabilecegine igaret etmektedir.

ADF ve PP test sonuglari, her iki degiskenin de klasik anlamda I(1) oldugunu ortaya koyarken;
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot—Andrews testi, tahvil faizi ve CDS serilerinin seviye degerlerinde
duragan oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma, sinirl sayida degiskenle iilke riskinin kisa vadeli faizler
Uzerindeki dogrusal olmayan etkisini incelemeyi amagladigindan, analizlerde yapisal kirilmalar altinda
seviye iligkilerini yakalamak oncelik tasimaktadir. Bu nedenle, esik regresyon analizlerinde degiskenler

seviye degerleri kullanilarak modele dahil edilecektir.
4. AMPIRIK BULGULAR

Bu bélimde, CDS primine dayali olarak kurulan esik regresyon modelinden elde edilen ampirik
bulgular sunulmaktadir. Analizde, iilke risk primini temsil eden CDS degiskeninin belirli esik degerleri
etrafinda tahvil faizleri iizerindeki etkisinin farklilagip farklilagsmadigi incelenmektedir. Bu amagla, CDS
degiskeni hem agiklayici degisken hem de esik degiskeni olarak modele dahil edilmis ve risk diizeyine

bagli rejim yapilar1 tanimlanmistir.

Esik regresyon yaklagimi, CDS seviyelerine gore diisiik, orta ve yiiksek risk rejimlerinin
ayristirilmasina imkan tanimakta; bdylece tahvil faizlerinin risk algisina verdigi tepkilerin rejime 6zgii
olarak degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Asagida sunulan tablolar, her bir rejim i¢in tahmin
edilen katsayilar1 ve modelin genel tanisal istatistiklerini igermektedir. Bu g¢ercevede, oncelikle esik
regresyon tahmin sonuglarn ele alinmakta, ardindan modelin istatistiksel yeterliligi tanisal olgiitler

yardimiyla degerlendirilmektedir.

Tablo 6. Esik Regresyon (Threshold) Tahmin Sonuclar:

Bagimli degisken: DTF (2 yillik devlet tahvil faizi)

Esik degiskeni: CDS (logaritmik doniisiim uygulanmistir)

Rejim CDS Arahg: Gozlem Degisken Katsayr Std. t- p-
Sayisi Hata Istatistigi degeri
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Diisiik Risk Rejimi CDS < 244,65 89 CDS 9,164 4,987 1,837 0,068**
Sabit -37,852 26,121 -1,449 0,149
. L. 244,65<CDS< 32 CDS -172,79 44,050 -3,923 0,000*
Orta Risk Rejimi
277,69
Sabit 984,099 245,341 4,011 0,000*
Yiksek Risk CDS > 277,69 87 CDS -8,203 3,067 -2,675 0,008*

Rejimi
Sabit 68,710 18,517 3,711 0,000*
*, %% ye *** qirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 6’da, CDS primine dayali olarak belirlenen ti¢ farkli risk rejimi alinda CDS—tahvil faizi
iligkisinin tahmin sonuglari sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, iilke riskinin kisa vadeli devlet tahvil
faizleri tlizerindeki etkisinin dogrusal olmadigini ve risk diizeyine bagl olarak belirgin bigimde

farklilagtigini ortaya koymaktadir.

Disiik risk rejiminde (CDS < 244,65), CDS Katsayis1 pozitif isaretli olup %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, diisiik risk ortamlarinda CDS’teki artiglarin tahvil

faizleri lizerindeki etkisinin sinirli ve zayif oldugunu gostermektedir.

Orta risk rejiminde (244,65 < CDS <277,69), CDS katsayisinin mutlak degeri oldukca yiiksek ve
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, iilke risk priminin belirli bir esik
araliginda tahvil faizleri iizerinde giiglii ve keskin bir etki yarattigini gostermekte; risk algisindaki

bozulmanin faizlere hizla yansidig1 bir kirilganlik bolgesine isaret etmektedir.

Yiiksek risk rejiminde (CDS >277,69) ise CDS katsayisi negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
durum, ¢ok yiiksek risk seviyelerinde CDS artislarinin tahvil faizleri tizerindeki etkisinin zayifladigini
ve iliskinin yon degistirebildigini gdstermektedir. Bu bulgu, piyasalarda riskin zaten fiyatlandigi ve ek

risk artiglarinin faizler tizerinde sinirli bir marjinal etki yarattig1 bir doygunluk etkisine isaret etmektedir.

