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KREDI TEMERRUT TAKASLARI PRiMi (CREDIT DEFAULT SWAPS
PREMIUM-CDS) ile AVRUPA BORC KRiZi ILiSKiSi: PIIGS ULKELERI

UZERINE UYGULAMA
Lokman KANTAR?
Oz
2008 Kiiresel krizin etkisinin azaltilmasi i¢in uygulanan genisletici para politikalari, Avrupa’da
PIIGS iilkeleri diye bilinen Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’min kamu
borglarmin ve biitge agiklarinin daha da artmasina neden olmustur. Bu durum iilkelerin risklerini
gosteren CDS primlerinin de yiikselmesine neden olmustur. Kiiresel krizin etkisini Avrupa’da
tamamen hissettirmeye basladigi 2009-2014 yillar1 arasinda PIIGS {ilkelerinin CDS primleri ile
kamu borcu, biitce acig1 ve cari agik gibi makroekonomik gostergeler ile iliskisi panel veri

analizi yontemi ile incelenmistir. Caligma sonucunda kamu borcu ve igsizlik oran1 gibi
makroekonomik gdstergelerdeki artigin iilke CDS primlerini yiikselttigi sonucuna ulasilmstir.
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CREDIT DEFAULT SWAPS PREMIUM WITH EUROPEAN DEBT CRISIS:
IMPLEMENTATION ON PIIGS COUNTRIES

Abstract

The expansionary monetary policies implemented to reduce the effects of global crisis 2008
have led to further increases in public debt and budget deficits in Portugal, Ireland, Italy, Greece
and Spain, known as PIIGS countries in Europe. This has also led to an increase in the CDS
premiums that show the country's risks. In this study, between 2010 and 2014, when the impact
of the global crisis began to fully affect Europe, CDS premiums of the PIIGS countries and
macroeconomic indicators such as public debt, budget deficit and current account deficit are
analyzed by panel data analysis method. As a result of the study, the increase in macroeconomic
indicators such as public debt and unemployment rate have reached to enhanced the country
CDS premiums.
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1. Giris

2008 yilinda ABD’de mortgage (ipotekli konut kredisi) sistemi kaynakli ortaya ¢ikan kiiresel
kriz, mortgage sistemininde dayanak varlik {izerine ¢ikarilan ve Avrupa basta olmak {izere tiim
diinyada islem goren tiirev iriin (Kredi Temerriit Takaslar- CDS, Teminatl Ipotek
Yikiimlilikleri-CMO, Teminatli Bor¢ Yiikiimliliikleri-CDO vb.) varliklar1 bilangolarinda

bulunduran bankalarin varliklarinda erimelere neden olmustur.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Gelisim Universitesi, Uygulamah Bilimler Yiiksekokulu, Bankacilik ve
Sigortacilik Boliimii, Ikantar@gelisim.edu.tr ORCID: 0000-0002-5982-6021
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Bu degersiz iiriinler nedeniyle olusan 6zel kesime ait zararlarin iilke merkez bankalar1 yoluyla
kamu borcuna doniistiiriilmesiyle gozlerin Avrupa’da uzun yillar kamu borcunu siirdiirmekte
sikint1 ceken ve PIIGS diye nitelendirilen Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya gibi
iilkelere cevrilmesine neden olmustur.

PIIGS iilkelerinin bu dénemde Maastricht kriterlerinde belirlenen Kamu Borcu/GSYIH
(Gayrisafi Yurtici Hasila) oranmin %60 ve Biitce ac1g1/GSYIH oranimin %3 smirim ciddi bir
olgiide astig1 gozlenmektedir. Ozellikle Yunanistan diger iilkelerden bu yoniiyle ayrilmaktadar.
Ciinkii Yunanistan’in Avrupa Birligi’ne girmeden dnce bu rakamlara uyum gostermeden birlige
girdigi daha sonra anlagilmigtir (Timurtas ve Erarslan, 2015).

2008 Kiiresel krizi sonrasi PIIGS iilkelerinden 6zellikle Irlanda ve Yunanistan’in biitge
aciklarmin GSYIH’ye oranlar1 2010 yili itibariyle sirastyla %32,12 ve %11,20 olup bu oran
Maastricht kriteri olarak belirlenen %3 oraninin ¢ok iistiinde bir oran olup, Avrupa borg krizi
iginde ciddi bir dncii gosterge olarak kabul edilmektedir (Cift¢i ve Cevis, 2012:62).

Avrupa Borg Krizi’nin diger bir nedeni ise kiiresel krizden ¢ikmak i¢in uygulanan genisletici
para politikalaridir. Ciinkii bu siirecte diisiik faizle kaynak saglama imkani PIIGS iilkelerinin

borglarmin daha da derinlesmesine neden olmustur.

Avrupa Bor¢ Krizi’'nin nedenleri; Kkrizin 06ngoriilememesi, ekonomi politikalarinin
uyumsuzlugu, Maastricht kriterlerine uyulmamasi, riskin yanlig fiyatlanmasi ve sermayenin
etkin dagitilmamasi, kiiresel finansal krizin etkileri, kiiresel krizin etkilerini azaltmak igin
yapilan kamu harcamalarindaki artiglar, bankalara verilen yardim paketleri, kredi
derecelendirme kuruluslarinin basarisizligi, makroekonomik dengesizliklerin géz ard1 edilmesi,
ihracat performanslari ve cari agiktaki dengesizlikler seklinde siralanabilir (Ulusoy ve Ela: 91-
16).

