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TURKIYE’'DE FINANSAL RiSK UZERINDE FINANSAL KIRILGANLIK GOSTERGELERININ ETKiSi: EKONOMETRIK BiR ANALIZ
Giris

Kiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte finansal piyasalar arasindaki entegrasyon artmis, bu
durum ise Ulkelerin ekonomik yapilarinin dis soklara karsi daha duyarli hale gelmesine yol agmistir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemin yapisal ©zellikleri, makroekonomik
dengesizlikler ve sermaye hareketlerindeki oynakliklar, finansal risk ve finansal kirilganlik
kavramlarinin dnemini artirmistir. Bu cercevede finansal risk, bir tilkenin ekonomik yikimlultklerini
yerine getirememe olasiligi olarak tanimlanirken; finansal kirilganhk, ekonomik ve finansal sistemin
icsel ve digsal soklara karsi hassasiyetini ifade etmektedir (Claessens, Kose & Terrones, 2011;
Reinhart & Rogoff, 2009).

Turkiye ekonomisi, yiksek dis finansman ihtiyaci, doéviz kuru oynakhgi ve finansal piyasalarda
gozlenen dalgalanmalar nedeniyle finansal kirilganliklarin belirgin oldugu ekonomiler arasinda yer
almaktadir. Bu durum, uluslararasi yatirimcilarin risk algisini dogrudan etkileyerek tlke risk priminin
olusumunda dnemli bir belirleyici olmaktadir (Eichengreen, Hausmann & Panizza, 2007; Ozatay,
2012). Finansal riskin piyasa temelli en onemli gostergelerinden biri olan CDS (Kredi temerrit
swaplari / Credit Default Swap) primi, yatirimcilarin Glkenin borglarini geri 6ddeme kapasitesine iliskin
beklentilerini yansitan kritik bir gosterge niteligindedir. Bu nedenle CDS primleri, hem finansal
istikrar analizlerinde hem de ekonomik politika degerlendirmelerinde yaygin olarak kullanilmaktadir
(Hull, Predescu & White, 2004; Longstaff, Mithal & Neis, 2005).

Finansal kirilganlk, tek bir gosterge ile agiklanamayacak 6l¢lide ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir.
Literatlirde bu kavram genellikle bankacilik sektord, finansal piyasalar ve déviz kuru dinamikleri
cercevesinde ele alinmaktadir (Claessens, Kose & Terrones, 2011). Bankacilik sektori kirllganhgi,
kredi kalitesindeki bozulma ve takipteki kredilerin artisi ile ortaya cikarken; finansal piyasa
kirllganhigl, borsa endekslerindeki dalgalanmalar ve yatirrmci givenindeki degisimlerle kendini
gostermektedir (Beck, Jakubik & Piloiu, 2013). Buna ek olarak, doviz kuru hareketleri 6zellikle disa
bagimli ekonomilerde finansal sistemin dis soklara karsi duyarhligini yansitan temel géstergelerden
biri olarak degerlendirilmektedir (Calvo, 2002; Eichengreen, Hausmann & Panizza, 2007).

Bu calismada finansal kirilganlik, Gi¢c temel boyut kapsaminda ele alinmaktadir. Bankacilik sektori
kirilganhgini temsil etmek amaciyla takipteki krediler/toplam krediler orani (FINK), finansal piyasa
kirtlganhigini temsil etmek Gizere BIST 30 endeksi (BST30) ve dis soklara karsi kirllganhgi géstermek
amaciyla TUFE bazli reel efektif déviz kuru (EXC) degiskenleri kullaniimistir. Bu degiskenlerin birlikte
degerlendirilmesi, finansal kirilganligin farkh bilesenlerinin finansal risk Gizerindeki etkisinin butincdil
bir sekilde analiz edilmesine olanak tanimaktadir.

Literatlirde CDS primleri ile makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskileri inceleyen gok
sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalar, CDS primlerinin enflasyon, doviz kuru, faiz
orani, kamu borcu ve finansal piyasa gostergeleri gibi degiskenlerle anlamli iligkiler sergiledigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, finansal kirilganhgin bankacilik sektéri gostergeleri, finansal
piyasa performansi ve doviz kuru dinamikleri ile birlikte ele alinarak CDS Uzerindeki etkisinin
incelendigi ¢alismalarin sinirh oldugu gorilmektedir.

Bu baglamda galismanin temel amaci, Tirkiye’de finansal risk ile finansal kirilganlhk gostergeleri
arasindaki iliskiyi 2013:01-2025:12 dénemine ait aylk veriler kullanarak ARDL yontemi ile analiz
etmektir. Calismada CDS primi bagimh degisken olarak ele alinirken, finansal kirilganhk gostergeleri
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olarak takipteki krediler/toplam krediler orani, BIST 30 endeksi ve doéviz kuru degiskenlerinin etkisi

incelenmektedir. Bu yonlyle ¢alisma, finansal kirilganhgin farkli boyutlarini tek bir model

cercevesinde degerlendirerek literatlire katki sunmayi amacglamaktadir.

