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Ozet

Bu makale 19 tlke icin Avrupa borg krizi déneminde tilke kredi temerriit takast
primindeki degisimi ve volatiliteyi etkileyen global risk faktérlerini incelemektedir.
Calismada, literatiirde kullanilmis olan global ekonomik durum, likidite, risk algist ve
Yunanistan bor¢ krizinin etkisini temsil eden faktorleri iceren bir Esik Degerli
GARCH modeli kullanilmistir. Analiz sonuclari, incelenen tlkeletin tamamina
yakininda, Yunanistan bor¢ krizinin seyrinin ilke kredi temerrtt takast primi ile iliskili
oldugunu gostermektedir. Incelenen iilkelerin cogunda, global risk algisini temsil eden
VIX endeksi ile iilke kredi temerriit takast primindeki degisim arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir. Ayni faktorlerin bircok tlke icin kredi temerriit takast priminin
volatilitesi ile de iligkili oldugu gézlemlenmistir.

Anabhtar Kelimeler: Ulke Kredi Temerriit Takasi, Global Risk Faktirler, Avrupa Borg
Krizi, Esik Degerli GARCH (p,q) Modeli, VIX Endeksi

Jel Kodu: G15,G10
Abstract

This paper uses sovereign credit default swap (CDS) data on 19 countries to
examine how global risk factors affect both the change and the volatility of CDS
spreads during the European sovereign debt crisis period. In the analysis, a set of
variables identified by prior research are used in a Threshold GARCH setting. The
findings indicate that, for majority of countties, both the extent of Greek sovereign
debt crisis and global risk aversion have significant effect on the change of sovereign
CDS spreads. Both factors are also significantly related to the volatility of sovereign
CDS spreads for a number of countries.

Keywords: Sovereign Credit Defanlt Swap, Global Risk Factors, European Sovereign Debt
Crisis, Threshold GARCH (p,q) Model, 1'IX Index

Jel Classification: G15,G10

1 Isik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Prof. Dr.
aydin.yuksel@isikun.edu.tr

2 Bahgeschir Universitesi Tktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans
Bolumu, Prof. Dr.

asli.yuksel@eas.bau.edu.tr



Avrupa Borg Krizi Déneminde Global Risk Faktorleri ve Ulke Kred...

Girig

Kredi temerriit takast (Credit Default Swap-CDS) belirli bir borglu
tarafindan cikarilmis olan borg senetlerine ait 6demelerde temetrite distilmesi
durumuna karst koruma saglayan bir tlr sigorta policesidir. Buna gére, CDS
primini 6deyerek kontrati satin alan yatirimet gelecekte temerriite diistilmesi
durumunda bahsedilen bor¢ senetlerini nominal degeri karsihiginda kontratt
satmis olan yatirimctya devretme hakkina sahip olur. Temerriite dustilmesi
durumunda, ilgili bor¢ senetlerinin el degistirmesi yerine, kontrat saticist
kontrat alicisina borg senetlerinin piyasa degerindeki diistis miktari kadar nakit
bir 6deme de yapabildiginden CDS’lerin hem korunma hem de spekiilasyon
amacli olarak kullanilmast miimkiindiir. Tlk olarak 1990’11 yrllarda kullanilmaya
baslanilan CDS’lerin islem hacmi 2000°li yillarda hizla artmistir. Bu kontrat
yoluyla sigorta altina alinan tahvillerin nominal degeri 2001 yilinda 631.5
milyar Dolar iken 2011 yili sonunda bu rakam 28 trilyon Dolar’a ulagsmustir
(Bannier vd., 2014).

Borg senetlerini ¢tkartmis olan taraf baz alinarak, CDS kontratlart 6zel
sektér CDS’leri ve iilke CDS’leri olarak iki kategoriye ayrilabilir. Ulke CDS’leri
yoluyla sigorta altina alnan tahvillerin nominal degeri 2011 yilt sonunda 3
trilyon Dolar’la CDS piyasasiun yaklasik %11’ini olusturmaktadir. Subat
2011°de 300 milyar Dolar’lik iilke kredi temerriit takast ile Italya ilk sirada yer
alirken onu yaklagik 150 milyar Dolar’in Gzerinde tilke kredi temerriit takast ile
Brezilya, Ispanya ve Tiirkiye takip etmektedir (Aizenman vd., 2013).

2007 Global finansal kriz ve 2009 yilinda baslayan Avrupa bor¢ krizi
strasinda bircok tlke hizla buyliyen biitce actklarinin finansmant igin yiiksek
miktarda devlet tahvili piyasaya stirmiistiir. Avrupa’daki borg krizi Ekim 2009
secimlerinde Yunanistan’da basa gecen yeni hitkimetin daha 6nceki
hikiimetlerin Euro bdlgesindeki diger devletleri Yunanistan’in  mali
durumuyla ilgili olarak aldattigini belirtmesi ile baglamustir. Yeni hikiimetin
2009 yili biitce aciginin ilan edilen rakamin iki katindan daha fazla oldugunu
ifade etmesiyle birlikte piyasalarda Yunanistan’in borglarini 6deyebilmesiyle
ilgili stpheler artmustir (Katsimi ve Moutos, 2010). Aralik 2010’da
derecelendirme kuruluslart Yunanistan’in kredi notunu yatirim yapilabilir
derecenin altina distirmiis ve Yunanistan devlet tahvillerinin faizleri ciddi bir
sekilde artmistir. Nisan 2010’da Avrupa Bitligi ve IMF 45 milyar Euro’luk
kurtarma paketini hayata gecirmistir. Mayis 2010°da Avrupa Birligi ve IMF’in
yardim paketinin biiytikliigi 110 milyar Euro’ya ulasmistir (Nelson vd., 2010).
Ancak bu yardimlar bile Yunanistan’in sorunlarini ¢6zme konusunda yeterli
olamamistir. Kriz daha sonra Italya, Izlanda, Irlanda ve Ispanya’da da etkisini
gostermistir. Irlanda ve Ispanya’da hikiimet 6zel sektoriin borglarint
ustlenerek bankalarin sorunlarint hafifletmeye calismustir. Bor¢ krizinin
yasandigt tlkelerin devlet bor¢lanmalarinda hizli artislar gézlemlenmistir. 2008
yilinda briit kamu bor¢larinin gayrisafi yurtici hasilaya orant Yunanistan icin
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%122.5, Ttalya icin %118.9, Izlanda icin %76.4, Trlanda icin %50.1 ve Ispanya
icin %48 iken 2011 yilinin sonunda bu oran Yunanistan icin %179.9, Italya
icin %124.0, Izlanda icin %106.8, Irlanda icin %103.9 ve Ispanya icin %78.8
olmustur.? Devlet borglanmalarindaki hizli artislar, finansal piyasalarda bu
borglatin temerrit riskinden korunmast icin daha fazla kredi temerrut takast
yapilmasina yol agmustir.