Finansal piyasalarda en 6nemli risklerden birisi kredi riskidir. Kredi riskini 6nleyebilmek i¢in
Kredi Temerriit Takaslari’1 diye adlandirilan CDS’ler (Credit Default Swap), son zamanlarda
en cok tercih edilen bir finansal enstriimandir. CDS primi ise, bir referans varlig1 satin alan
tarafin, bu varligin ihra¢ eden kurum/devlet tarafindan 6denmeme durumuna karsilik olarak
sozlesmede belirtilen gekil ve sartlarda sozlesmeyi satana 6demek durumunda oldugu prim

tutaridir.

2008 Kiiresel kriz ile birlikte basta ABD olmak iizere Avrupa’da ve tiim diinyada bankalarin
vermis olduklar kredilerin riskleri yeniden sorgulanmistir. Ozellikle bu krediler dayanak varlik
olarak kabul edilmis ve bir ¢ok tiirev iiriin ihrag edilmistir. ihrag edilen bu tiirev iiriinlerin dogru
fiyatlanamamasi, mevcut krizi daha da derinlestirmis ve bu iriinleri bilangosunda bulunduran

bir ¢ok bankanin batmasina neden olmustur.
CDS primi ayn1 zamanda iilkelerin risklerini de ortaya koyan 6nemli bir gosterge niteligindedir.

Ornegin bir iilkenin ihrag etmis oldugu Eurobond’a $100.000 tutarinda yatirim yapan birisi, bu
tilkenin riskini gésteren CDS spreadi 250 bp (baz puan) yani %2.5 ise, $100.000 tutarindaki ana
parasini garanti altina alabilmek i¢in $2500 ($100.000%0.025) tutarinda prim Odemesi
gerekmektedir.

CDS primi, iilkelerin borglarin1 6deyememe riskleri igin bir gosterge kabul edildigi i¢in CDS
primlerindeki yiikselmeler iilkeler icin olumsuz bir sinyal olarak algilanmaktadir. Bu nedenle
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PIIGS iilkelerinin CDS primleri ile Avrupa borg¢ krizine neden oldugu diisiiniilen Kamu borcu,
gayri safi yurt ici hasiladaki biiylime ve cari agik gibi 6nemli oncii gostergeler arasindaki iligki

ele alinmustir.

1.1. Kredi Temerriit Takaslari (Credit Default Swap-CDS) Isleyisi

Kredi temerriit takaslar1 (CDS), bir iilke ya da sirket tarafindan ¢ikarilan dayanak varligin kredi
riskini hedge etmeye izin veren anlagmalardir. Bu anlagsmalarda koruma saticist ve koruma
alicis1 olmak iizere iki taraf vardir. Koruma alicis1 daha 6nceden belirlenen kredi olayina kadar
ya da sozlesme vadesine kadar prim 6der. Koruma saticisinin getirisi ise dayanak finansal
varligin kredi riskinin ortaya ¢ikmasi ya da dayanak varligin 6deyicisinin borcunu édeyemez

hale gelinceye kadar koruma alicisindan elde edecegi prim tutaridir (Welstroffer, s.4, 2009).

CDS sozlesmeleri bir tarafta riskin oldugu diger tarafta bu riski ortadan kaldirmak isteyen tarafin
oldugu sigorta policelerine benzemektedir. Koruma alicisi, belli bir riski ortadan kaldirmak igin
koruma satan tarafa belli bir miktar prim 6demesi yapar. Bu sigorta s6zlesmelerinde koruma
satan tarafa, default riski ortadan kaldirmak igin s6zlesme vadesine kadar genellikle sabit bir

prim ddemesi yapilir. CDS s6zlesmelerinin isleyisi su sekildedir;

Prim
Koruma Alicis1 _ | Koruma Saticisi

Kredi riski yok: 6deme yok
i

<«

Kredi riski: 6deme ———

<
<«

Dayanak Varlik

Sekil 1. CDS sozlesmesinin isleyisi
Kaynak: Welstroffer, Deutsche Bank Research, Current Issues, 2009, s.4

Sigortanin konusu, sigorta sézlesmesinin ayrilmaz bir pargasidir. Kredi Temerriit Takas1 (CDS)
sozlesmeleri de, cesitli kredi olaylar1 (6deme basarisizligy, iflas vb. ) iizerine yapilirlar. CDS
anlagmalarinda koruma satan taraf, kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda, koruma satin alan
taraftan almis oldugu prim 6demeleri neticesinde koruma satin alan tarafa gerekli 6demeleri
yapma yiikiimliiliigiine girmektedir. Bu durumda 6deme yapilacak tutarin nasil yapilacagt
sorusu gelmektedir. Dayanak varligin nominal degeri ile dayanak varligin bor¢lusundan elde
edilecek tutar kurtarma oranlar1 yardimiyla hesaplanmaktadir. CDS primi, referans varligin
(dayanak varligin) beklenen kaybini ortadan kaldirmak i¢in hesaplanmaktadir. Beklenen kaybi

ya da CDS primini belirleyebilmek i¢in iki paremetrenin belirlenmesi gerekmektedir.

Bunlar;
1. Odenmeme (Default) ihtimali (Default Probibility-DP)
2. Kurtarma orani (recovery rate-RR)

CDS primi= PD*(1-RR)

Kurtarma orani % 0 ve temerriide diisme ihtimali %1 (100 baz puan) oldugunu varsayalim.
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Bu nedenle 10 milyon USD tutarindaki CDS s6zlesmesinde koruma alicisi, referans varligin
default riskine karsin her ¢eyrek donemde koruma saticisina 25.000 USD yapmak zorundadir.
Burada prim yillik bazda hesaplanmasina ragmen 6demeler ¢eyrek donemler halinde
yapilmaktadir.

