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Abstract: There are many factors that indicate the level of development of a country. The main factors are
economic and financial factors such as economic growth, inflation, CDS (Credit Default Swap) premiums,
exchange rate and portfolio investments in the country. These factors are influential in the investment
decisions of foreign investors as well as the determinant of economic policies. Therefore, it is important to
examine the cause-effect relationships between economic and financial indicators and to determine whether
these relationships differ in terms of developed and developing countries. The purpose of this study is to
investigate the causality relationship between financial and economic indicators such as CDS (Credit Default
Swap) premiums portfolio investments, inflation, exchange rate and economic growth rate in the context of
developed and developing countries. In this context, heterogeneous panel causality anaylsis was carried out
with data from a total of eighteen developed and developing countries between the periods 2009:1-2019:3.
The findings obtained reveal similar and different aspects of the causality relationships between financial and
economic indicators in developed and developing countries. Exchange rate, inflation and CDS premiums
were determined as the reason for portfolio investments for both country groups. In addition, it was observed
that the main difference between developed and developing countries was in the growth rate variable. While
the growth rate variable is the cause of the portfolio and exchange rate variable in developing countries, this
relationship was not found in developed countries. Furthermore a one-way causality relationship was found
between inflation and growth rate in developing countries. The results of the study are expected to be
beneficial to policy makers and international investors.
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Structured Abstract: Factors such as developments in information and communication technologies,
integration of national markets, and the spread of derivative products accelerated capital movements.
Attracting permanent capital investments has become an important goal, especially for developing countries.
For investors who are trading in international markets within the scope of this goal, this country has
economic and financial indicators at an investment level is one of the main criteria for investment decisions
in developing countries. Many risk factors direct the capital movements of investors. In addition to the risks
created by changes in macroeconomic indicators, political, juridical, or operational risks also affect investors'
decisions. Especially the asymmetric information problem that emerged in the markets during the global
crisis in 2008 caused the risk factors for investors to be reconsidered. As a result of this situation, Credit
Default Swap (CDS) contracts, which are one of the derivative instruments frequently used during the crisis,
came to the fore after the crisis. CDS premiums have a dynamic structure that includes many risk factors for
investors who aim to invest in a country and instantly evaluate risk criteria changes. For this reason, it can be
said that the higher the CDS premium paid for the insurance of debt instruments traded in a country's market,
the higher the risks associated with that country.

Relationships between economic and financial variables that affect the development level of
countries are also a particular issue in today's conditions where markets are integrated. Directing economic
policies or making investment decisions by handling these indicators independently can pose severe
problems for both countries and investors. In this context, it is essential to determine the relationships
between variables and to establish cause-effect relationships. In addition, it is essential to know the different
points of these relations from the perspective of developed and developing countries.

The purpose of this study is to investigate the causality relationship between financial and economic
indicators such as CDS (Credit Default Swap) premiums portfolio investments, inflation, exchange rate, and
economic growth rate in the context of developed and developing countries. Another purpose of the study is
to determine which variables the causality relationships between these variables differ in developed and
developing countries. In this context, CDS premiums, portfolio investments inward to countries, inflation, the
value of national currencies in US dollars, and economic growth rate data were used for eighteen developed
and developing countries between 2009: 1 - 2019: 3. The data used in the study were taken from the
Thomson Reuters Datastream database. Considering the analysis period, the data of the countries whose data
can be accessed quarterly are included in the data set. The data set was subjected to heterogeneous panel
causality analysis for developed and developing countries, and the results were evaluated.

When the findings are evaluated, it is determined that inflation and CDS premiums in developing
countries are causality for portfolio investments as in developed countries. In addition, it has been determined
that the growth rate in developing countries is causality for portfolio investments. This result shows that the
economic growth in developing countries gains more importance than developed countries and affects
portfolio investment. The exchange rate is causality for portfolio investments and CDS premiums in
developed countries. In developing countries, the exchange rate is causality for inflation and growth.
Considering that inflation is the causality of portfolio investments in developing countries, it can be said that
there is an indirect causality relationship between exchange rate and portfolio investments. In other words,
portfolio investment decisions are affected depending on the effect of the exchange rate on inflation. Based
on all these results, it is seen that the primary differentiation in developed and developing countries arises
from the growth rate.

