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ÖZ 
Ekonom&k göstergeler toplumsal ve f&nansal hayatın 
başlangıcından bu tarafa karar alıcı b&reyler&n karar alma 
süreçler&nden öneml& b&r kr&ter olmuştur. Fa&z oranları ve 
kred& temerrüt oranları (CDS), f&nansal p&yasaların temel 
taşlarını hareketlend&ren &k& öneml& rasyo olarak karşımıza 
çıkmaktadır. Çalışma Türk&ye özel&nde fa&z oranları ve CDS 
pr&mler&n&n Borsa İstanbul’da &şlem gören bankacılık pay 
b&leşenler& (XBANK) ve f&nansal k&ralama faktör&ng 
ş&rketler&n&n pay b&leşenler& (XFINK) endeksler& üzer&ndek& 
etk&ler&n& anal&z etmekted&r. Zaman ser&s& anal&z& yöntem&yle 
yapılan araştırmada, 2013 Ocak ve 2024 Haz&ran 
dönemler&n& kapsayan aylık ver&ler kullanılmıştır. Araştırma 
Z&vot-Andrews b&r&m kök sınaması ve Gregory-Hansen 
koentegrasyon sınamasıyla desteklenm&şt&r. 
Araştırmanın ekonometr&k bulguları özell&kle ekonom&k 
dalgalanmaların ve pol&t&ka değ&ş&kl&kler&n&n bel&rl& 
dönemlerde bu &l&şk&y& nasıl etk&led&ğ&n& göstermekted&r. 
Türk&ye Cumhur&yet Merkez Bankası’nın yüksek enflasyon 
ortamındak& fa&z &nd&r&m& pol&t&kaları g&b& kr&t&k pol&t&ka 
kararları, f&nansal p&yasalara olan baskısını arttırmış ve 
der&nden etk&lem&şt&r. Sonuç olarak fa&z oranları ve CDS 
pr&mler&n&n bankacılık ve f&nansal k&ralama sektörler&nde 
bel&rley&c& etk&s& olduğu ve bu sektörler&n f&nansal &st&krar 
açısından kr&t&k b&r rol oynadığı saptanmıştır. 
Elde ed&len sonuçlar fa&z oranları ve CDS pr&mler&n&n 
sektörel düzeydek& etk&ler&n&n anlaşılmasını ve daha etk&n 
pol&t&ka terc&hler& yapılmasına katkı sağlayacağını 
göstermekted&r. Araştırma, Türk&ye’n&n f&nansal 
p&yasalarındak& kırılganlıkların yönet&m ve sektörel 
&st&krarın sağlanması açısından öneml& çıkarımlar 
sunmaktadır. 

ABSTRACT 
Economic indicators have been a critical criterion in the 
decision-making processes of individuals since the inception 
of social and financial life. Interest rates and credit default 
swap (CDS) premiums stand out as two key ratios that shape 
the core dynamics of financial markets. This study analyzes 
the effects of interest rates and CDS premiums on the 
banking index components (XBANK) and the financial 
leasing and factoring index components (XFINK) traded on 
Borsa Istanbul, focusing specifically on Türkiye. The 
research employs a time-series analysis methodology, 
utilizing monthly data spanning the period from January 
2013 to June 2024. The analysis is supported by the Zivot-
Andrews unit root test and the Gregory-Hansen 
cointegration test. 
The econometric findings reveal how economic fluctuations 
and policy changes impact these relationships during certain 
periods. For instance, the Central Bank of Turkey’s interest 
rate cuts amid a high-inflation environment have exerted 
significant pressure on financial markets and deeply 
influenced them. The results indicate that interest rates and 
CDS premiums have a decisive impact on the banking and 
financial leasing sectors, both of which play a critical role in 
ensuring financial stability. 
The findings underscore the importance of understanding 
the sectoral effects of interest rates and CDS premiums, 
contributing to the formulation of more effective policy 
decisions. This research provides key insights into managing 
vulnerabilities in Turkey’s financial markets and ensuring 
sectoral stability. 

DOI: https://do).org/ 10.69851/car.1592033 
A"f/Cite as: Buldan, N. & Altay, B. (2024). Fa)z Oranları ve Kred) Temerrüt Swaplarının Bankacılık ve F)nansal K)ralama 
Endeksler)ne Etk)s): Türk)ye Örneğ). Kapadokya Akadem,k Bakış Derg,s,, 8(1), 21-33.
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1. Giriş 
F"nansal p"yasalar, ekonom"k kalkınma ve büyümen"n temel yapı taşlarından b"r" olarak öneml" b"r rol 
oynamaktadır. Yatırımcılar, karar alıcılar ve pol"t"kacılar açısından f"nansal göstergeler ve bunların temel 
ekonom"k değ"şkenlerle olan "l"şk"ler" kr"t"k öneme sah"pt"r. Bu göstergeler arasında fa"z oranları ve 
kred" temerrüt oranları (CDS), f"nansal p"yasalardak" bel"rs"zl"kler"n ve r"sk algılarının anahtar 
ölçütler"ndend"r. Fa"z oranları, merkez bankalarının ekonom"k "st"krarı sağlama ve para pol"t"kasını 
yönlend"rme sürec"nde kullandığı temel araçlardan b"r"d"r. Para arzını kontrol etmek, enflasyonu 
dengelemek ve ekonom"k büyümey" teşv"k etmek amacıyla kullanılan fa"z oranları, yatırım kararlarını 
ve p"yasa hareketler"n" doğrudan etk"lemekted"r. CDS pr"mler"yse p"yasalardak" r"sk algısını ölçen 
öneml" b"r f"nansal gösterged"r. CDS pr"mler"n"n yükselmes", yatırımcıların bel"rl" b"r ülke veya kurum 
"ç"n daha yüksek b"r temerrüt r"sk" aldığını göster"r ve bu durum p"yasalarda olumsuz f"yat hareketler"ne 
yol açab"l"r. Özell"kle gel"şmekte olan ülkeler"n f"nansal p"yasaları fa"z ve kred" temerrüt oranı (CDS) 
g"b" etkenlere duyarlıdır. Fa"z oranı, l"k"t fazlası olanların p"yasaya arz ett"kler" fon m"ktarıyla l"k"d"teye 
"ht"yacı olanların talep ett"kler" fon m"ktarıyla fon p"yasasında bel"rlen"r (Krugman, 2013). B"r"k"m 
sah"pler"n"n fon talep edenlere bel"rl" süre "ç"n get"r" oranıdır (Eğ"lmez, 2018). CDS, kred" temerrüt 
takasının (cred"t default swap) kısaltmasıdır. Kısacası l"k"t sağlayan k"ş"n"n/kurumun borcun temerrüt 
r"sk"ne karşı bel"rl" b"r r"sk pr"m" üzer"nden başkasına havale ett"ğ" f"nansal b"r enstrümandır (Eğ"lmez, 
2018). 
 