Calismanin bulgularinin, finansal istikrarin saglanmasi, bankacilik sektdriinin risk yapisinin

anlasiimasi ve makroekonomik politika olusturma siireclerine katki saglamasi beklenmektedir.

1. Literatiir

Finansal risk gostergelerinden biri olarak kabul edilen CDS lizerine yapilan ilk ¢alismalar, Duffie

(1999) tarafindan gergeklestirilmistir. Literatlirde yer alan finansal risk ve finansal kirilganhigin ele

alindigi calismalarin 6zetlerine Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir incelemesi

Dénem /

Yazar / Tarih Bolge Yéntem Degiskenler Bulgular
Takipteki kredi orani (NPL), finansal istikrar (Z-
2005-2023 / Skor_) ve varhk karlihgi (ROA) uz.ermd_e yapilan
e . . .| analizler ~sonucu su sekildedir: CO,
Turkiye'de . . Takipteki Kredi o - L o
. Sabit etkiler degiskeninin NPL lzerinde pozitif, Z-Skor ve
Faaliyet . Orani (NPL), Varhk . . . - o
Kum Gésteren 20 modeli Ve | arili (ROA) ROA (zerinde ise negatif etkisi oldugu
(2025) Lo Sistem GMM | _ & . belirlenmistir. Ayrica, GSYiH biyiimesinin
Biyik N . Finansal Istikrar (Z- L . . .
yontemi bankacilik istikrarini glglendirici bir etkiye
Mevduat Skor), . . .
sahip oldugu; enflasyon ve doviz kuru
Bankasi N . ) - .
oynakhginin ise finansal istikrari zayiflattigi
tespit edilmistir.
Finansal Kirilganlik | Kredi faizi, déviz kuru, enflasyon ve takipteki
Momentler Endeksi Kredi | alacaklardaki artislar finansal kirilganhk
Yasar 2006-2022/ | Metodu Panel | -"O€< argakl - artis e
I . Faizi, Doviz Kuru, | endeksini duslrerek (daha negatif hale
(2024) Tarkiye Kantil . e o
Regresvon Enflasyon, getirerek) bankacilik sektorinin kirilganhgini
gresy Takipteki Alacaklar | artirmaktadir.
Ekonomik ve politik belirsizlik CDS primlerini
2001-2016 / CDS, Yerel Hisse |artirmaktadir. Bu etki gelismis ve yatirim
Pan, Wang, . S o A e e
. 75 Geligmis Getirileri, Doviz | yapilabilir tlkelerde daha gliglidir. Bankacilik
Xiao, Xu & Panel Granger . .
Zhan Ve nedensellik Kuru, Rezervler, | sektori bu etkinin aktarim kanalidir. Avrupa
(2024g) Gelismekte ABD Faizleri, Risk | Ulkelerinde etki daha belirgindir. Nedensellik
Olan Ulke Primleri analizi, belirsizligin CDS’i etkiledigini, ancak
tersinin gecerli olmadigini gdstermektedir.
2013-2021 / CDS, Doviz kury, | BisT100 kisa ve uzun dénemde etkili. CDS kisa
Yigiter & Sari Tirkive ARDL (Stnir BPSTlOO' D'? donemde negatif, uzun dénemde pozitif etki
(2022) y Testi) T!caret Hacmi, | yapar. Dis ticaret hacmi kirilganhig azaltir.
Finansal Kirlganlik | pojar kuru uzun dénemde etkisizdir.
Felgk, Yayla ve 2007-2019/ | ARDL (Sinir Flnansa'l G'eI|§me Finansal gelisme ?'rttlkga finansal kirilganhk
Cevis Tirkive Testi) Endeksi, Finansal | azalmaktadir. Degiskenler arasinda ters
(2021) y Kirilganlik Endeksi | yonli ve gift tarafli iliski vardir.
CDS, D6viz Kuru, CDS, doviz kuru ve enflasyon gdstergelerinin
Atukalp 2009-2020/ ARDL Faiz Orani, finansal kirilganhgi pozitif etkidigi tespit
(2021) Turkiye Enflasyon, Finansal | edilmistir. Faiz orani uzun dénemde pozitif,
Kirilganlik kisa donemde etkisizdir.
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. Donem / .. ..