Kredi temerriit takas1 sozlesmelerinde (CDS) karsilasilabilecek kredi olaylari; [flas, normal
siiresinden erken oOdeme, vadesinde odeyememe, morotoryum, yeniden yapilandirma vb.

seklinde siralanabilir.

2. Literatiir Arastirmasi

Kredi risk primini 6lgmeye yonelik modeller ekonomik yazinda iki ana baglik altinda
toplanmaktadir. Bunlar Black ve Sholes (1973) ve Merton (1974) ele aldig1 “yapisal modeller”

ile Litterman ve Iben(1991) , Jarrow ve Turnbull (1995)’un gelistirdigi “indirgenmis formdaki
modeller”dir.

Yapisal modeller, kredi riskini bir firmanin varliklarindaki bozulmalar olarak tanimlamaktadir.
Varliklar1 temerriit limitinin altina inen firmalarin ¢ok kisa siirede temerriide diisecegi
varsayillmaktadir. Bu nedenle temerriide diigen firmalarin/devletlerin ¢ikarmig oldugu tahvilin
O0demelerini yapamayacagi ve bor¢glanma senetleri (uzun vadeli tahviller) ile risksiz faiz orani

arasindaki getiri farkinin da etkilenecegi goriisii agir basmaktadir.

Indirgenmis formdaki modeller ise temerriide diisme zamanini rassal bir durma noktas1 olarak
degerlendirmektedir. Indirgenmis modelleri esas alan calismalarda borglanma senetleri
arasindaki faiz farkimin, hem sistemden kaynaklanan, hem de likidite ile ilgili oldugunu
belirtmistir (Kunt ve Tag; 2008).

Skinner ve Towned (2002), Eylil 1997-Subat 1999 yillar1 arasinda 29 iilkenin CDS primlerini
En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile incelemislerdir. Calismada, CDS primlerini, opsiyon
fiyatina benzetmigler ve opsiyon fiyatint olusturan faktorler ile CDS primi arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Caligma sonucunda, CDS primini a¢iklayan risksiz faiz orani, referans varligin
getirisi ve volatilitesi gibi degiskenlerin opsiyon primini agikladigi sonucuna ulagmiglardir.
Blanco vd. (2005), 119 adet Amerika ve Avrupa firmalarina ait 5 yillik CDS primlerini Ocak
2001-Haziran 2002 donemlerinde ele almis ve yatinm yapilabilir seviyedeki tahviller ile
CDS’ler arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yardimiyla test
etmislerdir. Inceleme sonucunda CDS primlerinin tahvil fiyatlarina 6nciiliik ettigi yoniinde

bulgular elde edilmistir.

Cossin ve Jung (2005), Haziran 1997-Subat 2000 donemlerinde; Arjantin, Brezilya, Cin,
Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Taylan ve Tiirkiye CDS primleri ile s6z konusu iilkelere ait

kredi notlar1 arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile ele almislardir.

Kriz 6ncesi ve sonrasi iligkilerin test edildigi caligmada, reyting algilariin finansal kriz sonrasi
agirt degistigi sonucuna ulagmiglardir. Realdon (2008), Ocak 2003-Haziran 2006 dénemleri
arasinda, hisse senedi fiyatlar1 ile default arasindaki iligkinin gecerliligini inceledigi

caligmasinda , iligkinin gegerliligini destekler nitelikte ampirik sonuglara ulagmistir.
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Remolona vd. (2008) ise Ocak 2002-Mayis 2006 donemleri arasinda gesitli iilkelerin CDS
primleri ve bu {ilkelerin risklerini etkiledigi diisiiniilen faktorler arasindak iligki EKK yontemi
ile ele almiglardir. Calisma sonucunda, VIX endeksi ile (belirsizligin gostergesi) RTI (Risk
tolerance index) degiskenlerinin iilke risk primi bagimli degiskeni {izerinde etkili oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Ersan ve Giinay, (2009), 2004-2009 yillar1 aras1 Tiirkiye 5 yil vadeli CDS primleri ile 2008 y1l1
Mart ayinda “Adalet ve Kalkinma Partisi-AK Parti”ne yonelik kapatma davasi arasindaki iliski
VAR analizi yontemiyle test edilmistir. Calisma sonucunda bu iki degisken arasinda anlamli bir
iligki bulunmamistir. CDS primlerini yurt i¢i degiskenlerden ziyade yurt dis1 degiskenlerin daha

cok etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Fontana ve Scheicler, (2010), Ocak 2006-Eyliil 2008 donemine ait 10 Avrupa iilkesinin CDS
primleri ile risksiz faiz orani, kamu borglari, risk algis1 gibi degiskenlerle iliskisini EKK yontemi
ile incelemisler ve artan kiiresel risk algisinin CDS primlerinde artisa neden oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Longstaff vd. (2011), Ekim 2006-Ocak 2010 donemi 26 iilkenin CDS primleri ile
yurt i¢i ve kiiresel faktorler arasidaki iligkiyi Korelasyon ve EKK yontemi ile inceledikleri
caligmalarinda, CDS primlerini yurt i¢i degiskenlerden ziyade, VIX endeksi ile iligkisinin