Sermaye p"yasalarının nabzını yansıtan borsa endeksler"yse seç"lm"ş bazı h"sse senetler"n"n 
performansının göster"r. Genel olarak ülken"n en büyük, en çok hac"m "şlem"ne sah"p veya sektörler"n 
pay b"leşenler"nden oluşur. Borsa İstanbul bankacılık endeks" (XBANK) yıldız pazarda "şlem gören 
p"yasa değer" ve "şlem hacm" yüksek banka paylarının b"leşenler"nden oluşmaktadır. Bankalar ekonom"k 
s"stem"n b"r parçası olarak merkez bankası pol"t"kaları ve genel ekonom"k d"nam"klerden doğrudan 
etk"len"r. Bu nedenle bankacılık endeks" f"nansal "st"krarlarla "lg"l" öneml" göstergeler sunar ve gen"ş b"r 
f"nansal h"zmet yelpazes" üzer"nden ekonom"y" şek"llend"ren unsurları "zler. Öte yandan Borsa İstanbul 
f"nansal k"ralama faktör"ng endeks" (XFINK) "se f"nansal k"ralama ş"rketler"n"n pay b"leşenler"nden 
oluşmaktadır (Borsa İstanbul, 2024). Faktör"ng sektörü "şletmeler"n kısa vadel" alacaklarını devralarak 
l"k"d"te sağlamayı amaçlar. Bu endeks daha dar b"r f"nansal alanı yansıtarak özell"kle alacak tahs"lat 
süreçler" ve t"caret hacm"ndek" değ"ş"mlere karşı hassastır. Ekonom"k bel"rs"zl"k ve l"k"d"te "ht"yaçları 
faktör"ng h"zmetler"ne olan taleb" arttırab"l"r bu nedenle faktör"ng endeks" "şletmeler"n f"nansal denge 
sağlama çabalarını yansıtan öneml" b"r gösterged"r. Her "k" endekste farklı ekonom"k d"nam"klerden 
etk"len"r ancak bankacılık endeks" gen"ş b"r f"nansal h"zmet sektörüyle bağdaştırılırken, faktör"ng 
endeks" daha dar b"r alana h"tap eder. Bu çeş"tl"l"kler her "k" endeks"n de p"yasa d"nam"kler"ne farklı 
şek"llerde tepk" vermes"ne neden olur. 
 
Çalışmamızın l"teratür çalışmalarına bakıldığında fa"z oranları ve CDS pr"mler"n"n pay p"yasaları 
üzer"ndek" etk"s"ne da"r pek çok çalışma mevcuttur. Ancak Türk"ye g"b" gel"şmekte olan ekonom"lerde 
bu değ"şkenler"n f"nansal endeksler üzer"ndek" "l"şk"s"n" anal"z eden yapısal kırılmalı çalışmalar 
sınırlıdır. Türk"ye’de özell"kle 2022 yılında yaşanan f"yatlar genel sev"yes"ndek" artışlarla beraber 
Merkez Bankası’nın pol"t"ka fa"z oranlarındak" kesk"n "nd"r"mler" ve CDS pr"mler"ndek" artışlar f"nansal 
p"yasalar üzer"nde c"dd" dalgalanmalara sebep olmuştur. Yapısal kırılmaların yaşandığı bu dönemlerde 
yatırım kararlarını şek"llend"rmekle kalmamış aynı zamanda ülke ekonom"s"n"n genel f"yat ve f"nansal 
"st"krarına da doğrudan etk"de bulunmuştur. Bu hususta çalışmamız Türk"ye’de yaşanan yapısal 
kırılmaların uzun döneml" f"nansal d"nam"klere etk"s"n" barındıran anal"z eks"kl"kler"n"n g"dermey" 
hedeflemekted"r.  
 
Çalışmamızın temel h"potezler"n" oluşturacak olan değ"şkenler", fa"z oranları ve CDS pr"mler"n"n 
Türk"ye’de bankacılık ve f"nansal k"ralama endeksler" oluşturmaktadır. Bu değ"şkenlerden yola çıkarak 
oluşturulacak olan h"potezler, fa"z oranları ve CDS pr"mler"ndek" değ"ş"kl"kler"n f"nansal endeksler 
üzer"nde anlamlı ve uzun döneml" etk"s"n"n olup olmadığıdır. L"teratürdek" çalışmalar baz alınarak, fa"z 
oranlarında ve CDS pr"mler"ndek" artışların bankacılık ve f"nansal k"ralama endeksler"nde değer kaybı 
yaşanacağı varsayımına dayanmaktadır. Ayrıca fa"z oranları ve CDS pr"mler"n"n bu endekslerle uzun 
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dönemde b"rl"kte hareket ett"ğ" yan" eşbütünleş"k olduğu öngörülmekted"r. Çalışmamızda kullanılan 
Z"vot-Andrews b"r"m kök test" ve Gregory-Hansen eşbütünleşme test" bu h"potezler" sınamak "ç"n 
yapısal kırılmaları d"kkate alan yöntemler" barındırmaktadır. 
 
