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Ozet

Bu ¢alismada 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi’nin kamu borcuna etkisi ve
Avrupa borg krizi ile kredi temerriit swaplart iligkisi incelenmistiv. 2008 krizi karmasik ve
yiiksek hacimli tiirev iiriinleri kapsamasi nedeniyle diger krizlerden ayrilmaktadir: Tiirey
piyasasinda en ¢ok alimip satilan iiriin olan kredi temerriit swaplart koruma satin alan
tarafin referans varlik ile yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine karsi koruma satan
tarafa belirli vadelerle 6deme yaptig1 sozlesmelerdir. Ulkelerin borglarini geri ideyememe
riski ile kredi temerriit swaplart arasinda pozitif bir iliski vardir: Bu ¢alismada 2004:Q1-
2011:Q2 doneminde Avrupa Birligi iiyesi 14 iilkenin kredi temerriit swaplart ile Kamu
Borcu/GSYIH iliskisi panel data analizi ile incelenmistir. Ayrica 2008 finansal krizinin
etkisini gormek amaciyla bir “finansal kriz indeksi” hesaplanmis ve agiklayici degisken
olarak modele dahil edilmistir. Sabit etki modelinin tahmin sonuglarina gére Kamu Borcu/
GSYIH oramndaki bir birimlik artisin CDS oranlarim 11,9 birim artirdigi, finansal
kriz indeksindeki bir birimlik artisin ise CDS oranlarini 5,6 birim artirdigi sonucuna
ulasimigtir:
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Abstract. European union debt crisis and credit default swaps in light of the global
financial crisis

In this study, the effect of 2008 financial crisis on European Union's public debt and the
relationship between European Union debt crisis and credit default swaps are analyzed.
Because it contains complex and high-volume derivative products, 2008 crisis differs from
other crises. Credit default swaps which is the most traded product in derivatives market,
is an agreement that buyer of the credit default swaps makes a payment with certain
maturities to the seller who will compensate the buyer in the event of a loan default. There
is a positive relationship between debt default risk of a country and credit default swaps.
In this study, 14 European Union member country s credit default swap rates and Public
Debt/GDP rates relationship are examined by panel data analysis for the period 2004:Q1-
2011:Q2. In addition, in order to see the effect of 2008 financial crisis, a “financial crisis
index” is calculated and included in the model as an explanatory variable. According to
the estimation results of Fixed Effect Model, one unit increase in the Public Debt/GDP
ratio increases credit default swaps by 11.9 units and one unit increase in financial crisis
index increases credit default swaps by 5.6 units.
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1.Giris

Ekonomi yazininda genel olarak finansal kriz kavrami, piyasalarda ortaya
c¢ikan bozulmalarin finansal kurumlarin performansini olumsuz bir bigimde
etkileyerek tiim ekonomiye yayilmasi sonucu 6deme sistemlerinin bozulmasi
ve kaynaklarin etkin dagilimmin engellenmesi olarak tanimlanmaktadir.
Mishkin (2000)’e gore ise finansal krizler, ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarinin giderek kotiilesmesi nedeniyle verimli yatirim olanaklarina
sahip finansal piyasalarin fonlarini etkili bicimde kanalize etme etkinliklerini
kaybetmeleriyle ortaya g¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir. Amerika
Birlesik Devletleri’'nde baglayan ve tiim diinya ekonomilerine yayilan 2008
finansal kriz de bu nitelikte olan bir kriz olarak degerlendirilebilir.

Ikinci Diinya savasi sonrasinda olusturulan ve sabit kur sistemine
dayanan Bretton Woods para sistemi, 6zellikle 1970’lerden itibaren ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki buhranlar neticesinde 1973 yilinda ABD’nin dolar
karsilig1 altin alimimi durdurmasi ve diger para birimlerinin dolar karsisinda
serbest dalgalanmaya birakilmasi ile sona ermistir. Bu donemde &zellikle
uluslararasi islemlerden kaynaklanan kur, faiz oran1 ve fiyat risklerinden
korunmak i¢in tiirev araglar gelistirilmistir. Giiniimiizde tiirev iirlinleri gerek
miktarsal olarak gerekse komposizyon olarak onemli gelismelere maruz
kalmastur.

Kredi temerriit swaplar1 ile Avrupa borg krizi iligkisinin incelenmesinin,
bu alanda yapilan ¢alismalarin ¢ok az olmasi nedeniyle literatiire 6nemli bir
katki saglayacagi ve bu ¢aligmadan sonra yapilacak olan ¢alismalara da temel
teskil edebilecegi diisiiniilmektedir. Kredi temerriit swaplar1 hesaplanma
yontemi incelendiginde kamu borg¢ stokunun 6nemli bir politika degiskeni
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bazi Avrupa Birligi iilkelerinin i¢inde
bulundugu borg krizinin nedenlerinin anlasilmasi ve bu krizden ¢ikmak i¢in
ne tiir politikalar izlenebilecegi konusunda bazi oneriler sunmasi ¢aligmanin
Onemini artirmaktadir.

Calismanin temel amact 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi’nin kamu
borcuna etkisini ve Avrupa borg krizi ile kredi temerriit swaplart iliskisini
incelemektir. Bu amaca yonelik olarak ¢alismanin birinci boliimiinde Avrupa
Birligi’nin biiyiime orani, enflasyon orani, kamu borcu gibi temel makro
degiskenleri ve 2008 krizinin bu degiskenlere etkisi analiz edilmektedir.
Ayrica birinci boliimde tiirev tirlinlerinin gelisimi ve kredi temerriit swaplari
incelenmektedir. Ikinci boliimde ise kredi temerriit swaplarma iliskin literatiir
taramasi sunulmaktadir. Ugiincii béliimde panel veri analizi yontemi ile 14
Avrupa Birligi iilkesinin kamu borcu ile kredi temerriit swaplari iligkisi analiz
edildikten sonra ¢alisma sonug¢ kismiyla tamamlanmaktadir.
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1. 2008 Finansal Krizi Isnginda AB Ekonomisi ve Tiirev Uriinleri ile
Kamu Bor¢ Stoku liskisi

2008 yilindaki finansal krizin ilk isaretleri aslinda 2006 yilinin ikinci
ceyreginde konut piyasasindaki bozulmalarla ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Nitekim, ABD konut ve finansal piyasalarinda 2006 yilinin sonlar1 ile
2007 yilinin baslarinda goriilen ilk birkag biiyiik kurulusun iflast (Lehman
Brothers, Merrill Lynch ve Amerikan International Gorup vb.) krizin ilk
olaylar1 olmustur (Berberoglu, 2011).

Murphy (2008), Alantar (2008), Isik ve Tonen (2008), Crotty (2009),
Rose ve Spiegel (2009) ve Acharya ve Richardson (2009)’a gore; 2008
finansal krizinin ortaya ¢ikmasindaki temel nedenler genel olarak:

e Likidite bollugu ve 6zensiz krediler

e Menkul kiymetlestirme ile riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin
kolaylagmasi
Saydamlik eksikligi
Derecelendirme kuruluslarinin subjektifligi
Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin problem tespitinde geg
kalmasi ve ¢oziim liretememesi
Finansal yapidaki degisim ve faiz oranlarindaki uyumsuzluklar
Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi
Finansal istikrarsizlik

¢ Finansal liberalizasyon (finansal serbestlesme ile finansal denetimin
azalmasi)
olarak siralanabilir. Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar
nedeniyle ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine
doniisen bu sorun, ABD bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci yatirimeilara
aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak iizere tiim diinyaya yayilmistir.

Diinya niifusunun %7°sini olusturan Avrupa Birligi 2010 yilinda 14,8
trilyon dolarlik gayri safi yurti¢i hasilasiyla (GSYIH) diinya gayri safi
yurtici hasila toplamimin yaklasik %20’°lik boéliimiini olusturmustur. Ancak,
2008 yilinda gerceklesen kiiresel ekonomik kriz Avrupa Birligi’nin makro
ekonomik degiskenlerini de etkilemistir. 2010 yilinda diinyanin reel GSYIHsi
%¢4,9 biiyiirken, bu oran AB i¢in %1,9 olarak gergeklesmistir.