Yillar itibartyla artan islem hacmi, CDS primini etkileyen faktérlerin
incelenmesini sadece portféy ¢esitlendirmesi yapan yatirimeilar veya risklerini
hedge eden bankalar icin degil ayni zamanda iilkelerin para ve maliye
politikasint belirleyenler i¢in de 6énemli hale getirmistir. Ayrica son yillarda
kredi derecelendirme kuruluglarinin glvenilirliginin sorgulanmast temerriit
riskini 6lgmede kredi derecesine karsilik CDS’lerin alternatif olarak 6n plana
ctkmasint da saglamistir (Flannery vd., 2010). Bu gelismeler 1siginda kredi
temerrit takasi bircok arastirmacinin dikkatini ¢cekmis ve 6zel sektér CDS
primini etkileyen faktérler finans literatiiriinde birgok ¢alismada incelenmistir.
Ancak literatirde ilke CDS primini inceleyen c¢alismalar ve 6zellikle
diinyadaki buyiik borg krizlerinden biri olan Avrupa borg krizinde tlke CDS
primini ve volatilitesini etkileyen faktorleri inceleyen makale sayist sinirhidir.
Bu makalenin amact literatirdeki bu boslugu doldurmak ve Avrupa borg¢ krizi
déneminde 19 ilke icin (Avusturya, Brezilya, Cekya, Cin, Filipinler,
Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, italya, Kolombiya, Letonya, Litvanya, Peru,
Polonya, Portekiz, Slovakya, Sili, Turkiye ve Venezuela) tilke CDS primini ve
volatilitesini etkileyen global risk faktorlerini ve Yunanistan’in etkisini analiz
etmektit.

Devlet borclanmalarinin ve tlke kredi temerrit riskinin arttigi bu kriz
d6énemi bizim i¢in tabii bir gézlem ortami olusturmus ve basta bircok Avrupa
tlkesi olmak tzere gelismis ve gelismekte olan toplam 19 tlkede ilke kredi
temerriit takast primini etkileyen global risk faktorlerinin incelenmesini ilging
kidmistir.  Yaptigimiz analizler sonucunda Yunanistan’daki bor¢ krizinin
tlkelerin tamamina yakininda CDS primlerini istatistiki olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi gézlemlenmistir. Ayrica bircok Avrupa tilkesinde CDS primi
volatilitelerini de istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilemistir. Ulke
temerriit takast primini etkileyen ikinci 6nemli faktor global risk algist
olmustur. Bircok ilkede global risk korkusu arttikca CDS primi istatistiki
olarak anlaml bir sekilde artmaktadir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: Tkinci bolim olan
literatiir taramasinda kredi temerriit takast primini inceleyen ampirik ¢aligmalar
ézetlenmistir. Ugtincii boliimde calismada kullanilan veri seti ve yéntem

3 Web adresi: http://www.oecd-ilibrary.org/economics/government-debt _gov-debt-table-en
(Erisim tarihi: Nisan 2015).
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aciklandiktan sonra analizler sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son
bolimde ise analiz sonuglart yorumlanmis ve makale sonlandirilmistir.

1. Literatiir Taramas1

Finans literatiiriinde kredi temerriit takast primini etkileyen faktorleri
analiz eden bircok calisma bulunmaktadir. Ancak bu caligmalarin ¢ogu 6zel
sektér CDS primini incelemektedir. Yakin zamana kadar itlke CDS
piyasasindaki likidite dastkliginin yaratugl veri kisiti tlke CDS primini
etkileyen faktorleri inceleyen calismalarin sayisinin sinirll kalmasina neden
olmustur (Corzo vd., 2012).

Ozel sektér CDS primini etkileyen faktérleri inceleyen calismalardan
Longstaff vd. (2005), Amato (2005) ve Ericsson vd. (2009) Amerikan
sitketlerine ait CDS’leri incelerken, Kapar ve Olmo (2011) Avrupa sirketlerine
ait olanlari, Naifar (2011) Japon, ve Naifar (2012) da Japon ve Avustralya
sitketlerine ait olan CDS’leri incelemislerdir.