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ciftci ve Cevis, (2012), 2004-2011 donemi 14 AB iilkesinin CDS primleri ile Kamu
borcu/GSYIH ve Finansal Kriz Indeksi arasindaki iliskiyi Panel Data Analizi yontemiyle
incelemiglerdir. Koy, (2014), Ocak 2009- Kasim 2012 dénemi 8 {ilkenin aylik CDS primleri ile
Eurobond primleri arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi ydntemiyle incelemis ve Italya
ile Fransa CDS primlerinin Eurobond primlerine yon verdigine dair bulgular elde etmistir.
Hanci, (2014), Ocak 2008- Aralik 2012 donemi Tiirkiye’nin Gilinlitk CDS primleri ile Borsa
Endeks getirilerinin GARCH y6ntemiyle incelendigi calismada, CDS primleri ile Borsa Endeksi

getirileri arasinda negative iliskinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Akkaya, (2017), Ocak 2008- Mart 2016 dénemi 5 y1l vadeli CDS primlerinin aylik degerleri ile
CDS primlerine etki eden faktorlerin VAR ve EKK yontemi ile test edildigi ¢alismada, ABD
Dolar kuru, EMBI+ Tiirkiye Endeksindeki degisim, Altin fiyatlar1 ve BIST getiri endeksindeki
degisimlerin CDS primlerindeki degisim {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bozkurt
ve Kaya, (2018), 2010-2013 donemi Tiirkiye 5 yil vadeli CDS primi ile Tiirkiye nin siir
komsusu olan Arap cografyasinda yer alan Iran, Irak, Suriye ile ilgili iyi ve kotii haberler
arasindaki iliskiyi Vaka calismas1 (Event Study) yontemiyle ele almuslar ve sadece Iran’a ait
hem iyi hem de koétii haberlerin, Tiirkiye’nin CDS primlerine etki ettigi sonucuna ulagmislardir.

Bu ¢aligma ile diger caligmalardan farkli olarak Avrupa Borg¢ Krizinin etkisini gosterdigi 2009-
2014 yillar1 arasindaki makroekonomik gostergeler ile CDS primleri arasindaki iligkinin varligi

incelenerek literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.

3. Uygulama ve Bulgular

3.1. Yontem

Avrupa borg krizi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi inceleyebilmek icin bir taraftan Avrupa
bor¢ krizinin varligimi gosteren issizlik, biiyiime, cari agik, kamu borcu ve faiz oranlari

degiskenlerinin iilkelere ve zamana gore degisimi dikkate alinmalidir.
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Diger yandan bu degigkenlerin, iilkelerin CDS primleri olan iliskilerini incelemeye olanak veren
panel veri yonteminin tanmimi, 6zellikleri, ustiinliikleri ve nasil kullanildiginin bilinmesi
gerekmektedir.

3.1.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, hem yatay kesit hem de zaman serileri igeren verilere sahip oldugumuz
finansal modellemelerde kullanilmaktadir (Brooks, 2008).

Panel veri analizinde ekonometrik bir model;
Yi=o+Hxirt Uit (1)

Bu modelde Yi;bagimsiz degiskeni, a sabit terimi, B agiklayici degiskenleri tahmin etmek igin
kullanilan kx1 parametre vektoriinii ve xjt;t=1........ T,i=1.............. N olmak iizere agiklayici

degiskendeki 1xk sayidaki gozlem vektoriinii ifade etmektedir.

Boyle bir denklemdeki bagimsiz degiskeni tahmin etmenin en basit yolu havuzlanmis
(kiimelenmis) regresyon yontemidir. Havuzlanmis regresyon yonteminde hem y degiskeni hem
de agiklayici x degiskenleri hem yatay kesit verileri hem de zaman boyutu tek bir siitun
igerisinde kiimelenmistir. Bu sekilde olusturulan havuzlanmig regresyon yontemi “EKK-En
kiiclik kareler” ile tahmin edilmektedir. Ancak bu yontemde miimkiin oldugunca az parametre
kullanilmas1 gerekmektedir. Yine bu yontemin ciddi bir takim kisitlamalar1 bulunmaktadir.
Havuzlanmig veri seti, degiskenlerin ortalama degerleri ile veri setindeki tiim yatay kesit
birimleri ve tim zaman serisi boyunca sabit bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir. Yine
istenilirse bu modeldeki tiim bireyler (iilke, sehir, bolge vb.) icin ayr1 ayri regresyon modeli
olusturulmak yontemiyle tahmin edilebilmektedir. Boyle bir ydntemin tercih edilmesi
durumunda da seride zaman boyunca ortak bir hareket varsa bu durum goz ardi edilmis
olacaktir. Bunun gibi sakincalari ortadan kaldirmak hem de 6nemli agiklayict degiskenleri
modelden ¢ikarmamak i¢in havuzlanmig en kiigiik kareler yontemi yerine, Panel veri analizi
yontemini genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi ile tahmin etmek daha yararli olacaktir
(Brooks, 2008).

Zelner (1962) yilinda panel veri setinin kullanilmasiyla ilgili goriiniiste ilgisiz regresyon “SUR-
Seemingly Unrelated Regression” yontemini 6nermistir. Bu yontem finansal alanda birbiriyle
ilgili degilmis gibi goziiken degiskenlerin zamanla birbirleriyle iliskisi oldugunun anlasildig:
durumlarda kullanilan bir modeldir. Brooks (2008); iki ayr1 yatirim bankasi tarafindan isletilen
yatirim fonlar1 (mutual funds) portféylerine gelen fonlar aslinda iki ayr1 yatirim bankasinin
portfdy yoneticisinin performansina baglidir. Ciinkii bir bankanin performansindan memnun
olmayan fon sahipleri fonlarini diger yatirim bankasinin portfoyiine tasiyacaktir. Bu drnekte
goriildiigii gibi iki farkli yatirnm bankasi tarafindan yonetilen yatirim fonlarinin aslinda

birbirleriyle oldukea siki bir iligkileri bulunmaktadir.