AB (27)’nin yillar itibariyle biiylime oranlarn Grafik 1.1’de yer
almaktadir. AB (27)’nin bilylime orani1 2007°de %3,2 iken, 2009 yilinda
%-4,3’¢ diismiistir. GSYIH biiyiime orani en biiyiik diisiis gosteren AB
(27) tlkeleri arasinda Letonya (%7,5’den %-14,3’¢e), Litvanya (%9,8’den
%-14,8"¢) ve Estonya (%7,5’den %-14,3"e) yer almaktadir. Ayn1 donemde,
GSYIH biiyiime oran1 en az etkilenen iilkeler arasinda ise Fransa (%2,3’den
%-2,7ye), Polonya (%6,8’den %1,6’ya) ve Portekiz (%2,4’den %-2,9a) yer
almaktadir.
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Grafik 1.1: AB (27) Biiyiime Oram
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Kaynak:Eurostat

AB (27)’nin 2010-2011 donemi enflasyon oranlar1 Grafik 1.2°de yer
almaktadir. Buna gore; enflasyon oranlar1 2008 krizine kadar yatay bir seyir
izlerken, kriz ile birlikte aniden bir sigrama yaparak %3,7’ye yiikselmistir.
Ancak, bir sonraki donemde dip yaparak %]1’e diismiis ve 2010 yilinda
kriz Oncesi seviyesine geri donmiistiir. 2008 yilinda enflasyon oranlarinin
zirve yapmasinin temel nedeni olarak, kriz yilinda diisen faizler ve Merkez
Bankalari’nin finansal piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla esgtidiimlii
olarak yiiklii miktarda likidite saglamas1 gosterilebilir'.

2008 y1lina gelindiginde Avrupa Birligi’nde stagflasyon korkular1 (biiyiime
oranlarinin diismesi ve enflasyonun yiikselmesi) baslamis, 2009 yilinda ise bu
korku yerini deflasyon endiselerine birakmistir. Enerji ve gida fiyatlarindaki
enflasyon orani 2007 yilinda %2,1 iken, sonraki yil %3,3’e yiikselmistir.
Daha sonra toplam talebin daralmasi ile enerji ve gida fiyatlarindaki ytikselis
azalma egilimine girerek, enflasyon baskilarini azalmistir. Bunun sonucunda
iiretici fiyatlarindaki asag1 yonlii baski ile birlikte enflasyon oranlari hizla dip
yapmistir?. Oyle ki, enflasyon oranlar1 Belgika, Liiksemburg, irlanda, Ispanya
ve Portekiz’de negatif ve/veya sifir olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda doviz
rezervlerinin arttirilmasi ve diisiik enflasyon oranlar1 gibi sebeplerle iilkelerin
Merkez Bankalari tarafindan gevsek para politikalari uygulanmig ve bunun bir
sonucu olarak enflasyon oranlar1 2010 yilinda tekrar kriz 6ncesi seviyelerine
gerilemistir’.

1 Ayrintili bilgi igin T.C Merkez Bankas1 (2008)e bakiniz.
2 Ayrintili bilgi i¢in Hodson (2010)’a bakiniz.
3 Ayrintili bilgi i¢in T.C. Avrupa Birligi Bakanlig1 (2011)e bakiniz.

60



indiren: [iktisat Isletme ve Finans Dergisi], IP: [85.110.56.1], Tarih: 12/04/2013 10:32:51 +0300

iktisat isletme ve Finans 27 (321) Arahk /December 2012

Grafik 1.2: AB (27) Enflasyon Orani
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2008 yilinda yasanan krizin emek piyasasindaki etkileri incelendiginde,
ele alman donemde diinya ortalamasinin altinda seyreden AB issizlik
oranlarinin 2008 y1linda %7,1’den 2009 yilinda %9’a yiikseldigi Grafik 1.3’ten
de gorilmektedir. Ayrica, 2010 yilindan sonraki siiregte de siirekli olarak
AB’indeki igsizlik oranlarmin arttigi gortilmektedir. 2008-2010 déneminde
Litvanya (%5,8’den %17,8’¢), Estonya (%5,5’den %16,9’a) ve Letonya
(%7,5’den %18,7°¢) en yiiksek degisimi yasayan AB (27) iilkeleri arasinda
yer almistir. 2010 yili itibariyle igsizlik orani en yiiksek olan tilke %20,1 ile
Ispanya olurken, Almanya kriz ortaminda en az etkilenen iilke olmustur. Buna
ragmen; Ispanya’daki issizlik oranlarindaki yiiksek artisin temel nedenleri
arasinda, Ispanya’nm is hukuku gercevesinde gecici sozlesmelerin iptal
edilmesi ve ingaat sektOriiniin resesyona girmesi sayilabilir. Almanya’nin
daha diisiik issizlik oranina sahip olmasi ise Almanya’nin is¢i ¢ikarmak yerine
caligma saatlerini diigtirerek kriz ortamina uyum saglamasi ile agiklanabilir.

Grafik 1.3: AB (27) Issizlik Oram (% AKktif Isgiicii)
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Kaynak:Eurostat
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Kriz sonrast AB makro degiskenleri incelendiginde, en carpict sonug
kamu ag¢iginin GSYIH’ye oranlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 1.4°de, AB
(27) genelinde kamu ag1ginin GSYIH’ye oran1 2007 yilinda %0,9 iken 2009
yilinda %6,9 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Kamu a¢131/GSYIH orani
en yiiksek olan iilkeler arasinda 2009 yilinda Yunanistan (%15,8), irlanda
(%14,2) ve Birlesik Krallik (%11,5) yer almaktadir. 2010 yilina gelindiginde
Kamu a¢131/GSYIH oranlar1 Yunanistan (%10,6) ve Birlesik Krallik’ta
(%10,3) diiserken, Irlanda’da (%31,3) ¢ok 6nemli bir yiikselis gerceklesmistir.
Irlanda’daki kamu a¢ig1 artisinin bu derece yiiksek olmasinin en 6nemli
nedenleri arasinda sorunlu bankalar i¢in yapilan kamu harcamalari ile diisen
vergi gelirleri yer almaktadir. AB genelinde yalnizca Isveg ve Estonya 2010
yilinda kamu fazlas1 veren iki iilkeler olmustur.

Grafik 1.4: AB (27) Kamu Aqg1-Fazlasy/GSYiH Oram (%)
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Kaynak:Eurostat

Grafik 1.5°de AB (27) kamu borg¢ stokunun GSYIH’ya oranlar1 yer
almaktadir. Buna gore; kiiresel kriz donemine kadar kamu bor¢ stokunun
GSYIH’ya oraninin hemen hemen yatay bir seyir izledigi, 2007 yilinda dip
yapmasinin ardindan da siirekli bir artis egilimi i¢cinde oldugu goriilmektedir.
AB (27) iilkeleri arasinda bor¢ stoku oranindaki artigta en biiyiik paya sahip
iilkeler sirastyla irlanda, Yunanistan, Letonya ve Birlesik Krallik olmustur.
Aksine, Isvec, Bulgaristan, Giiney Kibris ve Estonya’nin artisa olan etkisi ise
oldukea sinirh kalmistir.

Grafik 1.5: AB (27) Kamu Borcu/GSYiH Oram (%)
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2008 finansal krizini diger krizlerden ayiran en 6nemli 6zellik, bu krizin
karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerini kapsamasidir. Tiirev {riinlerin
bu denli yiiksek hacimli olmasi, mali destek paketlerinin hi¢ olmadig1 kadar
artmasina neden olmustur. Ayrica, bu {riinlerin karmasik yapis1 nedeniyle
de kurtarma paketlerinin icerigiyle ilgili teknik sorunlar ¢ikmistir. Daha
onemlisi, bu tarz tiirev {rilinlerin balon ekonomiler yaratarak finansal krizi
yaymast ve krizin reel sektore sigramasi sonucunda ise finansal krizin reel
krize dontismesi kaginilmaz olmustur (Isik ve Tiinen, 2008).

Tiirev tirlinlerinin artmasi ile mali destek ve kurtarma paketlerinin sismesi
iliskisi dikkate alindiginda bazi Avrupa iilkelerinde yliksek kamu agiklar
ve borg¢ stoku oranlari, Avrupa bor¢ krizinin derinlesmesine yol agmistir.
Sekil 1.1°den de goriilebilecegi gibi, toplam tiirev piyasasinin yaklasik
%97’sini tek basina kredi temerriit swaplar1 olusturmaktadir. Kredi temerriit
swaplarinin agiklayici giiciiniin bu denli yiiksek olmasi nedeniyle, yalnizca
CDS verilerinin incelenmesi toplam tiirev iiriinleri piyasasi i¢in de anlaml
olacaktir.

Sekil 1.1: 2011 Yili Uriin Cesitlerine Gore Tiirev Komposizyonu

W o

Toplam Getiri
Swaplar1 0,6%

Kaynak: Office of The Comptroller of The Currency.