While an increase in CDS premiums in developing countries reduces foreign exchange inflows due
to increased risk. It causes inflastion to rise. However, this situation is not expected in countries that can
achieve financial stability and economic growth. Similarly, economic activites are adversely affected as a
result of the decrease in foreign exchange inflows and the increase in exchange rates. For this reason, it can
be said that having an appropriate and sustainable economic growth in developing countries should be among
the priority targets. It should not be ignored that the causality relations may change over time due to the
fluctuations that may occur in interest rates and capital flows during the analysis period discussed in the
study. In addition, based on the findings obtained, political, demographic, and geographical characteristics of
the countries and macroeconomic indicators can be considered in future studies. The results of the study are
expected to be beneficial to policymakers and international investors.

Keywords: Macro Economics, CDS Premium, Portfolio Investments, Macroeconomic Indicators,
Heterogeneous Panel Causality Test
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Oz: Bir iilkenin gelismislik diizeyini gosteren pek c¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerin basinda
ekonomik biiyiime, enflasyon, CDS (Credit Default Swap) primleri, doviz kuru ve iilkeye gelen portfoy
yatirimlari gibi ekonomik ve finansal faktorler gelmektedir. S6z konusu unsurlar ekonomi politikalarinin
belirleyicisi oldugu kadar yabanci yatirimcilarin yatirnm kararlarinda da etkili olmaktadir. Dolayisiyla
ekonomik ve finansal gostergeler arasi neden-sonug iligkilerinin incelenmesi ve bu iligkilerin gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
calismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda CDS primleri, portfdy yatirimlari,
enflasyon, doviz kuru ve ekonomik biiyliime gibi finansal ve ekonomik gostergeler arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmaktir. Bu kapsamda 2009:1-2019:3 donemleri arasi gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait
veriler ile iki ayr1 heterojen panel nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Bulgular gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde finansal ve ekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iliskilerinin benzer ve farkli yonlerini
ortaya koymustur. Her iki iilke grubu i¢in de doviz kuru, enflasyon ve CDS primleri portfoy yatirimlarinin
nedeni olarak tespit edilmistir. Bunun yani sira gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki temel farkliligin
bliylime orani1 degiskeninde ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde biiyiime orani degiskeni
portfdy ve doviz kuru degiskeninin nedeni iken gelismis iilkelerde s6z konusu iligkiye rastlanilmamistir.
Ayrica, gelismekte olan iilkelerde enflasyon ile biiyiime orani arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Calisma sonuglarinin politika yapicilara ve wuluslararast yatirimeilara faydali olmasi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Makro iktisat, CDS Primi, Portfdy Yatirimlari, Makroekonomik Gostergeler, Heterojen
Panel Nedensellik Testi

Giris

Bir iilke ekonomisinin gelismislik seviyesi siirdiiriilebilir biiyiime, kalic1 fiyat istikrari,
istikrarli doviz kuru, diisiik risk ve lilkeye gelen sermaye akimlarinin varligi gibi ekonomik ve
finansal unsurlar ile iligkilendirilebilir. S6z konusu ekonomik ve finansal unsurlarin yonetiminde
etkin politikalar gelistiren ve kisi basina diisen milli gelirin yiiksek oldugu tilkeler gelismis tilkeler

olarak smiflandirilirken bu konuda yeterli seviyede olmayan iilkeler hedeflenen gelismislik
seviyesine ulasamamus {ilkeler olarak siniflandirilmaktadir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler, ulusal piyasalarin biitiinlesmesi ve
tirev {rlnlerin yayginlagmasi gibi faktorler sermaye hareketlerini hizlandirmis, o6zellikle
gelismekte olan iilkeler igin kalici nitelikte sermaye yatirrmi ¢ekebilmek 6nemli bir hedef haline
gelmistir. Bu hedef kapsaminda uluslararasi piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in gelismekte
olan iilkelere yatirim kararlarinda, o ilkenin yatirim yapilabilir seviyede ekonomik ve finansal
gostergelere sahip olmasi One ¢ikan Olciitlerin basinda gelmektedir. Bir bagka ifade ile uygun
makroekonomik politikalart benimsemis, biiyiime potansiyeli yiiksek olan, farkli piyasalara gore
diisiik riske sahip ya da yliksek getiri elde edilebilen {ilkeler uluslararasi yatirimcilar igin cazip
konumdadir.