SUR yontemi ile iki ayr1 yatirim bankasinin yatirim fonlarmimn performansinin incelendigi
modelde her iki bankaya gelen fonlarla hata terimleri arasindaki iligkiye es zamanli olarak izin
verilmektedir. SUR yontemi yaklagiminin arkasinda modeli, iki modelin hata terimlerinin
arasinda bir iligkinin olmadigr modele doniistiirmek vardir. Genellestirilmis en kiiclik kareler
yontemi kullanan SUR y6nteminde gdzlenen en 6nemli kisit, birim sayisi ile gbzlenen zaman

serisinin birbirine esit olmas1 gerektigidir.
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SUR yontemindeki diger bir sakinca, tahmin edilen parametre sayist ¢ok fazla oldugu igin
hatalarin varyans-kovaryans matrislerini hesaplamak giiglesecektir.

Bu nedenlerle daha esnek panel veri analizi yaklasimi daha yaygmn bir sekilde
kullanilmaktadir(Brooks, 2008).
3.1.1.1.Birim Sabit Etkiler Modeli

1 nolu denklemde gosterilen modeldeki uj (hata terimi) panel veri setine ait oldugu igin

hatalarin, birey ve gozlenemeyen etkilerine ayristirilmasi gerekmektedir.

Uit= Hitvy (2
Ui hata terimi birim ve gdzlenemeyen etkilerine ayristirildiktan sonra formiil yeniden
diizenlendiginde;

Yi=atBxirtpitvg, 3)

Burada p;ifadesi, Yiibagimli degiskeni yatay kesitte etkileyen ancak zamana gore degismeyen
bir birim etkiye sahiptir. Ornegin, firmanin faaliyet gosterdigi sektor, kisinin cinsiyeti, bankanin
hangi iilkede yer aldig1 vb. Birim etkiyi tahmin etmek igin golge degisken (dummy) yontemiyle
yani hangi birey (iilke, firma, bdlge vb.) ele aliniyorsa ona 1 diger bireylere 0 degeri vererek
tahmin edilebilmektedir. Yine bu sekilde birim etkilerin etkisini ortadan kaldirmak igin
bireylerin toplam zaman sayisina boliiniip daha sonra bulunan degerlerin baslangictaki degerden
¢ikarilarak modelin yeniden tahmin edilmesi ile birim etkilerinden model arindirilabilmektedir.
Ancak bu yontemde de verilerin azaltilmasi nedeniyle veri kayb1 yasanmakta ve parametre

tahmin etmekte gligliik yagsanmaktadir (Brooks, 2008).
3.1.1.2. Zaman Sabit Etkiler Modeli

Model birim sabit etkilerinden ziyade zaman sabit etkilerine sahip olabilir. Boyle bir durumda
Yitdegigkeninin ortalama degeri birimden birime degismeyecek ancak zamanla degisecektir. Bu
nedenle modelde birimlere ait sabit terim katsayist zamanla degisim gosterecektir. Zaman sabit
etki modeli;

Yi=atBxict At vy, 4

Burada, A tiim degiskenleri etkileyen zaman sabit etkiyi ifade etmektedir. Zaman sabit etkiye,
cevresel diizenlemeler, vergi oram degisiklikleri vb.. 6rnek verilebilir. Orneklerden de
anlagilabilecegi gibi yapilan diizenlemeler ¢esitli zamanlarda meydana gelmis olup tiim bireyleri
ortak bir sekilde etkilemektedir. Zaman sabit etkiler, birim sabit etkilerde oldugu gibi gélge
(dummy) degiskenlerden olusturulan modeller yardimiyla tahmin edilebilmektedir. Burada
golge degisken olusturmadaki kural ele alinan zamana 1 diger zamanlara 0 degeri verilmek
suretiyle aciklayict degiskenler olusturularak Yi bagimli degiskeni tahmin edilmeye
caligilmaktadir. Zaman sabit etkileri tahmin etmenin diger bir yontemi ise degiskenlere ait
verileri toplam birey sayisina bolmek suretiyle ortalama bir degisken degeri elde edilir. Bulunan
bu yeni ortalama deger baslangictaki degerlerden ¢ikartilarak yeniden model olusturulur.
Buradaki sakinca birim sabit etkide oldugu gibi veri kayb1 nedeniyle parametre olusturmakta
giicliik ¢cekilmesidir (Brooks, 2008).

3.1.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeline alternatif diger bir model ise hata bilesenleri modeli (the error
components) olarak da bilinen tesadiifi etkiler (the random effects) modelidir.
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Tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modelinde oldugu gibi her birim igin sabit terimin farkli
olmasima imkan tanimaktadir. Tesadiifi etkiler modelini sabit etkiler modelinden ayiran yonii

ise her birim i¢in farkli belirlenen sabit terimin zamanla degigsmesine imkan saglamasidir.

Bu durumda tesadiifi etkiler modeli;

Yit=a-+fxit+oit ®)
oit=gitv;; (6)
Modelde, xit sabit etkiler modelinin aksine golge degiskenin bulunmadig1 bagimsiz degigkeni,
ei;aciklayict degiskenin (xit) sifir ortalamali ve sabit varyansa sahip hata terimini ifade
etmektedir. v;; gézlenemeyen birim veya zaman etkilerini ifade etmektedir. Tesadiifi etkiler
modelinde birimler arasi korelasyona izin veren EKK “En kii¢iik kareler” yontemi yerine GEKK

“Genellestirilmis en kiiclik kareler” yontemi kullanilmaktadir. EKK yo6netimine GEKK

yontemine doniistiirmek igin;
Y*it=Yit -0y (7
Dontisiimde y ifadesi , y degiskenin ortalama degerini ifade ederken;

0= 1—2 (8)

ToZ+of

Bu doniisiimde, hata terimleri arasinda birimler arasi korelasyona izin verilmeme kosulunun

saglanmasi gerekmektedir. Sabit etkiler modelinde oldugu gibi, tesadiifi etkiler modelinde de
yatay kesit (birimler arasi) bagimliligindansa zaman degisimine izin verilmektedir. Zaman
degisimi ise modele spesifik bir hata terimi dahil edilerek ortadan kaldirilmaktadir (Brooks,
2008).