Amerikan verisi kullanan ¢alismalardan Longstaff vd. (2005) 2001 ve 2002
yillart arasinda 68 sirketin 5 yillik CDS primlerini analiz etmis ve primin biyik
bir kisminin temerriit riskinden kaynaklandigint siirls bir kismunin ise likidite
riskinden kaynaklandigint belirlemistir. ~ Aynt kategorideki ¢alismalardan
Amato (2005) 2002 ile 2005 yillarini kapsayan bir veri seti kullanmis ve 6zel
sektér CDS primlerinin uygulanan para politikasi gibi temel makroekonomik
faktorlerle ve piyasaya arz olunan teminatlandirilmis borg yitkimliliklerinin
miktart gibi kredi piyasasi faktorleriyle istatistiki olarak anlaml bir sekilde
ilikili oldugunu gbzlemlemistir. Bir diger ¢alismada Ericsson vd. (2009) 1999
ile 2002 tarihleri arasindaki dénemi incelemis ve finansal kaldirag, volatilite ve
risksiz faiz oraninin sirket CDS primleri tizerinde 6nemli etkisi oldugunu
belirlemistir.

Diger taraftan Kapar ve Olmo (2011) Avrupa sirketlerinin CDS primlerini
Global finansal kriz dénemini de iceren 2005- 2010 tarihleri arasinda
incelemistir. Analizlerde CDS priminin agiklanmasinda firmaya has faktorlerin
(hisse senedi fiyaty, hisse senedinin opsiyon fiyatlarindan elde edilen volatilitesi
ve CDS priminin alim satim fiyat farki olarak Slgilen likiditesi) ve piyasa
faktorlerinin (risksiz faiz orani, S&P500 endeksi, VIX endeksi, ve iTraxx
Avrupa endeksinin) ne 6lctide etkili oldugu sorusu irdelenmistir. Makalede
donemlere goére temerrlit takast primini etkileyen faktdrlerin degistigi
gbzlemlenmistir. Analiz sonuglar finans sektériinde olmayan firmalarin CDS
primlerinin kriz Oncesi donemde agirlikli olarak piyasa faktorlerinden
etkilendigine, kriz déneminde ise firmaya has faktorlerin 6nem kazandigina
isaret etmektedir.

Japonya icin iTraxx Japonya CDS endeksi verisi kullanan Naifar (2011),
CDS endeks priminin hisse senedi piyasast ve makroekonomik degiskenlerle
olan iligkisini 2007 finansal krizi oncesini ve sonrasint karsilastirarak
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incelemistir. Analiz sonuclart CDS endeks priminin hem hisse senedi endeks
getirisinin volatilitesine hem de sanayi Uretimine olan hassasiyetinin kriz
déneminde arttigini géstermektedi.

Naifar (2012) Japon ve Avustralya piyasalarinda hisse senedi endeks
getirisinin volatilitesi ve si¢rama riski ile CDS primi arasindaki iliskiyi 2007
finansal krizi 6ncesi ve sonrasindaki dénemi karsilastirarak incelemistir. Analiz
sonuglarinda CDS priminin hisse senedi piyasasmna bagimliliginin  kriz
déneminde arttigt gbzlemlenmistir. Ayrica, Avustralya piyasasinin aksine,
Japon piyasasinda CDS priminin sigrama riskinden ¢ok hisse senedi endeks
getirisinin volatilitesine hassasiyet gésterdigi belirlenmistir.

Finans literatiiriinde sayilart sinirlt olsa da tlke kredi temerrit takaslarim
da inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Kliber (2014), Aizenman vd. (2013),
Liu ve Motley (2013) ve Liu ve Motley (2012) gibi calismalar ilke kredi
temerriit risk primini yerel makroekonomik degiskenlerle actklamaya
calisirken, Longstaff vd. (2011), ve Wang ve Yao (2014) gibi ¢alismalar tlke
kredi temerriit risk primini global faktorletle agiklamaya ¢alismuslardir.

Kredi temerrit risk primini yerel makroekonomik degiskenlerle agiklayan
calismalardan Kliber (2014), Cekya, Macaristan ve Polonya gibi tilkelerde tilke
temerriit takast primini incelemis ve Avrupa bor¢ krizi déneminde bu
tlkelerdeki tilke kredi temerriit takaslarinin volatilitesinde artis gbzlemlemistir.
Ayt kategorideki diger bir ¢alisma olan Aizenman vd. (2013) Portekiz,
Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya icin bazt makroekonomik degiskenlerle
(devlet borcu/vergi gelitleri ve buitce ac1dt/vergi gelitleri) tilke kredi temerriit
takasi primlerini modellemis ancak kriz dénemlerinde gézlemlenen kredi
temerriit takast primlerinin model kullanilarak tahmin edilenlerin iki katindan
daha fazla oldugunu belitlemistir.

Benzer caligmalardan, Liu ve Mortley (2013) Ocak 2004 ile Subat 2010
tarihleri arasinda Avrupa Bitligi tilkeleri, Japonya ve Amerika’da hisse senedi
endeksi, kredi dereceleri ve bazt temel makroekonomik degiskelerin (d6viz
kuru, enflasyon, sanayi tretim endeksi, issizlik, uluslararasi rezervler gibi) 10
yil vadeli tilke kredi temerriit takasi primleri tizerindeki etkisini panel analiz ile
incelemis ve tlke kredi temerriit takast primini doviz kuru, hisse senedi
endeksi, igsizlik ve sanayi tiretim endeksi gibi degiskenlerin istatistiki olarak
anlamh bir sekilde etkiledigini tespit etmistir. Diger bir calismada, Liu ve
Morley (2012) Amerika ve Fransa’da tilke CDS primleri ile doviz kuru ve faiz
orant arasindaki iliskiyi analiz etmis ve bu tlkelerde iilke CDS primleri ile d6viz
kuru arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski g6zlemlerken faiz orant ile iilke
CDS primleri arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski gézlemleyememistir.

