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ULKELER UZERINE KARSILASTIRMALI BIR ANALIZ
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Kredi tiirevleri dayanak varliktan kaynaklanan kredi riskini kars: tarafa
aktarmak icin tasarlanmus finansal enstriimanlardir. Kredi tiirevlerinin en
basit hali kredi temerriit swap sozlesmeleridir. Bu ¢alismamn amaci
gelismekte olan iilkelerin kredi temerriit swap primlerini etkileyen faktérlerin
arastirlmasidir. Calismada 2005-2016 yillart arasindaki ceyrek dénem Dis
borg/GSYIH, Uluslararas: rezerv/GSYIH, Reel efektif kur gdstergelerinin
primler iizerindeki etkisi heterojen panel veri ydntemiyle incelenmistir.
Calismada dncelikli olarak homojenlik, yatay kesit bagimhlig ve birim kok
testleri gibi Onciil testler yapildiktan sonra genigletilmis ortalama grup
tahmincisi yontemi kullanilarak cari donem analiz edilmistir. Daha sonra ise
Gengenbach, Urbain ve Westerlund panel egbiitiinlesme testi, Pedroni
DOLSMG ve Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi ile uzun donem
iliskiler incelenmistir. Calisma sonuglarina gore kriz kukla degiskeni ve dig
borglar ile kredi temerriit swap primleri arasinda pozitif ve anlamly bir iligki
bulunurken, reel kur ve rezervler ile kredi temerriit swap primleri arasinda
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negatif ve anlaml bir iliski bulqulanmistir. Uzun dénem iliski tahmininde
ise rezerv anlamsiz bulgulanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplari, Kredi Riski, Gelismekte
Olan Ulkeler, Heterojen Panel Veri Analizi, Panel Esbiitiinlesme.

Jel Kodlar1: G15, G38, C33.



Kredi Temerriit Swaplari ve Geligmekte Olan Ulkeler Uzerine
Karsilagtirmali Bir Analiz

CREDIT DEFAULT SWAPS AND A COMPARATIVE
ANALYSIS ON EMERGING MARKETS

ABSTRACT

Credit derivatives are financial instruments designed to transfer credit risk
arising from underlying asset. The simplest form of credit derivatives are
credit default swap contracts. In this study, the effects of external debt ratio,
international reserves ratio and real effective exchange rate on sovereign
credit default swap spreads were analyzed with heterogeneous panel data
method, by using quarterly data between 2005-2016. After performing
preliminary tests such as homogeneity, cross-section dependence and unit
root, the current period was analyzed by using the Augmented Mean Group
method. Based on this model, also long term relations were examined with
Gengenbach, Urbain and Westerlund Panel Cointegration Test, Pedroni
DOLSMG test and Dumitrescu-Hurlin Causality Test. It is concluded that
crisis and external debt ratio have a positive and significant effects on
sovereign credit default swap spreads, while real effective exchange rates and
reserves have negative and significant effects. In addition, according to the
long run results international reserv ratio is statistically insignificant.

Key Words: Credit Default Swaps, Credit Risk, Emerging Markets,
Heterogeneous Panel Data, Panel Cointegration.

Jel Codes: G15, G38, C33.
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GIRIS

Son 20 yilda gerceklesen finansal yenilikler kredi riski yonetiminde
geleneksel yontemler disinda yeni tekniklerin de ortaya g¢ikmasina
olanak saglamistir. Kredi riski, geri 6denmesi gereken borca ait faiz
ya da anapara gibi finansal yiukiimliiliiklerin borglu tarafindan
ddenmeme olasiligidir. Kars: tarafin kredi kalitesinde gerceklesecek
olas1 bir bozulma durumunda kredi riskine maruz kalacak kurumlar,
olusabilecek kayiplarim1 kredi tiirevleri araciifiyla azaltabilir.
Dolayisiyla kredi riskini etkin yonetme ihtiyaci, kredi tiirevleri
piyasasimnin hizli gelisimini ve yapilandirilmis trtinlerin ortaya
¢ikmasini tetikleyen temel unsur olmustur.

Kredi tiirevleri dayanak varliktan kaynaklanan kredi riskini karsi
tarafa aktarmak icin tasarlanmig finansal enstriimanlardir.
Glntimtzde risk yonetimi disinda getiri saglamak amaciyla da
kullanilmaktadir. Kredi tiirevleri; toplam getiri swaplari, kredi spread
opsiyonlari, krediye bagh tahvil, teminath bor¢ ytikiimliiliikleri ve
kredi temerriit swaplar1 olarak gruplandirilmaktadir. Kredi riskinin
transferinde kullanilan kredi tiirevlerinin en yalin hali kredi temerrtit
swap sozlesmeleridir. Bu sozlesmeler kredi/tahvil gibi bir borcun
0denmeme riskini diizenli prim 6demeleri karsiliginda devretmek
isteyen koruma alicis taraf ile bu riski tistlenen koruma saticisi taraf
arasinda yapilir. Borcun gecikmesi, 6denmemesi veya yeniden
yapilandirilmast gibi herhangi bir kredi olayr gerceklesmedigi
takdirde koruma saticis1 donemsel prim 6demelerini tahsil etmeye
devam eder ve vade sonunda sozlesme sona erer. Kredi olayinin
gerceklesmesi durumunda ise prim 6demeleri sona erer ve koruma
saticis1 sozlesmenin sonlanma sekline gore (nakdi 6deme veya fiziki
teslim) temerriit 6demesini gerceklestirir.

Kredi temerriit swaplari, kriz sonrasinda bircok elestiriye maruz
kalmasina ragmen likiditenin ytiksek olmasi, giinliik fiyatlamanin
olmasi, kredi riskinin piyasa tabanli bir gostergesi olmasi ve kredi
riskinin yonetiminde kullanilmas: gibi bir¢ok avantaja da sahiptir.
Uluslararast yatirimer tarafindan hem sirketlerin hem de tilkelerin
kredi riskinin bir gostergesi olarak kredi temerriit swap primleri
yakindan takip edilmektedir. Dolayisiyla tilke kredi riskinin bir
gostergesi olarak, kredi temerriit swap primlerinin belirleyicilerini
ortaya koymak, politika yapicilara riski diistirerek daha disiik
maliyetlerle borclanabilmeleri i¢in yol gosterici olacaktr.
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Bu amagla yapilan calismalarda, kredi temerriit swap primlerini
etkileyen faktorler finansal piyasalara iliskin gostergelerle, kiiresel ve
yerel makroekonomik gostergeler kullanilarak arastirilmaktadir. Bu
calismada, heterojen panel veri modelleri kullanilarak, 2005-2016 arast
donem, reel efektif doviz kuru, briit dis bor¢ stoklari, uluslararasi
rezervler gibi makroekonomik verilerle, gelismekte olan tilkelerin
kredi riski agisindan analiz edilecektir. Arastirmanin kapsamina
Macaristan, Meksika, Polonya, Tiirkiye, Brezilya, Rusya, G.Afrika,
G.Kore ve Endonezya dahil edilmistir. Calismada onciil test olarak
yatay kesit bagimliligi, homojenlik testi ve birim kok testleri
yapildiktan sonra cari dénem iliskisi Genisletilmis Ortalama Grup
Yontemi (AMG) ile uzun vadeli iliski ise Gengenbach, Urbain ve
Westerlund  (2016) Panel Esbiitiinlesme Testi ve Pedroni (2001)
DOLSMG tahminleri ile incelenecektir.

1. KREDI TEMERRUT SWAP SOZLESMELERININ ISLEYiSi

Kredi temerriit swaplar1 tezgahiistii piyasada islem goren cift tarafli
sozlesmelerdir. Sekil 1'de standart bir kredi temerriit swap
sozlesmesinin taraflar1 ve aldiklar1 kredi pozisyonlar1 goriilmektedir.
Yatirimer A koruma alicis1 olarak riski satan taraftir ve aldig1 kisa
pozisyon tahvil satisina benzetilebilir. Yatirimer S, koruma saticist
olarak riski tistlenen taraftir ve kredi pozisyonunda tahvil aliminda
oldugu gibi uzun pozisyondadir. Yatirimei A, koruma satan yatirimet
S’ye, donemsel 6demelerde bulunur. Bu 6demeler genellikle 3 ayda
bir yapilir. Bu 6demeleri yillik olarak hesaplamak igin, sozlesmenin
nominal degeri piyasa fiyati ile c¢arpilir. Piyasa fiyati KTS
sozlesmesinin spreadi olarak da ifade edilir ve yillik baz puan olarak
kote edilir (JP Morgan., 2006:8).