Çalışmamızın teor"k temel", fa"z oranlarının ve CDS pr"mler"n"n f"nansal p"yasalar üzer"ndek" etk"s"ne 
da"r ekonom"k l"teratürdek" yerleş"k çalışmalara dayanmaktadır. Fa"z oranları, yatırım ve tasarruf 
denges" "le ekonom"k büyüme arasında köprü oluştururken, CDS pr"mler" p"yasa oyuncularının r"sk 
algısını yansıtır ve f"nansal kr"zler"n s"nyal"n" ver"r. Türk"ye’n"n gel"şmekte olan b"r p"yasa olması bu 
değ"şkenler"n etk"ler"n"n daha bel"rg"n ve volat"l olmasını sağlamaktadır. L"teratürde fa"z oranlarının ve 
CDS pr"mler"n"n h"sse senetler" üzer"ndek" etk"ler"ne da"r pek çok çalışma bulunsa da Türk"ye özel"nde 
bu etk"ler"n sektörel düzeyde ayrıntılı ve yapısal kırılmaları d"kkate alan çalışmalar kısıtlıdır. 
 
Bu çalışma, fa"z oranları ve CDS pr"mler"n"n Borsa İstanbul’da "şlem gören bankacılık ve f"nansal 
k"ralama endeksler" üzer"ndek" etk"ler"n" yapısal kırılmaları d"kkate alarak anal"z etmekte ve bu 
kapsamda Türk"ye f"nansal p"yasalarına "l"şk"n mevcut araştırmalara öneml" b"r der"nl"k ve yen" b"r 
bakışı açısı sunmayı amaçlamaktadır. Çalışma pol"t"ka yapıcılar ve yatırımcılar "ç"n fa"z oranları ve CDS 
pr"mler"n"n kırılganlıklarının yönet"lmes" ve sektörel "st"krarının sağlanması açısından öneml" 
çıkarımlarda bulunmayı hedeflemekted"r. 
 
2. L=teratür Taraması 
Tablo 3’te fa"z oranları, CDS pr"mler" ve f"nansal p"yasa d"nam"kler" üzer"ne kapsamlı b"r l"teratür 
bulunmaktadır. L"teratürdek" temel çalışmalar, para pol"t"kası değ"ş"kl"kler"n"n bankacılık ve f"nansal 
p"yasalar üzer"ndek" etk"ler"n" anal"z etmekted"r. 
 
Tabloda özell"kle yer alan para pol"t"kası araçlarının pay p"yasalarına etk"ler"n" "nceleyen çalışmalar 
mevcuttur. Örneğ"n, Patel"s (1997) ve Thorbecke (1997) g"b" erken dönem çalışmaları, FED’"n fa"z 
pol"t"kalarının ABD pay endeksler" üzer"ndek" kıstaslarını ortaya koymaktadır. Bu anal"zler fa"z 
oranlarının pay p"yasası get"r"ler" üzer"ndek" negat"f get"r"ler"n" "ncelem"ş ve yatırımcıların p"yasa 
tepk"ler"n" şek"llend"ren olayları anal"z etm"şt"r. 
 
Ayrıca Avrupa ve Asya g"b" farklı bölgelerde yapılan anal"zlerde CDS ve fa"z oranlarının etk"ler"ne de 
yer ver"lm"şt"r. Angel"n" ve Febo (2014) "le Sh"m ve Zhu (2014), CDS pr"mler"n"n p"yasa r"sk algısı ve 
tahv"l get"r"ler" üzer"ndek" etk"ler"n" ortaya koymuş, global temel r"sk göstergeler"n" değerlend"rm"şt"r. 
 
Türk"ye özel"ndeyse Kasman vd. (2011) ve Yıldırım (2019) g"b" çalışmalar fa"z oranları ve CDS 
pr"mler"n"n Türk"ye’n"n bankacılık sektörü üzer"ndek" etk"ler"n" "ncelem"şlerd"r. Sonuçlar, gel"şmekte 
olan p"yasaların daha kırılgan ve r"sklere karşı daha hassas olduğunu göstermekted"r.  
 
L"teratürdek" çalışmalar, fa"z oranları ve CDS pr"mler"n"n f"nansal p"yasaların temel d"nam"kler"n" 
şek"llend"ren öneml" değ"şkenler olduğunu göstermekted"r. Ancak Türk"ye özel"nde yapılan 
araştırmaların sınırlı olması, özell"kle bankacılık ve f"nansal k"ralama endeksler" üzer"ndek" etk"ler"n 
yapısal kırılma perspekt"f"nden kapsamlı b"r şek"lde anal"z ed"lmed"ğ"n" ortaya koymaktadır. Bu 
eks"kl"ğ" g"dermek amacıyla çalışmamız, "lg"l" l"teratüre özgün b"r katkı sunmayı ve pol"t"ka yapıcılar 
"ç"n yen" stratej"k öner"lere katkıda bulunmayı amaçlamaktadır. 
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Tablo 3. Fa"z, Bankacılık Endeks" ve CDS İl"şk"s" L"teratür Taraması 

Yazar ve Yılı Örneklem ve Değ=şkenler Yöntem ve Bulgular 

 
Patel=s (1997) 

 
ABD h"sse sened" get"r"ler", 

para pol"t"kası araçları 

VAR ve OLS yöntemler"yle 
para pol"t"kası araçlarının h"sse 
sened" get"r"ler"n" etk"led"ğ"n" 

b"ld"rm"şt"r. 

 
Thorbecke (1997) 

 
FED fa"z oranı ve 22 endüstr", 

10 portföy 

VAR ve ES yöntemler" "le 
FED fa"z oranının h"sse sened" 

get"r"ler" üzer"nde negat"f 
etk"s"n" saptanmıştır. 

 
Elyas=an= & Mansur (1998) 

ABD ve New York borsasında 
"şlem gören banka h"sse 
senetler", pol"t"ka fa"z" 

Pol"t"ka fa"z" "le banka h"sse 
senetler" değerler" arasında 

negat"f "l"şk"s"n" 
saptamışlardır. 

 
Madura & Schnusenberg 

(2000) 

 
FED fa"z oranları, 1974-1996 

dönem" 

Bas"t regresyon "le fa"z 
"nd"r"m" kararlarının 
bankaların özkaynak 

get"r"ler"n" artırdığı sonucuna 
ulaşılmıştır. 

