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The relationship between sovereign CDS premiums, a fundamental indicator of a country's credibility and
investor sentiment, and stock markets, exchange rates, and bond interest rates has always been an important
research topic in emerging market economies. In this study, the long-run relationship between Turkey's CDS
premium and BIST 100, Euro, Dollar and Treasury bond interest rates is analyzed. In this analysis, Fourier-based
tests, which do not require the identification of the structure, time and number of structural breaks in the
variables, are used to determine the long-run relationship between the series. The stationarity levels of the daily
frequency data for the period 01/01/2015-01/1/2025 are determined by Fourier KPSS stationarity test and then
Fourier SHIN cointegration test is applied. As a result of the analysis, no long-run cointegration relationship was
found between the CDS premium and the BIST 100, while a long-run relationship was found between the CDS
premium and the Euro, Dollar and Treasury bond interest rates. The fact that the country CDS premium does not
have a cointegration relationship with the BIST 100 can be considered that the BIST 100 is mostly shaped by
domestic dynamics or global market conditions. It can be argued that changes in the CDS premium are reflected
in exchange rates due to economic risk perception. The relationship between the CDS premium and the bond
interest rate suggests that a country's debt costs are sensitive to credit risk.

Keywords: Sovereign CDS Premium, Investor Sentiment, Borsa Istanbul, Fourier Cointegration Test

Ulke CDS Primleri ile Borsa Endeksi, Déviz Kuru ve Tahvil Faizi Arasindaki iliski:

Tiirkiye Ornegi

Stireg

Gelis: 10/04/2025
Kabul: 30/06/2025

Jel Kodlari: G10, G20, G41

License

This work is licensed under
Creative Commons Attribution-
NonCommercial 4.0 International
License

a@ semrademir@mehmetakif.edu.tr

OZET

Bir Glkenin kredibilite ve yatinmci duyarhliginin temel bir gésterge olan CDS primlerinin borsa, doviz ve faiz iliskisi,
gelismekte olan tlkelerin ekonomilerinde her donem 6nemli bir aragtirma konusu olmustur. Bu ¢alisma Turkiye
CDS primi ile BIiST 100, Euro, Dolar ve tahvil faizi arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini arastirmaktadir.
Calismada seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespitinde degiskenlerde yapisal kirilmalarin yapi, zaman ve
sayisini tespit etme zorunlulugu sunmayan Fourier temelli testler kullanilmistir. 01 Ocak 2015- 01 Ocak 2025
donemine ait glinliik frekanstaki verilerin zaman serileri incelendikten sonra yapisina gére uygulanacak testler
segilmistir. Oncelikle Fourier KPSS duraganlik testi ile duraganlik seviyeleri tespit edilmis, ardindan Fourier SHIN
es biitiinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonucunda Ulke CDS priminin BIST 100 ile arasinda uzun dénemde es
bltiinlesme iliskisi tespit edilmemisken Euro, Dolar kuru ve tahvil faizi ile arasinda uzun dénemli iliski tespit
edilmistir. Ulke CDS primi ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmamasi BIST 100’iin daha ¢ok i¢
dinamikler veya kiiresel piyasa kosullariyla sekillendigi seklinde yorumlanabilir. Ulke CDS priminin dolar kuru ile
es buttinlesme iliskisinin olmasi ise tilke CDS primindeki degisimlerin ekonomik risk algisiyla dévize yonlendirildigi
seklinde yorumlanabilir. Ulke CDS primi ile tahvil faizi arasinda es biitiinlesik iliskinin olmasi iilkenin borglanma
masraflarinin kredi riskine karsi duyarl oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulke CDS Primi, Yatinmci Duyarliligi, Borsa istanbul, Fourier Es biitiinlesme Testi
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Giris

Ulke CDS (Kredi Temerriit Takaslari- Credit Default Swap) primi kredi riskinin 6lciilii ve yapilandiriimis bir sekilde
aktarilmasini saglayan, bir tilkenin kredibilitesine iliskin piyasa duyarlili§inin hayati gostergelerinden biridir. Ayrica, bir
Ulkenin finansal istikrarini etkileyebilecek makroekonomik temellerin ve dis soklarin gostergesi olabilmektedir. Etkisi
finansal istikrara kadar uzanmakta ve politika yapicilarin ve yatirimcilarin giderek daha fazla entegre hale gelen kiiresel
ekonomide bilingli kararlar alinmasina yardimci olmaktadir. Yiksek prim genellikle devletin borg yikimlaliklerini yerine
getirme kabiliyetine iliskin artan endigeleri gdstermektedir, bu ayni zamanda artan mali sikintinin gdstergesi olarak
(Shear ve Butt, 2017) goriulmektedir. 2007-2008 mali krizinden sonra 6nemi daha da artan kredi temerrit takaslarinin
ekonominin dinamiklerine etkisi yadsinamaz bir gergektir. Ayrica, Ulke CDS primleri enflasyon oranlari, hiikimet biitce
dengeleri ve genel ekonomik biyime gibi temel makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir (Cho ve Rhee, 2024).
Bu durum primlerin daha biyik énemli sinyaller icererek piyasa duyarliiginin da karakteristigini olusturmaktadir.
Dahasi, fiyat kesfi mekanizmasi olarak kullaniimaktadir (Ibhagui, 2019) ve kiresel belirsizlikler karsisinda kredi riskine
iliskin degerlendirmeleri yansitir (Tellalbasi, 2013). Ulke CDS primlerinin éngériicii 6zelligi ile politika yapicilar muhtemel
krizleri tahminleyerek gerekli diizeltmeleri yapabilirler (Khan ve Raza, 2023). Ulke CDS primlerinin mevcut dneminden
dolayr yatirmci ve politika yapicilar ekonominin kotlye gittig§i donemlerde prim ile doviz ve faiz getirilerindeki
degisimleri esanli olarak takip etmelidir (Koy, 2014: 77).