91

iBF Dergi
3912
Aralik
December
2020



92

iBF Dergi
3912
Aralik
December
2020

Fatma DURAL, Serra Eren SARIOGLU

Sekil 1: Tek Isimli Kredi Temerriit Swaplar1

Diénemsel Kupon

Odemeleri

Kredi Olaymna istinaden

Yapilacak Odemeler
- “"Kisa Vadeli Risk " alir -"Uzyn Vadeli Risk™ alar
- Koruma satm alr - Koruma satar
- KTS sézlegmesi satmalr - KTS sozlegmesi satar
- Dé&nemsel prim &demeleri yapar - Dénemsel primleri alar
Kredi Risk Profili {Tahvi Satist) Kredi Risk Profili (Tahvil Ahnm)

Kaynak: (J.I. Morgan, 2006:8-9)

Ornegin, bir varlik yoneticisinin Ford Motor Credit Company
tahvilleri igin 10 milyon dolarlik islem tutar: tizerinden 330 baz puan
KTS primi ile koruma aldig varsayilsmn. Buradaki islem tutari, kredi
olayimin gerceklesmesi durumunda koruma saticisina teslim edilecek
olan Ford sirketine ait tahvillerin nominal degeri degildir. Ornegin,
100 USD nominal degerli bir Ford Tahvilinin islem fiyat1 80 USD
olsun. Varlik yoneticisi 12.5 milyon USD nominal degerli tahvili
elinde tutuyorsa ve 10 milyon USD’lik piyasa degerini korumak
istiyorsa (12.5 milyon USD x % 80= 10 milyon USD) kredi olay1
gerceklestiginde 10 milyon USD alacaktir. Dolayisiyla varlik yoneticisi
burada piyasa degeri 10 milyon USD olan Ford Tahvilleri icin KTS
sozlesmesi yapacaktir. Bu stzlesmede kredi olaymin gerceklesmesi
durumunda, varhik yoneticisi 10 milyon USD tutarinda 6deme alacak
ve 125 milyon USD nominal degerli Ford Tahvillerini teslim
edecektir.

Standart bir KTS sozlesmesinde prim 6demeleri ¢eyrek donemler
itibariyle gerceklesir ve prim hesaplamalarinda bir yil 360 giin kabul
edilir. Ornek kapsaminda prim 6demelerinde ilk 3 ayin 92 giin oldugu
varsayilirsa, yillik 330 baz puanin maliyeti; her 100 KTS (CDS) baz
puani icin %1 oraminda bir maliyet stz konusu oldugundan, 0.033
olacaktir.
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KTS Primi = [Sozlesme Tutar1 x Yillik Baz Puan x (Giin/ 360) ]
KTS Primi = [10,000,000 USD x 0.033 x (92/360)]
KTS Primi = 84,333.33 USD

Kredi olaymin gerceklesmemesi durumunda koruma satin alan taraf,
sozlesme vadesi boyunca, tier aylik donemler itibariyle, tutar1 giin
sayisina bagli olarak degisebilen prim ©demelerinde bulunacaktir.
Kredi olayinin gergeklesmesi durumunda ise koruma saticisi koruma
alicisina 10 milyon USD’lik islem tutarmi 6deyecektir. Buna karsilik
koruma alicisindan Ford Motor Credit Company tarafindan ihrag
edilmis, kabul edilebilir tahvilleri teslim alacaktir (Anson vd.,
2004:49).

Soz konusu ornekte sozlesmenin fiziksel teslim ile sonlandirildig:
varsayllmistir. S6zlesmede nakdi teslimat iizerine anlasilmis olsayda,
geri kazanim oranina gore odenecek tutar belirlenecekti. Ornegin,
tahvilin %60 oraninda deger kaybettigini yani geri kazanim oraninin
%40 oldugu varsayilirsa, koruma saticis1 koruma alicisina nominal
deger x (1 - geri kazanim orani) yani 6 milyon USD odeyecektir. S6z
konusu tutar alinan koruma miktari ile geri kazanim orani arasindaki
farka (10.000.000 USD- 10.000.000*%40) esittir.

2. KREDI TEMERRUT SWAP PIYASASI

Kredi temerrtit swaplari, kredi tiirevleri piyasasinin temelini
olusturan ve en yaygin kullanilan tiirtidiir. 1997 yilinda JP Morgan
tarafindan ortaya ¢ikarilan kredi temerriit swaplari, 2000°li yillardan
itibaren ¢ok hizli bir gelisim gostermistir. Ozellikle ucuz para-ucuz
kredi yoluyla biiylime anlayisina sahip bankalarin, hizla artan
aktifleri sonucu oOzsermaye vyetersizliginin yarattigi kredi riskini
yonetme ihtiyacinin artmasi, kredi temerriit swaplarmin bu hizl
gelisiminin ontinii  agmustir  (Calistru, 2012:552), (Osmanoglu,
2012:139).
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Sekil 2: Kredi Temerrtit Swap Piyasasi (Briit Nominal Tutarlar, Milyar
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Kaynak: (www.bis.org)

Uluslararast Odemeler Bankasi'min (BIS) istatistiklerine gore, 2004
yilinda 6.4 trilyon USD’lik briit nominal tutara sahip olan kredi
temerriit swap piyasasi, 2007 yilinda 58 trilyon USD’lik biiyiikliige
ulasmistir. Sonraki yillarda piyasanin durumu incelendiginde, briit
nominal biiylikligtin yasanan kiiresel krizin etkisiyle 2008 yili
sonunda 41.8 trilyon USD’ye ve 2009 yili sonunda ise 32.6 trilyon
USD'ye diistiigii goriilmektedir. 2010 yilina gelindiginde ise piyasanin
briit nominal hacmi azalarak yaklasik 30 trilyon USD’ye diismiistiir.
2007 yilindaki tepe mnoktast olan 58 trilyon USD’lik tutar
dusuntildiigtinde yaklasik %50°lik bir azalis goze carpsa da, farkli bir
acidan bakilarak 2010 yili diinya milli gelirinin 63 trilyon USD oldugu
dikkate alinirsa, KTS'lerin yatirimcilar tarafindan hala kabul gordiigii
anlagilmaktadir. Islem hacmi 2011 yili ortalarinda kismi bir
toparlanmayla yeniden 32 milyar USD seviyelerine ulassa da yil
sonunda ve sonraki yillarda diisme egilimi devam etmistir. 2014
yilinda, kredi temerriit swap sozlesmelerinin toplam islem hacmi
yaklasik 16,4 trilyon USD’ye, 2015 yilinda 12.3 trilyon USD’ye, 2016
yilinda 9.9 trilyon USD’ye, 2017 y1li sonunda 9.3 trilyon USD’ye, 2018
yili sonunda 8.1 trilyon USD’ye ve 2019 yih ilk yarisinda ise 7.58
trilyon USD’ye gerilemistir. Esasen islem hacmindeki bu dustistin
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biiytik oranda aracilar arasinda yapilan islemlerin azalmasin ve
kredi temerriit swap portfoyleriyle yapilan teminath borg
yiiktimliiliikleri piyasasinin ¢okmesinin bir sonucudur (Tamakoshi
ve Hamori, 2018:161). Kriz sonrast donemde sozlesmelerin
standardize edilmesi, merkezi karsi taraf uygulamasi, marjin
gereksinmesi ve portfoy sikilastirmasima iliskin diizenlemelerin
etkisiyle briit nominal buyiikliiklerde azalma goziikmesine ragmen
piyasa degerinin artmasi kullaniminin arttigini1 gostermektedir.

Kredi temerriit swaplarini, tek isimli ve ¢ok isimli olarak iki grupta
incelenmektedir. Tek bir referans varliktan olusan stzlesmelere tek-
isimli, bir portfoyden veya birden fazla referans varliktan olusan
sozlesmelere de c¢ok-isimli kredi temerriit swap sozlesmeleri
denilmektedir. Tek-isimli kredi temerriit swaplari, toplam islem
hacminin bitiytik bir kismuni olusturmaktadir. Kriz sonrast donemde
kredi derecelendirme kuruluglarinin itibar kaybetmesi, itilkelerin
borcuna olan giivenin bozulmasi ve korunma taleplerinin artmasi
sonucunda tilke kredi temerriit swap piyasast da gelisim gostermeye
baglamustir.

Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkelerin Yillik KTS Hacimleri
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Kaynak: https://www.emta.org/activities-and-services/volume-
surveys
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2009 yilinda 1.2 trilyon USD, 2010 yilinda 1.4 trilyon USD islem
hacmine sahip gelismekte olan tilke KTS piyasasi, 2010 yilindan sonra
distis trendine girmistir. Bu doénemde Yunanistan'in borglarimi
yeniden yapilandirmasmin kredi olay1 sayilip sayilmayacagina iligkin
spekiilasyonlar, agiga satisin yasaklanabilecegine dair beklentiler
piyasadaki islem hacminin daralmasinda etkili oldugu soylenebilir.
2012 yilindan sonra ise tekrar yiikselise gecerek, 2018 yilinda 1.82
trilyon USD ve 2019 yilinda 1.79 trilyon USD’ye ulagsmustir. 2020 yilt
ilk ceyrek verilerine gore de gelismekte olan {ilke KTS hacimleri
artmaya devam ederek, 2020 ilk ceyrekte 521 milyar USD’ye
ulasmustir. Bu tutar bugtine kadar agiklanan en yiiksek ¢eyrek dénem
verisidir.

Ayrica 2019 yili 4. ceyrekte gelismekte olan tilke KTS'leri igerisinde en
biiytik islem hacmi 47 milyar USD ile Brezilya’ya ve 41 milyar USD ile
Tiirkiye'ye ve 35 milyar USD ile Meksika’ya aittir. Bu tilkeleri Rusya
ve Guiney Afrika takip etmektedir (https://www.emta.org/activities-
and-services/volume-surveys).

Kredi temerriit swaplari, daha ¢ok yatirim bankalarinin dealer olarak
faaliyet gosterdigi tezgahiistii piyasada islem gormektedir. Piyasa
katilimcilar1 KTS alic1 ve saticilarindan olusmaktadir. Piyasaya KTS
koruma saticist olarak sigorta sirketleri, KIS koruma alicisi olarak da
bankalar ve serbest fonlar islem yapmaktadir (Augustin vd., 2014:18).
Piyasa yapicist ya da saticist olarak Bank of Amerika, Citigroup, JP
Morgan Chase, Goldman Sachs and Morgan Stanley gibi birkag
yatirnm bankasinin oligarsik bir yap1 olusturacak sekilde piyasaya
hakimdirler (Tamakoshi ve Hamori, 2018:161). Birkag¢ biiyiik yatirim
bankasinin hem satict hem de alici olarak piyasaya hakim olmasi
birbirine bagimli cok yonlu iliskilerin olusmasina, karsi taraf ve
yogunlasma riskinin artmasma neden olmustur. Ozellikle Lehman
Brothers, Bear Stearns ve AIG'in KTS'leri kullanarak ¢ok biiytik riskli
pozisyonlar olusturabilmeleri, bankalarmnin iki yonlii islem yaparak
hem referans varlik ihracgisi hem de koruma saticist olmalari,
piyasada seffafligin olmamasinin manipiilasyonlara neden olmas: ve
birbirine bagimli iliskiler ag1 sistemik risk olusturarak KTS
piyasasmin krizin sorumlusu olarak gortilmesine neden olmustur
(Stulz, 2010:76). Ancak kredi piyasalarinin zaten i¢ ice ve birbiriyle
baglantili olmas1 nedeniyle potansiyel bir sistemik riskin piyasada
varoldugu da unutulmamalidir. Ctnki kredi temerriit swaplar1 olsa
da olmasa da yeteri kadar biiytik bir katiimcinin ya da mevcut bir
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borglunun yiikiimliltigiinti yerine getirememesi, alacakli tarafinda
yapacagl odemelerin gecikmesine ya da yerine getirilmemesine yol
acmakta ve sistemik risk olusturabilmektedir (Wallison, 2009:24).

3. LITERATUR

Ulkelerin kredi temerriit swap primlerini inceleyen caligmalar iilke
kredi riskinin belirleyicileri ~ve bulagsma etkisi tizerinde
yogunlagmustir. Bu calismalarda kredi riskinin belirleyicisi olarak
kiiresel ekonomik gostergeler, iilkeye 6zgii makroekonomik faktorler,
bankacilik sektoriine ve hisse senedi, tahvil piyasasmna iligkin
gostergeler kullamilmistir. Ayrica kredi temerriit swap primlerinin
kredi riskinin gtivenilir bir olctisit oldugunu destekleyen ilk
calismalar tahvil-eurobond fiyatlar1 ile kredi notlar1 kullanilarak
yapilmustir. Bu calismada kredi temerriit swap primleri ile tahvil
spreadleri, kredi derecelendirme notlari ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen, 6nem arz ettigi diistiniilen
bazi galismalara kronolojik sekilde yer verilmistir.

Chan-Lau ve Sook-Kim (2004), 2001-2003 donemleri arasinda
gelismekte olan 8 tilkenin kredi temerriit swap piyasasi ile tahvil ve
hisse senedi piyasalar1 arasindaki denge-fiyat iliskisini inceledikleri
calismalarinda, KTS ve tahvil primlerinin ortak bir noktaya dogru
yaklastigini bulmakla beraber, tahvil ve KTS piyasalarinda, denge-
fiyat iliskisine rastlamamuslardir.

Zhu (2006) ise, 1999-2002 yillar1 arasinda panel veri analizi ile VECM
yontemini kullanarak yaptigi analizde, teoride oldugu gibi kredi
temerriit swaplari ile tahvillerin uzun vadede birlikte hareket ettigini,
kisa vadede ise bazi sapmalarin meydana geldigini belirtmistir. ki
gosterge arasindaki dinamik iliski incelendiginde ise kredi temerrtit
swaplarinin fiyat ayarlamalarini tahvillerden 6nce yaptigi ortaya
cikmustir.

Micu, Remolona ve Wooldridge (2006), Ocak 2001- Mart 2005
doneminde giinliik verilerle, farkli tiirdeki kredi notu bildirimlerinin
(gortintiim, gozden gecirme, not degisimi) kredi temerrriit swap
primlerini nasil etkiledigini, ilgili bilgiyi igerip icermedigini
arastirmiglardir. Sonugta kredi notuna iligskin her tiirlii bildirimin
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primler {izerinde etkili oldugunu ancak primlerdeki degisimin daha
¢ok bildirimden 6nce gerceklestigini ortaya koymuslardir.

Guimrah (2009), gelismekte olan tilkeleri kapsayan ve iki asamadan
olusan calismada GARCH-BEKK yontemini kullanarak tilkelerin
kredi riski arasindaki etkilesimi agiklamustir. Aymi zamanda vektor
hata diizeltme modelini kullanarak, kredi temerriit swap primlerinin
Eurobond spreadlerinden daha 6ncii bir gosterge oldugunu ve kredi
temerriit swap primlerinin Eurobond spreadlerine yon verdigini
bulgulamistir.

Flannery, Houston ve Partnoy (2010) yaptiklar1 galismada KTS
primlerinin, piyasadaki her yeni bilgiyi derecelendirme notlarindan
daha hizli ve dogru yansittig1 belirlenmistir. Yazarlara gore, kiiresel
krizde, ozellikle Bear Stearns ve Lehman Brothers'in iflasindan 6nce
KTS primleri yiikselirken, derecelendirme notlarinin degismeden ayni
kalmasi, KTS'larinin derecelendirme notlarinin yerine
kullanilabilecegini dogrulamaktadir.

Plank (2010) gelismekte olan iilkelerin CDS primlerini inceledigi
calismasinda, dis bor¢ ve tdeme yeteneginin ortak dinamiklerinin
temerriit riskininin seviyesini ve dolayistyla KTS primini belirledigini
bulgulamistir.

Longstaff ve digerlerinin (2011) yilindaki ¢alismasinda, gelismis ve
gelismekte olan 26 iilkenin KTS primleri arasinda c¢ok giiglii
korelasyon oldugu ve so6z konusu tiilkelerin KTS primlerindeki
degisimin yerel ekonomik faktdrlerden daha g¢ok temel kiiresel
gostergelerden kaynaklandig1 ortaya konulmustur.