3.1.2. Panel Veri Analizi Modelini Kullanmanin Avantajlari

Birincisi ve belki de en 6nemlisi konular1 daha genis bir yelpazede ele alabilir ve sadece zaman
serisi veya sadece yatay kesit kullanarak elde edilmis verilere gore daha karmagik problemler,

bu tip bir model yapisi ile ele alinabilir.

Tkincisi; degiskenlerin ve degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik bir sekilde nasil degistigi
incelenebilir. Sadece zaman serileri ile bunu yapmak ¢ok fazla veri gerektirir. Ancak zaman
serisi ve yatay kesiti birlestirerek yapmak, serbestlik derecesini arttirir ve bundan dolay1 da

testin giicli artar.

Uciinciisii de; regresyon sonuglarindaki veri sapmalari daha az olur (Brooks,2008).

3.2. Kapsam ve Veri Seti

Calismanin uygulama kisminda Avrupa Borg Krizinden en ¢ok etkilendigi diisiiniilen; Irlanda,
Italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi segili iilkelerin 2009-2014 yillar1 arasindaki yillik
CDS primleri ile bu iilkelerin issizlik, kamu borcu, cari agiklari, biitge acigi, biylime, faiz
oranlar1 ve igsizlik arasindaki iligki hem zaman hem de yatay kesitin analiz edilmesine imkan
tantyan panel veri analizi ile incelenmektedir. 2009-2014 aralig1 6zellikle tercih edilmistir.
Ciinkii bu donem 2008 Kiiresel krizinin (mortgage) Avrupa’ya etkisini gosterdigi ve bu etkinin
yavag yavas sona erdigi donemleri kapsamaktadir. Modelde 5 iilke i¢in toplam 30 gozlem ile
caligilmas1 testin gilivenirligi agisindan istenilen bir durum olmamasma ragmen model

olusturmaya engel teskil etmemektedir (Tatoglu, 2016).
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3.3. Degisken ve Modeller

MAKALE

Calismada tilkelere ait CDS primleri ile iilkelerin kamu borcu, gaysi safi yurt i¢i hasiladaki

biiylime, cari a1k, biitce ag181 ve igsizlik oran1 arasindaki iliski ele alinmustir.

Bu nedenle CDS primi bagimli degisken, diger degiskenler ise CDS priminin agiklayici

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.?

Tablo 1. Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Kisaltmasi
CDS Primi (Bagimli Degisken) CDS

Cari Islemler Dengesi/ GSYIH CAD

Kamu Borcu/GSYIH DEBT
Biitce A¢131/GSYIH BD

Gayri Safi Yurt i¢i Hasiladaki Biiyiime GDP

Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oranlari INTEREST
Issizlik Oram UNEMP

Ulkelerin CDS primini agiklayan panel veri modeli ise;

CDS;; = Piit + P2CAD; + B3DEBT; + ByBD;y + BsGDP;y + B INTEREST;, +
B;UNEMP; 4+, Modelde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart En Kiiciik | En Yiiksek
(Variable) Sayisi (Mean) Sapma (Std. Deger Deger
(Ohs) Dev.) (Min.) (Max)
CDS 30 494.5083 609.1525 515 3060
BD 30 -8.664 5.664618 -32.12 -2.92
CAD 30 -2.959667 4.194365 -12.35 2.14
DEBT 30 114.437 32.72499 52.78 178.96
GDP 30 -1.436 3.453155 -9.13 8.3
INTEREST 30 6.542333 4.166862 2.26 22.49

2 Modele dahil edilmesi diisiiniilen bagimsiz degiskenler OECD.data veri havuzundan elde edilmistir. CDS
primleri iilkelerin 5 y1l vadeli CDS sozlesme primlerini ifade etmekte olup, Reuters Thomson Data Stream
veri havuzundan elde edilmistir. Modellerin kurulmasinda E-views ve stata paket programlarindan
yararlanilmustir.
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Degisken Gozlem Ortalama Standart En Kiiciik | En Yiiksek
(Variable) Sayisi (Mean) Sapma (Std. Deger Deger
(Obs) Dev.) (Min.) (Max)
UNEMP 30 15.69667 6.003049 7.72 27.48

3.3.1. En Uygun Modelin Belirlenmesi

En uygun model belirlenirken oncelikle bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degiskenlerin
istatistiki olarak anlamli olup olmadiklar1 ve modelin genel olarak anlamliligina bakilmaktadir.
Daha sonra olusturulan modelde yer alacak degiskenlere karar verildikten sonra modelde birim
ve zaman etkilerinin varlig1 ve tiiriinii sinayip en uygun modele karar vermek gerekmektedir.
Modele dahil edilecek bagimsiz degiskenlerin dogrusal baglanti problemine neden olmamasi
icin korelasyon matrisine bakmak ve yiliksek korelasyona sahip iki degiskenden bir tanesinin

modele dahil edilmesini saglamak gerekmektedir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

BD CAD DEBT GDP INTEREST | UNEMP
BD 1
CAD 0.3296 1
DEBT 0.2489 -0.0205 1
GDP 0.0832 0.4661 -0.2699 1
INTEREST | -0.1468 -0.3016 0.5247 -0.5758 1
UNEMP -0.0595 0.2616 0.1720 -0.1699 0.3213 1

Tablo 3'teki bagimsiz degiskenlerin korelasyon matrisine gore modelden ¢ikarilmaya gerek

duyulacak bir yiiksek korelasyona rastlanmamig ve tiim degiskenler modele dahil edilmistir.