Yazar / Tarih Bolge Yéntem Degiskenler Bulgular
Ekonomik
Hacigokmen 2017/G20 | Karsilastirmali BHyume, vCarl Acik, Enuklrllgan ilke Japonya’dir. G20 ulkelerinin
.. . ) Bitge Acigl, Kamu | gcogunda kirilganlik vardir. Borglanma
(2019) Ulkeleri Analiz o
Borcu, Dis Borg kirilganhig artirmaktadir.
Gostergeleri
Fourier . M . , o .
Kilci 2006-2018 / CDS, Biitge Agigl, Cari agiktan CDS’e dogru nedensellik vardir,
(2019) Tlrkiye Granger Cari Acgik bitce acigi ile nedensellik yoktur
Nedensellik ’
Ozman, Ozpinar 2005-2017/ | Regresyon, CDS, Déviz Kury, D_‘_)V'f kuru ile CDS gostergesll ar?5|.nda pozitif
& Doru Tirkive Nedensellik Faiz yonli iliski vardir; nedensellik doviz
(2018) y kurundan CDS’e dogrudur.
Yilmaz & Cetiner | 2011-2016 / Var. Svar CDS, Cari Acik, CDS ile cari agik ve doviz kuru arasinda
(2018) Tlrkiye ! Do6viz Kuru negatif iliski tespit edilmistir.
CDS, Takipteki NPL
Orani, Dviz Kuru,
Johansen - T ..
Kilei 2010-2016 / Koenteerasvon BIST30, Biiylime CDS ile finansal gostergeler arasinda uzun
(2017) Tlrkiye Testi grasy Oran, issizlik, dénemliiliski bulunmaktadir.
TUFE, Cari Acik,
Sermaye Yeterliligi
Kinda, Mlachila 1997-2013 / . Emtia Fiyat Soklari, Emtia fiyat soklari finansal kirilganhgi artiric
71 Panel Veri ROA, ROE, NPL, . .
& Ouedraogo . . o etki yapmaktadir. Ayrica emtia soklari
(2016) Gelismekte | Analizi Likidite, Sermaye bankacilik krizlerini tetikleyebilir
Olan Ulke Oranlari 4 '
Karakurt, Tairkive & ' Cari Acik, Doviz C?rl ?gl[( ve kredi buyume5| gostfergeler'l
. Panel Veri Kuru, Rezervler, Tirkiye'de kirllganligin nedenlerindendir.
Sentirk & Ela Sangay . . . . I
(2015) Beslisi Analizi Kamu Borg stoku, | Sangay ulkelerindeki kirilganlik tizerinde
? Kredi Blylmesi dislik etkiye sahiplerdir.
Ho 2008._2013/ Panel Es- CDS Primleri, Cari CDS ile makro degiskenler arasinda uzun
8 Gelismekte | .. . Acik, Dis Borg, N ) -
(2014) . Biitlinlesme doénemli esbitiinlesme vardir.
Ulke Rezervler
Alzenman, 2005-2011/ | Panel CDS, Enflasyon, Entl'asyon, k'amu bo'rcu vg Fj|§ borg '
Hutchison & Pias Reeresvon Kamu Borcu, Dis degiskenleri CDS primlerini anlamh sekilde
Jinjarak (2013) g gresy Borg, Ticaret etkilemektedir.
Hanci AB Ulkeleri Nedensellik E;i’ Egl::a:ylcl)(n, Ulkelere gore degisen tek ve cift yonli
(2013) Ve Tirkiye Analizi issiz’lik % nedensellik iliskileri vardir.
Longstaff, Pan, . e e g
poeren s (2000-010/ | 160 i ron, |25 e A0 e
Singleton 26 Ulke gresy Hisse Senetleri vardir & & gue
(2011) '
Fontana & 2006-2008 / Yatirimci risk istahindaki azalis CDS primlerini
Scheicher .. Regresyon Risk istahi, CDS . 3 : P
10 Ulke anlamh sekilde artirmaktadir.
(2010)
Brandorf & 2004-2009 / . CDS primi tizerinde issizligin giiclii etkisi
Holmberg Regresyon Issizlik, Enflasyon o
(2010) Pigs varken, enflasyonun etkisi daha zayiftir.
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. Dénem / .. -
Yazar / Tarih Bolge Yéntem Degiskenler Bulgular
Ersan & Giinay | 2004-2009 / | Var, FTiIZ, Borsa, Yurtici degiskenlerin CDS uzerlnde.etk|.5| )
. . Kiresel yoktur; Dow Jones ve eurobond faizleri CDS’i
(2009) Tirkiye Nedensellik .. . .
Degiskenler etkilemektedir.