Liu ve Morley (2013) makroekonomik faktorlerin AB {ilkeleri ile ABD
ve Japonya'nin kredi temerriit swap primleri tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Déviz kuru, SUE, hisse senedi fiyat endeksi ve issizlik
oranlarmin KTS primleri tizerinde anlaml etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Enflasyonun ise s6z konusu tilkelerde diisiik olmasi
nedeniyle kredi riski tizerinde pek etkili olmadig1 bulunmustur.

IMF (2013) gelismis ve gelismekte olan 40 tilke icin KTS primleri ile
tahvil primlerini karsilastirarak KTS'lerin spekiilatif olup olmadigini
arastirmistir. Calismada kamu borcu/GSYIH orani, GSYIH biiytime
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orani ve uluslararasi rezervler/GSYIH orami ve bankalarin aktif
karliligi aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Tahviller ile
KTS'lerin makroekonomik faktorlerden ayni sekilde etkilendigi ve
krizin erken donemlerinde gelismekte olan {ilkelerin KTS'lerinin
tahvil piyasasina onciiliik ettigi sonucuna ulasilmustir.

Aizenman, Jinjarak ve Park (2016) kriz doneminide kapsayacak
sekilde 2004-2012 yillar1 arasinda farkli cografi bolgelerden 20
gelismekte olan tilkenin KTS primlerini etkileyen ekonomik faktorleri
arastirmiglardir. Regresyon analizi sonuglarina gore enflasyon ticari
aciklik, cari denge/ GSYIH ve kamu borcu/GSYIH anlamli ¢cikmustr.
Panel veri analizine gore ise; gelismekte olan tilkelerde KTS primleri
tizerinde en ¢ok sanayi iiretim endeksinin etkili oldugu goriilmiistiir.

Filippos (2017), Euro Bolgesi'ndeki 15 tilkenin CDS spreadleri ile
enflasyon, reel efektif kur, borg/ GSYIH orani, borc/ihracat orani, cari
actk/GSYIH, biiytime orani, ithalat/GSYIH rezerv/borg orami, cari
acik ve risk istah1 gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
2010-2016 aras: dénem igin OLS regresyon yontemiyle incelemistir.
Analiz sonucunda enflasyon, cari agik/GSYIH, rezerv/bor¢ oran,
risksiz faiz oran1 ve reel kur gibi degiskenlerin CDS primleri tizerinde
giiclii bir etkiye sahip oldugunu bulgulanustir. Bor¢ / Ihracat
oraninin, Bor¢ / GSYIH oramimn, Rezerv/ ithalat, ithalat / GSYIH
orani ve GSYIH biiyiimesi oraminin CDS primleri tizerindeki etkisi ise
kanitlanmamustir.

Ekrem vd. (2018) Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya'nin
kredi temerriit swap primlerini 2006-2017 doénemleri icin ceyrek
donem verilerle analiz etmislerdir. Panel ARDL yontemi kullanilarak,
biiytime, kamu borcu/ GSYIiH, cari denge/ GSYIiH, tahvil getirileri,
faiz oram ve reel efektif kur gibi degiskenler ile primler arasindaki
iliski arastirilmistir. Sonuglara gore, kisa donemde beklenenin aksine
katsay1 isaretlerinin teoriyle uyumlu olmadigi belirlenirken, uzun
donemde cari denge disinda diger degiskenlerin CDS {izerinde
anlamli bir etkisinin oldugu ve isaretlerinin teoriyle uyumlu oldugu
bulgulanmistir.

Kirca, Boz ve Yildiz (2018) sanayi tretim endeksi ve enflasyon
degiskenlerinin  tilke kredi risk primi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Aralik 2015-Haziran 2018 donemi aylik verilerle
yapilan ¢alismanin kapsamina Tiirkiye, Brezilya, G.Afrika, Cin,
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Hindistan ve Rusya dahil edilmistir. Westerlund ve Edgerton (2007)
panel bootsrap esbiitiinlesme testi ile kredi risk priminin uzun vadede
enflasyon ve sanayi tiretim endeksi ile iligkili oldugu belirlenmistir.
Katsay1r tahmininde kullanilan Pesaran ve Smith (1995) yontemine
gore ise panelin geneli icin sadece enflasyon degiskeninin kredi risk
primini etkiledigi, birimler bazinda sonuglarin degiskenlik gosterdigi
aciklanmustr.

Kilcr (2019) mali performans gostergelerinden biitce acig1/GSYIH ve
cari actk/GSYIH degiskenlerinin Tiirkiye kredi risk primi tizerindeki
etkisini incelemistir. Ceyreklik verilerle 2006-2018 aras1 donemi
kapsayan Fourier Granger nedensellik testi sonuglarma gore; kisa
donemde cari agik degiskeninin kredi risk primi {tizerinde etkili
oldugu buna karsin biitce ac1g1/GSYIH oranin CDS primleri tizerinde
bir etkisinin bulunmadig1 ortaya konulmustur.

Ergeng ve Geng (2020) Tiirkiye'nin kredi temerriit risk primini, doviz
kuru, banka borsa endeksi, altin vadeli islemler orani, iki yillik devlet
tahvil faiz orany, kriz kukla degiskeni ve mevsimsel kukla degiskenler
ile agiklamaya ¢alismuslardir. 2005-2019 dénemi aylik verilerle yapilan
calismada doviz kuru, altin vadeli islemler orani, devlet tahvili faiz
oran: degiskenlerindeki artisin risk primlerini ytikselttigi ,banka borsa
endeksindeki artisin ise primleri dustirdiigti bulgulanmistir. Ayrica
kullarilan kriz kukla degiskenleri ile Haziran ve Aralik ay1 mevsimsel
kukla degiskenlerinin de anlamli oldugu belirlenmistir.

4. ANALIZ VE YONTEM
4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin baslangic noktas: literatiirde tilke kredi riski {izerine
yapilan galismalar olmustur. Bu calismalarda bagiml degisken olarak
cogunlukla tilke tahvil spreadleri, kredi derecelendirme notlar1 ve
temerriit olasiliklart kullanilmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda
kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar kaybetmesiyle alternatif bir
gosterge arayisina girilmistir. Birgok arastirmaci ve analist tilke
tahvillerinin yani sira tilke kredi temerriit swaplarinin da tilke kredi
riskinin 6ncii gostergesi olabilecegini ifade etmistir.
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Bu calisma reel efektif doviz kuru, briit dis borg stoklari, uluslararasi
rezervler gibi makroekonomik gostergeler ile kredi temerriit swap
primi arasindaki iliskiyi, gelismekte olan dokuz iilke acisindan farkl
bir ekonometrik yontemle incelemesi bakimindan énem tagimaktadar.
Ayrica geyrek donem veri setiyle yapilan calismalar arasinda en uzun
zaman boyutuna sahip olmasi bakimindan da gtivenilir sonuglar elde
edildigi diistiniilmektedir.

Calisma kapsamindaki iilkeler MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksinde yer alan iilkeler arasindan secilmistir. Calismanin
kapsami, bagimli degiskeni temsil eden KTS primi verisine kesintisiz
bir sekilde ulasilabilen ve veri yaymlanma baslangic tarihi birbiriyle
uyumlu olan tilkelerle sinirlandirilmistir. Dolayisiyla KTS verisi ilk
olarak 2005 yili sonrasinda yayinlanmaya baslanan tilkeler ile KTS
verisi bazi aylarda eksik olan {ilkeler, analizin stire agisindan da
kapsamin genis tutabilmek amaciyla ¢alismaya dahil edilememistir.