Genel olarak elde edilen sonuclar, CDS—tahvil faizi iliskisinin rejime bagli oldugunu ve tilke
riskinin faizler Uzerindeki etkisinin belirli esik degerleri etrafinda yapisal olarak degistigini
gostermektedir. Bu bulgular, kisa vadeli faizlerin risk algisina dogrusal olmayan bir mekanizma

iizerinden tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Modelin Tamsal istatistikleri

Istatistik Deger

R-kare 0,338
Diizeltilmis R-kare 0,321
F-istatistigi 20,610
F-istatistigi Olasilik Degeri 0,000
Durbin—Watson 0,323
Akaike Bilgi Kriteri 7,042
Schwarz Bilgi Kriteri 7,138
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 7,081
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Tablo 7°de sunulan tanisal istatistikler, kurulan esik regresyon modelinin genel olarak istatistiksel
agidan anlaml ve tatmin edici bir performans sergiledigini gostermektedir. Modelin diizeltilmis R-kare
degerinin %32 civarinda olmasi, 2 yillik devlet tahvil faizlerindeki degisimin énemli bir bdliimiiniin
CDS temelli rejim yapisi tarafindan agiklandigina isaret etmektedir. F-istatistigi ve buna karsilik gelen
olasilik degeri, modelin bir biitiin olarak %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

ortaya koymaktadir.

Durbin—Watson istatistiginin diisiik bir deger almasi, hata terimlerinde pozitif otokorelasyon
ihtimaline isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu ¢aligmanm temel amaci kisa vadeli dinamikleri
modellemekten ziyade CDS diizeyine bagl rejim farkliliklarini ortaya koymak oldugundan, s6z konusu
durum temel bulgular zayiflatici nitelikte degerlendirilmemektedir. Ayrica esik regresyon modellerinde
rejim gegislerinin varhigi, klasik dogrusal modellere kiyasla hata yapisinda farklilagsmalara yol

acabilmektedir.

Bilgi kriterleri (Akaike, Schwarz ve Hannan—Quinn), secilen model yapisinin asir1
parametrelestirmeye yol agmadigini ve modelin veriyle uyumlu bir denge sundugunu gostermektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde, tanisal istatistikler CDS temelli dogrusal olmayan yaklagimin kisa
vadeli devlet tahvil faizlerinin davranmigin1 agiklamada uygun ve tutarli bir gergeve sundugunu teyit

etmektedir.
SONUC VE CIKARIMLAR

Bu calisma, 2008:10-2026:01 donemine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de iilke riskini
temsil eden CDS primleri ile 2 yillik devlet tahvil faizi arasindaki iliskiyi incelemis ve s6z konusu
iligkinin dogrusal, zamana gore sabit ve homojen bir yap1 sergileyip sergilemedigini analiz etmistir.
CDS degiskeninin hem agiklayict degisken hem de esik degiskeni olarak modele dahil edilmesi ve
Hansen (1999) esik regresyon yaklasiminin kullanilmasi sayesinde, risk algisinin farkli seviyelerinde

tahvil faizlerinin nasil tepki verdigi rejime bagl bir cercevede degerlendirilmistir.

Ampirik bulgular, CDS primleri ile kisa vadeli tahvil faizleri arasindaki iliskinin tek bir ortalama
katsay1yla temsil edilemeyecek 6l¢iide karmasik ve dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. CDS primlerinin diisiik seviyelerde seyrettigi donemlerde tahvil faizlerinin risk
gostergelerine verdigi tepki gorece sinirli kalmakta, CDS primlerinin belirli esik degerleri astig1 orta
risk rejiminde ise bu tepki belirgin bicimde giiglenmektedir. Buna karsilik, CDS primlerinin ¢ok yiiksek
seviyelere ulastig1 donemlerde, ek risk artislarinin tahvil faizleri tizerindeki marjinal etkisinin zayifladig1
ve iligkinin yon degistirebildigi goriilmektedir. Bu durum, piyasalarda riskin biiyiik 6l¢iide fiyatlandigi,
dolayisiyla ilave risk sinyallerinin faizler iizerinde sinirli bir etki yarattigi bir doygunluk alanina isaret

etmektedir.

Yiiksek risk rejiminde katsay isaretinin zayiflamasi veya yon degistirmesi, yatirimcilarin zaten

yiiksek CDS seviyelerini “olaganiistii risk durumu” olarak algilamasi ve riskin 6nemli dlgiide fiyatlara
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yansimis olmasiyla iliskilendirilebilir. Bu tiir donemlerde ilave risk artiglari, tahvil faizleri tizerinde
onceki rejimlere kiyasla daha smirl bir marjinal etki yaratabilmekte; piyasa fiyatlamasi bir anlamda
doygunluk alanina girmektedir. Ayrica kriz ve belirsizlik donemlerinde uygulanan para politikasi
adimlar, likidite diizenlemeleri ve portfoy yeniden dengeleme davraniglari, CDS artiglarinin faizler

iizerindeki etkisini zayiflatici bir rol oynayabilmektedir.