Uluslararas1 yatirrmlar dogrudan yatirrm ve portfoy yatinmi olarak iki sekilde
gerceklesmektedir. Dogrudan yatirimlar, yatirimeinin ana iilkesi disinda bagka bir iilkede iiretim ve
ticaret yapmak iizere bir firma kurmasi, satin almasi ya da sermayesine ortak olmasi gibi
yontemlerle yapilan yatinmlardir. Bu yatirimlar iilkelerde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH)
artigina neden olurken ayni zamanda teknoloji transferi ve yonetimsel uzmanlik gibi avantajlar1 da
beraberinde getirmektedir (Kanli & Aydogus, 2017, s. 179). Dogrudan yatirimlarin bir diger
ozelligi ise uzun vadeli olmasi ve iilkeden kaynakli bir risk olustugunda kolaylikla tilkeyi terk
edememesidir. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerin biiylime ve kalkinma hedeflerine
ulagsmalarinda dogrudan yatirimlar biiylik 6nem tagimaktadir. Portfoy yatirimlar1 ise uluslararasi
tasarruf sahiplerinin farkli iilke piyasalarinda sermaye kazanci, temettii ya da faiz geliri elde etmek
icin para ve sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi ile gerceklesir. Bu yatirimlar1 gerceklestiren
yatirimeilar o iilkeye ait bircok riski {istlenerek getirilerini maksimize etmeyi amaglarlar. Ayrica
portfdy yatirimlari, riskin arttifi kosullarda hizla iilkeyi terk edebilmektedir. Bu nedenle
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uluslararasi portfoy yatirimcilari bir¢ok risk unsurunu goéz 6niine alarak bu yatirimlari gergeklestirir
ya da siirdiiriirler.

Yatirimceilarin sermaye hareketlerini yonlendiren pek g¢ok risk faktdrii bulunmaktadir.
Doviz kuru, enflasyon, faiz orani, kredi notu gibi gostergelerdeki degisimlerin olusturdugu risklerin
yan1 sira politik, hukuki ya da operasyonel riskler de yatirimcilarin kararlarinda etkili olmaktadir.
Ancak s6z konusu risk unsurlari tek basina yatirim karari alinmasi igin yeterli degildir. Ozellikle
2008 yilinda yasanan kiiresel krizde piyasalarda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi sorunu, yatirimcilar
icin risk faktorlerinin yeniden gozden gegirilmesine sebep olmustur. Bu durumun bir sonucu olarak
kriz doneminde sik¢a kullanilan tiirev enstriimanlardan olan Kredi Temerriit Takasi (CDS)
sozlesmeleri kriz sonrast on plana c¢ikmustir. Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslarinmn
belirledigi kredi notlarinin piyasadaki anlik degisimi fiyatlama konusunda yetersiz kaldig1 goriisii
ile CDS sozlesmelerine ait prim skorlari bir iilkenin risk gostergesi olarak yaygin bir sekilde
kullanim alam1 bulmustur (Sahin & Ozkan, 2018, s. 1940). CDS primleri bir iilkeye yatirrm
yapmay1 hedefleyen yatirnmcilar i¢in birgok risk faktdriinii kapsayan ve risk Olgiitlerindeki
degisimleri anlik olarak degerlendirebilen dinamik bir yapidadir. Temelde CDS sézlesmeleri
temerriit (6denmeme) riskinin bir bagka yiikleniciye transferine imkan veren tiirev tiriinlerdir. CDS
islemlerinde donemsel 6demeler yapilma taahhtidii ile kredi riski sigortalanir. Bir baska ifade ile bir
borg¢ olayinda temerriit gerceklestiginde tiglincii taraf araciligiyla krediyi veren tarafin zarar1 tazmin
edilmektedir. Dolayisiyla bir iilke piyasasinda islem goren bor¢lanma araglarinin sigortalanmasi
icin 6denen CDS primi ne kadar yiiksek ise o iilke ile ilgili risklerin de ayni derecede yiiksek
oldugu soylenebilir.