Ulke CDS primleri kredi riski gdstergesidir. Ayni zamanda énemli bir yatirimci duyarhlig géstergesidir. Yatirimcilarin
kolayca takip edebilecegi glinliik, erisilebilir bir veri olmasindan kaynakli yatirimcilar tarafindan ilgi gérmektedir. Yatirim
kararlarinda 6nem verilerek dikkate alinan primlerin borsalarla, doviz kurlariyla ve tahvil faizleri ile iliskisinin arastiriimasi
alan yazinda neredeyse her dénem arastirilan dnemli bir konudur. Bu arastirmalarda genellikle piyasaya gelen bilgiye en
hizli tepki vererek sekillenen gostergelerden biri olan CDS primlerinin piyasada olusan diger gostergelerle etkilesim
icinde olup olmamasi arastirmalar icerisinde dikkat ¢ekmektedir. Piyasalar arasindaki entegrasyonun yogun olarak
yasandigl bu donemde konunun dizenli olarak g¢alisilmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci,
Tirkiye'nin kredi risk gostergesi olarak kabul edilen CDS primlerinin; Borsa istanbul (BIST 100 endeksi), déviz kurlari
(USD/TRY ve EUR/TRY) ve Tirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlari ile olan iligkisini Fourier temelli analiz yontemleri kullanarak
incelemektir. Bu kapsamda, yatirimci duyarliligi agisindan énemli bir gésterge olan CDS primlerinin sermaye piyasalari
Gzerindeki etkisi degerlendirilecek, piyasalar arasi olasi etkilesimler ve entegrasyon diizeyi analiz edilecektir. Calismanin
temel arastirma sorulari ise sunlardir; Tiirkiye CDS primi ile Borsa istanbul 100 endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski var midir?, Turkiye CDS primi ile déviz kurlari (USD/TRY ve EUR/TRY) arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski s6z konusu mudur? Tirkiye CDS primi ile 10 yillik devlet tahvil faiz oranlari arasinda anlamli bir iliski s6z konusu
mudur? Tiirkiye sermaye piyasasini temsilen BIST 100 endeksi referans alinmistir. Bundaki temel neden piyasa
yapicilarin, yatinmcilarin takibinde olmasi ayrica alan yazinda yogun olarak tercih edilmesidir. Doviz kurlari degiskeni
olarak dolar ve euro para birimleri segilmistir. Bundaki neden ise Tiirkiye ekonomisinde bu para birimlerinin konvertibl
olmasi, talep edilmesi, ihracat getirilerinde 6nemli paya sahip olmasindan dolayidir. Tahvil faiz orani ise Turkiye 10 yillik
tahvil verimidir. Tahvil faizlerinde buyik bir dalgalanma olmasa da kicik bir degisiklik dahi 6nem arz eder. Oranlarin
yukselmesi ya da dismesi piyasa hakkinda énemli ip uglari verir. Piyasa da giiven yiiksek oldugunda tahvil faiz oranlari
diser, bu tersi durum iginde gegerlidir. Bu degiskenin segilmesindeki neden ise tahvil veriminin hisse senetlerine ragmen
daha glvenli goriilmesi, piyasalara etki diizeyinin yiksek olmasidir.

CDS primlerinin; borsa endeksleri, doviz kurlari ve tahvil faiz oranlari ile iliskisi uluslararasi ve ulusal alan yazinda
sikca incelenmis olmakla birlikte, bu ¢alismalarin ¢ogu statik modeller veya sabit dénemli analizler ile sinirl kalmaktadir.
Ayrica, Turkiye 6zelinde yapilan galismalar ¢cogunlukla klasik regresyon yontemlerine dayanmakta, piyasa gostergeleri
arasindaki zamanla degisen iliskileri yeterince yansitamamaktadir. Konunun arastirilmasinda Johansen, Engle-Granger,
Maki es bitiinlesme testleri yogun olarak kullaniimis testlerdir. Testlerin glicli yanlari oldugu gibi bazi sinirlamalari
mevcuttur. Ornegin; Johansen ve Engle-Granger es biitiinlesme testleri degisken secimine duyarldir, fazla ya da eksik
degisken sec¢imi yanlis bir es biitiinlesme dogurabilir. Ayrica testler sadece lineer iliskileri inceler ve yapisal kirilmalari
dikkate almaz. Maki (2012) es butlinlesme testi sadece bes kirllmaya kadar izin vermektedir. Genis bir zaman dilimi
incelemesinde bu yontemde vyeterli olmayabilir. Calismada seriler arasindaki uzun donemli iliskinin tespitinde
degiskenlerde yapisal kirilmalarin yapi, zaman ve sayisini tespit etme zorunlulugu sunmayan Fourier temelli testler
kullanilmistir. Fourier temelli testlerle zaman igerisinde degisebilen, dogrusal olmayan ve yapisal kirilmalar icerebilecek
iliski bicimleri analiz edilmektedir. Testin sinirliliklari ani yapisal kirllmada yetersiz kalmasi, kritik degerin subjektif olmasi
gibi sinirliliklari mevcuttur. Calisma bu yéniiyle, Tiirkiye CDS primlerinin Borsa istanbul, déviz kurlari ve tahvil faizleri ile
olan etkilesimini daha dinamik ve esnek modellerle ele alarak, literatiirdeki ydontemsel boslugu doldurmayi
amaglamaktadir. Kullanilan test Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilmistir ve alan yazina FSHIN testi olarak ge¢mistir.
S6z konusu testin kullaniimasi igin serilerin birinci seviyede duragan olma zorunlulugu vardir. Bunun iginde serilerin
duraganliklarini 6lgmek icin Fourier KPSS testi uygulanmistir.