Literatiir incelemesi, hem Tiirkiye hem de uluslararasi diizeyde finansal kirilganlk ve CDS primlerini
etkileyen temel makroekonomik ve finansal degiskenleri kapsamli bir sekilde ortaya koymaktadir.
Galismalar, doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon, cari agik ve kredi risk primleri gibi degiskenlerin hem
kisa hem de uzun dénemde finansal kirilganlik ve CDS primleri tizerinde anlamli etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica, kiiresel faktorler ve yatirimcr risk istahi gibi uluslararasi dinamiklerin CDS
primlerini 6Gnemli dlclide etkiledigi, gelismis ve gelismekte olan (lkelerde farkh etkilerin gozlendigi
tespit edilmistir. Bazi calismalar, ekonomik ve politik belirsizliklerin bankacilik sektori araciligiyla
CDS primlerini artirabilecegini vurgulamaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalar ise bankacilik
sektori ve makroekonomik gostergeler ile finansal kirllganlik arasinda gugli bir iliski oldugunu ve
kisa-uzun dénem ayrimlarinin etkileri anlamada kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

2. Finansal Risk ve Finansal Kirilganlik Kavramlarinin Tanimi

Finansal risk ve finansal kirilganlik, modern finans literatiirinde ekonomik istikrarin
degerlendirilmesinde temel kavramlar arasinda yer almaktadir. Finansal risk, genel anlamda bir
ekonomik birimin ya da ulkenin finansal yukumluliklerini yerine getirememe olasiligi olarak
tanimlanmaktadir (Jorion, 2007). Ulke diizeyinde finansal risk; kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, dis
finansman kosullari ve makroekonomik dengesizlikler cercevesinde ele alinmaktadir.

Finansal kirilganlk ise daha cok makro diizeyde finansal sistemin istikrarsizliga olan yatkinhgi
baglaminda degerlendirilmektedir. Bu kavram, finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar
(Wolfson, 1990) ve finansal gelismislik diizeyinin disik oldugu ekonomilerde i¢ ve dis soklarin
etkisiyle meydana gelen dengesizlikler (Albulescu & Goyeau, 2009) gibi farkli yonleriyle
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte, finansal kirilganligin genel olarak mikroekonomik ve
makroekonomik olmak Uizere iki boyutta incelendigi gériilmektedir.

Mikro diizeyde finansal kirilganhk; bilango yapisi, varlik ve yikiimlilik dengesi, faiz oranlari, likidite
kosullari ve amortisman gibi unsurlara karsi duyarliligl kapsamaktadir. Bu degiskenlerde meydana
gelen dalgalanmalar, 6zellikle ylksek likidite riski nedeniyle édeme glicl sorunlarina ve yeniden
finansman gigliklerine yol acabilmektedir. Makro diizeyde ise finansal kirilganlik, sistem genelinde
ortaya cikan finansal sorunlarin finansal istikrarsizlik yaratma egilimini ifade etmektedir (Tymoigne,
2011). Bu kapsamda finansal istikrarsizlik, Mishkin (1997) tarafindan “finansal sistemin lretken
yatirrm olanaklarina fon saglayan kanallarinin etkin isleyisini bozabilecek gelismeler” olarak
tanimlanmaktadir.

Finansal kirilganlk, daha genis bir cercevede ele alindiginda, ekonomik ve finansal sistemin i¢sel ve
dissal soklara karsi gosterdigi duyarhligi ifade etmektedir (Claessens, Kose & Terrones, 2011). Bu
yoniyle kavram, yalnizca mevcut risk dizeyini degil, ayni zamanda sistemin soklara karsi
dayanikliigini da kapsamaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal kirilganlik;
bankacilik sektorii sorunlari, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar ve déviz kuru oynakhg ile
yakindan iligkilidir.
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Literatiirde finansal risk ve finansal kirilganlik kavramlarinin birbirini tamamlayan yapilar oldugu
vurgulanmaktadir. Finansal kirilganhk, potansiyel risklerin ortaya ¢ikma olasilhigini ifade ederken;
finansal risk, bu kirilganliklarin piyasa tarafindan fiyatlanmis bigimini temsil etmektedir (Reinhart &
Rogoff, 2009). Bu baglamda, kirilganhk dizeyindeki artisin finansal risk géstergelerinde de yiikselise
yol agmasi beklenmektedir.

3. Finansal Riskin Piyasa Temelli Bir Olgiitii: CDS Primi

Kredi Temerriit Swaplari (CDS), ilk olarak 1995 yilinda JPMorgan tarafindan kullaniimaya baslanmis
ve zaman igerisinde uluslararasi yatirimcilarin karar alma stireglerinde 6nemli bir referans gostergesi
haline gelmistir. CDS priminin yiksek dizeyde olmasi, ilgili Glkenin kredi riskinin arttigi ve
kredibilitesinin zayifladigi seklinde degerlendirilirken; disik CDS primi daha gicli bir kredi
glivenilirligine isaret etmektedir (Kum vd., 2023).

CDS primi, bir borglanma aracinin geri 6denmeme riskine karsi 6denen sigorta maliyetini yansitan
bir finansal tiirev Giriin fiyati olarak tanimlanmaktadir. Ulkelere ait CDS primleri ise yatirimcilarin séz
konusu ekonominin borglarini geri 6deme kapasitesine iligkin risk algisini ortaya koyan temel piyasa
gostergeleri arasinda yer almaktadir (Hull, Predescu & White, 2004).