Ulke kredi temerriit takast primini global risk faktétleriyle agiklamak
isteyen ¢alismalardan Longstaff vd. (2011) Ekim 2000 ve Ocak 2010 tarihleri
arasindaki dénem igin 26 iilkenin CDS primini iceren bir veri seti kullanarak
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analiz yapmis ve global faktorlerinin lokal makroekonomik faktérlere gére
tlke temerriit takast primini daha iyi actkladigini gézlemlemistir. Bu konuyla
ilgili diger bir ¢alisma olan Wang ve Yao (2014) Agustos 2006 ile Eylil 2010
tarihleri arasinda alt1 Latin Amerika tilkesinde (Arjantin, Brezilya, Kolombiya,
Meksika, Sili ve Venezuela) tlke kredi temerrit takast primini ve volatilitesini
etkileyen global risk faktStlerini incelemigtir. Analiz sonuglart global risk
algisin1 temsil eden VIX endeksi ile iilke CDS primi arasinda Lehman’in
iflasindan Once istatistiki olarak anlamli bir iliski varken Lehman’in iflasindan
sonra istatistiki olarak anlamli bir iligki kalmadigini géstermektedir. Diger
taraftan kriz sonrasinda likidite riskinin 6nemi artmustir. Ayrica Lehman’in
iflasindan sonraki dénemde Yunanistan’in risk priminin etkisi de istatistiki
olarak anlamlidur.

Literatiir taramasindan gorilebilecegi gibi ilke kredi temerriit takasi
primini etkileyen global risk faktotlerini analiz eden calismalarin sayist
stntrhidir. Bu galisma literatiirin zengin olmayan bu kismina ¢ok sayida tlkeyi
kapsayan bir veri seti kullanarak katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

2. Veri ve Analiz

Analizlerimiz 9 Ekim 2009 ve 3 Haziran 2013 arasindaki dénemi
kapsamaktadir. Makalede kullanilan giinliik veri seti, 21 tlke icin (Almanya,
Avusturya, Brezilya, Cekya, Cin, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore,
halya, Kolombiya, Letonya, Litvanya, Peru, Polonya, Portekiz, Slovakya, $ili,
Tirkiye, Venezuela ve Yunanistan), bes yil vadeli iilke kredi temerriit takast
primlerini icermektedir. Bu veri setine, bagimsiz degisken olarak kullanilmak
tizere, 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orant, Amerika icin ii¢ ay vadeli
bankalar arasi faiz orani, ii¢ ay vadeli Amerikan hazine bonosu faiz orani,
Amerikan VIX endeksi, bes yil vadeli AAA dereceli Amerikan sirket
tahvillerinin faiz orant ve bes yil vadeli BBB dereceli Amerikan sirket
tahvillerinin faiz orant verileri ilave edilmistir. Veriler Datastream’den
saglanmustir.

Analizlerde diinyadaki faiz orani, likidite ve genel risk algist gibi global
faktorleri kontrol etmek icin literatiirdeki diger calismalarda da yararlanilmis
olan dort tane degisken kullanilmistir (Hilscher ve Nosbusch, 2010; Bellas vd.,
2010; Maltritz, 2012; Wang ve Yao, 2014). Dunyadaki faiz oranint ve
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Tablo 1: Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma  Carpiklik  Basiklik Jarque-Bera
CDS
Avusturya 94.858 48.439 0.918 2.705 137.069
Brezilya 126.769 19.443 0.995 3.920 190.740
Cekya 96.841 29.254 1.029 3.789 192.604
Cin 88.615 27.541 1.161 3.653 230.760
Filipinler 153.534 57.648 0.848 2.993 114.232
Finlandiya 41.732 19.163 0.973 2.476 160.972
Fransa 105.479 54.764 0.685 2.349 91.361
Giiney Kore 105.254 29.156 0.756 3.704 110.379
Italya 281.660 119.725 0.714 3.191 82.304
Kolombiya 125.455 25.822 0.523 2.682 47.435
Letonya 236.809 71.731 -0.412 2.413 40.640
Litvanya 126.593 25.171 0.593 2.976 55.869
Peru 146.260 33.068 0.303 3.091 14.887
Polonya 133.411 74.543 1.032 2.519 178.214
Portekiz 601.389 382.787 0.538 2.032 83.058
Slovakya 201.962 135.533 0.417 1.642 100.745
Sili 85.137 20.823 0.991 3.446 163.582
Tirkiye 183.721 49.344 0.904 2.958 129.760
Venezuela 955.709 190.973 0.254 2.675 14.459
TEM 1.927 0.283 0.296 2.338 31.280
LP 0.266 0.109 0.835 2.920 110.985
VIX 20.653 6.351 1.364 4.768 419.021
YUN 14180.510 16687.300 0.596 1.414 156.008
T10 2.557 0.742 0.219 1.438 104.428

Tabloda “CDS” iilke kredi temerttit takasi primi baz puanini, “TEM” bes yil vadeli BBB dereceli Amerikan sirket
tahvillerinin faiz orani ile AAA dereceli Amerikan sitket tahvillerinin faiz oranlari arasindaki farki, “LP”

Amerika’daki ti¢ ay vadeli bankalar arast faiz orani ile i¢ ay vadeli Amerikan hazine bonosu faiz orani arasindaki

farki, “VIX” VIX endeksini, “T10” 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz oranini, ve “YUN” Yunanistan tlke

kredi temerrtiit takasi primi ile Alman tlke kredi temertiit takast primi arasindaki farki temsil etmektedir. Jarque-

Bera istatitigi degiskenletin normal bir dagilima sahip olup olmadiklatini test etmektedir.

ekonomik durumu temsil etmesi igin 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvilleri
faiz orani, global likidite riskini temsil etmesi i¢cin Amerika’daki ii¢ ay vadeli
bankalar arasi faiz orani ile t¢ ay vadeli Amerikan hazine bonosu faiz oran
arasindaki fark, global risk algisini temsil etmesi icin VIX endeksi ve global

temerriit riskini temsil etmesi icin de bes yil vadeli BBB dereceli Amerikan
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sirket tahvillerinin faiz orant ile bes yil vadeli AAA dereceli Amerikan sirket
tahvilletinin faiz oranlart arasindaki fark kullantlmustir. Bunlara ek olarak,
Yunanistan borg krizinin tilke CDS primleri Gzerindeki etkisini 6l¢mek icin,
Yunanistan tlke kredi temerriit takast primi ile Alman Ulke kredi temerriit
takast primi arasindaki farkin logaritmasindaki degisim analizde modele
cklenmistir (Wang ve Yao, 2014). Bu bagimsiz degiskenin eklenmesi
sonucunda analizlerde incelenecek olan iilke sayist 19’a dusmusttir.