Calismanin ikinci bolim literatlr taramasi, Gglincll bolimi veri seti ve metodoloji, dérdincl bélimi bulgular ve
tartisma, son kisimda ise arastirma sonuglari yer almistir.
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Literatiir Taramasi

Konuya yontem agisindan bakildiginda Pedroni ve Kao tarafindan gelistirilen es bltiinlesme analizleri (Basarir ve
Keten, 2016), Engle-Granger es biitiinlesme yéntemi (Sahin ve Ozkan, 2018), Johansen es biitiinlesme testi (Conkar ve
Vergili, 2017; Atasever, 2019; Avci, 2020) gibi testler kullaniimistir.

Ulke CDS primi ile gesitli piyasalar arasindaki iliski farkli ddnemlerde cesitli yazarlar tarafindan incelenen popiiler bir
konudur. Ornegin bu calismalardan Calice ve loannidis (2012) CDX Kuzey Amerika ve yatirim notu 5 yillik iTraxx Avrupa
iliskinin negatif yonde oldugunu tespit etmislerdir. Ballester ve Gonzélez-Urteaga (2020) 14 Avrupa Ulkesi ve ABD hisse
senedi endeksleri ile CDS getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, hisse senedi piyasasi getirilerinin CDS
getirilerini 6ngordigini tespit etmislerdir. Bayrakdaroglu ve Mirgen (2021) BRICS llke CDS primleri ile borsalari
arasinda negatif yonli, anlamlh bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. iltas ve Giizel (2025) BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giney Afrika) +T (Turkiye) llkelerinde CDS primleri ile doviz kurlari arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Konu Tirkiye piyasalarinda da 6nemini gostermektedir. Calismaya dayanak olmasi agisindan Tirkiye nezdinde
literatir sonuglari asagida raporlanmistir. Yillar itibariyle s6z konusu ¢alismalardan bahsedilecek olunursak:

Chan-Lau (2003) Tiirkiye icin CDS primi, tahvil ve Borsa istanbul endeksi arasinda iliski tespit etmemislerdir. Ersan ve
Giinay (2009) CDS primi ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemde iliskiye rastlamamislardir. Bali ve Yilmaz (2012)
BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasinda ters y&nlii bir iliski bulmuslardir. Koy (2014) Tirkiye icin CDS primlerindeki
degisimin Euro-tahvil primlerindeki degisime yon verdigi yoninde istatistiksel sonuglara ulasmistir. Basarir ve Keten
(2016) Turkiye’nin de icinde bulundugu 12 gelismekte olan Ulkenin CDS primleri ile hisse senetleri ve doviz kurlari
arasindaki uzun dénemli karsilkli iliski durumunu incelemis, degiskenler arasinda es bitiinlesme iliskisi bulmamislardir.

Conkar ve Vergili (2017) Turkiye CDS primi ile doviz (Euro ve Dolar) kurlari arasinda es bitlnlesme iliskisi
bulmamislardir. Ozpinar vd. (2018) dolar ile tilke CDS primi arasinda uzun dénemde iliski bulmus, kisa dénemde pozitif
yonli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Sahin ve Ozkan (2018) BIST 100 endeksi, Dolar, Euro ve CDS primi
degiskenleri arasinda es biitiinlesik iliski oldugunu tespit etmislerdir. BIST 100 endeksi ile CDS primi arasinda ¢ift yénli
nedensellik iligki tespit ederken BiST 100 endeksi ile déviz kurlari arasinda nedensellik iliskisi bulmamislardir. Atasever
(2019) CDS primi ile dolar kuru, tahvil faiz orani, BIST 100 arasinda uzun dénemli bir iliski tespit etmislerdir. Sadeghzadeh
(2019) ve Avci (2020) Tiirkiye CDS primi ile BiST 100 endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Ergeng ve Geng, (2020)’in yapmis olduklari calismada Dolar kuru ve tahvil faiz oraninda meydana gelen artisin CDS
primlerini arttirdigl, bu artista neden olan en etkili degiskenin dolar kuru artisi oldugunu tespit etmislerdir. Akglines
(2021) BIST tiim hisse senetleri, tahvil ve CDS primlerinin granger nedeni oldugunu tespit etmis. Ayrica, BIST tiim hisse
senetleri ile doviz kurlar arasinda ¢ift yonli bir iliski bulmustur. Kandemir vd. (2022) CDS primi, doéviz (USD ve Euro)
kurlari ve tahvil faizi serileriicin artislarin yarattigi soklarin etkisinin azahslarin yarattigi soklara gore daha fazla ve anlamli
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica CDS primleri déviz (USD ve Euro) kurlari ve tahvil faizinin ayni yonde hareket ettigi,
borsa endeksi ile ters yonde hareket ettigi sonucuna ulasmislardir. Buz ve Kiiglikkocaoglu (2023) ve Sari (2024) Tarkiye
CDS primi ile doviz kuru arasinda karsilikl iliski tespit etmislerdir. Topaloglu vd. (2024) CDS’in BIST100 tzerinde negatif
iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Cetinkaya ve Ugler (2024) CDS priminin BIST100 endeksi ile es biitiinlesme iliskisi
icerisinde oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Literatlri 6zetledigimizde Tirkiye 6zelinden ¢alisma sonuglari degisiklik géstermektedir. Bunun nedeniise kullanilan
yontem veya inceleme dénemi farklihgi olabilir. Calismamizda alan yazindaki ¢alismalar referans alinarak inceleme
doénemi glincellenmis, yontemsel farklilikla inceleme yapilmistir.