Kredi temerriit swaplarinda korunma satan tarafin garanti ettigi 6deme,
kredi olaymin ortaya ¢ikmasi durumunda ya da referans kredi varliginda
satin alinan ve kosula baglanmis risk gerceklestiginde yapilmaktadir. Burada
kastedilen risk; iflas, kredi notunun diisiiriilmesi ya da temerriit riskinden
kaynaklanabilecek kredi olaylaridir. Kasapi (1999: 24), kredi olayn,
temerriit riskine kargi koruma satan tarafin yiikiimliiliigiinii baslatan ve
korunma satin alan tarafa temerriit 6demesini yapmasina neden olan olay
olarak tanimlamaktadir. Das (2005: 28-29), kredi temerriit swaplarinda kredi
olayinin gergeklesebilecegi durumlari,
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Iflas

Odeyememe

Temerriide diisme

Reddetme ya da moratoryum (borg erteleme)
Yeniden yapilanma

olarak belirtmektedir. S6z konusu nedenler arasinda en ¢ok karsilasilani
temerriide diisme durumudur. Bu s6zlesme ile,

- Kredi riski olusturan bir varliga sahip koruma alicis1, kredi vadesini
gegmeyen belli bir siire boyunca sozlesme ile koruma saglamayi taahhiit eden
tarafa periyodik olarak belirlenecek siirelerde takas primi 6demekte,

- Koruma saglamay: taahhiit eden taraf ise, sozlesmede Ongoriilen
kredi olayinin gerceklesmesi halinde koruma alicisinin maruz kalacagi zarari
kargilamakta ya da kredi olayinin gerceklesmesi durumunda herhangi bir
0deme yapmamaktadir.

Taraflarin anapara ve faiz ylikiimliiliiklerini yerine getirememe riski, kredi
riski olarak tanimlanmaktadir. Kredi riski, swap islemlerinin taraflarindan
birisi veya her ikisi birden ylikiimliiliiklerini yerine getirecek mali giicli
kaybettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir (Yalginer ve ark., 2008:188).

opeow

Sekil 1.2: Kredi Temerriit Swaplariin Genel isleyisi

Kredide temerriidiin yasanmasi
halinde vapilmas: gereken ddeme

Koruma satan taraf Koruma alan

taraf

Referans Varhik |

CDS primi

Ipary

Odemesi

— FaiztAnapara

Kaynak: Yalgmer ve ark. (2008).

Kredi temerriit swaplariin isleyisi oldukca yalindir. Bir varlik
yoneticisinin 2030 vadeli Tiirkiye eurobondu i¢in 10 milyon dolarlik islem
tutar1 lizerinden ve 410 baz puan (bps) CDS primi (spread) ile X bankasindan
2 yillik korunma satin aldigini diisiinelim. Buradaki “islem tutar1” fiziksel
teslimat i¢in kullanilabilecek olan Tiirkiye eurobondunun nominal degeri
degildir. Ornegin, 1000 dolar nominal degerli bir Tiirkiye eurobondunun
islem fiyat1 800 dolar olsun. Sayet, bu varlik yoneticisi 12.5 milyon dolar
nominal degerli Tiirkiye eurobonduna sahipse ve piyasa degeri 10 milyon
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dolar olan (12,5 milyon dolarin % 80°1) referans varlik i¢in korunma satin
almak istiyorsa, bu durumda varlik yoneticisi 10 milyon dolarlik “islem
tutar1” tizerinden CDS islemine girecektir.

Kredi olay1 ger¢eklestiginde, varlik yoneticisi 10 milyon dolar tutarinda
o0deme alacak ve 12,5 milyon dolar nominal degerli Tiirkiye eurobondunu
teslim edecektir. Bu sekilde ger¢eklesen CDS isleminde 3 aylik prim 6demeleri
standart s6zlesme i¢in 1 nolu denklem dikkate alinarak hesaplanacaktir.

CDS primi = [Sézlesme tutar1 x Baz Puan x (Giin/360)] (1)

Buna gore CDS primi, [10.000.000 dolar x 0.041x (92/360)]=104.777,78
dolar degerini alir.

Kredi olaymin gerceklesmemesi durumunda korunma satin alan taraf,
korunma satan tarafa 2 y1l boyunca toplam 8 kez olmak {izere, her ii¢ ayda bir
prim 6demesinde bulunacaktir. Bu noktada kredi olay1 ger¢eklesmis olursa,
kredi olayinin gergeklestigi tarih itibari ile prim 6demeleri son bulacak ve
korunma satan taraf, korunma alan tarafa islem tutarini, yani 6rnegimizdeki
10 milyon dolar1, 6deyecektir. Bunun karsiliginda korunma satin alan taraftan
degeri diismiis olan ve Tiirkiye tarafindan ihra¢ edilmis, kabul edilebilir
eurobondlari teslim alacaktir (Anson ve Fabozzi vd., 2004: 51).

2. Literatiir Taramasi

Son donemde tiirev Triinler ile ilgili ampirik calismalar da kredi
temerriit swaplar1 iizerinde yogunlagmistir. Ancak literatiirde kredi temerriit
swaplarinin belirleyicilerine iliskin farkli goriisler bulunmakla birlikte bu
konudaki tartigsmalar hala stirmektedir. CDS’lere iliskin yapilan ¢aligmalar
iki eksende yogunlagmaktadir. Birincisi, CDS priminin belirleyicilerinin
tespitine yonelik ¢aligmalardir. Ikincisi ise, CDS’ler ile bazi degiskenler
(kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlari, tahviller gibi) arasindaki
iligkilerin analizine yonelik ¢aligmalardir.

CDS primlerinin belirleyicilerine yonelik yapilan ¢aligmalarin basinda
yer alan Skinner ve Townend (2002), CDS priminin belirleyicileri olarak
opsiyon fiyatlamasinin bes temel faktoriinli (risksiz faiz orani, varligin
getirisi, volatalite, vadeye kalan giin ve uygulama fiyat1) ele almistir. Kunt
ve Tas (2008) de, Skinner ve Townend’in kullandig1 bes temel degisken ile
Tiirkiye nin CDS primi arasindaki iliskiyi analiz ettikleri caligmalarinda uzun
donemli bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulagmislardir.

CDS primi belirleyicilerine yonelik bir diger ¢alisma da ; Ericcson,
Jacobs ve Ovieda (2004), firma kaldiraci, volatilite ve risksiz faiz oraninin
CDS priminin belirleyicileri olup olmadigini analiz etmislerdir. Caligsmada,
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firma kaldiract ile volatilitenin beklendigi gibi CDS primini pozitif yonde
etkilerken, risksiz faiz oraninin ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
CDS priminin belirleyicileri olarak ele alinan bu {i¢ degisken, genel olarak
literatlirde kabul goérmiistiir. Abid ve Naifar (2005), CDS’lerin belirleyicileri
olarak kredi derecesi, vade, risksiz faiz orani, getiri egrisinin egimi ve hisse
senedi volatilitesini ele aldiklar1 calismalarinda,. CDS’lerin en 6nemli
belirleyicisinin kredi derecesi oldugu sonucuna ulasmislardir. Duffie (1999),
kredi temerriit swaplarinin risksiz degisken faizli bir tahvilin, riskli degisken
faizli bir tahvil ile degis tokus edilmesi olarak goriilebilecegini ifade ederek,
temerriit swapinin olasi degerinin tahvilin nominal degeri ile piyasa degeri
arasindaki farka bagli oldugu sonucuna varmaistir.

Cesarre ve Guazzorotti (2010), Merton (1974) modelini kullanarak CDS
primi ile risksiz faiz orani, 6denmemis nominal bor¢ tutari, firma degeri ve
varlik volatalitesi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada, 2007 yil1
oncesine kadar bu degiskenlerin CDS primini agiklamada etkili oldugu ve kriz
sonrasinda ozellikle kaldiraclarin etkisinin arttig1, fakat oynakhigin etkisinin
azaldig1 sonucuna ulagmistir.

Diger eksende yer alan en goze carpan calisma, Hull, Predescu ve
White (2004), tarafindan yapilmistir. Bu calismada, kredi derecelendirme
kuruluslarinca agiklanan kredi notlarinin CDS’lerin fiyatlamasi {izerine etkisi
analiz edilmistir. Norden ve Weber (2004), CDS’ler ile tahviller ve borsa
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Zhu (2004), ¢aligmasinda CDS primi ile
tahvil getirileri iliskisini incelemis ve uzun donemde aralarinda pozitif bir
iligki oldugu sonucuna ulagmstir. Blanco, Brennan ve Marsh (2003) ise CDS
fiyatlar1 ile CDS risk primi iligkisini analiz etmis ve bu iligkinin olmadigi
durumda CDS priminin iist limitinin CDS fiyatlari, alt limitinin tahvil getirileri
arasindaki fark oldugu sonucuna ulagmaistir.