CDS primleri, geleneksel kredi derecelendirme notlarina kiyasla piyasa gelismelerine daha hizli tepki
vermesi ve beklentileri anlik olarak yansitabilmesi nedeniyle finansal riskin 6lgimiinde yaygin olarak
tercih edilmektedir (Longstaff, Mithal & Neis, 2005). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bu
primler; makroekonomik gostergeler, finansal piyasa performansi ve kuresel risk istahi gibi gesitli
faktorlerden onemli 6lclide etkilenmektedir.

Literatlirde CDS primlerinin belirleyicilerine odaklanan calismalar, bu gostergenin enflasyon, doviz
kuru, kamu borcu ve finansal piyasa endeksleri gibi degiskenlerle anlamli iliskiler icinde oldugunu
ortaya koymaktadir (Pan & Singleton, 2008). Tirkiye Gizerine gerceklestirilen ampirik ¢alismalar da
CDS primlerinin doviz kuru hareketleri, borsa endeksleri ve makroekonomik kirilganlklarla yakindan
iliskili oldugunu gostermektedir.

Bu baglamda CDS primi, yalnizca finansal riskin bir gostergesi olmanin Otesinde, yatirimci
beklentilerini ve piyasa algisini yansitan dinamik bir gosterge niteligi tasimaktadir.

4. Finansal Kirilganlik Gostergeleri: Takipteki Krediler / Toplam Krediler Orani, BIST 30 Endeksi ve
Déviz Kuru

Finansal kirilganlk, cok boyutlu bir yapi sergilediginden literatirde farkli gostergeler araciligiyla
Olclilmektedir. Bu calismada finansal kirilganlik; bankacilik sektord, finansal piyasalar ve dis soklar
olmak lizere l¢ temel boyut cercevesinde ele alinmaktadir.

4.1 Bankacilik Sektérii Kirllganhgi: Takipteki Krediler / Toplam Krediler Orani

Takipteki krediler/toplam krediler orani (Non-Performing Loans — NPL), bankacilik sektoriintn kredi
kalitesini ve finansal saglamhgini degerlendirmede en 6nemli gostergelerden biri olarak kabul
edilmektedir. NPL oranindaki artis, kredi geri 6deme performansinin zayifladigini ve bankacilik
sistemindeki risk diizeyinin yikseldigini gostermektedir (Beck, Jakubik & Piloiu, 2013).

Yiksek NPL orani, bankalarin bilango yapisini olumsuz yonde etkileyerek kredi arzinin daralmasina
neden olmakta ve ekonomik buylme Uzerinde baski olusturmaktadir. Bunun yani sira, sistem
genelinde riskin artmasina yol agarak finansal kirilganligi derinlestirmektedir. Literatiirde NPL orani,

56



Melek KIDEMLI

finansal krizlerin 6ncli gostergelerinden biri olarak degerlendirilmekte ve finansal risk gostergeleri
Uzerinde artirici bir etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir (Nkusu, 2011).

4.2 Finansal Piyasa Kirilganhigi: BIST 30 Endeksi

Borsa endeksleri, finansal piyasalardaki genel egilimleri ve yatirimci beklentilerini yansitan temel
gostergeler arasinda yer almaktadir. BIST 30 endeksi, Tirkiye’de piyasa degeri ve islem hacmi yiksek
sirketleri kapsamasi nedeniyle finansal piyasa performansini temsil eden glicli bir gosterge
niteligindedir.

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar, yatirrmci gliveninde degisimlere yol agarak ekonomik
beklentileri dogrudan etkilemektedir. Borsa endekslerinde gozlenen disusler ise genellikle finansal
kirilganhgin arttigina isaret etmektedir (Forbes & Rigobon, 2002). Literatiirde hisse senedi piyasalari
ile finansal risk gostergeleri arasinda ters yonlu bir iliski oldugu vurgulanmakta; piyasa
performansindaki bozulmalarin CDS primlerinde artisa neden oldugu belirtiimektedir.

4.3 Dis Sok Kinlganhgi: D6viz Kuru

Doéviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal kirilganhigin en dnemli
gostergelerinden biridir. Ayrica bankacilik istikrarini tehdit eden 6nemli bir unsurdur. Yiikselen
piyasalarda, dis borglara asiri bagimli bankalarin, ani kur soklari karsisinda bilanco bozulmalariyla
karsilastigl goriilmektedir (Kum, 2025). Dis borg yiki yiksek olan ekonomilerin finansal istikrari,
doviz kuru dalgalanmalarindan dogrudan etkilenebilmektedir (Calvo, 2002).