Veri Seti ve Yontem
Bu bolimde arastirmada kullanilan degiskenler ve uygulanan yéntemden bahsedilmistir.
Veri Seti

Calismada kullanilan veriler 01/01/2015-01/1/2025 dénemi ginluk frekanstadir ve Investing.com sitesinden temin
edilmistir. Tlrkiye CDS primini temsilen alan yazinda daha ¢ok tercih edilen ayni zamanda daha likit olmasindan kaynakli
5 yillik CDS primi secilmistir. Yine alan yazinda daha ¢ok tercih edilmesi ve yatirimcilarin referans aldiklari endeks olmasi
acisindan Tiirkiye sermaye piyasasini temsilen Borsa istanbul 100 (XU100) endeksi alinmistir. Euro (EURO) ve Amerikan
Dolari (DOLAR) para birimleri ise Tirkiye de en konvertibl doviz olmalari ve makroekonomik faktérlere etkisinin 6nemli
diizeyde olmasindandir. Tahvil faiz orani ise Tirkiye 10 yillik tahvil faizi (THVL)dir. Analizde kullanilan degiskenler Tablo
1’de yer almaktadir.
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Cizelge 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimi
Table 1. Description of Variables Used in the Analysis

Degisken Gosterim Tanimi
Tlrkiye CDS Primi CDS Bagimsiz Degisken
Borsa istanbul Endeksi XU100 Bagimli Degisken
Doviz kuru 1-EURO/TL EURO Bagimli Degisken
Doviz kuru 2-DOLAR/TL DOLAR Bagimli Degisken
10 Yillik Tahvil Faizi THVL Bagimli Degisken

Fourier KPSS Duraganlik Testi

Geleneksel duraganlik testleri yapisal kirilmalari ihmal etmekte ve bu nedenle givenilirlikleri konusunda endise
dogurmaktadir (Perron, 1989). Elestiriler nihayetinde zamanla yapisal kiriimalari dikkate alan duraganhk testleri
gelistirilmistir. Analizde kullanilan Fourier KPSS testi, Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan olusturulan KPSS duraganlik
testinin Becker vd. (2006) tarafindan fourier fonksiyonlarla genisletilmis halidir. Bu testte bilinmeyen ani ve yumusak
gecisler modellenerek fourier fonksiyonlar eklenmistir. Yapisal kirllmalarin yapisinin, sayisinin ve biciminin énemli
olmamasi testin glicli yoniini olusturmaktadir. Ayrica dogrusal olmayan zaman serileri verilerini de modellemesiyle
esneklik saglamaktadir. Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen testin hipotezleri ve silreci su sekildedir:

H,: Seriler duragandir.
H; : Seriler duragan degildir.

Test istatistiginin hesaplanabilmesi icin modeller 6ncelikle OLS (En Kiiguk Kareler) yontemi ile tahminlendikten sonra
modellere ait kalintilar tespit edilir:

Yy = @+ y;sin (znTkt) + y,cos (ZHTM) + & (1)
V= a+f; + y;sin (ZﬂTkt) + y,cos (ZHTM) + & (2)

T =3.1428, a: egim katsayisi, k: frekans degeri, t: trendi, &;: hata terimi, E: 6rneklem blyikliginl temsil etmektedir.

Denklem (1) sabitli model, denklem (2) sabit ve trendli durumu temsil etmektedir. Model tahmini yapilirken frekans
sayisl 6nem arz etmektedir. Optimum frekans sayisi denklem (1) ve (2) de yer alan modellerin kalinti kareler toplamini
en kiiglik yapan degerdir.

1 YE 5 (k)2
;tlaé() (3)

Yukaridaki denklemde S, (k) = YE | & dirve g (2) numarali esitlikten elde edilen kalintilari simgelemektedir. ¢’ nin
parametrik olmayan tahmini w;, j= 1,2,3...,  agirlik dizisinden, / ise budama gecikme parametresinin se¢gme yontemiyle
hesaplanmaktadir.

o?=a, + 2 X\, wa; (4)

Yukaridaki denklemde &@; (2) numarali denklemin tahmininden elde edilen kalintilarin j. 6rneklem oto kovaryansini
temsil etmektedir. k’nin optimal degeri tespit edilirken en kii¢lik kalinti kareler toplamini veren k degeri segcilir.

Becker vd. (2006) testte ayrica dogrusal olmayan trendin yoklugunu yokluk hipotezi olan (5) numarali denklemle test

etmislerdir:
) — (KKTy — KKTy(k))/2
Fity KKTy (k)/(E-q) )
(5) numarali denklemde KKT, yokluk hipotezinin reddedilmedigi regresyonun kalinti kareler toplamini, g bagimsiz
degisken adetini, KKT; (k) (2) numarali denklemden elde edilen kalinti kareler toplamini temsil etmektedir. Duraganhk
hipotezinin reddedildigi durumda F testi kullanilabilmektedir. F testinde temel hipotez reddedilemezse trigonometrik

terimler anlamsizdir ve bu kosulda klasik KPSS testinin uygulanmasi gereklidir (Becker vd., 2006).

1, (k)veya T, (k) =

Fourier SHIN Es Biitiinlesme Testi

Fourier Shin es bitlinlesme testi Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilmis bir testtir. Testte degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin tespit edilebilmesinde serilerde yapisal kirllma yapisinin, zamaninin ve sayisinin tespit edilme
zorunlulugu yoktur. Testte analize alinacak bitiin serilerin | (1) olma zorunlulugu vardir. Testin hipotezleri:

Hy: Es butlinlesme iliskisi vardir.