 
Bomf=m (2003) 

Para pol"t"kası kararlarının 
h"sse sened" p"yasaları 

üzer"ndek" etk"ler" 

GARCH model" "le h"sse 
sened" p"yasalarının para 

pol"t"kası kararlarına tepk"s"n" 
anal"z etm"şt"r. 

Ehrmann & Fratzscher 
(2004) 

1994-2003 yılları, FED 
pol"t"ka fa"z" 

50 baz puanlık artışın h"sse 
sened" p"yasalarını %3 değer 

kaybına uğrattığını 
b"ld"rm"şlerd"r. 

 
Gürkaynak vd. (2004) 

 
ABD varlık f"yatları, FED fon 

fa"z oranları 

ES yöntem" "le FED 
kararlarının varlık f"yatları 

üzer"nde öneml" etk"ye sah"p 
olduğunu b"ld"rm"şlerd"r. 

 
R=gobon & Sack (2004) 

 
ABD varlık f"yatları ve FED 

para pol"t"kası 

FED para pol"t"kasının borsa 
"le negat"f "l"şk"l" olduğu 
sonucuna varmışlardır. 

 
Alam & Udd=n (2009) 

 
15 ülken"n fa"z oranları ve 

h"sse sened" get"r"ler" 

Ülkeler"n fa"z oranlarındak" 
artışların h"sse sened" 

get"r"ler"n" bazı ülkelerde 
negat"f, bazı ülkelerde poz"t"f 

etk"led"ğ"n" saptamışlardır. 

 
Rather & Ch=u (2013) 

 
ABD borsalarındak" pay 
senetler" ve CDS pr"mler" 

CDS pr"mler"n"n pay 
senetler"nde etk"n koruma 

mekan"zması olduğunu 
b"ld"rm"şlerd"r. 

 
Sh=m & Zhu (2014) 

 
Asya p"yasalarında CDS 

pr"mler"n"n Tahv"l p"yasalarına 
etk"s" 

VECM ve Granger nedensell"k 
test"n"n uygulandığı çalışmada 

CDS ve tahv"l get"r"ler" 
arasında ç"ft yönlü nedensell"k 
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"l"şk"s" olduğunu 
b"ld"rm"şlerd"r. 

 
Angel=n= & Febo (2014) 

 
Seç"lm"ş Avrupa borsaları ve 

CDS pr"mler" 

CDS pr"mler"ndek" 
değ"ş"mler"n ş"rketlerden ve 

p"yasalarda kısmen 
dalgalanmalardan 
açıklanab"leceğ"n" 

b"ld"rm"şlerd"r. 

 
Koch (2015) 

 
Fa"z oranları ve faktör"ng 

ş"rketler" 

Almanya’da yapılan çalışma 
bulgularına göre düşük fa"z 
oranlarının ş"rketler"n daha 

sağlıklı mal" yapıya ulaştığını 
b"ld"rm"şt"r. 

Sadeghzadeh (2019) Seç"lm"ş ülkeler"n pay 
p"yasaları ve CDS pr"mler" 

arasındak" "l"şk" 

CDS pr"mler"yle pay p"yasaları 
arasında uzun döneml" "l"şk" 

olduğunu b"ld"rm"şt"r. 

Zghal vd. (2018) CDS pr"m" ve çeş"tl" h"sse 
sened" sektörler" 

CDS pr"m"n"n h"sse sened" 
sektörler"ndek" dalgalanmalara 

karşı etk"l" b"r koruma 
sağladığını saptamışlardır. 

Boermans (2022) Avrupa’da CDS ve Fa"z 
oranlarının banka varlıkları 

üzer"ne etk"ler" 

Fa"z oranı ve CDS pr"mler"n"n 
banka varlıkları üzer"ne 

etk"s"n" l"teratür araştırmasıyla 
"ncelem"şt"r. 

 
Hasan vd. (2023) 

 
Cov"d-19, CDS pr"m" ve h"sse 

senetler" 

Artan vaka oranlarının CDS 
pr"mler"n" gen"şlett"ğ"n" ve 
kurumsal yönet"m" olumsuz 
ş"rketler" negat"f etk"led"ğ"n" 

b"ld"rm"şlerd"r. 

 
 

Zhao vd. (2024) 

 
Pol"t"k Bel"rs"zl"kle ve 

Bankacılık Sektörü 

Pol"t"k bel"rs"zl"kler"n"n 
bankacılık sektörünü doğrudan 
etk"led"ğ"n" ve f"nansal s"stem 
üzer"nde uzun vadel" olumsuz 

etk"led"ğ" sonucuna 
varmışlardır. 

 
Dave (2024) 

Cov"d-19 Sonrası Dönemde 
Bankacılık Sektörü, CDS ve 

Fa"z Oranları 

P"yasa bel"rs"zl"kler"n"n ve fa"z 
oranlarındak" değ"ş"kl"kler"n 
CDS pr"mler"n uzun vadede 

etk"s"n" b"ld"rm"şt"r. 

 
Gnagne vd. (2024) 

Seç"lm"ş ülkelerdek" CDS 
pr"mler"n"n pay p"yasalarına 

etk"s" 

CDS pr"mler"ndek" r"sk h"sse 
sened" f"yatlarında öneml" b"r 

düşüşe neden olduğu sonucuna 
varmışlardır. 

 
Sal=su vd. (2024) 

ABD pay senetler"n"n aylık 
f"yatlarının fa"zlerle "l"şk"s" 

Artan fa"z oranlarının pay 
p"yasalarında aşağı yönlü 
"l"şk"s"n" b"ld"rm"şlerd"r. 

 
Akay & Nargeleçekenler 

(2009) 

 
Türk"ye'de fa"z oranları ve 

h"sse sened" f"yatları 

Türk"ye’de para pol"t"kası 
şoklarının h"sse senetler" f"yatı 
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üzer"nde negat"f etk"s" 
olduğunu bel"rlem"şlerd"r. 