Ulkelerin gelismislik seviyesine etki eden ekonomik ve finansal degiskenlerin kendi
aralarindaki iligkiler de piyasalarin biitiinlestigi giiniimiiz kosullarinda dikkate deger bir konudur.
S6z konusu gostergeleri birbirlerinden bagimsiz bir sekilde ele alarak ekonomi politikalarina yon
vermek ya da yatirim karari almak hem tlkeler hem de yatirimcilar igin ciddi olumsuzluklar
dogurabilecek sonuglar1 beraberinde getirmektedir. Bu baglamda degiskenler arasi iligkilerin tespit
edilmesi, neden-sonug iligkilerinin kurulabilmesi ve bu iligkilerin gelismis ve gelismekte olan
iilkeler perspektifinden hangi noktalarda farklilagtiginin bilinmesi dnemlidir.

Caligmanin amact CDS primleri, iilkelere gelen portféy yatirimlari, enflasyon, ulusal para
birimlerinin ABD Dolar1 cinsinden degeri ve biiylime orani gibi finansal ve ekonomik gostergeler
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmaktir. Caligmanin bir baska amaci ise gelismis ve
gelismekte olan tlkelerde bu degiskenler arasi nedensellik iligkilerinin hangi degiskenler igin
farklilagtigini belirlemektir. Bu kapsamda 2009:1-2019:3 donemleri arasi toplam on sekiz gelismis
ve gelismekte olan iilkeye iliskin CDS primi, tlilkeye gelen portfy yatirimlari, enflasyon, ulusal
para birimlerinin ABD Dolar1 cinsinden degeri ve ekonomik biiylime orani verileri kullanilmistir.
Ilgili degiskenler gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin heterojen panel nedensellik analizine tabi
tutulmus ve sonuglar degerlendirilmistir. Calismadan elde edilen bulgularin politika yapicilara,
ulusal ve uluslararasi yatirimcilara ve ekonomi-finans alaninda ¢aligmalar yiiriiten akademisyenlere
faydal1 olmas1 beklenmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiirde ekonomik ve finansal gdstergeler arasindaki iliskilerin incelendigi
birgok caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda agirlikli olarak pay piyasalari ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler ele alinmistir (Kwon & Shin, 1999; Gan vd., 2006; Hising, 2011;
Sir, 2012; Osamwonyi & Osagie, 2012; Forson, 2014; Altinbas, 2015; Topaloglu & Karakozak,
2018). Bunun yam sira g¢alisma kapsaminda kullanilan CDS primleri, portfdy yatirimlari,
enflasyon, doviz kuru ve ekonomik bilytime gibi degiskenlerin nedensellik iligkileri iizerine
gergeklestirilen c¢aligmalar da bulunmaktadir. Asagida s6z konusu caligmalarin bir bdliimii
Ozetlenmistir.
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Demir (2007), uluslararast sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerine etkilerini
incelemistir. Calismada Tiirkiye’nin Subat 1996 - Eyliil 2005 dénemine ait verileri kullanilarak
zaman serisi analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore uluslararasi dogrudan yatirimlar ve
uluslararasi portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

De Vita ve Kyaw (2009), 126 gelismekte olan iilke i¢in portfdy yatirimlart ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada 1985 — 2005 yillarim1 kapsayan doneme
iliskin veriler kullanilarak Arellano-Bond sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile
analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore analize konu olan degiskenler arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Rachi ve Saidi (2011), 1990 — 2009 yillar1 arasindaki doneme ait verileri kullanarak,
portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada panel veri
analizi kullanilmistir. Elde edilen amprik bulgulara gore gelismis tilkeler i¢in portfdy yatirnmlar ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmis ancak gelismekte olan
tilkelerde bu degiskenlere yonelik istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Koulakiotis vd. (2012), enflasyon ve GSYH arasindaki nedensellik iliskisini 14 Avrupa
iilkesi i¢cin Panel Tek Degiskenli GARCH modelleri ile test etmislerdir. Elde edilen bulgular
enflasyonun %5 anlam diizeyinde GSYH’nin nedeni oldugunu ve GSYH’nin %10 anlam
diizeyinde enflasyonun nedeni oldugu sonuglaria ulagilmigtir. Bir baska ifade ile enflasyon ve
GSYH arasinda %10 anlam diizeyinde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir.