H,: Es bitinlesme iliskisi yoktur.

Tablo kritik degerleri Tsong vd. (2016: 1091) galismasinda yer almaktadir. Elde edilen test istatistigi tablo kritik
degerinden kiclikse temel hipotez reddedilemez ve seriler arasinda es butlinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna
ulastlir.

Testte asagidaki model dikkate alinmaktadir (Tsong vd. 2016: 1087-1089):

Ve = de+ x(B+ 1, (6)
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(6) numarali denklemde 71, = y; + vi¢,¥o =0iley; = Vi1 + U, ve Xy = x4 + Uy dir. vy, ve Uy, duragan
oldugu igin x; ve y; | (1)’ de duragandir. d; deterministik bileseni asagidaki denklemle agiklanmaktadir:

d; = ﬁo5iti+ft (7)
(7) numarali denklemde yer alan f; fourier fonksiyonu olup asagidaki gibi formuilize edilmektedir:
. 2wkt 2mkt
ft = aysin (T) + a,cos (T) (8)
(8) numarali denklemde yer alan (k) fourier frekans degerini, E 6rneklem biiyiikligun, t ise trendi temsil etmektedir.
Ve = gy + aqsin (ZHTM) + a,cos (ZﬂTkt) + x{ B+vy; (9)

(9) numaral denklemde trigonometrik terimlerin zorunlulugu F istatistigi ile sinanmaktadir. Test istatistigi asagidaki
denklemle formiilize edilmektedir:

It = E2Ww;2YE  S? (10)

Yukaridaki denklemde yer alan W;, #;;/nin uzun dénem varsans tahmincisini, SZ = Y£_, ¥;, (6) numarali
denklemden elde edilen hata terimlerinin kismi toplamini ifade eder. lem istatistigi tablo kritik degerleri (Tsong vd.,
2016: 1091) nden kuglikse, degiskenler arasinda yapisal kirilmalar altinda es bitiinlesme iliskinin oldugu sonucuna
varilr.

Bulgular ve Tartisma

Calismanin bu boélimiinde analizde kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri, tanimlayici istatistikleri,
uygulanan testler ve bulgular yer almaktadir. Calisma modeline karar verebilmek icin 6ncelikle serilerin zaman yolu
grafiklerini degerlendirmek gereklidir. Bu amacla degiskenlerin zaman igindeki seyrine iliskin grafikler sekil 1'de yer
almaktadir.
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Cizelge 1. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri
Figure 1. Time Path Charts of the Variables Used in the Analysis
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Serileri inceleme altina alinan donem itibariyle degerlendirecek olursak; serilerde trend ve dalgalanmalar s6z
konusudur. Bu sliregte yasanan COVID-19 donemi, Rusya-Ukrayna Savasi, Uluslararasi politik iliskilerde gerceklesen
olaylar, yasanan ekonomik durumdan kaynakli yapisal kirllmalarin varligi s6z konusudur. Serilerin trend ve yapisal kirilma
icermesinden dolayi uygulanacak testlerde Fourier temelli testlerde sabit ve trendli modeller kullaniimistir.

Cizelge 2. Tanimlayici istatistikler
Table 2. Descriptive Statistics

CDS XU100 EURO DOLAR THVL
Ortalama 361,53 2616,38 11,95 10,88 15,08
Medyan 312,46 1106,88 6,81 6,07 12,83
Maks. 906,00 11172,75 38,15 35,35 29,03
Min. 155,20 685,68 2,63 2,27 6,82
Std.Sapma 150,44 2907,26 10,53 9,86 5,64
Carpiklik 1,022 1,631 1,25 1,24 0,87
Basiklik 3,61 4,182 3,22 3,15 2,62
Jarque-Bera 476,47*** 1258,28*** 654,52%** 645,90*** 338,32%**

Not: ***,9%1 anlamhlk diizeyini temsil etmektedir. Carpiklik testi: D’Agostino (1970); Basiklik testi: Anscombe ve Glynn (1983); JB
normallik testi: Jarque ve Bera (1980).

Cizelge 2 incelendiginde serilerin tamaminin pozitif ortalamaya sahip oldugu, en disik standart sapmaya THVL, en
yuksek standart sapmaya XU100 degiskeninin oldugu gozlenmistir. Carpiklik ve basiklik degerlerine gére saga carpik,
sisman kuyruk ozelliginde sivri bir dagilima sahip olduklar, Jarque-Bera test istatistigine gére normal dagilim
sergilemedikleri tespit edilmistir.

Fourier KPSS Duraganlik Testi Analiz Sonuglari

Dogru es bitlinlesme testinin secilebilmesi icin serilerin duraganlik diizeylerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Calismanin bu kisminda Fourier KPSS testi yardimi ile serilerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Zaman yolu
grafikleri inceleme sonrasi, metodoloji kisminda bahsedilen denklem 2 (sabit ve trendli model) kullaniimistir. Dogal
logaritmalari alinan serilerin diizey deger ve fark serilerine uygulanan Fourier KPSS testi sonuglari gizelge 3’te yer
almaktadir:

Cizelge 3. Fourier KPSS Duraganlik Testi Analiz Sonuglari
Table 3. Results of Fourier KPSS Stationarity Test