Literatiirde yer alan ve yukarida da belirtilen ¢aligmalara bakildiginda,
CDS’lerin ekonomi yazininda heniiz ¢ok yeni bir konu oldugu ve ayrica
bu caligmalarin tamamina yakininda isletme kredilerinin veya 6zel sektor
tahvillerinin tizerinde duruldugu goriilmektedir. CDS’ler ile iilkelerin borg
krizlerine iliskin nadir goriilen ¢alismalardan biri Atriss ve Mezher (2011)’in
calismasidir. Bu c¢alismada Avrupa Birligi PIIGS iilkelerinin (Portekiz,
Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya) borg krizi ile CDS piyasalar1 arasindaki
etkilesim incelenmis ve bu iilkelerin CDS oranlar1 arasinda yiiksek derecede
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, CDS oranlart yiikseldikge,
yatirimeilarin hiikiimetler tarafindan ¢ikarilan Hazine bonosu tlizerinden daha
yiiksek getiri beklentisine girmelerinin Yunanistan ve diger {iilkelerin bu
yiiksek getiriyi karsilamak icin yeni fonlara ihtiya¢ duymasina neden oldugu
ve bu durumun ise CDS primlerinin tekrar yiikselmesine yol acarak, kisir bir
dongiiniin olustugu sonucuna ulasilmistir.
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Bu calismanin temel amaci, 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi kamu
borg stoku tizerindeki etkisi ve Avrupa Birligi tilkelerinin kamu borg stoku ile
CDS oranlart arasindaki etkilesimi incelemektir. Secilmis 14 AB iilkesinin
kredi temerriit swaplar1 ile kamu borg stokunun GSY1H’ye oraniiliskisi Grafik
2.1°de yer almaktadir. Genellikle iilkelerin kamu borcu/GSYIH oranlarinin
2008 yilinn iigiincii geyreginden itibaren yiikseldigi goriilmektedir. Ulkelerin
CDS oranlarina bakildiginda Finlandiya, isveg, Danimarka, Almanya gibi
Kamu borcu/GSYIH oranlar1 goreli olarak daha diisiik olan iilkelerin kriz
donemimde CDS oranlarinin zirve yaptigi, daha sonra kriz 6ncesi doneme
gore daha yiiksek bir seviyede dalgalandig1 goriilmektedir. Secilmis 14 AB
tilkesi arasinda 2004-2011 yillar1 arasinda CDS oranlar1 en ¢ok yiikselen
tilkeler Yunanistan, Portekiz ve Macaristan iken Kamu borcu/GSYTH oranlari
en ¢ok yiikselen iilkeler ise Yunanistan, italya ve Portekiz olmustur.
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3. Ampirik Analiz

1.1Panel Data Analizi

Panel data kesit ve zaman serisi i¢cin énemli avantajlar saglamaktadir.
Bu avantajlar: (1) bireysel heterojenlik etkileri i¢in iyi bir kontrol saglar,
(2) agiklayici degiskenler arasinda dogrusalligi azaltir ve (3) ekonometrik
tahmincilerin etkinligini arttirir.

Panel data modellerinde®, veri seti, i=1,...,T olarak gosterilen her bir T
zaman doneminde gozlemlenen, i=1,...,N olarak gosterilen n tane kesitten
olusmaktadir. Panel data analizinin temel cercevesi klasik regresyon modeliyle
baslamaktadir:

Vie =a+Bxtu,

Denklemde “i” alt simgesi firma, lilke, bireyler gibi indekslenmis
gruplari, “t” dénemleri, y, bagimli degiskeni, a sabit katsayy1, x, K agiklayici
degiskenleri tizerindeki it.nci gozlemleri, 5° egim katsayilar1 vektoriinii, u,
ise hata terimleri vektoriinii temsil etmektedir.

Panel data uygulamalarinin biiytik bir kismi, p 'nin gézlemlenemeyen
spesifik bireysel etkileri, v ’'nin stokastik hata terimini gosterdigi ve
u = +v, biciminde ifade edilen, hata terimleri i¢in tek yonlii hata bilesenini
kullanmaktadir. Bununla birlikte hata terimleri i¢in iki yonlii hata bileseni
kullamlmasi durumunda, denklem; u =p.+A. +v, bi¢imini alacaktir. Burada A,
gozlemlenemeyen zaman etkilerini gostermektedir.

3.1.1 Pool (Havuz) Regresyon Modeli (EKK)
Panel data kullanilarak elde edilen ilk model klasik regresyon modelidir.
Pool regresyon modelinin temel varsayimlari asagidaki bi¢imde ifade

4 Ayrintili bilgi igin Baltagi (2003)% ve Erlat (1997)’ye bakiniz.
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edilebilir;
E[u,] =0,

Var[u,]=o?

Covlug,u,|=0,

Genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi yerine pool regresyon modelini
tercih etmek i¢cin modelin gruplara gore degisen varyans testinin yapilmast
gerekmektedir. Bunun i¢in Lagrange Carpani testi kullanilabilir. Modelde
sabit varyans bulunursa, sifir hipotezi reddedilir.

Varyanslarin  birbirine esit oldugu sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda LM testine gore bu etkilerden en azindan biri bulunabilir.

Hy:g;, =07 =0

H,: -:rp:2 + c:rj_2 +=0
Diger taraftan, varyanslarin esit oldugu varsayilan sifir hipotezinin
reddedilmesi, LM1 testinde bireysel etkileri ortaya ¢ikaracaktir.
Hy: O’HZ = 0

Hy: Jj =0
Ayrica, varyanslarin esit oldugu varsayilan sifir hipotezinin reddedildigi
boyle bir durumunda LM2 testinde zaman etkisi ortaya ¢ikacaktir.

H,: crf=l]

Hy:af #0
Bu LM testleri sonuclarina gore, zaman etkisi yoksa tek yonlii hata
bileseni modeli kullanilabilir. Aksi durumda, iki yonlii hata bileseni modelinin
kullanilmas1 gereklidir.

3.1.2 Sabit Etkiler Modeli

Sabit varyans varsayimiin  reddedilmesi, beraberinde panel data
calismalarinda kesit veriler -arasindaki farkliliklarin tespit edilmesi
gerekliligini getirmektedir. Sabit terimler arasindaki farkliliklarin tespit
edilmesi durumunda ise kullanilacak model Sabit Etkiler Modeli olmaktadir.
Modelin temel amaci veri setindeki her bir bireysel birimin bilinmeyen sabit
terimleri tahmin etmektir. Bireysel sabit etki ai gosterilirken, ddonem boyunca
sabittir. Birimler arasinda farkli sabit terimler bulunmasi durumunda tahmin
icin kullanilacak model;

> — f
Ve=a;+f0'x;, tu,
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bi¢imini almaktadir.
Model, matrisler kullanilarak asagidaki bicimde ifade edilebilir;

Vi i 0 . . . 0 Xy Uy

¥ o i . . . 0 X7 Us
= + B+

¥ oo . . . 1 X Uy

3.1.3 Rassal Etkiler Modeli (REM) veya Hata Bilesenleri Modeli
(ECM)

Rastsal etkiler ve hata bilesenleri modelleri panel data analizinde
kullanilan diger yontemlerdir. Bu modelde biitiin yatay kesit birimlerinin
etkinlik vektorlerinin ayni oldugu varsayilirken, hata terimi birim spesifik
rassal eleman ile kesit ve zaman serilerinde rassal olan bir diger elemanin
bilesimidir. Bu modelle ilgili model asagidaki bigimde gosterilebilir;

Vi =a+ %+ @,

Denklemde w;, = u;, +u; biciminde ifade edilmektedir. Bu bigimde u,
bireysel fakat zaman i¢inde sabit olan rassal hatadir.

Hata bileseni regresyon modelinden kritik varsayim E (u“fxi :) =0 dir.
Hatalar, x, ile baglantili olabilen ve gbzlemlenemeyen bireysel degisken
(variant) etkileri (u;,) igermektedir. Bu amag igin Hausman test istatistigini
kullanmak ¢ok daha iyidir’. Hausman (1978) modeli, model se¢im siireglerinde
en yaygin bicimde kullanilan belirginlestirme testidir. Hausman Testi Sabit
Etki Model tahmincileri ile Rassal Etki Model tahmincileri arasindaki
farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gostermektedir. Hausman
Test istatistigi “rassal etkiler tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda
yapilmaktadir. Sifir hipotezinde korelasyon olmadig1 varsayilirken, sabit etki
modeli (LSDV) ve genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) modelinin her ikisi
de tutarlidir. Ancak OLS etkin olmayan tahmin edicidir. Bu testte ortaya ¢ikan
biiyiik degerler sabit etki modelinin uygulanmasi gerektigini isaret ederken,
kiiclik degerler rassal etki modelinin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir.
Test istatistiginin tablo degerinden kiiciik oldugu bu durumlarda, bireysel
etkilerin aciklayic1 degiskenlerle baglantili olmadigi hipotezi reddedilebilir.