 
Aktaş vd. (2009) 

 
Türk"ye mal" p"yasalar ve para 

pol"t"kaları 

Para pol"t"kalarının h"sse 
sened" get"r"ler" üzer"nde etk"l" 

olduğu, ancak bulguların 
ekonometr"k olarak anlamlı 

olmadığını bulmuşlardır. 

 
Dem=ralp & Yılmaz (2010) 

Türk"ye’de fa"z oranı 
beklent"ler" ve sermaye 

p"yasaları 

Beklenen"n üzer"nde fa"z 
artışının h"sse sened" 

f"yatlarında düşüşe neden 
olduğunu gözlemlem"şlerd"r. 

 
Kasman vd. (2011) 

 
Türk"ye bankaları, döv"z kuru, 
fa"z oranı, BİST 100 endeks" 

Döv"z kuru ve fa"z oranı 
artışlarının banka h"sse sened" 

get"r"ler" üzer"nde negat"f 
etk"s" olduğunu saptamışlardır. 

 
Küçükkocaoğlu vd. (2013) 

 
Türk"ye TCMB pol"t"ka fa"z 
kararları ve XBANK h"sse 

senetler" 

GMM "le ES yöntemler"yle 
fa"z artışlarının banka h"sse 

senetler"n" olumsuz 
etk"led"ğ"n" tesp"t etm"şlerd"r. 

Şah=n & Özkan (2018) CDS pr"mler", döv"z kuru ve 
BİST 100 Endeks" 

BİST100 "le CDS arasında ç"ft 
yönlü nedensell"k "l"şk"s" 
olduğunu b"ld"rm"şlerd"r. 

 
Yıldırım (2019) 

 
Türk"ye CDS pr"mler" ve h"sse 

sened" get"r"ler" 

Çalışmada Türk"ye'n"n CDS 
pr"mler" "le BİST h"sse sened" 
get"r"ler" arasında negat"f b"r 

korelasyon olduğu 
bel"rt"lm"şt"r. 

Saparca & Yen=zpazarlı 
(2023) 

Türk"ye’de CDS pr"mler" ve 
BİST100 ve dolar/TL "l"şk"s" 

Değ"şkenler arasında karşılıklı 
nedensell"k "l"şk"s" olduğunu 

b"ld"rm"şlerd"r. 

Doğru & Medetoğlu (2023) Seç"lm"ş ülkeler"n bankacılık 
endeksler"n"n volat"l"te "l"şk"s" 

Değ"şkenler arasında karşılıklı 
ve tek yönlü volat"l"te "l"şk"s" 

olduğunu b"ld"rm"şler. 

 
Paksoy & Küçüker (2024) 

XBANK Endeks"ndek" 
bankaların f"nansal performans 

değerlend"rmes" 

XBANK Endeks"ndek" 
bankaların TOPSİS yöntem"yle 

f"nansal performansı 
karşılaştırmalı olarak anal"z 

ed"lm"şt"r.  

 
Kanat (2024) 

TCMB fa"z oranlarındak" 
değ"ş"kl"kler"n"n BIST 

XBANK endeks" üzer"ndek" 
etk"s" 

Fa"z oranlarındak" pol"t"ka 
değ"ş"kl"kler"n XBANK 

endeks" üzer"ndek" etk"s" vaka 
çalışmasıyla anal"z ed"lm"şt"r. 
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3. Model ve Ver= 
Çalışma Türk"ye’de 2013 Ocak-2024 Haz"ran aylarına a"t Borsa İstanbul Bankacılık (XBANK) ve 
Faktör"ng (XFINK) "le ortalama p"yasa fa"z oranı ve kred" temerrüt oranı (CDS) ver"ler"nden 
oluşmaktadır. Ver"ler"n bu dönemler"n"n kapsamasının neden" Türk"ye’de yaşanan f"nansal ve ekonom"k 
dalgalanmalar ve global p"yasalardak" kr"t"k gel"şmeler" barındırmaktadır. Özell"kle 2008 Küresel 
Kr"z"’n"n "lerleyen yıllarda yen"den ortaya çıkması Avrupa f"nansal p"yasalarında tekrardan etk"ler"n"n 
gündeme gelmes"d"r. Ardından 2018 yılında Türk"ye’de yaşanan döv"z kr"z" ve 2020 Cov"d-19 
pandem"s"n"n küresel ekonom"k etk"ler" g"b" olaylar bankacılık ve faktör"ng sektörler" üzer"nde bel"rg"n 
etk"ler bırakmıştır. Ardından 2022 yılında Türk"ye’de yaşanan yüksek enflasyon ve para pol"t"kası 
değ"ş"kl"kler" de makro ekonom"k "st"krarsızlıklara neden olarak f"nansal p"yasalar üzer"nde doğrudan 
etk"de bulunmuştur. Özetle bu dönemlerde "çer"de ve dışarıda yaşanan ekonom"k olaylar gel"şmekte olan 
ülkeler"n ekonom"k d"nam"kler"nde etk"lere neden olmuştur. Türk"ye g"b" gel"şmekte olan ülkeler"n 
kırılgan ekonom"ler" açısından yaşanan bu olaylar f"nansal "st"krar açısından önem arz etmekted"r.  
 
Çalışmanın bağımlı değ"şkenler" bankacılık ve faktör"ng endeks" olup bağımsız değ"şkenler"yse 
ortalama p"yasa fa"z oranı "le kred" temerrüt oranıdır.  Çalışmada ortalama p"yasa fa"z oranı ve kred" 
temerrüt oranın bankacılık endeks" ve faktör"ng endeks"ne olan "l"şk"s" zaman ser"s" metoduyla yapısal 
kırılmaların d"kkate alındığı Z"vot – Andrews b"r"m kök test" "le koentegrasyon "l"şk"ler"yse Gregory – 
Hansen test"yle anal"z ed"lm"şt"r. Anal"zde kullanılan ver"ler Türk"ye Cumhur"yet Merkez Bankası 
Elektron"k Ver" Dağıtım S"stem" (EVDS) ver" tabanından alınmış ve test sonuçları "se Stata paket 
programı yardımıyla sınanmıştır.  
 