Doéviz kurundaki artis, ithalat maliyetlerini yikselterek enflasyonist baskilara neden olurken, déviz
cinsinden borg¢ yUkimlGligli bulunan firmalar ve kamu kesimi Uzerinde ek finansal baski
olusturmaktadir. Bu durum, bor¢ geri 0deme kapasitesini zayiflatarak finansal kirilganlig
artirmaktadir. Buna ek olarak, doviz kuru oynakligi yatirimcilarin risk algisini yikselterek sermaye
cikislarina yol agabilmekte ve Ulke risk primlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle doviz
kuru, finansal kirilganligin dissal boyutunu temsil eden temel gostergelerden biri olarak
degerlendirilmektedir (Eichengreen, Hausmann & Panizza, 2007).

5. Veri Seti ve Yontem

Calismada Tirkiye'de finansal risk gostergesi tizerinde finansal kirilganlik, BIST30 endeksi ve doviz
kuru endeksi gostergelerinin etkisinin analiz etmek amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda 2013:01-
2025:12 donemine ait aylik veriler kullanilarak model olusturulmustur. Calismada ilk olarak
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti icin ADF birim kok testi kullanilmistir. Sonrasinda
esbitiinlesmenin olup olmadiginin saptamak icin ARDL Bound (sinir testi) uygulanmistir.
Esbutiinlesmenin varligi tespit edildikten sonra s6z konusu degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iliskiler Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeli (ARDL) kullanilarak incelenmistir.
Galismanin Finansal kirilganlik ve déviz kuru verileri BDDK ve TBB veri tabanlarindan, TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden; BIST 30 Endeksi ve kredi temerrit takasi verileri ise
investing.com internet adresinden elde edilmistir.

Calismanin modelinde kullanilan degiskenler ve aciklamalari Tablo 2’de yeralmaktadir.
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Table 2: Degiskenler ve aciklamalari

Sembolii Degiskenler Agiklamasi

CDS Kredi Temerriit swapl Finansal risk gostergesi

FINK Takipteki Krediler / Toplam Krediler Orani Bankacilik Sektora Kirillganhgi

BST30 BIST 30 Endeksi Finansal Piyasa Kirilganhg gostergesi
EXC Tife bazh reel efektif déviz kuru Dis Sok Kirilganhgi gostergesi gostergesi

Calismada modele dahil edilen tiim degiskenler logaritmik (log) donisiime tabi tutulmustur. Buna
bagl olarak, calismanin ilk asamasinda serilerin duraganlk diizeyleri ADF (Genisletilmis Dickey-
Fuller) birim kok testi ile incelenmistir. Tablo 3’te ADF birim kok testine iliskin sonuglar
sunulmaktadir.

Table 3: Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF, Duzey ADF, 1. Fark

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
logCDS -2.441 (0.132) -2.161 (0.507) -12.189 (0.000) -12.265 (0.000)
logFINK -2.413 (0.142) -2.322 (0.382) -4.908 (0.000) -4.891 (0.004)
logBST30 1.092 (0.997) -1.399 (0.857) -11.094 (0.000) -11.325 (0.000)
logEXC -1.717 (0.420) -1.444 (0.843) -10.303 (0.000) -10.383 (0.000)

Not: Parantez igindeki degerler AIC bilgi kriterine gére elde edilen olasilik degerleridir. K %1, %5 ve %10 seklindeki kritik
dederler sirasiyla su sekildedir: Sabitli model igin -3.472, -2.880 ve -2.576°dir. Sabitli ve Trendli model i¢in -4.018, -3.439
ve -3.143’tiir.

ADF test sonuglarina gore, degiskenlerin tamami igin birinci farklari alindiginda duragan hale geldigi
gbzlemlenmistir. Bu durum, serilerin birinci fark diizeyinde duragan oldugunu, diger bir ifadeyle (1)
derecesinde butinlesik olduklarini gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglari, degiskenlerin 1(0) ve (1) dizeylerinde duragan oldugunu ortaya
koymaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL analizi, degiskenlerin duraganlik
dizeyleri 1(2) olmamasi durumunda uygulanabilmektedir (Pesaran vd., 2001). Bu cercevede,
analizde kullanilacak model asagidaki denklem ile tanimlanmigtir:

logCD5, = oy + By logFINE, + B; log BST30, + (5 log EXC, + p, (1)

Uygulanan ARDL sinir testi sonuclari Tablo 4’te sunulmaktadir. ARDL sinir testine gore, hesaplanan
F istatistik degeri st kritik degerden bliylkse, seriler arasinda uzun dénemli bir iliski (esbitiinlesme)
oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 4: Sinir Testi Sonuclari

%5 anlamhilik diizeyi

k F istatistigi -
Alt Sinir Ust Sinir

3 4.3968 2.79 3.67

Not: Tabloda yer alan k terimi ile bagimsiz degisken sayisi gésterilmektedir.

Tablo 4’te hesaplanan F istatistik degerinin st kritik degerden buyik oldugu goérilmektedir. Bu
sonug, seriler arasinda esbitlnlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir.
Es bitlnlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénem

ve kisa donem iliskiler, ARDL Modeli kurularak incelenebilecektir.
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Tablo 5 ve Tablo 6’da Model’in sonuglari, kisa ve uzun donem katsayilari gosterilmistir.