Bu bilgiler 1s1¢1nda, analizin, 2005Q1-2016Q2 doénemleri arasindaki
46 donemi ve 9 tlkeyi (Macaristan, Meksika, Polonya, Tiirkiye,
Brezilya, Rusya, G.Afrika, G.Kore, Endonezya) kapsayacak sekilde,
yapilmas1 uygun goriilmiistiir. Analizde kullanilan tilke KTS verileri,
Bloomberg veri terminalinden, makroekonomik gostergeler ise
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS)
veri tabanlarimdan, OECD’'nin ve FRED (Federal Reserve Economic
Data) web sitelerinden elde edilmistir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken seciminde kredi riski literatiirtinde yer alan makroekonomik
verilerden yararlanilmistir. Calismada cari donemle birlikte uzun
donem denge iliskisi de incelenecegi icin, kullanilacak panel
esbiitiinlesme testlerinin imkan verdigi Slgtide bagimsiz degiskenle
sinirlandirilmistir. Degiskenlerle ilgili detayli agiklama asagida yer
almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlar1

Degisken Simge Aciklama
Kredi Temerriit Swap 5 yillik Kredi Temerriit Swap Primlerinin 3
o CDSs
Primi aylik ortalamalart almmustir.
Reel Efektif Doviz 2010=100, TUFE bazl1 3 aylik reel efektif
KUR s

Kuru doviz kurlar1 kullanilmastir.

Uluslararasi RES Altin harici, 3 aylik doviz cinsi rezervler

Rezervler/GSYIH kullanilmustr.

Briit .D1§ Borg Stoku/ BORC Ulkelerin geyrek donem briit dis borg

GSYIH stoklarinin GSYIH'ya oran: kullanilmistir.
Yapisal kirtlmalardan yola ¢ikilarak 2008

Kriz Kukla Degiskeni KRiZ yily, 4 ceyrek donem kriz kukla degiskeni
olarak kullanilmistr.

Calismada, likiditesi yiiksek oldugu igin 5 yil vadeli KTS'ler
kullamilmistir.  Yapilan arastirmalar farkli vadelerdeki KTS'lerin
aralarindaki korelasyonlarin ¢ok yiiksek oldugunu ve elde edilen
sonuglarin KTS vadelerine kars: duyarsiz oldugunu gostermistir (Liu
ve Morley, 2013:341). Kredi temerriit swap primleri tilke kredi riskinin
bir lgiitii olarak kullamilmakta ve tilkelerin bor¢ ddeme yetenegi ile
birlikte tilkenin borclanma maliyetini yansitmaktadir. Risk priminin
yiikselmesi bor¢ 6deme yeteneginin azalmas: dolayisiyla bor¢lanma
maliyetinin arttigini, risk priminin diigsmesi ise bor¢lanma maliyetinin
azaldigini ifade etmektedir.

Grafik 1: Ulke Kredi Temerriit Swap Primleri (Baz puan, 2005q1-
2016q)
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Grafik 1'de calisma kapsamindaki gelismekte olan tilkelere ait KTS
primleri gosterilmektedir. CDS primlerinin kiiresel krizin etkisiyle
2008 yilinin ikinci geyreginden itibaren yiikselmeye basladig: acikca
goriilmektedir. 2009 yil1 birinci ceyrekten sonra ise krizin etkilerinin
azalmasiyla diismeye baslamustir. Sonraki yillarda ise artis ve azalislar
devam etmistir. Incelenen dénemde en diisiik KTS primi 8 baz puanla
Polonya’ya, en yiiksek KTS primi ise 701 baz puanla Endonezya’ya
aittir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkileri KTS primlerindeki
hizli ytikseliste gortilmektedir. 2008 yili hari¢ KTS primleri nispeten
daha istikrarl olan tilke Giiney Kore'dir.

4.3. Arastirma Modeli

Arastirma amaglar1 dogrultusunda olusturulan panel veri modelinde
bagimli degisken olan kredi temerriit swapinin (CDS) yapisi arastirma
modelinin olusturulmasi konusunda belirleyici olmaktadir. Ozellikle
bagimli degiskende yer alan yapisal kirilmalar veya belirgin trendler
modele uygun degiskenler ilave edilerek temsil edilmelidir. Bu
amagcla CDS degiskenine ait zaman seyir grafikleri ¢izilmis ve serideki
yapisal kirilma ve trend varligi incelenmistir. Arastirma modelinin
bagimli degiskenini olusturan CDS’in zaman seyri, Grafik 2’deki
gibidir.

Grafik 2: CDS Zaman Seyir Grafigi
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Grafik 2'deki tilkeler sirasiyla; Macaristan, Meksika, Polonya, Ttirkiye,
Brezilya, Rusya, G.Afrika, G.Kore, Endonezya’dir. Ulkelere ait kredi
temerriit swap primi grafikleri incelendiginde CDS degiskeninin
hicbir birimde belirgin bir asag1 veya yukar1 yonli trendinin olmadig:
gorilir. Diger yandan tiim birimler icin 2008 yilindaki yapisal kirilma
acikca goriilmektedir. S6z konusu yapisal kirilmanin 2008 kiiresel
krizi sebebiyle ortaya ciktig1 diistintilmektedir. Bagimli degiskenin
aciklayicilar1 disinda gerceklesen yapisal kirilmanmn bir kukla
degisken ile modellenmesi, 2008 yilindaki krizin etkisinin
agiklamasma izin verecektir. Modele eklenen kriz kukla
degiskeninden sonra arastirma modeli (1) nolu esitlikteki gibidir.

LCDS; = Bo; + Pui KURy + Bo;RES;, + B3 BORCy + By; KRIZ; + 85, (1)

Modelde; i panelin birim boyutunu, t zaman boyutunu, ¢ hata
terimlerini, Bo, P1, P2, ve B3 tahmin edilmek istenen parametreleri
simgelemektedir.

Panel veri modelleri sabit ve egim parametrelerinin degismedigi
klasik model (homojen model) ve sabit parametresi heterojen (birime
ve/veya zamana gore degisen) egim parametreleri homojen modeller
ile hem sabit parametresi hem de egim parametreleri heterojen (birim
ve/veya zamana gore degisen) modellerden olusmaktadir. Panel veri
modelleri arasindan uygun tahmin yonteminin belirlenmesi igin
parametre homojenliginin ve yatay kesit bagimliliginin test edilmesi
gerekmektedir. Bu testlerden sonra en uygun model tercih edilerek
tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2013:102).

4.4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglar1

Serinin 2008 kiiresel krizi sirasinda belirgin bir yapisal kirilma icerdigi
fakat belirgin bir trend icermedigi gortilmistiir. Model bu dogrultuda
revize edildikten sonra gerek yapilacak birim kok testi tiirtiniin
seciminde gerekse de arastirma modelinin tahmininde kullanilacak
yontemlerinin segilmesinde belirleyici unsur yatay kesit bagimlilig
olacaktir. Yatay kesit bagimliliginin varligi Pesaran (2004) CD testi
araciligiyla arastirilmistir. Yatay kesit bagimhiliginin tespiti igin
yapilan CD testi bulgular1 Tablo 2’deki gibidir.
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Tablo 2: Pesaran (2004) CD Test Sonugclar1

Degisken Cd-Test P corr Abs(corr)
LCDS 24 27%%* 0.000 0.597 0.598
KUR 12.86*** 0.000 0.316 0.384
RES 12.61%** 0.000 0.310 0.417
BORC 9.49%** 0.000 0.233 0.474

***%1 anlamlilik diizeyinde birimler aras1 korelasyonun varligin gosterir.

Tablo 2'de Pesaran CD test istatistigi, olasilik degerleri, birimler arasi
korelasyon katsayis1 goriilmektedir. Test sonuglarina gore, sifir
hipotezi reddedilmekte, tilkelere ait cds, kur, rezerv ve borg
degiskenlerinde yatay kesit bagmliliginin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Bu durumda tilkelerin ekonomik degiskenlerinin
birbirleriyle iligkili oldugu, tilkelerin ortak bir faktore sahip oldugu ve
tilkelerden herhangi birinde yasanacak bir sokun diger tilkeleri de
etkisi altina alarak benzer sekilde etkileyecegi soylenebilir.

4.5. Tkinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar1

Birinci nesil birim kok testleri birimler arasi korelasyonu, diger bir
ifade ile yatay kesit bagimhihigim dikkate almadig: icin, yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilen cds, kur, rezerv ve bor¢ degiskenleri icin
2.nesil birim kok testlerinin kullanilmasi uygun olacaktir. Bu
testlerden; kiiciik ve biiyiik 6rnek ozelliklerinde gecerli sonuglar
verdigi icin Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) testinin
uygulanmasina karar verilmistir. CADF testi bulgular1 Tablo 3’teki
gibidir.