Khan vd. (2012), doviz kuru, dis ticaret, enflasyon, dogrudan yatirnm ve GSYH arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigini incelemislerdir. Pakistan’a ait 1980-2009 yillar1 arasi verileri
kullanarak degiskenler arasi uzun donemli iliski ve nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
Calismada elde edilen sonuglar, doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki
olmadigini ancak dis ticaret ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gdstermistir.
Bunun yami sira doviz kuru ve dogrudan yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilirken, doviz kuru ve GSYH arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Kaya (2015), Tirkiye’nin Ocak 1997 — Aralik 2010 doénemi igin portfoy yatirimlari,
finansal, ekonomik ve politik risk primleri degiskenlerini Kullanarak, iilke riskinin portfoy
yatirimlari iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada Johansen Esbiitiinlesme Testi ile Granger
Nedensellik Testi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular 1s18inda portfoy
yatinnmlari, finansal riskten olumlu, politik riskten olumsuz yonde etkilendigi tespit edilirken
ekonomik riskten istatistiki olarak anlaml diizeyde etkilenmedigi ortaya konulmustur.

Danaci vd. (2017), Tiirkiye’nin 2009 — 2015 yillar1 arasindaki CDS primleri ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkinin incelendigi calismada, ADF Birim Kok Testi, PP Birim Kok Testi,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri uygulamistir. Aragtirma sonucunda ekonomik biiyiime ile
CDS degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kahilogullar1 (2018), Tirkiye'nin Ocak 2005 - Eylil 2017 donemine ait verilerini
kullanarak CDS primleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlari arasindaki
kisa ve uzun vadeli iligkiyi incelemistir. Calismada ARDL Smir Testi Yaklasimi kullanilmigtir.
Amprik bulgulara gore Tiirkiye’nin CDS primleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
arasinda uzun ve kisa vadede bir iligki tespit edilememis iken portf0y yatirimlar ile uzun ve kisa
donemde bir iliskinin varligi ortaya konmustur.

Andriansyah ve Messinis (2018), gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine ait
verileri kullanarak pay fiyatlari, doviz kuru ve yabanci portfoy yatirimlar arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto Panel Nedensellik Testi ile aragtirmigtir. Caligma sonuglar1 pay fiyatlarinin ve yabanci
portfoy yatirimlarinin déviz kurlariin nedeni oldugunu gostermistir.
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Charef ve Ayachi (2018) doviz kuru, enflasyon, faiz orani arasindaki dogrusal olmayan
nedensellik iligkilerini uluslararasi ticaret baglaminda Tunus igin arastirmiglardir. Caligma bulgular
enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Bunun yam
sira Tunus i¢in ticari anlamda disa aciklik ve enflasyon arasinda giiclii bir korelasyon oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Benli (2019), ise 2016 yili verileri kullanarak 33 gelismekte olan ve 23 gelismis tilkenin
portféy yatirimi, ekonomik biiyiime ve diger kurumsal, ekonomik ve sosyal degiskenler arasinda
tiimevarimli nedensel ¢ikarim sablonlar1 olusturularak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, gelismis lilkelerde ekonomik biiylimenin yabanci portfoy
yatiriminin bir sonucu oldugunu, gelismekte olan iilkelerde ise portfy yatirimlarimin ekonomik
biiyiimeden etkilendigi gorilmiistiir.

Bektas ve Babugcu (2019), Tiirkiye’ye ait Ocak 2008 - Aralik 2018 dénemi sanayi tiretimi,
doviz kurlar1 ve CDS primi verilerini kullanarak VIX Korku Endeksi (Volatilite Endeksi), arasinda
kisa ve uzun dénemli iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calismada Genisletilmis Dickey Fuller
Birim K&k Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Volatilite endeksinin sanayi {iretimi
endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmis olup diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Kirca ve Yildiz (2020), Ocak 2012 — Aralik 2016 donemi i¢in Tiirkiye’ye ait CDS primleri
ile ekonomik biiyiimeyi temsilen sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Calismada Hacker ve Hatemi-j tarafindan gelistirilen nedensellik analizi yontemi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda ise ekonomik biiyliime ile CDS primleri arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilmezken alt donemlerde zamanla degisen nedensellik iligkilerinin varligi tespit
edilmistir.