Analizlerde kullanilan degiskenlerle ilgili 6zet istatistikler Tablo 1°de
verilmistir. Tablo 1’e g6ére Yunanistan ilke temerriit kredi takas: primi ile
Alman tlke temerriit kredi takast primi arasindaki farkin (YUN) ortalamast ve
standart sapmast biitiin ilkelerin  kredi temerriit takast primlerinin
ortalamalarindan ve standart sapmalarindan ¢ok daha yiiksektir.

Sekil 1: Ulke Kredi Temerriit Takast Primlerinin Aylik Volatilitesi
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Ulke temerriit takast primlerinin aylik volatilitesi giinliik CDS primleri kullanilarak hesaplanmustir.

Yunanistan’in Avrupa bor¢ krizinde ¢ok 6nemli bir rol oynadig ve ciddi
ekonomik sorunlarla karst karstya oldugu disinilirse bu durum sagirtici
degildir. Yunanistant Venezuela ve borg krizinde olan diger Avrupa tlkeleri,
Portekiz ve Ttalya takip etmektedir. Kredi temerriit takast primi en diisiik olan
tlkeler Finlandiya, Sili ve Cin’dir. Jarque-Bera istatistigine gére biitiin seriler
normal olmayan bir dagilima sahiptir. CDS volatilitesi en ylksek tlkeler
Portekiz ve Venezuela’dir. Bu durum hem Tablo 1 hem de giinlik CDS
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primleri kullanilarak hesaplanmis aylik volatilitelerin zaman icindeki degisimini
gosteren Sekil 1°de gézlemlenmektedir.

Ulke kredi temerriit takast primini etkileyen faktérleri analiz etmek icin
6nce En Kictk Kareler yontemi kullanilmis, elde edilen hata terimlerine
ARCH LM(5) testi uygulanmis ve zamana baglt degisen varyans
(heteroscedasticity) sorunu gbzlemlenmistir. Bu nedenle GED dagilimina
sahip asagidaki Esik Degerli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (Esik Degetli GARCH(p,q) AR(k)) modeli uygulanmigtir*:

ACDS, = a + By .ATEM, + B,. ALP, + B5 . AVIX,+ B,.AT10, + (1)

k
Bs . Aln(YUN,) + Z Bom -ACDS,—m + &

m=1
4q 4
hicnst =p+0.Dp_y.ef 4+ Z My hicnst_i + z 0 el +ay - ATEM,_; +

i=1 i=1

az * ALPt—I + a3 * AVIXt_l + a4 ' ATlOt_l‘I' as * A]l’l(YUNt_l)

Wang ve Yao (2014)’deki gibi bagimsiz degiskenler hem ortalama hem de
kosullu varyans modellerinde yer almis ve CDS’deki hem degisim hem de
kosullu varyans bu degiskenlerle agiklanmaya calistlmustir. Negatif soklarin
pozitif soklardan daha farkli bir etkisi olup olmadigini test etmek i¢in kukla
degisken iceren Esik Degerli GARCH modeli tercih edilmistir. “Dyy” kukla
degiskeni eger e.1<0 ise 1 aksi durumda 0 degerini almaktadir. Modelde “A”
degisimi, CDS ilke kredi temerrit takast primini, “TEM” temerriit riski
primini (BBB dereceli Amerikan sirket tahvilleri ile AAA dereceli Amerikan
sirket tahvillerinin faiz oranlart arasindaki fark), “LP” toplam likidite primini
(Amerika icin ¢ ay vadeli bankalar arasi faiz orani ile ti¢ ay vadeli Amerikan
hazine bonosu faiz orani arasindaki fark), “VIX” VIX endeksini, “T'10” 10 yil
vadeli Amerikan devlet tahvillerinin faizini, son olarak “YUN” Yunanistan
CDS primi ile Alman CDS primleri arasindaki farki, (CDS yu- CDS aim),
gostermektedir.

4 Modelde kullanilan serilerin duraganligt ADF ve PP testleri ile analiz edilmis ve duragan
olduklart gézlemlenmistir.

5> Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti (multicollienarity)
sorunu olup olmadigi incelenmis, ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun ¢ogu zaman
0.1’ in altinda ve en yiiksek 0.23 oldugu belirlenmistir.
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Tablo 2: Ulke Kredi Temerriit Takast Primini Etkileyen Global Risk

Faktorleri

Panel A: Ortalama Denklemi Katsayilar1

Sabit ATEM ALP AVIX Aln(YUN) AT10

Avusturya -0.153 0.493 1211 0.119 26.886 -1.396
(2.744) (0.706) (0.232) (3.526) (16.483) (1.053)

Brezilya -0.053 2037 20,971 0.956 8.997 -4.378
(0.729) (1.854) (3.317) (20.832) (5.880) (2.402)

Cekya -0.031 0.785 5.401 0.264 10.697 -1.056
(1.175) (1.730) (2.105) (12.432) (13.055) (1.346)