Hy: E(Miefy )=0 Hy: E(Miefy )70

5 Hausman test istatistigi ki-kare (X?) dagilimindadur.
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3.2 Veri Seti

Calisma 2004:Q1-2011:Q2 dénemini kapsamaktadir. Modelde bagimli
degisken olarak secilen Kredi Temerriit Swaplar1 degiskenine ait c¢eyrek
donemli veriler, TCMB’dan temin edilmistir. Ayrica, agiklayici degiskenler
arasinda yer alan Kamu Borcu’nun GSY1H yiizde oran1 degiskenine ait ceyrek
donemli veriler Eurostat ve KRIZ indeksi degiskenin hesaplanmasinda yer
alan degiskenlere ait ¢eyrek donemli veriler Avrupa Merkez Bankasi’ndan
(ECM) saglanmistir. Calismada, 14 AB iilkesine (Yunanistan, Macaristan,
Italya, Belgika, Portekiz, Romanya, Ispanya, Polonya, Slovakya, Fransa,
Danimarka, Almanya, Finlandiya ve Isve¢) yer verilmistir. Avrupa Bitligi
iilkeleri arasindan bu 14 {ilkenin seg¢ilmesinin nedeni, Kredi Temerriit
Swaplarimin uygulamaya gectigi tarih olan 2004 yilindan itibaren bu iilkelerin
tiim verilere sahip olmasidir.

3.3 Model

Calisgmada 14 AB iilkesinin ele alinan donemde Kamu Bor¢ Stoku/
GSYIH oran1 ve KRIZ indeksi ile Kredi Temerriit Swaplari iliskisini analiz
etmek amactyla panel veri analizi kullanilmaktadir. Dolayisiyla, Kamu
Borcu/GSYIH oranlarimin Kredi Temerriit Swaplarini ne 6lciide ve ne yonde
etkiledigi ortaya konulmak istenmektedir.

Kamu borg stoku orani ile Kredi Temerriit Swaplarinin pozitif bir iligkiye
sahip olmasi1 beklenmektedir. Ayrica, analizde 2008 finansal krizinin kredi
temerriit swaplar1 tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla bir finansal
kriz indeksi kullanilmaktadir. Finansal kriz indeksi degiskeninin bagimli
degisken iizerindeki etkisinin de pozitif olmasi beklenmektedir.

Cartapanis, Dropsy ve Mamets (2002) calismasinda kriz indeksinin,
reel doviz indeksinin ve doviz rezervlerindeki yilizde degismelerin standart
sapmalarina oranmna gore standartlagtirilmis degerlerinden olustugunu
belirtmislerdir. Diger taraftan Cevis (2005), kriz indeksi tanimlamasinda
bu degiskenlere ek olarak reel faiz oraninin yilizde degismesinin standart
sapmasina oranini da dahil etmistir. Sachs, Tornell ve Velasco (1996) ise kriz
indeksini dovizrezervlerive borglanma degiskenleri araciligiyla tanimlamistir.

Bu ¢alismada, reel faiz oraninin, reel doviz indeksinin, doviz rezervlerinin
ve bor¢/GSYIH oranlarindaki yiizde degismelerin standart sapmalarina
oranina gore standartlastirllmis degerlerinden olusan bir “finansal kriz
indeksi” kullanilmaktadir.

o 0 0 o
— ( A)Ar)_( /()ARERJ_( A)ARESJJ{ A)ADEBTJ 0

O o, ar O o, ARER O o, ARES O o, ADEBT
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Burada, finansal kriz indeksinin degeri reel faiz orani (r) ve kamu borcu
(DEBT) ile pozitif iligkili iken, reel doviz kuru (RER) ve doviz rezervleri
(RES) ile negatif iliskilidir. Diger bir ifadeyle, reel faiz oranindaki artis,
ulusal paranin reel olarak degerinin diismesi, doviz rezervlerindeki azalma ve
kamu borcundaki yiikselme finansal kriz indeksini artirmaktadir. Bu finansal
kriz indeksi degiskeni, ¢aligmada yer alan 14 Avrupa tilkesi i¢in tek tek degil
Euro bolgesine ait veri kullanilarak hesaplanmistir. Diger bir ifade ile Euro
bolgesine ait finansal kriz indeksidir.

Kriz indeksinde yer alan reel faiz orani (r), Fisher esitligi kullanilarak
hesaplanmistir. Burada i, Euro bolgesi nominal piyasa faiz orani, p ise Euro
bolgesi Harmonize Edilmis Tiiketici Fiyat Indeksi’dir

- 1+7z
1+ r (2)
Reel doviz kuru indeksi 3 nolu denklemdeki gibi hesaplanmuistir.
RERI - (NERI)* TUFE ,, 3)
TUFE

Burada NERI, Euro bdlgesi nominal doviz kuru indeksi, TUFE s Euro
bélgesine ait harmonize edilmis Tiiketici Fiyat Indeksi ve TUFE JA. B D nin
harmonize Edilmis Tiiketici Fiyat Indeksi’dir.

Calismanin amacina yonelik olarak, panel veri analizinde tahmin edilen
model asagidaki gibidir:

CDS,, = Sabit +a,KamuBorcu/ GSYIH + o, KRIZ + ¢,  (4)

Burada;

CDS, . i. lilkenin t donemindeki kredi temerriit swap oranini

Kamu Borcu/GSYIH 1. iilkenin t donemindeki kamu borg¢ stoku oranini
KRIiZ: Euro bolgesi kriz indeksi

g - 1. tilkenin t donemindeki hata terimini temsil etmektedir.

3.4 Panel Birim Kok Testi

Calismadakullanilandegiskenlereaitserilerinduragan olup olmadiklarinin
aragtirtlmasina yonelik olarak, panel veri analizinde sik¢a kullanilan Levin,
Lin&Chu t-testi, Im, Pesaran and Shin W-stat testi, ADF - Fisher Chi-square
testi ve PP - Fisher Chi-square testleri® uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari
Tablo 3.1°de verilmistir. Buna gore; tim seriler %1 anlamlilik diizeyinde
birim kok icermemekte olup, serilerin diizeyleri duragandir.

6 Ayrintili bilgi igin Baltagi (2003)% bakiniz.
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Tablo 3.1 Panel Birim Kok Testinin Sonuclari

Degisken  Levin,  Breitungtat Im, ADF - PP - Birim Test Sonug
Lin & testi Pesaran Fisher Fisher Kok © Denklemi
Chu-t deger* ve and Shin Chi- Chi- Testi iginde
testi prob W-stat square square icin
deger* testi testi testi
ve prob deger**  deger**  deger**
veprob  veprob  veprob
CDS -12.3161  -2.64105  -10.4867 150.570  136.174  Inci  Bireysel duragan
P=0.0000 p=0.0041 p=0.0000 p=0.0000 p=0.0000 fark trend
ve sabit
Kamu -5.61601  -3.26277  -6.47536  93.5768  265.573  Inci  Bireysel = duragan
Borcu p=0.0000 p=0.0006 p=0.0000 p=0.0000 p=0.0000  fark trend
ve sabit
Kriz -7.80873  -9.830064  -7.68540 105.421  903.523 Inci  Bireysel duragan
p=0.0000 p=0.0000 p=0.0000 p=0.0000 P=0.0000 fark trend
ve sabit

* Bos Hipotez: Birim kok (genel birim kok siirecini varsayar.)

**  Bos Hipotez: Birim kok (bireysel birim kok siirecini varsayar)

**%  Fisher test i¢in olasiliklar asimtotik Ki-kare dagilimi kullanilarak hesaplanmistir. Diger biitiin testler i¢in asimtotik
normallik varsayimi yapilmistir.