Tablo 3: CADF Birim Kok Test Sonuglar

Degisken Trendsiz Trendli
t-bar P t-bar p

LCDS -1.320 0.929 -1.452 0.999
ALCDS -2.650%** 0.003 -3.286*** 0.001
KUR -1.966 0.276 -1.572 0.996
AKUR -3.066*** 0.000 -3.156*** 0.003
RES -1.414 0.878 -1.821 0.961
A RES -2.735%** 0.001 -2.829** 0.048
BORC -0.295 1.000 -1.218 1.000
ABORC -2.294** 0.050 -3.615%** 0.000

***%1,**%5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: simgeler, A:Degiskenin birinci
devresel farkim simgeler. Optimal gecikme uzunluklar1 AIC kriterine gore
belirlenmistir.

105

iBF Dergi
3912
Aralik
December
2020



106

iBF Dergi
3912
Aralik
December
2020

Fatma DURAL, Serra Eren SARIOGLU

Tablo 3 incelendiginde hem t-bar istatistik sonuglarina hem de olasilik
degerlerine gore sifir hipotezi reddedilemediginden cds, kur, rezerv
ve bor¢ degiskenlerinin diizey degerlerde duragan olmadig: fakat
birincil farklarinda duraganlastiklar1 goriilmektedir. Degiskenlere ait
duraganlik diizeyleri su sekilde ifade edilebilir: CDS~I(1), KUR~I(1),
RES~I(1), BORC~I(1).

4.6. Homojenlik Testi Sonuclar:

Sabit ve egim parametrelerinin birimlere gore homojen ya da
heterojen olmasi dogru model secimi icin onem tasimaktadir. Bu
amagla Swamy S testi kullanilarak homojenlik sinamasi yapilacak
ardindan da uygun model tercih edilecektir. Homojenlik sinamasi
bulgular: tablodaki gibidir.

Tablo 4: Swamy S Testi Sonuglari

Swamy Chi2 P
Homojenlik Testi 74 .89%* 0.0007

***%1 anlamlilik diizeyinde hetorojenligi simgeler.

Parametrelerin sabit olup olmadiginm1 gosteren Swamy S test
sonuglarma gore “chi2” test istatistigi ve olasilik degerine gore, sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla parametrelerin heterojen
oldugu, birimden birime degistigi kabul edilmektedir. Bu durumda
heterojenligi ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan heterojen panel
veri yonteminin kullanilmasi uygun olacaktir. Bu dogrultuda
arastirma modeli degiskenlerin birincil farklar1 alinarak asagidaki gibi
revize edilmistir.

ALCDS;y = B()i + BliAKURit + BZI'ARESL'[' + B3i ABORC; + Btl-i KRiZir + €

2)

4.7. Genisletilmis Ortalama Grup Yontemi (AMG) Tahmin
Sonuclar:

Yapilan 6n testler sonucunda modelin heterojen parametreler igerdigi
ve birimler arasi korelasyona sahip oldugu tespit edildiginden,
modelin bu yapisinu dikkate alan yontemler ile tahmini daha giivenilir
bulgular verecektir. Dolayisiyla hem heterojenligi hem de birimler
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arast korelasyonlar1 dikkate alan Genisletilmis Ortalama Grup
Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 5: Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi Bulgular:

Degisken Katsay1 Std. Hata z P

AKUR -.0143442 .0019986 -7.18%* 0.000

ARES -3.386684 1.085667 -3.12%* 0.002

ABORC 1.314543 4108349 3.20%+* 0.001

KRiZ 8842712 .0412668 21.43*** 0.000

SABIT -.1060982 .0031849 -33.37*+* 0.000
2126.11

Wald Chi2= p=0.000%**

**%1 anlamlilik diizeyinde anlamliligt simgeler. Std. Hata: Standart Hata, z: z test
istatistigi, A: Degiskenin birincil farkini simgeler.

Tablo 5 incelendiginde, modelin genel anlamliligini sinayan Wald
testi olasilik degeri incelendiginde modelin %1 anlamlilik diizeyinde
bir biitin olarak anlamli oldugu soylenebilir. (p<0.01). Parametre
tahminleri incelendiginde; kur degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde
CDS tizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriliir (p= -
.0143). Daha acik bir ifade ile cari donemde kur degiskeninde
meydana gelen bir artis yine cari dosnem CDS degiskeninde bir azalisa
sebep olmustur. Veya aksi bir durum olarak kur'daki azalis CDS’de
artis ile karsilik bulmustur.

Déviz kuru hem tilkenin ithalat ve ihracatini dogrudan etkiledigi icin
hem de dis borclarin 6denmesinde etkin rol aldigr igin 6nem arz
etmektedir. Yapilan calismalarda reel efektif doviz kuru ile kredi
temerriit swap primleri arasinda hem negatif hem de pozitif iliski
bulunmustur. Bu baglamda reel efektif kurdaki diistis (yerli paradaki
deger kaybini) ilgili tilkenin ihracatini artiracagi ve ithal talebi
kisacagi igin, tiretim ve ekonomik biiytime anlaminda bunu avantaja
dontsttirebilen tilkelerde, kredi temerriit swap primlerinin de
dusttigu gorilmektedir (Mellios, Paget-Blanc, 2006:370). Yerli paranin
deger kazanmasi sonucunda ise, gelismekte olan tilkelerin
ihracatlarinin ithalata bagiml yapis: dikkate alindiginda, ithalat1 daha
da cazip gale getirdiginden 6demeler dengesi agigini artirmakta ve
risk primini artrmaktadir. Ote yandan reel kurdaki diisiis, dolar
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tizerinden odenecek dis borglarin yerli para cinsinden karsiligim
arttirdig1 icin dis bor¢ 6demelerini zorlastiracak ve KTS primlerinin
artmasimma neden olacaktir. Aymi sekilde kredi temerriit swap
primlerinin yiikselmesi de, artan risk ve giivensizlik nedeniyle reel
kurun diismesine (yerel paranin deger kaybetmesine) neden
olmaktadir. Literatiirde Sand (2012), Filippos (2017) gibi yapilan
bircok calismada da, negatif korelasyonlu iliski bulgulanmuistir.

Benzer sekilde rezerv degiskeninin CDS degiskeni tizerindeki etkisi
de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulgulanmistir
(P=-3.386). Uluslararas: rezervler de risk priminin belirlenmesinde
onemli bir faktordiir. Uluslararasi rezervler temerriit riskine karsi bir
sigorta niteliginde oldugundan tilke riskini azaltti1 diistiniilmektedir.

Bor¢ degiskeninin CDS degiskeni tizerindeki etkisi incelendiginde ise
% 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
goriliur (f=1.314, p<0.01). Daha acik bir ifade ile ele alinan dénem
boyunca Borc degiskeninde meydana gelen bir artis yine cari
donemde CDS degiskeninde artisa ve Borg degiskeninde meydana
gelen bir azalis CDS degiskeninde bir azalisa sebep olmustur. Fontana
ve Scheicher (2010), Aizenman ve digerleri (2011) tarafindan yapilan
calismalarda da benzer sonuglara ulasilmistir. Dis bor¢ degiskeni ile
CDS arasindaki bu pozitif iliskinin altinda yatan esas nedenin
gelismekte olan {ilkelerin bor¢ 6deme yetenegine olan giivensizlik
oldugu diistintilmektedir.

2008 krizi igin olusturulan kukla degiskenin KTS tizerindeki etkisi %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Daha
acik bir ifade ile yasanan kiiresel kriz CDS degiskeninde anlamli bir
artisa sebep olmustur. Son olarak modelin sabit terimi %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak manidar bulunmustur.

4.8. Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel Esbiitiinlesme
Testi ve Model Tahmini

Diizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 esbiitiinlesme testleri yardimiyla incelenebilmektedir.
Esbiitiinlesme testinin se¢imi konusunda parametre hetorojenligi ve
birimler arasi1 korelasyonlarin varligt durumunda kullanilacak
alternatif yontemler bulunmaktadir. Yapilan 6n testler sonucunda
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yatay kesit bagimliliginin oldugu ve modelin heterojen parametreler
icerdigi anlasildigindan, bu iki durumu dikkate alan Gengenbach,
Urbain ve Westerlund (2016) panel esbiitiinlesme testinin
uygulanmasina karar verilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
tespit edildikten sonra; esbiitlinlesik degiskenlerin diizey degerleri ile
yapilan analizlerde sahte regresyon stz konusu olmadigindan uzun
donemli iliski tahmini de yapilmistir.