Cin -0.083 0.260 -7.246 0.071 8.595 0.220
(1.673) (0.360) (1.639) (1.895) (6.422) (0.188)

Filipinler 0.006 0.162 -0.481 0.003 6.157 1117
(0.210) (0.308) (0.204) (0.141) (4.382) (1.044)

Finlandiya 0.003 -0.001 0.017 0.001 0.005 -0.019
(22.276) (0.996) (1.207) (18.594) (2.024) (2.352)

Fransa -0.120 0.371 -3.245 0.195 24.175 4564
(1.568) (0.380) (0.466) (4.429) (15.261) (2.814)

Giiney Kore 0.000 0.001 -0.002 0.000 0.000 -0.010
(5.657) (2.335) (1.441) (0.893) (0.119) (4.193)

fralya -0.095 2.956 22316 0514 58.635 -5.195
(0.578) (1.369) (1.550) (4.409) (15.809) (1.363)

Kolombiya -0.130 1.874 17.068 0.964 10.739 4411
(1.698) (1.597) (2.542) (17.219) (5.974) (2.141)

Letonya -0.161 1.683 4776 0333 15.423 -1.849
(5.106) (2.294) (1.512) (11.909) (11.169) (2.937)

Litvanya -0.120 1,582 -5.243 0.142 5.595 0.256
(5.633) (4.108) (2.887) (7.105) (5.319) (1.372)

Peru -0.099 0.872 14197 0.958 10.053 8510
(1.277) (0.668) (2.238) (17.309) (5.516) (5.073)

Polonya -0.239 4037 -4.877 0422 29.460 0.132
(3.762) (3.997) (0.898) (8.508) (14.518) (0.087)

10



Aydin YUKSEL, Asli YUKSEL

Tablo 2: Ulke Kredi Temerriit Takast Primini Etkileyen Global Risk
Faktorleri (Devami)

Sabit ATEM ALP AVIX Aln(YUN) AT10
Portekiz 0.397 -0.266 23.924 0.431 134.951 8.134
(2.325) (0.158) (1.708) (3.104) (23.411) (1.778)
Slovakya 0.022 0.080 -0.994 0.006 0.269 -0.138
(30.493) (7.149) (21.901) 9.871) (19.116) (20.028)
Sili 0.010 0.780 5.553 0.338 0.193 -4.998
(0.305) (1.342) (1.942) (13.999) (0.196) (6.491)
Tirkiye -0.004 -0.033 -0.951 0.010 7.984 0.988
(0.118) (0.048) (0.322) (0.306) (5.616) (1.058)
Venezuela -0.174 5.499 12.621 1.088 27.202 -0.284
(1.665) (3.439) (1.408) (14.765) (11.392) (0.103)
Panel B: Kosullu Varyans Denklemi Katsayilar
Sabit Asimetri ATEM ALP AVIX Aln(YUN) AT10
Avusturya -0.016 -0.067 -1.406 0.155 0.121 8.791 -1.006
(0.454) (4.390) (2.449) (0.895) (3.788) - (4.832) ~ (2.651)
Brezilya 0.186 -0.060 -2.616 0.186 0.514 -0.386 -1.947
(1.583) (1.667) * 0.674) (0.438) (2.930) - (0.168) (0.462)
Cekya 3.282 -0.096 0.569 0.753 0.130 4.513 -3.571
(2.579) (2.522) © (0.097) 0.271) (0.748) (0.837) (0.331)
Cin 5.429 -0.041 4.130 -2.648 1.239 0.903 -9.456
(3.325) (0.227) (0.325) (0.604) (3.447) ~ (0.056) (1.392)
Filipinler 2.303 -0.223 -8.319 -3.596 0.605 3.732 -20.125
(1.965) (1.226) (0.443) (1.123) (1.025) (0.200) (3.576)
Finlandiya -1.268 -2.497 -0.601 7.201 0.586 6.668 0.144
(0.903) (0.622) 0.074) (0.962) (0.651) (0.350) (0.008)
Fransa -0.051 -0.073 -0.224 0.762 0.146 3.113 -4.319
(0.683) (4.107) ™ (0.328) (2.103) ° (2.431) ~ (2.200) (6.421)
Giiney Kore -0.798 11.548 20.487 25.003 0.617 -9.113 0.564
(0.055) (0.623) (1.131) (0.352) (0.339) (0.106) (0.007)
Ttalya -9.144 -0.173 -44.121 96.246 1.512 59.325 -3.826
(1.357) (1.379) (3.122) © (1.609) (0.830) (1.192) (0.058)
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Tablo 2: Ulke Kredi Temerriit Takast Primini Etkileyen Global Risk
Faktorleri (Devami)

Sabit Asimetri ATEM ALP AVIX Aln(YUN) AT10
Kolombiya 0.135 -0.041 -5.725 -0.356 0.813 3119 2502
@708 " @112 * (1.857) (1.865) 4.075) (1.704) (1.293)
Letonya 1.204 -0.257 5768 1.156 0.858 12.865 5.269
(1.720) (1.115) (0.305) (0.315) (1.624) (0.467) (0.375)
Litvanya 1.079 -0.208 18210 -0.652 0.230 30.583 -8.021
(7.245) 7 (1.234) (1.350) (0.413) (0.413) (1.678) (0.285)
Peru 0.209 -0.097 1.465 0175 0.715 5.918 7550
(1.640) (2498 " (0.340) (0.358) (2.690) (1.548) (1.742)
Polonya 0.101 -0.100 2,449 0.238 0.196 22.012 -9.924
10316 © (2299 * (0422 (0.716) 0.918) (2.918) “.716)
Portekiz 13.973 -0.506 47.546 106.999 -8.205 40.168 132,564
(0.854) (1.942) © (0.669) (1.521) (1.467) 0.114) (0.888)
Slovakya 0.576 9,627 1.862 2.300 -0.306 26.731 4139
(0.418) (1.621) (0.208) (0.380) (0.434) (0.620) (0.935)
sili 0.138 0.038 3.204 0.173 0.150 4236 1739
(0.646) (0.393) (1.462) (0.185) (1.582) (3.693) (1.332)
Tiirkiye 2771 -0.140 3.146 -3.255 1.420 -4.492 -10.896
(2.204) (0.730) (0.204) (0.756) (3.178) (0.259) (0.708)
Venezuela 0.337 0.127 -0.467 5.941 1.538 -0.664 12,592
(0.730) (2159 ° (0.038) (1953 © (2852 (0.064) 0.912)