Sarigiil ve Sengelen (2020), Ocak 2014 — Haziran 2019 donemine ait verileri kullanarak
Tiirkiye’ye ait CDS primleri, BIST Banka Fiyat Endeksi ve 14 bankaya ait pay senedi fiyatlari
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi incelemislerdir. Calismada Johansen Egbiitiinlesme Testi
kullanilmistir. CDS primlerinin uzun donemde bes bankanin pay getirilerini etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Granger Nedensellik Analizi ile tilkelerin CDS primleri ve 14 bankanin pay getirileri
karsilastirilmigtir. Sonuglar, bir banka ile iki yonlii nedensellik iligkisi, bes bankada ise tek yonlii
nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya koymustur. Bir bankanin ise iilke CDS primlerinin Granger
nedeni oldugu goriilmiistiir.

Akin ve Isikli (2020), Tiirkiye’nin 2007 yilimin 2. geyregi ile 2018 yilinin 4. ¢eyregini
kapsayan doneme iligkin veriler 1518inda CDS ile ekonomik biiyiime ve cari agik arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada Kapetanios Birim Kok Testi, Maki Egbiitiinlesme Testi ve Fourier
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore ekonomik daralma ve
cari agigin CDS primlerinde artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Literatiir incelendiginde c¢alismalarda analiz kapsamina alinan iilke ya da dlkelerin
ozelliklerine bagli olarak farkli sonuclar elde edildigi sOylenebilir. Bunun yani sira yapilan
calismalarin ¢ogunlukla gelismekte olan iilkeler {izerinde yogunlastigi gozlenmistir. Finansal ve
ekonomik gostergeler arasindaki iligkilerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda farklilik
gosterip gostermedigi konusunda gerceklestirilen bir ¢alismaya rastlanmamustir.

2. Veri ve Yontem

Calismada, gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in iki ayr1 heterojen panel nedensellik
analizi uygulanmistir. Caligma verileri ve yararlanilan testlere iligskin bilgiler asagidaki basliklarda
sunulmustur.
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2.1. Veri

Caligma kapsaminda secilmis 18 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait 2009-2019 yillar
aras1 ceyreklik veriler analize dahil edilmistir. S6z konusu donem araliginin tercih edilmesinin
nedeni calismada yer alan bazi iilkelerin CDS verilerinin 2009 yilindan itibaren ulasilabilir
olmasidir. Calisma verileri Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler ve tanimlar1 asagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 1):

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Tanimlarina Iliskin Bilgiler

Degisken Veri Tanimi

Kredi Temerriit Takas1 Primi (CDS) Temerriit Riski ve kredi degerliligine gore belirlenen
iilke risk primi (5 yillik)

Portfoy Yatirimlari Odemeler dengesi iilkelere giris yapan portfdy
yatirimu tutari ($)

Dé&viz Kuru Tiim iilke para birimlerinin ABD Dolar1 cinsinden
degeri

Enflasyon Orani Bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore tiiketici fiyatlart
degisim orani

Biiyiime Orani Bir dnceki yilin ayni geyregine gére GSYH degisim
orant

Kaynak: Reuters Data Stream, E.T: 15.12.2020

Verileri analiz edilen iilkeler Tablo 2’de gosterilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler
Diinya Bankasi Veri Tabanindan elde edilen 2019 yili kisi basina diisen milli gelir verileri
kullanilarak se¢ilmistir (Diinya Bankasi, 2021). Analiz donemi goéz oOniine almarak ceyreklik
frekansta verileri mevcut ve ulagilabilir iilkeler veri setine dahil edilmistir.

Tablo 2: Veri Setine Dahil Edilen Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Amerika Birlesik Devletleri Cin

Almanya Tiirkiye

Italya Arjantin

Ingiltere Sili

Ispanya Brezilya

Japonya Giiney Afrika

Fransa Tayland

Giiney Kore Malezya
Endonezya
Polonya

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabanm, E.T: 29.04.2021
2.2. Heterojen Panel Nedensellik Analizi