Tablo 5: ARDL Analizinin Uzun Dénem Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
logFINK 0.042 0.205 3.487 0.023
logBST30 -0.046 0.018 -2.482 0.014
logEXC -1.175 0.261 -4.501 0.000
o 2.635 0.819 3.215 0.001

Tablo 5’te ARDL modeli kapsaminda elde edilen uzun déonem katsayilari sunulmaktadir. Elde edilen
bulgulara goére bankacilik sektori kirllganhigini temsil eden logFINK degiskeninin katsayisi 0.042 olup
pozitif isaretlidir ve %5 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.023). Bu sonug,
takipteki krediler oranindaki artisin Tiirkiye’nin finansal risk gostergesi olan CDS primlerini artirdigini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle bankacilik sektortindeki kredi kalitesinin bozulmasi finansal risk
algisinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Finansal piyasa kirilganligini temsil eden logBST30 degiskeninin katsayisi -0.046 olarak bulunmus ve
%5 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.014). Bu bulgu, BIST 30 endeksindeki artisin CDS
primlerini dislirdiglini gostermektedir. Finansal piyasalarda yasanan olumlu gelismeler ve borsa
performansindaki artisin yatirrmci giivenini artirarak tlke risk primini azaltici yonde etki yarattig
soylenebilir.

Dis sok kirilganligini temsil eden logEXC degiskeninin katsayisi -1.175 olup %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhidir (p=0.000). Bu sonug doviz kuru hareketlerinin finansal risk tzerinde
glclu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Doviz kuru degisimlerindeki artisin CDS primleri Gzerinde
belirleyici bir rol oynadigi ve finansal risk algisini 6nemli Olglide etkiledigi soylenebilir. Ancak
katsayinin negatif olmasi, doviz kurundaki artisin CDS primlerini diislirdiglint, yani finansal risk
algisini azalttigini géstermektedir. Bu durum, kur artisinin déviz gelirlerini artirarak ve dis ticaret
dengesini iyilestirerek tlkenin risk algisini azaltici yonde etki yaratmasiyla agiklanabilir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
logBST30 -1.072 0.112 -9.559 0.000

logEXC -1.175 0.249 -4.705 0.0000
ECM(-1) -0.115 0.030 -3.756 0.0002

Tablo 6’da ARDL modelinden elde edilen hata diizeltme modeli sonuglar1 yer almaktadir. Kisa
donem bulgularina gére logBST30 degiskeninin katsayist -1.072 olup %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu sonu¢ kisa donemde borsa endeksinde meydana gelen
artiglarin finansal risk gostergesi olan CDS primlerini azaltici etki yarattigini gostermektedir.

Benzer sekilde logEXC degiskeninin katsayisi -1.175 olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (p=0.000). Bu bulgu déviz kurundaki degisimlerin kisa donemde de finansal risk (izerinde
onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
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Modelde yer alan ECM(-1) katsayisi -0.115 olup %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (p=0.0002). Hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve anlamli olmasi modelin uzun
donem denge iliskisine sahip oldugunu gosterirken; kisa dénemde meydana gelen sapmalarin
yaklagik %11’inin bir sonraki donemde diizeltilerek dengeye yaklastigini gdstermektedir.
Calismanin modelinin yapisal kirilma igerip igermedigi, istikrarliligi Brown vd. (1975) tarafindan
gelistilmis olan CUSUM testi ile incelenmistir. Test sonucu Sekil 1 ile sunulmustur.

Sekil 1: CUSUM Test Sonucu

40

30 ] T

20 | R

10 |-~

-10

-20 _| e

-30 _| TTTe - -

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

| — _ CcusuM _____ 5% Significance |

Sekil 1’deki sonuca gére CUSUM testi degerlerinin kritik sinirlar disinda olmadigi goérilmektedir. Bu
sonug, olusturulan modelin istikrarl yapiya sahip oldugunu ifade etmektedir.