3.5 Ampirik Sonuclar

3.5.1 Model Se¢imi

Tablo 3.2°de yer alan LM test sonuglarina varyanslarin esit oldugu bos
hipotezi (H= 0“2=c5k2=0) reddedilmektedir. Dolayisiyla, bireysel (grup)
etki veya zaman etkisinden en az birinin var olmasi1 gerekmektedir. LM1
testinin sonucuna gore H = ¢ *=0 hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla
modelde bireysel etki goziikmektedir. Ayn1 zamanda, LM2 testinin sonucuna
gore H = 6,>=0 hipotezi de reddedilemediginden modelde zaman etkisi de
goriilmektedir.

Tablo 3.2 LM Testi Sonuclar:

Test Degeri d.f Prob. Degeri  Sonug

(Ki-Kare (1))

LM testi 385.469153 32 0.000000* zaman ya da bireysel etki
LMI1 testi 214.286611 17 0.000000* bireysel etki
LM2 testi 171.182541 15 0.000000* zaman etkisi

Not: Seriler %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (¥).
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Tablo 3.3’de yer alan Hausman Test istatistigi sonuclarina bakildiginda,
test istatistigi tablo degerinden biiyiiktiir. Buna gore; hem kesit, hem de donem
icin sabit etkiler modelinin daha etkin bir model olmasi s6z konusudur.

Tablo 3.3 Hausman Testi Sonuclar:

Test Degerleri Ki-Kare d.f Prob. Degeri

(Ki-Kare (1))

LM testi (period)  183.060067 1 0.000%

LM testi (donem) 61.397829 1 0.000*

Not: Seriler %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (*).

3.5.2 Tahmin Sonuglari

Sabit etki modelinin sonuglart Tablo 3.4’te gosterilmektedir. Buna
gore, agiklayic1 degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve isareti
beklenildigi gibi pozitif ¢ikmistir. Bu sonuca gore, Kamu Borcu/GSYIH bir
birimlik artig, CDS oranlarinda 11,9 birimlik artisa neden olmaktadir. Modelde
diger bir aciklayic1 degisken olarak kullanilan finansal kriz indeksinin isareti
de beklenildigi gibi pozitif olup, katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore, kriz indeksindeki bir birimlik artig, kredi temerriit swaplarinda 5,6
birimlik artisa neden olmaktadir. Bu tahmin sonuglar1 gostermektedir ki,
modelde yer alan her bir {ilkeye ait kamu borg stoku orani ve Euro bolgesi
finansal kriz indeksindeki artig, ele alinan dénemde bu iilkelere ait CDS
oranlarini artirict etki yapmaktadir.

Tablo 3.4 Sabit Etki Modelinin Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
11.90200 0.579218 20.54838
Kamu Borcu /GSYIH
5.686196 2.236737 2.542183

Kriz indeksi

F-istatistigi: 40.46936
R%0.600412

Adj R% 0.585575

Prob(F istatistigi) = 0.000000
Akaike bilgi kriteri =11.90407

4. Sonucg

Bu calismada 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi’nin kamu borcuna
etkisi ve Avrupaborg¢kriziilekredi temerriit swaplariiligkisi incelenmistir. 2008
finansal krizinin Avrupa Birligi makro degiskenlerine etkisi incelendiginde, bu
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degiskenlerin kriz doneminde diger donemlere gore oldukca biiyiik degisime
ugradig1 goriilmektedir. 2008 krizini diger krizlerden ayiran en 6nemli 6zellik,
bu krizin karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iirlinlerini kapsamasidir. Bu
nedenle ¢aligmanin devaminda tiirev irtinler ve kredi temerriit swaplari isleyisi
aciklanmis ve kredi temerriit swaplarina iligkin literatiir taramas1 yapilmistir.
Calismada, panel veri analiz yontemi ile 14 Avrupa Birligi {ilkesi icin Kamu
Borcu/GSYIH orani ile kredi temerriit swaplar iliskisi incelenmistir. Ayrica,
2008 finansal krizinin etkisini gérmek amaciyla bir “finansal kriz indeksi”
hesaplanmis ve aciklayict degisken olarak modele dahil edilmistir. Her iki
degisken ile kredi temerriit swaplar1 arasinda beklenildigi gibi ve istatistiksel
olarak anlamli pozitif yonlii bir ilisgkinin oldugu sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla, CDS oranlarinin diisiiriilmesi i¢in {ilkelerin daraltict maliye
politikalar1 uygulamalar1 gerekmektedir. Bu agcidan AB genelinde iilkelerin
Kamu borcu/GSYIH oranlarinin diisiiriilmesine yonelik olarak, birincil biitce
fazlas1 verecek bicimde kamu harcamalarini azaltan ve/veya kamu gelirlerini
artiran Onlemlerin gerekliligi s6z konusudur. Ayrica, tasarruf oranlarini
artirict onlemlerin alinmast, yeni vergilerin getirilmesi, ticret-fiyat kontrolleri
uygulanmasi ve yapisal diizenlemelere gidilmesi gerekebilir. Diger taraftan,
bir diger bakis agisiyla, Avrupa’nin talebi daraltici politikalar yerine biiylimeye
odakl1 ve para politikastyla uyumlu bir maliye politikas1 uygulamasi ve kalici
bir kurtarma fonu ile mali canlandirmay1 gerceklestirmesi gerektigi de ileri
stiriilebilir.
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EKLER:

Ek 1: AB Ulkelerinin Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Oranlar:

Yil/Ulke 2000 [2001 [2002 |2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [2008 2009 [2010 [2011(f)]2012(F)
Belgika 37 |08 14 |08 |33 17 |27 |29 10 |28 |23 |22 0.9
Bulgaristan __ |5.7 |42 |47 |55 |67 |64 |65 |64 |62 |-55 |02 |22 23
Cek Cum. 42 |31 2.1 38 |47 |68 |70 |57 |34 47 |27 18 0.7
Danimarka 35 |07 |05 |04 |23 |24 |34 |16 |-08 |58 [13 12 14
Almanya 3.1 15 |00 |04 |12 |07 |37 |33 11 51 [37 |29 0.8
Estonya 140 |63 |66 |78 |63 |89 101 |75 |37 |-143 [23 |80 32
irlanda 93 |48 |59 |42 |45 |53 |53 |52 |-30 |-7.0 |04 |11 11
Yunanistan |35 |42 |34 |59 |44 |23 |55 |30 |02 |33 |35 |55 |28
ispanya 50 |37 |27 |31 33 |36 |41 35 |09 [37 |01 |07 0.7
Fransa 3.7 18 |09 |09 [25 18  [25 |23 |04 |27 [15 16 0.6
talya 3.7 19 |05 |00 17 (09 [22 17 |42 |54 |15 |05 0.1
Kibris 50 |40 |21 19 |42 |39 |41 5.1 36 |19 [11 0.3 0.0
Letonya 6.1 73 |72 |76 |89 101 [11.2 |96 |33 |-17.7 |03 |45 25
Litvanya 123 |67 |68 103 |74 |78 |78 |98 [29 |-148 [14 |64 34
Liksemburg |84 |25 |41 15 |44 |54 |50 |66 |08 |53 |27 16 1.0
Macaristan |42 |37 |45 |39 |48 |40 |39 |0A1 09 [68 [13 14 0.5
Malta : 15 |28 |01 05 |37 |28 |43 |43 |26 |29 |21 13
Hollanda 3.9 19 |04 03 |22 [20 [34 [39 18 |35 [1.7 1.8 0.5
Avusturya 3.7 |09 17 |09 |26 |24 |37 |37 14 [38 |23 |29 0.9
Polonya 43 12 14 |39 |53 (36 |62 |68 |51 16 [39  [40 25
Portekiz 39 [20 |08 |09 [16 |08 14 [24 |00 [29 |14 [19 [-30
Romanya 24 |57 |54 52 |85 |42 |79 |63 |73 |66 |19 [17 2.1
Slovenya 43 |29 [38 |29 |44 |40 [58 |69 [36 |80 |14 11 1.0
Slovakya 14 |35 |46 |48 |51 67 |83 [105 |59 |49 |42 [29 11
Finlandiya 53 2.3 18 |20 |41 29 (44 |53 10 |82 |36 |31 14
fsveg 45 |13 |25 |23 |42 |32 |43 |33 |-06 |52 |56 |40 14
BK 45 |31 27 |35 [30 |21 26 |35 |11 |44 [18 |07 0.6
Kaynak:Eurostat