Diizey Deger Fark Serileri
Degisken Model k  Testist. F testi k Test ist. F testi
CDS Sabit ve Trend 1 0,3434*** 1044,7122*** 1 0,0510 3,6257
XU100 Sabit ve Trend 1 0,4777*** 8663,5280*** 1 0,0612 3,6310
EURO Sabit ve Trend 1 0,4088*** 3123,0560*** 1 0,0602 3,4648
usD Sabit ve Trend 1 0,4236*** 3416,0770*** 1 0,0577 3,7714
THVL Sabit ve Trend 4 0,5141*** 611,5884*** 1 0,0562 2,4348

Not: ***, %1 anlamlilik duizeyini; k, frekans sayisini; F testi, trigonometrik terimlerin anlamliligini temsil etmektedir. Testte kullanilan
frekans sayisi (k) 1 olarak belirlenmis olup, yapisal kirilmalarin disik frekans bilesenleriyle yakalanabilecegi yonindeki literatir
bulgularina dayanmaktadir. Gecikme uzunlugu (I) ise, serilere 6zgli otokorelasyonun giderilmesi amaciyla Akaike bilgi kriterleri
dogrultusunda optimize edilmistir. Kritik degerler Becker vd. (2006, s. 389) makalesinde yer alan tablo 1’den temin edilmistir. %1
anlamlilk diizeyinde kritik degerler: k=1 iken 0.,0718; k=4 iken 0,2139. F testi kritik degeri 6,315.

Serilere uygulanan Fourier KPSS testi sonucunda hesaplanan degerler kritik degerlerden biyiik oldugu icin temel
hipotez reddedilmistir. 1.farki alinan serilere testin tekrar uygulanmasi sonrasi serilerde hesaplanan degerler kritik
degerlerinden kigilk ¢ikmistir. Bu sonugla serilerin duraganligina tanimli olan temel hipotez reddedilememistir. Seriler
birinci farkinda duragan hale gelmistir. F testi sonuglarina gore serilerin diizey degerlerinde F testi sonuglari kritik
degerden yiksektir. Bu sonugla da modelde trigonometrik terimlerin varliginin zorunlu ve anlamh oldugu tespit
edilmistir.

Fourier SHIN Es Biitiinlesme Testi Analiz Sonuglari
Ulke CDS primi ile BiST 100 Endeksi, déviz kuru ve tahvil faizi arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek igin

uygulanan Fourier SHIN es butinlesme testi bulgular cizelge 4’te yer almaktadir. Butiin degiskenler tek tek CDS
degiskeni ile analize sokulup, tek bagimsiz degiskenli model olusturulmustur.
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Cizelge 4. Fourier SHIN Es Biitinlesme Testi Analiz Sonuglari
Table 4. Fourier SHIN Co-integration Test Analysis Results

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken k FSHIN Testi F Testi L Olasilik
CDS XU100 1 0,0991*** 5,6512** 4 0,003000
CDS EURO 1 0,0539 9,936%** 4 0,000000
CDS usD 1 0,0589 13,095%** 4 0,000000
CDS THVL 1 0,0419 P, 7/5/aleess 4 0,000000

Not: ***, %1 anlamhlik dizeyini; **, %5 anlamhhk dizeyini; L: Uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Fourier SHIN testi,
Tsong et al. (2016) gercevesinde uygulanmis olup, frekans sayisi k=1 olarak sabitlenmistir. Bu tercih, asiri parametrizasyondan
kaginilarak duslik frekansh kirilmalarin yakalanmasini amaglamaktadir. Gecikme uzunluklan ise AIC degerleri géz o6niinde
bulundurularak optimize edilmistir. Kritik degerler Tsong vd. (2016: 1091) makalesinde yer alan tablo 1’den temin edilmistir (Sabit ve
Trendli Model). %1 anlamlilik dizeyinde kritik degerler: k=1 iken 0,063; F testi kritik degeri 5,860. %5 anlamlilik dizeyinde F testi kritik
degeri 4,019.

Analiz sonuglarina gére XU100 icin frekans sayisi 1 iken kritik degeri %1 anlamlilik dizeyinde 0.063, test sonucu
0.0991’dir. XU100 i¢in hesaplanan degerler kritik degerlerinden daha biyiktir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin varhgini test eden temel hipotez reddedilmektedir. F istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinde 4.019,
test sonucu 5.6512°dir. F istatistik degerleri kritik degerlerden buyiktir. Bununla fourier es bitiinlesme sonucunun
gecerli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

EURO icin frekans sayisi 1 iken kritik degeri %1 anlamlilik diizeyinde 0.063, test sonucu 0.0539’dur. EURO igin
hesaplanan degerler kritik degerlerinden daha kuigliktlir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligini test eden temel hipotez reddedilememektedir. F istatistik degeri %1 anlamhlk dizeyinde 5.860, test sonucu
9.936’dur. F istatistik degerleri kritik degerlerden biyulktlr. Bununla fourier es biitlinlesme sonucunun gegerli oldugu
sonucuna ulasiimistir.

USD igin frekans sayisi 1 iken kritik degeri %1 anlamlilik diizeyinde 0.063, test sonucu 0.0589’dur. USD igin hesaplanan
degerler kritik degerlerinden daha kigiiktir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligini test eden
temel hipotez reddedilememektedir. F istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinde 5.860, test sonucu 13.095'tir. F istatistik
degerleri kritik degerlerden blylktlr. Bununla fourier es bltiinlesme sonucunun gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

THVL igin frekans sayisi 1 iken kritik degeri %1 anlamhhk diizeyinde 0.063, test sonucu 0.0419’dur. THVL igin
hesaplanan degerler kritik degerlerinden daha kuigliktlir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin
varhgini test eden temel hipotez reddedilememektedir. F istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinde 5.860, test sonucu
21.754'tur. F istatistik degerleri kritik degerlerden biyuktlr. Bununla fourier es biitiinlesme sonucunun gegerli oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Sonug