Çalışmada ortalama p"yasa fa"z oranı ve kred" temerrüt oranının (CDS) Borsa İstanbul Bankacılık 
(XBANK) ve Faktör"ng (XFINK) endeks"ne etk"ler"n" anal"z edeb"lmek "ç"n dört farklı model terc"h 
ed"lm"şt"r. Model "ç"n Kasman vd., (2011:1330) çalışmasından faydalanılmıştır. 
 
MODEL 1: 𝑋𝐵𝐴𝑁𝐾! = 𝛽" + 𝛽#𝑃𝐿𝐶𝑌! + 𝜇! 
Model 1’de yer alan bankacılık endeks" (𝑋𝐵𝐴𝑁𝐾!), fa"z oranını "se (𝑃𝐿𝐶𝑌!) "le "fade ed"lm"şt"r. Ayrıca  
𝜇!  hata ter"m"n" ve 𝛽 "se sab"t ter"mler" "fade etmekted"r. 
MODEL 2: 𝑋𝐵𝐴𝑁𝐾! = 𝛽" + 𝛽#𝐶𝐷𝑆! + 𝜇! 
Model 2’de yer alan bankacılık endeks" (𝑋𝐵𝐴𝑁𝐾!), kred" temerrüt oranını "se (𝐶𝐷𝑆!) "le "fade ed"lm"şt"r. 
Ayrıca  𝜇!  hata ter"m"n" ve 𝛽 "se sab"t ter"mler" "fade etmekted"r. 
MODEL 3: 𝑋𝐹𝐼𝑁𝐾! = 𝛽" + 𝛽#𝑃𝐿𝐶𝑌! + 𝜇! 
Model 3’te yer alan faktör"ng endeks" (𝑋𝐹𝐼𝑁𝐾!), fa"z oranını "se (𝑃𝐿𝐶𝑌!) "le "fade ed"lm"şt"r. Ayrıca  𝜇!  
hata ter"m"n" ve 𝛽 "se sab"t ter"mler" "fade etmekted"r. 
MODEL 4: 𝑋𝐹𝐼𝑁𝐾! = 𝛽" + 𝛽#𝐶𝐷𝑆! + 𝜇! 
Model 4’te yer alan faktör"ng endeks" (𝑋𝐹𝐼𝑁𝐾!), kred" temerrüt oranını "se (𝐶𝐷𝑆!) "le "fade ed"lm"şt"r. 
Ayrıca  𝜇!  hata ter"m"n" ve 𝛽 "se sab"t ter"mler" "fade etmekted"r. 
 
4. YÖNTEM ve AMPRİK SONUÇLAR 
4.1. Z=vot – Andrews Test= ve Sonuçları 
Geleneksel b"r"m kök sınama testler"nde yapısal kırılmalar göz ardı ed"ld"ğ" "ç"n sağlıklı sonuçlar 
vermemekted"r. Bundan dolayı ser"ler arasında meydana gelen yapısal kırılma zamanlarını "çsel olarak 
d"kkate alan Z"vot – Andrews (1992) b"r model uyarlamıştır. Z"vot-Andrews b"r"m kök test" şu modeller 
"le açıklanmaktadır (Z"vot & Andrews, 1992): 
Model A: 

𝑦! = 𝜇 + 𝛽𝑡 + 𝛼𝑦!$# + 𝜃#𝐷𝑈(𝜑) +: 𝑐%𝛥&!"#
'

%(#
+ 𝜀!         (1) 
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Yukarıda açıklanan modellerde düzeyde kırılmayı model A, eğ"mde kırılmayı model B hem düzeyde 
hem de eğ"mde meydana gelen yapısal kırılmayı model C "fade etmekted"r. Burada t =1, 2,…, T zamanı 
"fade ederken, TB kırılma noktasını göstermekted"r. DU, t >TB  koşulunda 1, d"ğer koşullarda 0 değer"n" 
sab"t ter"mde meydana gelen yapısal kırılmayı "fade eder. DT, t >TB "ken t – TB , d"ğer koşullarda 0 
değer"n" alan ve eğ"mde meydana gelen yapısal kırılmayı gösteren kukla değ"şkenlerd"r. Modeller"n 
sonucunda elde ed"len t "stat"st"k değer" Z"vot-Andrews kr"t"k değerler"yle karşılaştırılmakta ve elde 
ed"len değer, kr"t"k değerlerden küçükse sıfır h"potez" kabul ed"lmekte, elde ed"len değer; kr"t"k 
değerlerden büyükse sıfır h"potez" redded"lerek ser"ler arasında yapısal kırılmalı durağanlık olduğunu 
bel"rten h"potez kabul görmekted"r. 
 

Tablo 4. Z"vot – Andrews B"r"m Kök Test" 

Değişkenler Düzey: Test 
İstastiği 

Kırılma 
Dönemi 

Birinci Fark: 
Test İstatistiği 

Kırılma 
Dönemi 

Kritik Değerler 

1% 5% 10% 

FAİZ -1.828 2022m09 -6.327 2018m11 -5.34 -4.80 -4.58 
 

XBANK 2.499 2022m08 -10.068 2022m08 -5.34 -4.80 -4.58 
 

 

XFINK -2.949 2022m08 -11.851 2022m08 -5.34 -4.80 -4.58 
 

 

CDS -3.357 2022m09 -12.696 2022m08 -5.34 -4.80 -4.58 
 

 
 
Tablo 4’te Z"vot – Andrews b"r"m kök test" sonuçları göster"lmekted"r. Tabloya göre FAİZ, XBANK, 
XFINK ve CDS değ"şkenler"n"n düzey değerler" "ç"n H0 h"potez"n"n redded"lmed"ğ"; bu nedenle de 
ser"ler"n durağan olmadığı tesp"t ed"lm"şt"r. Değ"şkenler"n b"r"nc" farkları alındığında H0 h"potez"n"n 
redded"lerek ser"ler"n durağan hale geld"ğ" tesp"t ed"lm"şt"r.  
 