6. Sonug¢

Bu calismada Turkiye’de finansal risk ile finansal kirilganlik gostergeleri arasindaki iliski 2013—-2025
donemine ait aylk veriler kullanilarak ARDL yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular,
bankacilik sektord kirllganhgini temsil eden takipteki krediler oraninin finansal risk Gzerinde artirici
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum bankacilik sektoriinde kredi kalitesindeki
bozulmanin Ulke risk primini yikselttigini ve finansal sistem Gzerindeki kirilganhklari artirdigini
ortaya koymaktadir. Buna karsilik finansal piyasa gostergesi olarak kullanilan BIST 30 endeksinin CDS
primleri Uzerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonug finansal piyasalardaki
olumlu performansin yatirimci givenini artirarak Glke risk primini distrdigiini gostermektedir.
Doviz kuru degiskeninin ise finansal risk Uzerinde glgli ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
gorulmektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda finansal riskin azaltilmasi ve finansal istikrarin giiclendirilmesi
icin 6zellikle bankacilik sektériinde kredi risk yonetiminin gliglendirilmesi bliyiik 6nem tagimaktadir.
Takipteki kredilerin kontrol altinda tutulmasi ve bankacilik sektoriinde saglam bir bilango yapisinin
olusturulmasi finansal kirilganliklarin azaltiimasina katki saglayacaktir. Ayrica finansal piyasalarin
gelistirilmesi, yatirirmci gliveninin gliclendirilmesi ve doviz kuru istikrarini destekleyici
makroekonomik politikalarin uygulanmasi Tirkiye'nin risk priminin disirilmesine katki
saglayabilecek 6nemli politika araclari olarak degerlendirilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem
The concepts of financial risk and financial fragility are critical indicators for assessing
macroeconomic stability, particularly in emerging economies. The fragile structure of the financial
system increases its susceptibility to economic shocks and plays a decisive role in determining
country risk premiums. In this context, Credit Default Swap (CDS) spreads, widely used as a measure
of financial risk, constitute a key indicator reflecting a country’s financial credibility and investor
perceptions. Increases in CDS spreads signal a heightened perception of default risk and greater
uncertainty in financial markets.
Financial vulnerability, on the other hand, has a multidimensional structure that cannot be
explained by a single indicator. In the literature, financial fragility is typically examined through the
lens of banking sector vulnerabilities, financial market fluctuations, and exchange rate dynamics. In
the banking sector, deterioration in credit quality and rising non-performing loans pose risks to the
stability of the financial system, while volatility in financial markets can undermine investor
confidence. Moreover, exchange rate movements, particularly in externally dependent economies,
are considered crucial indicators of the financial system’s sensitivity to external shocks.
The main aim of this study is to empirically analyze the relationship between financial risk and
financial fragility indicators in Turkey. In this contexst, CDS spreads are employed as the financial
risk measure, while indicators representing financial fragility include the ratio of non-performing
loans to total loans as a proxy for banking sector vulnerability, the BIST 30 index as a proxy for
financial market vulnerability, and the real effective exchange rate as a proxy for external shock
exposure. By integrating these dimensions into a single model, this study aims to provide a
comprehensive analysis of financial risk dynamics in the Turkish economy.
Methodology
This study investigates the effects of financial fragility indicators on financial risk in Turkey using
monthly data spanning January 2013 to December 2025. CDS spreads are included as the dependent
variable representing financial risk, while the ratio of non-performing loans to total loans, the BIST
30 index, and the CPI-based real effective exchange rate serve as independent variables capturing
banking sector fragility, financial market fragility, and external shock vulnerability, respectively.
To begin, unit root tests were applied to assess the stationarity properties of the series. The results
indicate that all variables are non-stationary in levels but become stationary after first differencing
(I(1)). Since the variables do not become stationary at second differences and the study seeks to
examine long-run relationships, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeling approach was
employed.
The ARDL framework allows the analysis of long-run relationships even when variables share
different orders of integration. Initially, the Bounds Test was conducted to examine the existence of
cointegration among the variables. Upon confirming the presence of a long-run relationship, long-
run coefficients were estimated, and an error correction model (ECM) was constructed to explore
short-run dynamics. This methodology enables a comprehensive analysis of both the short- and
long-term effects of financial fragility indicators on financial risk.
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Results and Conclusion

The empirical findings demonstrate that financial fragility indicators exert significant effects on
financial risk in Turkey. In the long run, the ratio of non-performing loans to total loans, representing
banking sector vulnerability, has a positive and statistically significant impact on financial risk. This
result indicates that deteriorating credit quality in the banking sector increases perceived financial
risk and raises country risk premiums.

The BIST 30 index, representing financial market conditions, exhibits a negative and significant effect
on financial risk. This suggests that positive market performance boosts investor confidence and
mitigates country risk premiums. Furthermore, the real effective exchange rate has a strong and
statistically significant effect on financial risk, highlighting the critical role of exchange rate
movements in amplifying financial system vulnerabilities and influencing risk premiums, particularly
in emerging economies.

Short-run analysis also confirms that financial market and exchange rate variables significantly affect
financial risk. The negative and significant error correction term indicates the model’s convergence
toward long-run equilibrium, with short-term deviations adjusting at a measurable speed.

These findings imply that effective credit risk management in the banking sector is crucial for
mitigating financial risk and enhancing financial stability. Controlling non-performing loans and
strengthening the financial structure of the banking sector can reduce financial fragility.
Additionally, deepening financial markets, fostering investor confidence, and implementing
macroeconomic policies that support exchange rate stability are essential policy instruments for
reducing financial risk in Turkey.
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