Ulke kredi temerriit géstergesi borsa, déviz kurlari ve faiz arasindaki iliskiyi anlamak pek ¢ok acidan énem arz
etmektedir. Ornegin, Bir lilkenin borcuyla alakal temerriit riskine dair piyasa géstergesi olan Ulke CDS primi iilkenin
ekonomik istikrari hakkinda 6nemli sinyaller verir. Kredi temerrit gostergesi ile ekonomik gliven arasinda ters yonde bir
iliski s6z konusudur. Artan CDS primi tlkeye duyulan giivenin azalmasi, azalan CDS priminin ise lilkeye duyulan giivenin
artmasi seklinde gorilir. Kredi temerriit gostergesinin s6z konusu 6neminden dolayr temel makroekonomik
degiskenlerle -borsa endeksi, déviz kurlari ve tahvil faizi- iliskisini yeni bir donem icin incelemek amaciyla bu calisma
ortaya ¢cikmistir. Ayrica incelenen dénem itibariyle yapisal kirilmalarin mevcudiyetinden dolayi, yapisal kirilmalarin yapi,
zaman ve sayisini tespit etme zorunlulugu sunmayan Fourier temelli testler kullanilarak -alanyazinda bilindigi kadariyla
mevcut olmayan- yontemsel farkllik olusturulmustur. Fourier KPSS testi ile duraganlk seviyeleri tespit edilerek Fourier
SHIN es biitiinlesme testi uygulanmistir. Arastirma sonucunda iilke CDS pirimi ile Borsa istanbul arasinda es bitiinlesik
iliski tespit edilmemisken doviz kurlari ve faiz arasinda iliski tespit edilmistir.

Arastirma bulgularini yorumlayacak olursak; CDS priminin BiST 100 ile es biitiinlesme iliskisinin olmamasi (Chan-Lau,
2003; Ersan ve Ginay, 2009; Basarir ve Keten, 2016 -sonuglari ile benzerlik gostermektedir) kredi riski ile borsanin
birbirinden bagimsiz hareket ettigi seklinde yorumlanabilir. Yatirimcilar risk-getiri dengesini hesaplarken CDS primi ile
Borsa istanbul’'un uzun dénemde es bitiinlesik olmadigini bilerek yatirnm kararlari almalidirlar. Bu sonug Borsa
istanbul’un farkli mikro ya da makro ekonomik gdstergelerle sekillendigi seklinde yorumlanarak ¢alisma Borsa istanbul’u
etkileyen dinamikler olarak baska g¢alismalara refere edilebilir.

Bulgular, CDS primleriile déviz kurlari arasinda es biitiinlesik bir iliski bulan Ozpinar vd. (2018), Sahin ve Ozkan (2018),
Atasever (2019)’in arastirma sonuglarini desteklemektedir. Ulke CDS primi, déviz cinsi borglanma ya da getiri beklentisi
olan taraflar icin referans olmaktadir. Dovizin ulusal para karsisindaki muhtemel durumunu tespit etmek yatirimcilarin
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getiri/ maliyetlerini yonetmesi acgisindan onemlidir. Kredi temerriit gostergesindeki hareketlilik, yatirimcilarin risk
tercihlerinde ayarlamalara yol acarak sermaye cikislarina/girislerine ve déviz kuru dinamiklerinde degisikliklere neden
olabilmektedir. Ornegin, CDS priminin yiiksek oldugu zamanlarda Euro ve Dolar para birimleri kimi yatirimcilar icin
giivenli liman olarak gorilmektedir ve s6z konusu dovizlere talebin artisiyla sonuglanmaktadir. Talep artisi ile yabanci
paranin Turk lirasi karsisinda degeri azalmaktadir. Bu durum tam tersi durum icinde gecerlidir.

Arastirma bulgulari CDS primi ile tahvil faizi arasinda iliski bulan Bernoth vd. (2012), Atasever (2019), Mazak ve Ozkul
(2020), Ammer ve Cai (2020), Corradin vd. (2021), Kuloglu (2022) calismalarini destekler niteliktedir. CDS primi
hareketliliklerinin tahvil faizi hareketlerine referans ettigi soylenebilir. Artan CDS primi daha yiiksek maliyetlere neden
olur ve yatirimci agisindan daha ylksek getiri beklentisi olugturur. Yuksek getiri beklentisi ise yuksek tahvil faiz artisi
olusturur. CDS primlerinin faizler tGzerindeki baskisi, vade yapisinin kisalmasina, yabanci para cinsinden borglanmalarin
artmasina, vergi artisi gibi dnlemleri zorunlu kilabilir. CDS primlerindeki bir disus, devlet tahvilleri icin daha diistk faiz
oranlarina yol agar ve boylece potansiyel olarak ekonomik blylmeyi tesvik eder.

Ozetle; kiiresel, ulusal ya da uluslararasi olumsuz olaylarda CDS priminin hemen sekil almasi Tiirkiye gibi gelismekte
olan finansal ekonomilere sahip (ilkelerde daha ihtiyath mali ve ekonomik politikalarin uygulanma gerekliligini dogurur.
Yatirimcilar ise risk getiri hesaplamasi yaparken tilke CDS primlerini referans almahdirlar. Politika yapicilarin ise mali bir
disiplin saglamalari, glgli rezerv pozisyonu sunmalari, seffaf ve 6ngorilebilir ekonomi politikalar gelistirmeleri
gerekmektedir.