Bu bulgular, CDS primlerinin yalnizca temerriit riskini degil, ayn1 zamanda piyasa beklentilerini,
belirsizlik algisin1 ve finansal kirillganliklari yansitan bilesik bir goésterge oldugunu vurgulayan
literatiirle drtiismektedir. Ozellikle CDS—tahvil iliskilerinin rejime bagh olarak degistigini ortaya koyan
calismalar, bu ¢alismanin temel sonuglarini desteklemektedir. Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalar, CDS
primlerinin tahvil faizleriyle gicli bir etkilesim i¢inde oldugunu ve bu etkilesimin dénemsel olarak
farklilagtigini gostermektedir (Kilci, 2017; Akkaya, 2017; Tastemel vd., 2024; Demir, 2025).
Uluslararast literatiirde ise CDS ve tahvil piyasalar1 arasindaki iliskinin kriz ve belirsizlik donemlerinde
farkli dinamikler sergiledigini ortaya koyan ¢aligmalar, risk—faiz iliskisinin rejime bagl bir yapiya sahip

oldugunu teyit etmektedir (Qian & Luo, 2016; Choi & Park, 2017; Ma vd., 2018; Ito, 2016).

Buna karsilik, CDS primleri ile tahvil faizleri arasindaki iligkinin dogrusal, istikrarli ve her risk
diizeyinde benzer sekilde isledigini varsayan calismalarla bu ¢alismanin bulgulart belirgin bigimde
ayrigmaktadir. Dogrusal modeller, CDS primlerindeki artislarin tahvil faizleri iizerindeki etkisini tek
yonll ve sabit bir ¢ergevede ele alirken, bu ¢alisma risk algisinin belirli esik degerler etrafinda yapisal
kirilmalar yarattigim gostermektedir. Ozellikle yiiksek risk rejiminde CDS artislarinin faizler iizerindeki
etkisinin zayiflamasi, dogrusal yaklasimlarin asir1 genellestirici sonuglar iretebilecegine isaret

etmektedir.

Caligmadan elde edilen bulgular, yatinmeilar agisindan CDS primlerinin yalnizca genel bir risk
gostergesi olarak degil, piyasa tepkilerinin yogunlastigi kritik esik seviyelerini belirleyen stratejik bir
sinyal olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Politika yapicilar agisindan ise sonuglar,
tilke risk algisindaki bozulmalarin belirli esiklerin agilmasiyla birlikte borglanma maliyetleri iizerinde
daha ani ve gugli etkiler yaratabilecegini gostermekte; risk yonetimi ve borg¢lanma stratejilerinin bu
dogrusal olmayan yapi dikkate almarak sekillendirilmesinin Onemine isaret etmektedir. Piyasa
takipgileri agisindan ise CDS seviyelerindeki degisimlerin yalnizca yoniine degil, hangi rejimde

gerceklestigine odaklanilmasi gerektigi anlasilmaktadir.

CDS primlerindeki degisimlerin kisa vadeli tahvil faizlerini o6zellikle kriz ve belirsizlik
donemlerinde nasil etkiledigi, yatinmecilar ve politika yapicilar agisindan stratejik ¢ikarimlar
sunmaktadir. Yatirimeilar, CDS primlerindeki kritik esik seviyelerini dikkate alarak portfoy yonetimi
ve risk azaltma stratejilerini daha etkin bigimde planlayabilir; faiz tepkilerinin yogunlastigi donemleri
onceden ongorme imkan1 elde edebilirler. Politikacilar ise, iilke risk algisindaki bozulmalarm belirli
esiklerin {izerine ¢gitkmas1 durumunda bor¢glanma maliyetlerinde ortaya ¢ikabilecek ani ve giiclii etkileri
daha dogru zamanlamayla yonetebilirler. Ayrica, CDS—tahvil iligkilerinin dogrusal olmayan ve rejime
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bagli yapist, finansal modellerin tasarimi agisindan 6nemli ipuglar1 vermektedir. Sabit katsayili dogrusal
modeller yerine, farkli risk rejimlerini ve esik etkilerini dikkate alan dinamik ve esnek modellerin
kullanilmasi, risk yonetimi ve makroekonomik tahminlerde daha glvenilir ve gercek¢i sonuclar
saglayabilir. Farkli tahvil vadelerinin ve uluslararast CDS gostergelerinin analize dahil edilmesi,
Tiirkiye piyasalarinin kiiresel risk dinamikleriyle etkilesimini daha iyi anlamay1 miimkiin kilacaktir.
Alternatif dogrusal olmayan yontemlerin (6r. NARDL, panel esik modelleri, makine 6grenmesi tabanl
regresyon teknikleri) uygulanmasi ise CDS primlerinin kisa vadeli faizler iizerindeki etkisini daha
kapsamli sekilde ortaya koyacaktir. Bu ¢ercevede ¢alisma, hem teorik literatiire hem de uygulamada

piyasa ve politika kararlarina degerli katkilar sunmaktadir.

Sonug olarak bu caligma, Tirkiye’de CDS primleri ile kisa vadeli tahvil faizleri arasindaki
iliskinin rejime bagli, dogrusal olmayan ve risk diizeyine duyarli bir yapiya sahip oldugunu ampirik
olarak ortaya koymaktadir. Gelecek calismalarda farkli tahvil vadelerinin analize dahil edilmesi, CDS
primlerinin kiiresel risk gostergeleriyle birlikte ele alinmasi ve alternatif dogrusal olmayan yontemlerin

kullanilmasi, risk—faiz iligkisinin daha kapsamli bigimde anlasilmasina katk1 saglayacaktir.
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