Tablo 4. Havuzlanmig Klasik Panel Regresyon Modeli

Bagimli Degisken: CDS

Degiskenler iitfal\;l?:lil Parametreler Degerler
BD -0.115049 Adjusted R? %70
CAD -26.15700 F(6,23) 8.82
DEBT 8.314427 Root MSE 376.54
GDP -27.14805 Prob(F-statistic) 0.000048
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Degiskenler E(E:Za'\){lli):lil Parametreler Degerler
INTEREST 41.09777
UNEMP 18.08492
C -1127.115™

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 igin anlamh olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 4'te gorildugii gibi CDS bagimli degiskenini teoride etkiledigi diisiinillen bagimsiz
degiskenlerden sadece DEBT (Kamu Borcu/ GSYIH) degiskeni anlamli ¢ikmustir.

Bu modelin tiimii istatistiki agidan anlamli Prob.(0.000048) ve yine modelin sabit katsayis1 da

istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir.

Model olusturulduktan sonra olusturulan modelde birim ve zaman etkilerinin olup olmadigi

tespit edilerek en uygun modele karar verilecektir.

Tablo 5. F,LR, Score ve Breush-Pagan Carpani (LM) Testleri®

TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO
F f 2.780
chi2_c 0 2.27e-13 0
p_c 1.000 1.000 1.000
Score test chi2(1)=0.00 Prob>=chi2=1.00

Breucsh and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
chibar2(01)=0.00
Prob>chibar2=1.0000

Tablo 5'te gesitli testler yer almaktadir. Oncelikle hem birim hem de zaman etkilerinin yer aldig1
iki yonlii modelin gegerliligini test etmek amaciyla en ¢ok olabilirlik iizerinden yapilan LR
testine (IYECO-iki yonli en ¢ok olabilirlik) baktigimizda test sonucuna goére  Ho
reddedilememektedir, birim ve zaman etkisi yoktur. Bu nedenle birim ve sabit etkiler iizerine
yapilan score testi ve Breucsh and Pagan lagrange ¢arpani (LM) testlerine ayrica bakmaya gerek
yoktur. Zaten tablodan incelendiginde de hem score hem de LM testinde birim ve zaman

etkilerinin olmadigin1 kabul eden Ho hipotezinin reddedilemedigi anlagilmaktadir.

Bu nedenle g¢alismada Havuzlanmis Klasik Panel Regresyon yontemi ile CDS bagimsiz
degiskeni agiklanmaya caligilacaktir.

3 TYBESE: Tek Yonlii Birim Sabit Etki
TYBEECO: Tek Yonli Birim Etki En Cok Olabilirlik
TYZEECO: Tek Yonlii Zaman Etkisi En Cok Olabilirlik
IYECO: iki Yénlii En Cok Olabilirlik
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3.3.2. Modelin Varsayimlarinin Test Edilmesi

Havuzlanmis Klasik Panel Regresyon yonteminde degisen varyans (heteroskedastisite) ve
otokorelasyonun varliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu yontemde birim ve zaman etkisi
olmadig i¢in birimler arasi korelasyon varsayimi sart1 aranmamakta ve bu nedenle sabit etkiler
icin kullanilan Pesaran, Friedman ve Frees’in testlerini kullanmaya gerek duyulmamaktadir
(Tatoglu, 2016).

Tablo 6. Varsayimdan Sapmalarin Testi

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for hetroskedasticity
chi2(1)=52.37
Prochi2=0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
F(1,4)=2.883

Prob>F=0.1648

Tablo 6'da heteroskedastisite i¢in Breusch-Pagan/Cook-Weisberg heteroskedastisite
sonuglarina gore sabit varyans oldugunu ileri siiren HO hipotezi reddedilmistir. Otokorelasyon
icin Wooldridge testi uygulanmis ve test sonug¢larina gére yine otokorelasyonun olmadigini 6ne
stiren HO hipotezi reddedilememistir. Bu sonuglara gore modelde heteroskedastisite (degisen
varyans) oldugu ve varsayimlarin saglanmasi i¢in bu durumun ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir.

Varsayimlardan Sapmalarda Direncli Tahminciler ve Yontemler

Modelde Hetereskodastisite oldugu i¢in bu sorunu sadece heteroskedastisiteye karsi direncli
olan robust direngli tahminciler ile ortadan kaldirmak miimkiindiir.

Tablo 7. Direngli Tahminciler*

Degisken HEKK ROBUST
BD Coef. -0.1150482 Coef. -0.1150482
Std. Err. 14.32808 Std. Err. 8.093044
P>t 0.994 P>[t| 0.989
Coef. -26.157 Coef. -26.157

4 HEKK: Havuzlannug En Kiigiik Kareler
ROBUST: Heteroskedastisiteye karsi direngli tahminciler
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CAD Std. Err. 22.366 Std. Err. 19.49485
P>t 0.254 P>t| 0.193
DEBT Coef. 8.314426 Coef. 8.314426
Std. Err. 2.728396 Std. Err. 2.710491
P>[t| 0.006 P>lt| 0.005
GDP Coef. -27.14805 Coef. -27.14805
Std. Err. 27.38153 Std. Err. 24.81602
P>t 0.332 P>t| 0.285
Coef. 41.097777 Coef. 41.097777
INTEREST Std. Err. 25.30496 Std. Err. 43.19063
P>lt| 0.118 P>|t| 0.351
UNEMP Coef. 18.08492 Coef. 18.08492
Std. Err. 13.77419 Std. Err. 6.51536
P>t 0.202 P> 0.011
C Coef. -1127.115 Coef. -1127.115
Std. Err. 366.8434 Std. Err. 351.6593
P>lt| 0.005 P>|t| 0.004
R-squared 0.6970 R-squared 0.6970
F 8.82 F 4.98
Root MSE 376.54 Root MSE 376.54

Tablo 8'deki sonuglar incelendiginde degisen varyans (heteroskedastisite) sorununa karsi robust

(direngli) standart hatalarin kullanilmasi durumunda modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin

katsayilarin degismedigi ancak standart hatalarin degistigi gozlenmektedir. Robust (direngli)

standart hatalar kullanilmast durumunda baglangicta anlamsiz olan UNEMP (issizlik)

degiskeninin de anlamli oldugu gézlenmistir.