Tablo 6: Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) Panel
Egbiitiinlesme Testi ve Pedroni (2001) DOLSMG
Tahminleri

T-bar Degeri Prob Degeri
y(t-1) -3.492* <=0.1
Kur Borg Rezerv
katsay1 t-istatistik katsay: t-istatistik katsay: t-istatistik
Tiim Panel -0.01781 -9.361*** 3.837 9.881*** -3.208 -1.03

Macaristan -0.00693 -0.3937 1.404 3.713*** 5.356 3.793***
Meksika  0.000637 0.09316 2.798 1.908* -9.017 -2.935***
Polonya -0.00715 -0.3655 1113 5.341%** -29.14 -3.738***
Tiirkiye -0.04123  -3.708*** 6.667 2.724** 8.533 1.646*
Brezilya -0.01786  -1.83* 52 4475 -4.909 -1.978**
Rusya -0.0289 -3.243** 279  -1.893* -1.342 -1.259

G.Afrika  -0.02299 -6.275*** 2.77 3.813*** -1.977 -0.7026
G.Kore -0.01516  -10.22%** 3.88 5.108*** 1.651 1.483
Endonezya -0.02069 -2.144** 3.481 4.452%** 1.969 0.6027

wx *% *sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini belirtir.

Panel esbiitiinlesme modelinin tahmininde heterojenligi ve yatay kesit
bagimliigimi dikkate alan Pedroni (2001) DOLSMG tahmincisi
kullanilmistir. Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) panel
esbiitiinlesme testi ve DOLSMG tahmin sonuglar1 Tablo 6’daki gibidir.
Panel egbiitiinlesme testi igin y(t-1)'in anlamlilig1 incelendiginde, sifir
hipotezinin reddedildigi ve test istatistiginin %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu goriltir. Dolayisiyla modeldeki
degiskenler arasinda uzun doénem denge iliskisinin oldugu
anlagsilmaktadar.
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Esbiitiinlesme testinin olumlu olmas: degiskenlerin trendleri arasinda
iliski oldugu yani uzun dénemde bir denge iliskisi i¢inde olduklarim
ifade eder. Bu durumda uzun doénem icin hesaplanan katsayilarin
yorumlanmasi istatistiksel olarak manidar olacaktir. Tablo 6'daki
DOLSMG sonuglar1 incelendiginde, tim panel icin uzun dénemde
kur ve borg degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde t istatistikleri
anlamli bulunmustur. Sonuglara gore kur ve bor¢ degiskenleri CDS’i
etkilemektedir. Tiim panele gore rezerv degiskeninin ise uzun doénem
parametresinin t istatistigi anlamsiz bulgulanmustir.

Birimler bazinda DOLSMG sonuglarima bakildiginda, Macaristan,
Meksika ve Polonya disinda kur degiskeninin uzun dénem parametre
tahmininin t istatistigi anlamli ve negatiftir. Bor¢ degiskeninin uzun
donem parametresi tiim {ilkelerde anlamli ve Rusya disindaki
tilkelerde pozitif iliskili oldugu belirlenmistir. Rusya’da borg
degiskeninin CDS ile %10 anlamlilik diizeyinde anlaml1 ancak negatif
iligkili oldugu tespit edilmistir. Rezerv degiskeninin ise uzun dénem
parametresi Rusya, G.Afrika, G. Kore ve Endonezya disinda anlamlt
ve negatif iliskilidir.

4.9. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuclar1

Nedensellik analizi uzun dénemdeki denge iligkilerin kisa donemdeki
manidarligini test eder. Burada aralarinda nedensel iliski bulunan
degiskenlerin cari donem katsayilarina bakarak uzun donemdeki
iliskinin kisa dénem yansimasinin yorumlanmasini saglar.

Degiskenler arasindaki uzun donemdeki iligkilerin kisa dénem
yansimalarint incelemek amaciyla, heterojen parametre ve birimler
arasi korelasyon durumunda kullanilan, Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testi uygulanmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testi bulgular1 Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Bulgular:

Nedensellik Z istatistigi Olasilik degeri
KUR 2CDS 1.829 * 0.0673
RES2>CDS 10.723*** 0.000
BORC—>CDS 16.094*** 0.000

*%10,**%5,***% 1 anlamhlik diizeyinde anlamh nedensel iliskiyi simgeler., Gecikme
uzunlulart AIC’ye gore belirlenmistir.
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Tablo 7’de yer alan test sonuglarina gore, degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olmadigim1 ifade eden temel hipotezler
reddedilmis ve en az bir birimde karsilikli nedensellik iliskisi oldugu
anlasilmistir. Kur degiskeninin CDS tizerinde %5 ve %1 kadar kesin
bir iliski olmasa da, %10 anlamlilik diizeyinde nedensel bir etkisinin
oldugu goriiliir. Rezerv degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde CDS
degiskeninin nedenidir. Bor¢ degiskeninin de CDS tizerinde %1
anlamlilik diizeyinde nedensel bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

SONUC

Kredi temerriit swap sozlesmeleri, kredi riskinin transfer edilmesini
saglayan kredi tiirevlerinin en basit seklidir. Kredi temerriit swap
primleri 6denmeme riskine kars1 alinan korunmanin maliyetini ifade
etmektedir. Ulke kredi temerriit swaplar ise, iilkenin ihrag ettigi
tahvil ya da eurobond tizerine yazilirlar ve borcun 6édenmeme riskine
kars1 korunma saglarlar.

Bu calismada kredi temerriit swaplar: kredi riskinin 6lgtisii olarak ele
alinmus ve reel efektif doviz kuru, dis borglar ve uluslararasi rezervler
gibi faktorlerin bazi gelismekte olan tilkelerin kredi riski tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Calismada 2005-2016 yillar1 arasindaki 46 ceyrek
donemi kapsayacak sekilde, gelismekte olan tilkelerden Macaristan,
Meksika, Polonya, Tiirkiye, Brezilya, Rusya, G. Afrika, G.Kore ve
Endonezya’ya ait kredi temerriit swap primleri (CDS), reel efektif
doviz kuru, uluslararasi rezevlerin gayri safi yurtici hasilaya orani ve
briit dig borg stoklarinin gayri safi yurtici hasilaya orani kullanilmistur.
Calismada {iilke kredi riskinin gostergesi olarak kullanilan kredi
temerriit swap primlerinin; kur, uluslararas: rezerv ve briit dis borg
stoklar1 ile cari donem iliskisi hem heterojenligi hem de yatay kesit
bagimliligini dikkate alan Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi
(AMG) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Genisletilmis ortalama
grup tahmincisi ortak regresyon sonuglarma gore, KTS primlerindeki
artts ve azalislarin arkasinda yatan dinamiklerin borcun
surdiriilebilirligi ile yakindan ilgili olan kur, rezerv ve dis borg orani
gibi yerel makroekonomik faktorler oldugu ortaya konulmustur.
Literattirde Sand (2012), Filippos (2017) gibi yapilan bir ¢ok ¢alismada
da, kur ile kredi risk primi arasinda negatif korelasyonlu iligki
bulgulanmistir. Ay sekilde Fontana ve Scheicher (2010), Aizenman
ve digerleri (2011) tarafindan yapilan calismalarda da borcun risk
primini arttirdigina dair benzer sonuglara ulasilmistir. Ayrica IMF
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(2013) calismasini destekler nitelikte rezerv degiskeninin de primler
tizerinde etkili oldugu belirlenmistir. 2008'de yasanan kiiresel kriz
icin olusturulan kukla degiskenin CDS tizerindeki etkisi de yine %1
anlamhillk diizeyinde istatistiksel olarak anlamhi ve pozitif
bulunmustur.