Tablo GED dagilimli asagidaki Esik Degerli GARCH(p,q)-AR (k) modeline ait sonuglari icermektedir:

k
ACDS, = a + B, - ATEM, + B, - ALP, + By - AVIX,+ B, - AT10, + 5 - AIn(YUN,) + Z Bom - DCDS,_ + &

m=1

q P
hcps, = u+ 0Dyl + Zyi hieps,_, + z 0;- et +ay -ATEM,_; + a, * ALP, 1+ a3 - AVIX,_; + a, -AT10,_;+ a5 - Aln(YUN,_,)
i=1 i=1

“Dest” kukla degiskeni eger e.1<0 ise 1 aksi durumda 0 degerini almaktadir. Modelde “A” degisimi, “CDS” tilke kredi
temerriit takast primi baz puanini, “TEM” bes yil vadeli BBB dereceli Amerikan sitket tahvillerinin faiz orani ile AAA
dereceli Amerikan sirket tahvillerinin faiz oranlart arasindaki farks, “LP” Amerika icin ti¢ ay vadeli bankalar arasi faiz oran
ile ti¢ ay vadeli Amerikan hazine bonosu faiz orant arasindaki farks, “VIX” VIX endeksini, “T10” 10 yil vadeli Amerikan
devlet tahvili faiz oranini, ve “YUN” Yunanistan tilke kredi temerriit takast primi ile Alman tilke kredi temerriit takast primi
arasindaki farki temsil etmektedir. Panel A’da bagimli degisken iilke temerriit takasi primi, Panel B’de ise bagimh degisken
tilke temerriit takasi priminin kosullu varyansidir. Parantez icindeki terimler t-istatistikleridir. *** *** sirastyla %10, %5 ve
%] seviyelerinde istatistiki olarak anlamlilig1 belirtir.

Ulke temerriit takast primi ile global risk faktorleri arasindaki iliskiyi
yansitan katsayilar Tablo 2 Panel A’da sunulmustur. Tabloda dikkat cekici olan
ilk g6zlem, Avrupa borg krizi déneminde Yunanistan’in risk primi ile tilke
CDS primleri arasindaki iliskinin (Aln(YUN)) iki tlke hari¢ tiim ilkelerde

12
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istatistiki olarak anlamli ve pozitif olmasidir. Farkli birifade ile, Yunanistan’in
risk primi artttka diger Glkelerin de CDS primleri artmaktadir. Diger bir
gbzlem ise, beklentilere uygun olarak, Brezilya, Cekya, Giiney Kore, Letonya,
Litvanya, Polonya, Slovakya ve Venezuela’da temerriit riski (ATEM) ile CDS
primi arasinda istatistiki olarak anlaml pozitif bir iliskinin bulunmasidir. Diger
11 ilkede (Avusturya, Cin, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Italya, Kolombiya,
Peru, Portekiz, Sili ve Ttrkiye) istatistiki olarak anlamli bir iligki yoktur.

Bircok Latin Amerika tlkesinde (Brezilya, Sili, Kolombiya ve Peru) ve
Cekya ve Portekiz’de global likidite riski (LP) ile CDS primi arasinda istatistiki
olarak anlamh pozitif bir iliski vardir, yani yatirimetlar likidite riskine kargi
istatistiki olarak anlaml bir sekilde hassastirlar, likidite riski arttikca daha fazla
CDS primi bekletler. Bu sonug Latin Amerika ilkelerini inceleyen Wang ve
Yao (2014)’nin bulgulartyla uyumludur. 11 tlkede istatistiki olarak anlamli bir
iliski yoktur. Diger taraftan beklentilerden farkli olarak Litvanya ve
Slovakya’da global likidite ile CDS primi arasinda istatistiki olarak anlamh
negatif bir iliski vardir. Finans literatiriinde negatif likidite primi tilke kredi
temerriit takasi priminde olmasa bile hisse senedi getirilerinde
gbzlemlenmistir. Tian (2010) analizlerinde &zellikle piyasalarin asagt yonli
hareket ettigi zamanlarda hisse senedi getirilerinde negatif likidite risk primi
bulmustur.

Filipinler, Giiney Kore ve Turkiye hari¢ butiin ilkelerde VIX endeksi ile
CDS primi arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif bir iliski vardir, diger
bir ifade ile riskten kacinma global olarak arttik¢a tilke CDS primi artmaktadir.

On tlkede. 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvilleri getirisi (T'10) ile CDS
primi arasinda istatistiki olarak anlamli negatif bir iliski vardir. Ekonomik
daralma dénemlerinde iflas olasiligi yiiksek oldugu icin faizler diistitkge yitksek
CDS primi gézlemlenmesi beklentilere uygundur (Collin-Dufresne vd. , 2001).