 4.2. Gregory – Hansen Eşbütünleşme Test= ve Sonuçları 
Yapısal kırılmalı ser"lerdek" uzun döneml" "l"şk"n"n anal"zler"nde geleneksel yöntemler sağlıklı sonuçlar 
vermemekted"r. Gregory ve Hansen (1996), ser"ler arasındak" uzun döneml" "l"şk"n"n yapısal 
kırılmalarının d"kkate alınması gerekt"ğ"n" b"ld"rm"şlerd"r. Tek b"r "çsel kırılmayı göz önünde 
bulundurmak "ç"n dört model oluşturmuşlarıdır: 
 
𝑌! = 𝜇# + 𝜇)𝜗#𝜏 + 𝜇*𝑦)+ + 𝜀𝜏						𝑡 = 1,… , 𝑛               (2) 
 
Denklem (2)’de 𝜗#𝜏 yapısal kırılmada kukla değ"şken" "fade etmekted"r ve 0 "le 1 değerler"n" almaktadır. 
Denklem de 𝜇# kırılma önces" sab"t", 𝜇) kırılma anında sab"ttek" değ"ş"m", 𝜇* "se kırılmadan öncek" eğ"m 
katsayısını açıklar. Yukarıdak" denklem yalnızca sab"t ter"m"n olduğu ve yapısal kırılmanın sab"tte 
kaymaya neden olduğu b"r model" "fade etmekted"r. 
 
𝑌! = 𝜇# + 𝜇)𝜗#𝜏 + 𝜔𝜏 + 𝜇*𝑦)+ + 𝜀𝜏					𝑡 = 1,… , 𝑛                                    (3) 
Denklem (3) hem sab"tl" hem de eğ"ml" b"r yapıda olup yapısal kırılmanın "k"s" üzer"nde etk"n olduğunu 
gösteren modeld"r. 
𝑌! = 𝜇# + 𝜇)𝜗#𝜏 + 𝜌𝑦)+ + 𝜇*𝑦)+𝜗#𝜏 + 𝜀𝜏					𝑡 = 1,… , 𝑛                 (4) 
Denklem (4) yapısal kırılmanın sab"t, eğ"m ve trend üzer"nde eşanlı etk"n olduğunu gösteren modeld"r.  
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Yukarıda açıklanan modeller"n tahm"n ed"len koentegrasyon "l"şk"s"ne a"t "stat"st"k değerler" ADF, Zα, 
Zt değerleri yardımıyla açıklanır (Gregory & Hansen, 1996b). 
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Tablo 5. Gregory – Hansen Eş bütünleşme Test? 

Model  Test İstatistik Kırılma 
Noktası Tarih 

Kritik Değerler 

1% 5% 10% 

Model 1  

ADF -6.70 114 2022m06 -5.47 -4.95 -4.68 

Zα -52.20 116 2022m08 -57.17 -47.04 -41.85 

Zt -5.75 116 2022m08 -5.47 -4.95 -4.68 

Model 2  

ADF -5.13 108 2021m12 -5.47 -4.95 -4.68 

Zα -42.45 117 2022m09 -57.17 -47.04 -41.85 

Zt -4.47 117 2022m09 -5.47 -4.95 -4.68 

Model 3 

ADF -4.93 77 2019m05 -5.47 -4.95 -4.68 

Zα -37.95 77 2019m05 -57.17 -47.04 -41.85 

Zt -5.11 77 2019m05 -5.47 -4.95 -4.68 

Model 4 

ADF -6.81 107 2021m11 -5.47 -4.95 -4.68 

Zα -52.17 117 2022m09 -57.17 -47.04 -41.85 

Zt -5.56 117 2022m09 -5.47 -4.95 -4.68 

 
Yukarıdak" Tablo 5’te uzun dönem koentegrasyon "l"şk"ler" anal"zler" göster"lm"şt"r. Model 1’"n test 
"stat"st"kler"nde 5% anlamlılık sev"yeler"nde koentegrasyon mevcuttur. Model 2’n"n test "stat"st"kler"nde 
10% sev"yeler"nde koentegrasyon mevcuttur. Model 3’ün test "stat"st"kler"nde 10% sev"yeler"nde 
koentegrasyon mevcuttur. Model 4’ün test "stat"st"kler"nde 5% anlamlılık sev"yeler"nde koentegrasyon 
mevcuttur.   B"r bütün olarak değerlend"r"ld"ğ"nde kurulan tüm modellerde 10% anlamlılık düzey"nde 
koentegrasyon "l"şk"ler" tesp"t ed"lm"şt"r. Buna göre ser"ler arasında uzun döneml" eşbütünleş"k olduğu 
ve b"rl"kte hareket ett"kler" sonucu çıkarılır.  
 
Kırılma tar"hler"ne bakıldığında üç model"n ser"ler"n"n 2022 yılının "k"nc" yarısından sonrak" dönemler" 
d"kkat çekmekted"r. Özell"kle bu dönemler Türk"ye Cumhur"yet Merkez Bankası’nın yüksek enflasyon 
ortamında pol"t"ka fa"z"n" "nd"rd"ğ" dönemlere "şaret etmekted"r. Türk"ye’de 2022 Eylül ayında enflasyon 
%83,45’e ulaşmış ve merkez bankasının fa"z "nd"r"m pol"t"kası hem ulusal hem de uluslararası alanda 
gen"ş yankı uyandırmıştır. D"ğer model"n 2019 Mayıs ayındak" yapısal kırılması faktör"ng p"yasanın 
ülkedek" yüksek fa"z ortamına denk gelmekted"r. Özell"k 2018 yılından sonra faktör"ng p"yasasındak" 
durgunlukla beraber dünya ekonom"ler"nde yaşanan olaylarla düşüşe geçm"şt"r. O dönemler enflasyonu 
kontrol etmek "ç"n uygulanan yüksek pol"t"ka fa"z oranlarını bu durumu destekleyerek faktör"ng 
ş"rketler"ne negat"f yansımıştır.  Bu da yapısal kırılmanın olduğu dönemler" "şaret ederek ser"ler 
arasındak" koentegrasyon "l"şk"s"n" açıklamaktadır.  
 