Konuya ilgisi olan arastirmacilar icin oneriler: bu calisma nedensellik iliskisi ile gelistirilebilir, Glke CDS priminin
etkilemesi muhtemel diger makroekonomik géstergelerle dinamik es biitiinlesme testleri ile incelenebilir, Ulke CDS
primlerinin Borsa istanbul endeks bazinda iliskisi incelenebilir. Ayrica Fourier testlerin yumusak gegislerde basarisina
ragmen, ani kirllmalardaki basarisinin zayifligini elimine etmek igin, bu teste ek olarak dummy degiskenli parametrik
testler, LSTAR/ESTAR tabanh testler veya ¢ok-kademe kirilma iceren yontemler (Maki, Kapetanios, Banerjee vb.)
kullanilabilir.

Extended Abstract

Sovereign CDS premiums are indicators of credit risk and, at the same time, serve as significant measures of investor
sentiment. Due to their accessibility as daily, easily trackable data, they attract considerable attention from investors.
Given their critical role in investment decisions, the relationship between CDS premiums and stock markets, exchange
rates, and bond yields remained a key topic of interest in the academic literature across different periods. These studies
often focus on whether CDS premiums, as one of the fastest-responding instruments to new market information, lead
to other financial indicators. Given the high level of market integration in the current period, the need for continuous
examination of this relationship has become increasingly important. Therefore, this study analyzes the relationship
between Turkey’s CDS premium and Borsa Istanbul, exchange rates, and bond yields using Fourier-based tests.
Additionally, due to the presence of structural breaks in the examined period, a methodological distinction —unavailable
in the existing literature—has been introduced by employing Fourier-based tests that do not require determining the
structure, timing, or number of structural breaks. The BIST 100 index has been taken as a reference to represent the
Turkish capital market. The primary reason for this selection is its prominence among market makers and investors, as
well as its widespread preference in the literature. The exchange rate variable is represented by the US dollar and euro
currencies. The rationale behind this selection is their convertibility in the Turkish economy, high demand, and
significant share in export revenues. The bond interest rate is the yield on Turkey’s 10-year government bonds. Although
bond yields do not exhibit large fluctuations, even minor changes are crucial. An increase or decrease in yields provides
significant insights into market conditions. When market confidence is high, bond yields decline, and the opposite is
also true. The reason for selecting this variable is that bond yields are perceived as safer compared to stocks and have
a substantial impact on financial markets. When the literature is summarized, the results of Turkey-specific studies show
variations. The reason for this may be the difference in the methodology used or the review period. In this study, the
review period has been updated with reference to the studies in the literature, and the review has been conducted with
a methodological difference. Data is at daily frequency for the period 01/01/2015-01/1/2025.

In the literature, the Johansen, Engle-Granger, and Maki cointegration tests are widely used in research on this topic.
While these tests have strengths, they also have certain limitations. For instance, the Johansen and Engle-Granger
cointegration tests are sensitive to variable selection; selecting too many or too few variables may lead to incorrect
cointegration results. Additionally, these tests examine only linear relationships and do not account for structural
breaks. The Maki (2012) cointegration test allows for a maximum of five structural breaks, which may be insufficient for
analyzing an extended period. In this study, Fourier-based tests, which do not require determining the structure, timing,
or number of structural breaks, were employed to identify long-term relationships between the series. Due to the fact
that the series contain trend and structural breaks, constant and trended models are used in Fourier-based tests. The
test used was developed by Tsong et al. (2016) and is referred to in the literature as the FSHIN test. To apply this test,
the series must be stationary at the first level. Therefore, the Fourier KPSS test was conducted to assess the stationarity
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of the series. The research findings indicate that no cointegration relationship was found between the country’s CDS
premium and Borsa Istanbul, while a relationship was identified between exchange rates and interest rates.

When interpreting the research findings, the lack of a cointegration relationship between the CDS premium and the
BIST 100 can be seen as an indication that credit risk and the stock market move independently of each other. Investors
should consider that the CDS premium and Borsa Istanbul are not cointegrated in the long term when making
investment decisions, as this information could impact their risk-return balance. This result can be interpreted as
suggesting that Borsa Istanbul is shaped by different micro or macroeconomic indicators, and therefore, the study may
serve as a reference for other works exploring the dynamics affecting Borsa Istanbul.

The findings indicate a cointegration relationship between CDS premiums and exchange rates. The country’s CDS
premium serves as a reference for parties involved in foreign currency debt or return expectations. Identifying the
potential future position of the currency against the national currency is crucial for investors in managing their
return/costs. Fluctuations in CDS premiums can lead to adjustments in investors' risk preferences, resulting in capital
inflows/outflows and changes in exchange rate dynamics. For instance, during periods of high CDS premiums, the Euro
and US Dollar are perceived as safe havens by some investors, leading to an increase in demand for these currencies.
This increased demand causes a depreciation of the Turkish lira against foreign currencies. The reverse situation is also
true.

The research findings indicate a cointegration relationship between the CDS premium and bond yields. It can be
stated that fluctuations in CDS premiums serve as a reference for bond yield movements. An increase in the CDS
premium leads to higher costs and generates higher return expectations for investors. Higher return expectations, in
turn, result in higher bond yield increases. A decrease in CDS premiums leads to lower interest rates on government
bonds, potentially stimulating economic growth.

In summary, in the case of global, national, or international adverse events, the immediate response of CDS
premiums suggests the need for more cautious fiscal and economic policies in countries with developing financial
economies like Turkey. Investors, when calculating risk and return, should reference the country’s CDS premiums.

Suggestions for researchers interested in the topic: This study can be further developed by exploring causal
relationships. The cointegration relationship between the country’s CDS premium and other macroeconomic indicators
that may be influenced by it can be examined. Additionally, the relationship between country CDS premiums and the
Borsa Istanbul index can be investigated.
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