Ulke temerriit takast primindeki degisimin kosullu varyanst ile global risk
faktorleri arasindaki iligkiyi yansitan katsayilar Tablo 2 Panel B’ de
sunulmustur. Dokuz tilkede negatif soklarla pozitif soklar arasinda asimetriyi
belirten terim istatistiki olarak anlamlidir ve beklentiler dogrultusunda negatif
soklarin volatiliteyi azaltict etkisini vurgulamaktadir. Asimetri terimi kalan 10
tlkede istatistiki olarak anlamli degildir. Baz: tilkelerde (Avusturya, Fransa,
Kolombiya, Litvanya, Polonya ve Sili) Yunanistan’in risk primi ile tilke CDS
primlerinin volatilitesi arasinda istatistiki olarak anlamlt pozitif bir iliski
bulunmugtur. Bir diger degisken olan global temerriit riskiyle (TEM)
volatilitenin iliskisi cogu tilkede istatistiki olarak anlamli degildir. Ayrica VIX
endeksi ile CDS primi volatilitesi arasinda sekiz tilkede (Avusturya, Brezilya,
Cin, Fransa, Kolombiya, Peru, Turkiye ve Venezuela) istatistiki olarak anlamli
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Son olarak, 10 yil vadeli Amerikan devlet
tahvilleri getirisi ile CDS primi volatilitesi arasinda sadece bes tlkede
(Avusturya, Filipinler, Fransa, Peru ve Polonya) istatistiki olarak anlaml
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negatif bir iligki vardir. Diger tlkelerde istatistiki olarak anlamlt bir iliski
gbzlemlenmemistir.

Tablo 3: Diagnostik Test Sonuglar1

Ljung-Box Q-Istatistigi

Ulke ARCH-IM (5) LB(12) LB(12)
Avusturya 0.305 8.214 7.332
0.910) (0.768) (0.835)
Brezilya 0.840 10.338 12.491
(0.521) (0.586) (0.407)
Gekya 1.151 16.299 15.901
(0.332) 0.178) (0.196)
Gin 1.850 17.004 8.854
0.111) (0.149) 0.115)
Filipinler 0.306 10.698 3.903
0.910) (0.555) (0.985)
Finlandiya 0.104 18.917 1.062
(0.991) (0.123) (1.000)
Fransa 1.630 9.370 11.166
(0.149) 0.671) (0.515)
Giiney Kore 0.084 6.424 1.252
(0.995) (0.893) (1.000)
fralya 0.567 10.094 5.289
(0.725) (0.608) (0.948)
Kolombiya 0.342 11.698 3.401
(0.887) (0.476) (0.992)
Letonya 0.741 15.501 5.287
(0.593) 0.215) (0.948)
Litvanya 0.899 14.508 9.292
(0.481) 0.272) (0.678)

14
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Tablo 3: Diagnostik Test Sonuglart (Devamai)

Ljung-Box Q-Istatistigi

Ulke ARCH-LM (5) LB(12) LB(12)2
Peru 0.263 5.750 3.859
(0.933) (0.928) (0.986)
Polonya 0.269 12185 6.475
(0.930) (0.431) (0.890)
Portekiz 0.282 10.584 2911
(0.923) (0.578) (0.996)
Slovakya 0.046 10.245 1.180
(0.999) (0.589) (1.000)
sili 0.184 10.186 1.774
(0.969) (0.600) (1.000)
Tiirkiye 1.433 18.411 14.170
(0.210) (0.104) (0.290)
Venezuela 0.140 12.721 4.945
(0.983) (0.390) (0.960)

Esik Degerli GARCH (p,q)-AR(k) modelinde ARCH etkisinin varligt ARCH LM(5) Testi kullanilarak kontrol
edilmistir.Ilk rakam F istatistigini, parantez icindeki rakam ise p-degerini géstermektedir. Hata terimlerinde
otokorelasyon sorunu olup olmadigr Ljung-Box Testi (LB), (LB(12) ve LB(12)?) kullanilarak kontrol edilmistir.
Tlk rakam Q istatistigini, parantez icindeki rakam ise p-degerini gostermektedir.

Tablo 3’de diagnostik test sonuglari sunulmustur. Esik Degerli GARCH
(p,q)-AR(k) modelinde ARCH etkisinin varligt ARCH LM(5) testi ile
arastirlmis ve ARCH  etkisinin  olmadigini  belitlenmistir. Ayrica hata
terimlerinde otokorelasyon sorunu olup olmadigt Ljung-Box Testi (LB),
LB(12) ve LB(12)? kullanilarak kontrol edilmis ve serilerde otokorelasyon

sorunu gozlemlenmemistir.
Sonuglar

Bu calismanin amact Avrupa borg krizi déneminde 19 iilkede tilke temerriit
takast primi ve volatilitesini etkileyen global risk faktorlerini incelemektir.
Analizlerde GED dagiimli Esik Degerli GARCH(p,q)-AR(k) modeli
kullanilmig ve iki tilke haric tiim tlkelerde tilke kredi temerriit takast priminin
Yunanistan bor¢ krizinin seyrinden etkilendigi gézlemlenmistir. Yunanistan
borg krizinin tilke kredi temerriit takast priminin volatilitesi Gzerindeki etkisi
birkac tlke ile sinirll kalmistir (Avusturya, Fransa, Kolombiya, Litvanya,
Polonya ve Sili).

Global risk algisint gosteren VIX endeksinin iilke CDS primi tizerindeki
etkisi 16 tlkede (Filipinler, Giiney Kore ve Tirkiye hari¢ biitiin tlkelerde)
istatistiki olarak anlamlidir. VIX endeksinin tlke CDS priminin volatilitesi
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tzerindeki etkisi de oldukca glclidir. 19 tlkenin 8inde volatiliteyi arttirict
istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir. Analiz sonuglarina gére dokuz tilkede
negatif soklarin volatiliteyi azaltict etkisi g6zlemlenmektedir.
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