Ek 2: AB Ulkelerinin Enflasyon Oranlari

Yil/Ulke 2000 [2001 _[2002 [2003 [2004 [2005 | 2006 |2007 |2008 2009 |2010
AB (27) 1.9 22 2.1 2.0 2.0 22 22 23 3.7 1 21
Belgika 27 24 16 15 1.9 25 2.3 18 45 0 23
Bulgaristan 10.3 74 5.8 23 6.1 6.0 74 76 12 25 3
Cek Cum. 3.9 45 14 0.1 2.6 16 2.1 3 6.3 0.6 1.2
Danimarka 2.7 23 24 2 0.9 1.7 1.9 17 3.6 11 22
Almanya 14 1.9 14 1 18 1.9 18 23 28 0.2 12
Estonya 3.9 5.6 3.6 14 3 4.1 44 6.7 10.6 0.2 27
irlanda 5.3 4 47 4 23 22 2.7 2.9 31 A7 1.6
Yunanistan 2.9 3.7 3.9 34 3 35 33 3 4.2 13 47
[spanya 35 2.8 3.6 3.1 31 34 3.6 238 4.1 0.2 2
Fransa 1.8 1.8 1.9 22 23 1.9 1.9 16 32 0.1 1.7
ftalya 26 23 26 238 23 22 22 2 35 0.8 1.6
Kibris 49 2 2.8 4 1.9 2 22 22 44 0.2 2.6
Letonya 26 25 2 2.9 6.2 6.9 6.6 10.1 15.3 33 12
Litvanya 11 1.6 0.3 EK 1.2 2.7 3.8 5.8 111 42 1.2
Liksemburg 3.8 24 2.1 25 32 3.8 3 2.7 4.1 0 238
Macaristan 10 9.1 5.2 4.7 6.8 35 4 7.9 6 4 4.7
Malta 3 25 26 1.9 2.7 25 26 0.7 47 1.8 2
Hollanda 23 5.1 3.9 22 14 15 17 1.6 22 1 0.9
Avusturya 2 23 17 1.3 2 2.1 17 22 32 0.4 1.7
Polanya 10.1 53 1.9 0.7 3.6 22 13 26 42 4 2.7
Portekiz 238 44 37 3.3 25 2.1 3 24 27 0.9 14
Romanya 457 345 225 15.3 1.9 9.1 6.6 4.9 7.9 5.6 6.1
Slovenya 8.9 8.6 75 57 3.7 25 25 3.8 55 0.9 21
Slovakya 12.2 72 35 8.4 75 238 43 1.9 3.9 0.9 0.7
Finlandiya 2.9 27 2 1.3 0.1 0.8 13 1.6 3.9 1.6 1.7
isveg 1.3 27 1.9 23 1 0.8 15 1.7 33 1.9 1.9
BK 0.8 12 13 14 13 2.1 2.3 23 3.6 22 3.3

Kaynak:Eurostat
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Ek 3: AB Ulkelerinin issizlik Oranlar

YiI/Ulke 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgika 6.6 7.5 8.2 8.4 8.5 8.3 7.5 7 7.9 8.3
Bulgaristan [ 19.5 18.2 13.7 12.1 10.1 9 6.9 5.6 6.8 10.2
Cek Cum. |8 7.3 7.8 8.3 7.9 7.2 5.3 4.4 6.7 7.3
Danimarka | 4.5 4.6 5.4 5.5 4.8 3.9 3.8 &3 6 7.4
Almanya 7.9 8.7 9.8 10.5 11.3 10.3 8.7 7.5 7.8 71
Estonya 12.6 10.3 10 9.7 7.9 5.9 4.7 5.5 13.8 16.9
irlanda 3.9 4.5 4.6 4.5 4.4 4.5 4.6 6.3 11.9 13.7
Yunanistan [10.7 10.3 9.7 10.5 9.9 8.9 8.3 7.7 9.5 12.6
ispanya 10.3 11.1 11.1 10.6 9.2 8.5 8.3 11.3 18 20.1
Fransa 8.3 8.6 9 9.3 9.3 9.2 8.4 7.8 9.5 9.8
italya 9.1 8.6 8.4 8 7.7 6.8 6.1 6.7 7.8 8.4
Kibris 3.9 3.5 4.1 4.6 5.3 4.6 3.9 3.7 5.3 6.2
Letonya 12.9 12.2 10.5 10.4 8.9 6.8 6 7.5 17.1 18.7
Litvanya 16.5 13.5 12.5 11.4 8.3 5.6 4.3 5.8 13.7 17.8
Litksemburg [ 1.9 2.6 3.8 5 4.6 4.6 4.2 4.9 5.1 4.6
Macaristan [5.7 5.8 5.9 6.1 7.2 7.5 7.4 7.8 10 11.2
Malta 7.6 7.4 7.7 7.2 7.3 6.9 6.5 6 6.9 6.9
Hollanda 2.5 3.1 4.2 5.1 5.3 4.4 3.6 3.1 3.7 4.5
Avusturya  [3.6 4.2 4.3 4.9 5.2 4.8 4.4 3.8 4.8 4.4
Polanya 18.3 20 19.7 19 17.8 13.9 9.6 71 8.2 9.6
Portekiz 4.6 5.7 7.1 7.5 8.6 8.6 8.9 8.5 10.6 12
Romanya [6.6 7.5 6.8 8 7.2 7.3 6.4 5.8 6.9 7.3
Slovenya 6.2 6.3 6.7 6.3 6.5 6 4.9 4.4 5.9 7.3
Slovakya 19.3 18.7 17.6 18.2 16.3 13.4 11.1 9.5 12 14.4
Finlandiya | 9.1 9.1 9 8.8 8.4 7.7 6.9 6.4 8.2 8.4
isveg 5.8 6 6.6 7.4 7.7 7.1 6.1 6.2 8.3 8.4
BK 5 5.1 5 4.7 4.8 5.4 5.3 5.6 7.6 7.8
Kaynak:Eurostat

Ek 4: AB Ulkelerin Kamu A¢181/GSYIH Oranlar

Yil/Ulke 2000 2001 2002 2003 [2004 2005  [2006 2007  [2008 2009  [2010
AB (27) 0.6 1.5 -2.6 3.2 -2.9 2.4 -1.5 0.9 2.4 6.9 6.6
Belgika 0.0 0.4 -0.1 0.1 -0.3 2.7 0.1 0.3 1.3 5.8 4.1
Bulgaristan -0.5 1.1 1.2 0.4 1.9 1.0 1.9 1.2 1.7 4.3 -3.1
Cek Cum. -3.6 5.6 -6.5 6.7 2.8 3.2 24 0.7 22 5.8 4.8
Danimarka 2.3 1.5 0.4 0.1 2.1 5.2 5.2 4.8 3.2 2.7 -2.6
Almanya 1.1 -3.1 -3.8 4.2 -3.8 3.3 -1.6 0.2 -0.1 3.2 -4.3
Estonya 0.2 0.1 0.3 1.7 1.6 1.6 2.5 2.4 2.9 2.0 0.2
irlanda 4.7 0.9 -0.4 0.4 1.4 1.7 2.9 0.1 7.3 142 [-313
Yunanistan 3.7 4.5 -4.8 5.6 75 5.2 5.7 6.5 9.8 158 [-10.6
ispanya -0.9 -0.5 -0.2 -0.3 -0.1 1.3 2.4 1.9 -4.5 -11.2 -9.3
Fransa -1.5 -15 -3.1 4.1 -3.6 2.9 2.3 2.7 -3.3 75 7.1
ftalya 0.8 3.1 -3.1 -3.6 -3.5 4.4 3.4 16 27 5.4 -4.6
Kibris 2.3 2.2 -4.4 6.6 -4.1 2.4 -1.2 3.5 0.9 6.1 5.3
Letonya 2.8 2.0 2.3 -1.6 -1.0 0.4 -0.5 0.4 4.2 9.7 -8.3
Litvanya -3.2 3.5 -1.9 1.3 -1.5 0.5 0.4 -1.0 -3.3 9.5 7.0
Liksemburg 6.0 6.1 2.1 0.5 11 0.0 1.4 3.7 3.0 0.9 1.1
Macaristan -3.0 4.1 -9.0 73 -6.5 7.9 -9.3 5.1 -3.7 4.6 4.2
Malta -5.8 6.4 -5.8 9.2 -4.7 2.9 2.8 2.4 -4.6 3.7 -3.6
Hollanda 2.0 0.2 21 -3.1 1.7 0.3 0.5 0.2 0.5 5.6 -5.1
Avusturya 1.7 0.0 -0.7 15 4.4 1.7 1.5 0.9 -0.9 4.1 4.4
Polanya -3.0 5.3 5.0 6.2 5.4 4.1 -3.6 1.9 3.7 73 7.8
Portekiz 2.9 4.3 2.9 -3.0 -3.4 5.9 4.1 -3.1 -3.6 -10.1 9.8
Romanya 4.7 3.5 -2.0 15 1.2 1.2 22 2.9 5.7 9.0 6.9
Slovenya 3.7 -4.0 2.4 2.7 2.3 15 1.4 0.0 -1.9 6.1 5.8
Slovakya -12.3 |65 -8.2 2.8 2.4 2.8 -3.2 -1.8 2.1 -8.0 7.7
Finlandiya 6.9 5.1 4.1 2.6 2.5 2.8 4.1 5.3 4.3 2.5 2.5
isveg 3.6 1.5 -1.3 -1.0 0.6 2.2 2.3 3.6 2.2 0.7 0.2
BK 3.6 0.5 21 3.4 -3.5 3.4 27 2.7 -5.0 115 [-10.3