Calismada degiskenler arasi uzun donem iliskisi ise Gengenbach,
Urbain ve Westerlund (2016) panel esbiitiinlesme, Pedroni (2001)
DOLSMG yontemi ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi
ile incelenmistir. Tum panelin analiz sonuglarina gore kur ve borg
degiskenlerinin CDS {izerinde anlaml etkilerinin oldugu saptanirken,
rezerv degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. DOLSMG
tahmini birimler bazinda incelendiginde ise, AMG tahmin
sonuglarinda oldugu gibi degiskenlerin anlamliliklarinin tilkeden
tilkeye degistigi belirlenmistir. Bu sonug, Longstaff ve digerlerinin
(2011) galismasinda sonuglandirdig gibi bazi tilkelerin risk priminin
daha c¢ok kiiresel gostergelerden etkilendigini gostermektedir.
Nedenselllik testi sonuglarina gore ise degiskenlerin CDS {izerinde
nedensel bir etkisinin oldugu saptanmustir. Degiskenlerin
anlamlhiliklarinin ~ tilkeden {iilkeye degismesi; kiiresellesme ve
teknolojik ilerlemeler nedeniyle kiiresel soklara daha agik hale gelen
gelismekte olan tilkelerde, kredi riskinin uluslararasi gelismelerin
etkisiyle de sekillendigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle kredi
temerriit swap primleri tizerinde yerel makroekonomik temeller
disinda, tlkelerin tasidig1 jeopolitik riskler, politik belirsizlikler,
gelismis tilke merkez bankalarmin para politikas: kararlarinin tlke
ekonomisindeki yansimalari, kur savaslari, petrol fiyatlar: ve kiiresel
risk istah1 gibi faktorlerin de belirleyici olabilecegi kanaati
olusmaktadir.

Kredi temerriit swap primleri, yatirimcilar agisindan yatirim
yapilacak tilkenin kredi riskinin giivenilir bir 6l¢tisti olmas1 nedeniyle,
politika yapicilar agisindan da sermaye girisini artirmak ve diistik
maliyetlerle borglanabilmek igin kritik bir anlam tasimaktadir.
Yatirimecinin bu gostergeyi dikkate almasinin en temel sebebi borcun
geri Odenebilme yetenegini ya da yiikiimliiliiklerin zamaninda
karsilanmama riskini gelece§e doniik olarak ortaya koymasidir.
Korinek (2011), gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik
volatiliteden dolay1 yiiksek tilke riskine maruz kaldigini ve borg krizi
yasama olasiigmin arttigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda tilke
kredi riskini etkileyen faktorlerin bilinmesi, yetkili otoritelerin hem
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tilke temerrtit riskinin diistirtilmesi hem de dis finansman ihtiyacinin
en dusiik maliyetle karsilanmas: i¢in uygun risk yonetim politikasi
belirlemelerini saglayacaktir.

Tum bu sonuglar dikkate alindiginda, politika yapicilara daha
kapsaml ipuglar1 vermesi icin, benzer ¢alismalarda, gelismekte olan
tilke smiflandirmasi farklilastirilarak, kiiresel degiskenlerle ve farkl
ekonometrik yontemlerle arastirma yapilmas: onerilmektedir. Ayrica
KTS guinliik yayimlandig i¢in piyasadaki degisimleri aninda yansitan
yiiksek frekansli bir veridir. Buna karsilik analizde kullanilan diger
veri setlerinin aylik veya ii¢ aylik frekanslara sahip olmasmin da
sonuglar tizerinde etkili oldugu distintildiigiinde daha sik frekanslh
veri seti kullanilarak analiz yapilmasi arastirmacilara onerilebilir.
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SUMMARY

Credit derivatives are financial instruments designed to transfer credit risk
arising from underlying asset. The simplest form of credit derivatives are
credit default swap contracts. Although credit derivatives usage may differ
according to banks, financial institutions or other investors, credit default
swaps are widely used as an indicator of credit risk. Market size, high
liquidity, number of participants and daily pricing have allowed the market
to be monitored closely.

Credit derivatives, which are generally used by mutual funds, hedge funds
and investment banks for both risk management and profit purposes, have
been the most discussed issue with criticisms that they are effective in the
2007 global crisis due to the rapid growth of the market in a short time and
the emergence of new risks as a result of information asymmetry. Credit
derivatives still maintain their importance in financial markets, with
regulations such as portfolio tightening, netting and central counterparty
practice after the crisis.

Credit default swaps stand out as they are the fastest growing assets among
credit derivatives. The credit default swap market grew approximately 30
times in a short period of five years between 2002-2007, reaching USD 58
trillion. Within the said five-year period, a growth of over 100% has been
achieved every year. Despite the decline in gross nominal amounts in the
post-crisis period, the increase in market value shows that interest in these
assets is still alive. Credit default swap premiums, which are called the price
of credit default swap contracts and used as an alternative to credit rating
ratings, have started to be monitored as an important risk indicator for banks,
companies and countries. Due to its high liquidity and daily pricing, credit
default swap premiums, which are considered by international investors,
have started to be the subject of many academic studies.

In this study, credit default swaps are considered as a measure of credit risk
and the effect of factors such as real effective exchange rate, foreign debt and
international reserves on credit risk of some developing countries is
investigated. To cover the 46 quarters between 2005 to 2016 years, the
developing countries of Hungary, Mexico, Poland, Turkey, Brazil, Russia,
South Africa, South Korea and Indonesian credit default swap premiums
(CDS), the real effective exchange exchange rate, the ratio of international
reserves to gross domestic product and the ratio of gross external debt stocks
to gross domestic product are used. The credit default swap premiums used
as an indicator of country credit risk in the study. The current period
relationship with exchange rates, international reserves and gross external
debt stocks is estimated using the Expanded Average Group Estimator

117

iBF Dergi
3912
Aralik
December
2020



118

iBF Dergi
3912
Aralik
December
2020

Fatma DURAL, Serra Eren SARIOGLU

(AMG) method, which takes into account both heterogeneity and cross-
section dependency. According to the common regression results of the
expanded average group estimator, it has been revealed that the dynamics
behind the increases and decreases in the CDS premiums are local
macroeconomic factors such as the exchange rate, reserve and external debt
ratio, which are closely related to the sustainability of debt. The effect of the
dummy variable created for the global crisis in 2008 on the CDS was also
found to be statistically significant and positive at the 1% significance level.

In the study, the long-term relationship between variables was examined
using Gengenbach, Urbain and Westerlund (2016) panel cointegration,
Pedroni (2001) DOLSMG method and Dumitrescu and Hurlin (2012) causality
test. According to the analysis results of the whole panel, it was determined
that exchange rate and debt variables had significant effects on the CDS, while
the reserve variable was found to be statistically insignificant. When the
DOLSMG estimation is analyzed on the basis of units, it is determined that
the significance of the variables varies from country to country, as in the AMG
estimation results. According to the causality test results, it was determined
that the variables had a causal effect on CDS. The significance of variables
varies from country to country. It means that in developing countries that
have become more vulnerable to global shocks due to globalization and
technological advances, credit risk is also shaped by the impact of
international developments. For this reason, it is believed that factors such as
geopolitical risks, political uncertainties, reflections of central banks' monetary
policy decisions on the country's economy, exchange rate wars, oil prices and
global risk appetite may also be determinant on credit default swap
premiums, apart from local macroeconomic fundamentals.



	Uludağ Journal of Economy and Society / B.U.Ü. İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi   Cilt / Volume 39, Sayı / Issue 2, 2020 ss./pp. 87-118
	KREDİ TEMERRÜT SWAPLARI VE GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELER ÜZERİNE KARŞILAŞTIRMALI BİR ANALİZ
	ÖZ
	CREDIT DEFAULT SWAPS AND A COMPARATIVE ANALYSIS ON EMERGING MARKETS
	ABSTRACT
	GİRİŞ
	1. KREDİ TEMERRÜT SWAP SÖZLEŞMELERİNİN İŞLEYİŞİ
	2. KREDİ TEMERRÜT SWAP PİYASASI
	3. LİTERATÜR
	4. ANALİZ VE YÖNTEM
	4.1. Araştırmanın Amacı ve Kapsamı
	4.2. Araştırmada Kullanılan Değişkenler
	4.3. Araştırma Modeli
	4.4. Yatay Kesit Bağımlılığı Testi Sonuçları
	4.5. İkinci Nesil Birim Kök Testi Sonuçları
	4.6. Homojenlik Testi Sonuçları
	4.7. Genişletilmiş Ortalama Grup Yöntemi (AMG) Tahmin Sonuçları
	4.8. Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel Eşbütünleşme Testi ve Model Tahmini
	4.9. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuçları
	SONUÇ
	KAYNAKÇA
	SUMMARY