Sonuç 
Günümüzde f"nansal p"yasalar, yatırımcılar açısından caz"p b"r platform olmanın ötes"nde ş"rketler"n 
büyüme ve gel"şmeler"n" hızlandıran, yatırım alternat"fler"n" çeş"tlend"ren ve nak"t "ht"yaçlarını da etk"n 
b"r şek"lde karşılayan b"r araç hal"ne gelm"şt"r. Ayrıca f"nansal p"yasalar gel"şmekte olan ülkeler 
açısından büyüme ve kalkınmalarına destek olmakta, sıcak para akımların radarına g"rerek yabancı 
sermayey" ülkeye çekmekted"r. Bu açıdan f"nansal p"yasalar ve borsalar ülkeler"n ekonom"k sağlığını ve 
global rekabet gücünü etk"leyen d"nam"k faktör olarak karşımıza çıkmaktadır. 
 
Yatırımcılar ve karar alıcılar açısından ülkeler"n bazı öneml" ekonom"k göstergeler" vardır. Özell"kle 
yatırımları doğrudan etk"leyen fa"z oranları günümüzde en k"l"t noktadadır. Yapılan l"teratür 
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çalışmalarında fa"z"n borsalar üzer"nde yönünü tay"n etmede öneml" b"r faktör olmasıdır. Düşük fa"z 
oranları h"sse sened" f"yatlarını canlandırırken yüksek fa"z oranlarıysa h"sse sened" f"yatlarında b"r 
durgunluğa veya düşüşlere yol açab"lmekted"r. D"ğer açıdan kred" temerrüt oranları ş"rketler" dolaylı 
yoldan etk"leyen b"r unsurdur. CDS pr"mler"ndek" artışlar genell"kle ekonom"k veya ş"rketsel r"skler"n 
yükseld"ğ"ne "şaret ederken ş"rketler"n h"sse sened" f"yatlarına negat"f b"r etk"de bulunab"l"r. Bu nedenle 
fa"z oranları ve kred" temerrüt oranlarını f"nansal p"yasaların "st"krarını ve performansını doğrudan 
şek"llend"ren temel unsurlardır. 
 
Bu çalışmada, Türk"ye’de ortalama p"yasa fa"z oranı ve kred" temerrüt oranının Borsa İstanbul’da "şlem 
gören bankacılık ve faktör"ng ş"rketler" üzer"ne etk"s" 2013 Ocak-2024 Haz"ran ayları arasındak" 
geçerl"l"ğ" araştırılmıştır. Çalışmada ser"ler arasındak" durağanlığı tesp"t etmek "ç"n yapısal kırılmalı 
b"r"m kök test"ne tab" tutulmuş ve b"r"nc" farklarında durağan olduğu sonucu çıkmıştır. Daha sonra ser"ler 
arasındak" koentegrasyon "l"şk"s"n" sınamak "ç"n yapısal kırılmalı koentegrasyon test" uygulanmıştır. 
Test sonuçlarına göre ortalama p"yasa fa"z oranı ve kred" temerrüt oranının banka ve faktör"ng h"sse 
senetler"yle uzun döneml" koentegrasyon "l"şk"s" serg"led"kler" ve eşzamanlı hareket ett"kler" tesp"t 
ed"lm"şt"r. Elde ed"len araştırma bulgularına göre ortalama p"yasa fa"z oranı ve kred" temerrüt oranlarının 
banka ve faktör"ng ş"rketler"n" etk"led"ğ" sonucuna ulaşılmıştır.  
 
Ülkeler"n f"nansal "st"krarından sorumlu bankaların sağlığı ülke ekonom"s" "ç"n önem arz etmekted"r. 
D"ğer taraftan günümüzde daha çok küçük ve orta ölçekl" "şletmelere f"nansman sağlayan faktör"ng 
ş"rketler" ülken"n ekonom"k kalkınmasına da destek olmaktadır. F"nansal k"ralama ş"rketler" ekonom"n"n 
büyümes"ne, l"k"d"ten"n, "st"hdamın artmasına ve yatırımların hızlanmasına öneml" katkı sağlamaktadır. 
Açıklanan bulgular net"ces"nde pol"t"ka yapıcıların fa"z oranlarını ve r"sk pr"m oranlarını göz önünde 
bulundurarak pol"t"ka kararları bel"rlemel"d"r. Bankacılık sektörünü desteklemek adına düşük enflasyon 
dönemler"nde fa"z "nd"r"m" stratej"ler" ben"mseneb"leceğ" g"b" yüksek enflasyon dönemler"nde sıkı para 
pol"t"kası uygulamak f"nansal "st"krar açısından faydalı olacaktır. CDS pr"mler"n" düşürmeye yönel"k 
uluslararası r"sk yönet"m" anlaşmalarına katılım stratej"ler" ben"mseneb"l"r ve ülke r"sk"n" azaltıcı 
düzenlemeler yapılab"l"r. Ayrıca bankaların ve faktör"ng ş"rketler"n"n sermaye yapısını güçlend"r"c" 
pol"t"kalar uygulanab"l"r. P"yasaların aşırı dalgalanmasını önleyecek ve bankayla f"nansal k"ralama 
sektörünün ülken"n uzun vadel" büyümeler"n" destekte bulunacak kararlar almalıdır. Tüm bu öner"ler ve 
d"ğer alanlarda yapılacak yapısal reformlarla kararların desteklenmes", ülken"n ekonom"k 
d"nam"kler"n"n uzun vadede sürdürüleb"l"rl"ğ"n" sağlamak açısından büyük önem taşımaktadır. D"ğer 
taraftan fa"z oranı ve r"sk pr"m"n"n f"nansal "st"krarı sekteye uğratmaması adına sektörel bazda 
mekan"zmaların kuvvetlend"r"lmes" öneml"d"r. Dolayısıyla bu çalışmaya d"ğer sektör ş"rketler"n"n de 
dah"l ed"lmes" amp"r"k olarak test ed"leb"l"r. 
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