Kaynak:Eurostat
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Ek 5: AB Ulkelerin Kamu Borcu/GSYiH Oranlar

Yil/Ulke 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EU (27 countries) | 61.9 61.0 60.4 61.9 62.3 62.8 61.5 59.0 62.5 74.7 80.1
Belgika 107.8 106.5 103.4 98.4 94.0 92.0 88.0 84.1 89.3 95.9 96.2
Bulgaristan 72.5 66.0 52.4 44.4 37.0 275 21.6 17.2 13.7 14.6 16.3
Cek Cum. 17.8 23.9 271 28.6 28.9 28.4 28.3 27.9 28.7 34.4 37.6
Danimarka 52.4 49.6 49.5 47.2 45.1 37.8 321 275 34.5 41.8 43.7
Almanya 60.2 59.1 60.7 64.4 66.3 68.6 68.1 65.2 66.7 74.4 83.2
Estonya 5.1 4.8 5.7 5.6 5.0 4.6 4.4 3.7 4.5 7.2 6.7
irlanda 37.5 35.2 31.9 30.7 294 27.2 24.7 24.8 44.2 65.2 92.5
Yunanistan 103.4 103.7 101.7 97.4 98.6 100.0 106.1 107.4 113.0 129.3 144.9
Ispanya 59.4 55.6 52.6 48.8 46.3 43.1 39.6 36.2 40.1 53.8 61.0
Fransa 57.3 56.9 58.8 62.9 64.9 66.4 63.7 64.2 68.2 79.0 82.3
italya 108.5 108.2 105.1 103.9 103.4 105.4 106.1 103.1 105.8 115.5 118.4
Kibris 59.6 61.2 65.1 69.7 70.9 69.4 64.7 58.8 48.9 58.5 61.5
Letonya 12.4 141 13.6 14.7 15.0 12.5 10.7 9.0 19.8 36.7 447
Litvanya 23.6 23.0 22.2 21.0 19.3 18.3 17.9 16.8 15.5 294 38.0
Liksemburg 6.2 6.3 6.3 6.1 6.3 6.1 6.7 6.7 13.7 14.8 19.1
Macaristan 56.1 52.7 55.9 58.6 59.5 61.7 65.9 67.0 72.9 79.7 81.3
Malta 54.9 60.9 59.1 67.6 7.7 69.7 64.1 62.1 62.2 67.8 69.0
Hollanda 53.8 50.7 50.5 52.0 524 51.8 47.4 45.3 58.5 60.8 62.9
Avusturya 66.2 66.8 66.2 65.3 64.7 64.2 62.3 60.2 63.8 69.5 71.8
Polanya 36.8 37.6 42.2 471 45.7 471 47.7 45.0 471 50.9 54.9
Portekiz 48.5 51.2 53.8 55.9 57.6 62.8 63.9 68.3 71.6 83.0 93.3
Romanya 22.5 25.7 24.9 215 18.7 15.8 12.4 12.8 13.4 23.6 31.0
Slovenya 26.3 26.5 27.8 27.2 27.3 26.7 26.4 23.1 21.9 35.3 38.8
Slovakya 50.3 48.9 43.4 424 41.5 34.2 30.5 29.6 27.8 35.5 41.0
Finlandiya 43.8 42.5 41.5 44.5 44.4 1.7 39.6 35.2 83.9 43.3 48.3
Isveg 53.9 54.7 52.5 51.7 50.3 50.4 45.0 40.2 38.8 427 39.7
BK 41.0 37.7 37.5 39.0 40.9 42.5 43.4 44.4 54.8 69.6 79.9

Kaynak:Eurostat
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Extensive Summary

European union debt crisis and credit default swaps in light of the
global financial crisis

Dilek Ciftci, Ismail Cevis’,
Pamukkale University Pamukkale University

Introduction

In economic literature, the notion of the financial crisis is defined as deterioration of
payment systems and prevention of distribution of resources effectively as a result of the
negative impact of the distortions occurring in markets on financial institutions. According
to Mishkin (2000), financial crisis is a non-linear distortion occurring in financial markets
with productive investment opportunities. These financial markets lose their effectiveness
on channeling funds effectively, due to worsening of the adverse selection and moral
hazard problems. 2008 financial crisis, which began in the U.S.A and spread to other world
economies, can be evaluated as a crisis of this kind. Because it contains complex and high-
volume derivative products, 2008 crisis differs from other crises.

The aim of this study is to examine the effect of 2008 financial crisis on European
Union’s macro variables, especially public debt, display credit default swaps’ process and its
literature and analyze the relationship between European Union debt crisis and credit default
swaps.

Method

In this study, 2000-2011 periods the European Union’s growth rate, inflation rate,
unemployment rate, public debt stock and public deficit/GDP variables are analyzed by using
a statistical representation. After that, 14 European Union member countries credit default
swaps rates and public debt/GDP rates relationship are examined by panel data analysis for
the period 2004:Q1-2011:Q2. In addition, in order to see the effect of 2008 financial crisis,
a “financial crisis index” is calculated and included in the model as an explanatory variable.

2008 financial crisis has created striking effects on the E.U.(27)’s macro variables.
While the growth rate of the E.U was 3.2% in 2007, it decreased t0%-4.3 in 2009. Up to the
crisis of 2008, inflation rates followed a stable trend on average 2%, however, it increased to
3.7% with a sudden leap and returned to pre-crisis levels in 2010. According to the analysis
of the effects of crisis on the labor market, the E.U unemployment rates, which were below
the world average over the sample period, increased from 7.1% in 2008 to 9% in 2009 and
reached a peak in 2010 (9.7%). While Spain was the country with the highest unemployment
rate in 2010, Germany was the country least affected by crisis. The most striking result
appeared in public deficit/GDP ratios. While the public deficit/GDP rate of the E.U was 3.2%
in 2007, it increased to 6.9% in 2009. Lastly, it is observed that, among the EU (27) countries,
Ireland, Greece, Latvia and the United Kingdom have the largest share of the increase in the

7 Address for correspondence: Pamukkale Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii Kiniklt
Kampiisii/DENIZLI, e-mail address: icevis@pau.edu.tr
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public debt stock.

Credit default swaps which is the most traded product in derivatives market, is an
agreement that buyer of the credit default swaps makes a payment with certain maturities to
the seller who will compensate the buyer in the event of a loan default. There is a positive
relationship between debt default risk of a country and credit default swaps. In 2004-2011
period, among the 14 E.U. countries, while Greece, Portugal and Hungary had the highest
rates of growth in credit default swaps, Greece, Italy and Portugal had the highest rates of
growth in public debt stock.

Results

In order to analyze the relationship between credit default swaps rates and public debt/
GDP ratios by econometric method, simple regression model is used. In our model, credit
default swaps rates is the dependent variable and the public debt/GDP ratio and financial
crisis index are used as the explanatory variables. According to the Unit Root Test, it is
concluded that the data set is stationary. For the panel data analysis, LM, LM1 and LM2 are
applied. According to the tests results, both the individual and time effect exist and Hausman
test indicated that the null-hypothesis by which the individual effects are uncorrelated with
the explanatory variables would not be rejected.

The result of the Fixed Effect Model showed that all variables have the theoretically
expected signs. Moreover, according to the estimation results, one unit increase in the public
debt/GDP ratio increases credit default swaps by 11.9 units and one unit increase in financial
crisis index increases credit default swaps by 5.6 units.

Conclusion

These countries should implement contractionary fiscal policies in order to reduce
credit default swaps rates. In this respect, in order to reduce public debt stocks and achieve
primary budget surplus, taking precautions about reducing government spending and/or
increasing government revenue are necessary. In addition, measures to increase saving rates,
introduction of new taxes, implementation wage-price controls and structural arrangements
may be required. On the other hand, one other point of view, rather than the contractionary
policies, the necessity of the implementation of growth oriented fiscal policy compatible with
monetary policy and perform fiscal stimulus with a permanent rescue fund could be argued.
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