Panel Birim Kok Testleri

Bu ¢alismada panel birimi olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmedigi

icin, serilerin duraganlhigina birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin, Chu (2002) testi ile

test edilmistir.
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Tablo 8. Levin, Lin, Chu (2002) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degigken Diizey
CDS 0.0000™"
BD 0.0000™"
CAD 0.0000™"
DEBT 0.0000™"
GDP 0.0000™"
INTEREST 0.0000™"
UNEMP 0.0000""

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 i¢in anlamli olduklarint ifade etmektedir

Tablo 8'de elde edilen sonuglara gore tiim degiskenlerin birim kok i¢ermedigi ve duragan oldugu
gozlenmektedir. Bu nedenle ROBUST direngli tahminciler ile elde edilen modelin kullanilmasi
ile en iyi model elde edilecektir. Calisma sonucunda elde edilen model,;

CDS;, = —1127.115-0.1150482BD;, — 26.157CAD;, + 8.314426DEBT;, — 27.14805GDP;, + 41.09777INTEREST

+18.08492UNEMP;; +y,,

seklindedir. Calisma bulgularina gére CDS degiskenini DEBT (Kamu Borcu/GSYIH) ve
UNEMP (issizlik Orani1) degiskeni istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. PIIGS
iilkelerinde DEBT (Kamu Borcu/GSYIH) degiskenindeki bir birimli degisiklik CDS
degiskenini 8.31 birim artirmakta, UNEMP (issizlik Orami) degiskenindeki bir birimlik
degisiklik ise CDS primini 18.08 birim artirmaktadir.

4. Sonug¢

2008 Kiiresel krizinin nedeni olarak kabul edilen Mortgage (ipotekli konut kredisi ) sistemi ve
bu sistemde dayanak varlik tizerine ¢ikarilan tiirev iiriinlerin degersiz hale gelmesi sonucu Kkriz

basta A.B.D olmak iizere 6nce Avrupa’ya ve daha sonra tiim diinyaya yayilmistir.

Kiiresel krizin etkisini azaltmak tizere ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi
genisleme politikalar1 uygulamig ve finansal sistemi kurtarmaya calismuistir. Kiiresel krizin
etkisinin A.B.D’de yavaslamaya baslamasiyla birlikte gozler Avrupa Birligi iilkelerine 6zellikle
PIIGS diye nitelendirilen kamu borcu ve biitge acig1 yiiksek olan Portekiz, irlanda, Italya,

Yunanistan ve Ispanya’ya cevrilmistir.

PIIGS iilkelerinde kiiresel kriz sonrasi uygulanan genisleyici para politikalar1 ve maliye
politikalart neticesinde Maastricht kriterlerinde sinirlanan kamu borcu ve biit¢e agig1 rakamlari
daha da ytikselmis ve iilkelerin bor¢larini 6deyememe durumlar: yani iilke risklerinin de bir

gostergesi olan CDS primleri ciddi bir sekilde yiikselmeye devam etmistir.
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Calismada kiiresel krizin etkilerinin ¢ok derinden hissedildigi PIIGS iilkelerinin tilke risklerinin
gostergesi olan CDS primleri ile Maastricht kriterleri olarak kabul edilen kamu borcu, biitce
ag1g1, cari agik, faiz oranlari, gayri safi yurt i¢i hasila biiylime oranlari, igsizlik oranlart gibi
gostergeler arasindaki iliski Panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analizde birim ve
zaman etki bulunamadigi i¢in Havuzlanmis En Kii¢liik Kareler Yontemi ile CDS bagimli
degiskeni ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gére Kamu borcu ve issizlik oranindaki artigs CDS primlerini yiikselttigi gozlenmistir.
Biitce a¢181 degiskeninin isareti beklenilenin aksi yonde ¢ikmis, gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime
oran1 ve faiz degiskenlerinin isaretleri beklenildigi gibi ¢ikmis yani pozitif ¢ikmis ancak

istatistiki yonden anlamli ¢itkmamustir.

Elde edilen bulgular Fontana ve Scheicler (2010) ¢aligmasindaki bulgulardan farkli olarak

kamu borcu ve igsizlik oraninin CDS primini artirdig1 gézlenmistir.

Fontana ve Scheicler (2010) ¢alismasinda se¢ili Avrupa iilkeleri ile yaptigi ¢alismada CDS
primlerini iilke i¢i faktdrlerden ziyade kiiresel risk algisi gibi dig faktorlerin etkiledigi sonucuna

ulagmuglardir.

Bu calisma ile CDS primlerinin {ilke riskinin bir gostergesi oldugunu ve bu riski agiklayan,
biitge ac1g1, kamu ag181 cari agik, gayri safi yurt i¢i hasiladaki biiylime, faiz oranlar1 ve igsizlik
oranlart gibi makroekonomik gostergelerin takip edilmesinin iilkeler agisindan son derece

yararli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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