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin bir araya getirilmesiyle
uygulanmaktadir. Hem zaman hem de kesit boyutunda bir veri seti elde edilmesi sonucu 6nemli
avantajlar saglayan bir tekniktir. En 6nemli avantaji, gézlem sayisinin artmasi sonucu serbestlik
derecesinin de yiikselmesiyle model icerisinde yer alan degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi olasiliginin diismesini saglamaktadir (Hsiao, 2003, s. 3). Panel nedensellik
analizinde uygun teknigin belirlenmesi noktasinda, incelenmesi hedeflenen birimlere ait
homojenlik durumunun kontrol edilmesi dnemli bir husustur. Homojenlik kontroliinde siklikla
Swamy (1970) S testi kullanilmaktadir. Testte kullanilan test istatistigi denklem 1’de verilmistir
(Pesaran & Yamagata, 2008, s. 93-95). Test, X,Z((N_l) serbestlik derecesi ile dagilim

gostermektedir.
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=21iv=1(ﬁz .BWFE) LMTXl(ﬁl EWFE) (1)

Swamy S testinde, panel birim boyutunun (N) zaman boyutundan (T) kiigciik olmasi
beklenmektedir. Denklem 1°de 62, Byrg’ye dayanan o?’nin tahmincisini ve By, tartili
havuzlanmis tahminciyi ifade ederken, f; , birimlere gore elde edilen en kiigiik kareler
tahmincilerini temsil etmektedir. By, 5 elde edilisi denklem 2’de verilmistir.

Bure = (S0 2L255) s Kk 0)

Test sonucunda, temel hipotezin reddedilmesi (Hy: f; =B, Hg: B # ) durumunda
birimler aras1 heterojenlik s6z konusu oldugundan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
analizinin kullanilmasina karar verilmektedir. Temel hipotezin reddedilmemesi durumunda ise
birimler arasinda homojenlik s6z konusu oldugundan panel Granger nedensellik analizinin
kullanilmasina karar verilmektedir (Tatoglu, 2017, s. 151-154). Bu ¢alismada kullanilan panel veri
setine uygulanan Swamy S testi sonucunda, birimler arasi heterojenlik tespit edildiginden
Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik analizi kullanilmistir. Oncelikle homojenlik durumunda
kullanilan Granger tarafindan onerilen nedensellik denklemine denklem 3’te yer verilmistir.

Zy = Yiei Y j + XV diZe_j e (3)

Burada, Y degiskeninin Z degiskeninin nedeni olmasi durumunda, Y degiskeninde
meydana gelen degismelerin Z degiskenindeki degismelerden 6nce meydana geldigi sOylenecektir
(Granger, 1969, s. 431). Fakat nedensellik analizinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle model
icerisinde yer almasi hedeflenen degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Duraganlik sinamasinda serilerde birim kokiin varliginin tespit edilmesini saglayan
testlere gecmeden Once hangi kusak derecesindeki testin kullanilacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle de panel igerisinde yer alan yatay kesitlerde bagimlilik olup
olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimliligi, panel veri setinde igerisinde yer alan birimlerin herhangi birinde
meydana gelen soka karsilik tiim birimlerin ayni diizeyde etkilenmesi anlamina gelmektedir.
Birimlerin birbirinden bagimsiz olmasi olarak ifade edilebilen yatay kesit bagimliligi, kullanilan
teknik sonucunda elde edilen sonuglarin etkilenmemesi igin test edilmelidir. Pesaran (2004) CD
testi veya Breusch-Pagan (1980) LM testi kullanilabilir. Bu ¢alismada zaman boyutunun (T) birim
boyutuna (N) gore biiyiik olmasi nedeniyle Breusch-Pagan yatay kesit bagimlihig testi
kullanilmistir. Breusch-Pagan test istatistigi denklem 4’te verilmistir (Keskin & Aksoy, 2019, s. 5).
Burada i. ve j. birimler arasinda anlik korelasyonu ﬁizj gostermektedir.

LM = TEX Y41 57 )
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Test, XI%I(N—l) /2 serbestlik derecesi ile dagilmakta olup, temel hipotez paneli olusturan

birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini gostermektedir. Yatay kesit bagimliligi
durumuna gore kullanilacak birim kok testlerine karar verilmektedir. Test sonucunda temel
hipotezin reddedilmemesi durumunda birinci nesil birim kok testleri (Breitung, 2000; Im vd., 2003;
Hadri, 2000; Levin vd., 2002), reddedilmesi durumunda da yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil birim kok testleri (Pesaran, 2007; Hadri & Kurozumi, 2012; Bai & Ng, 2004)
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, serilerde yatay kesit bagimliligi tespit edildigi i¢in ikinci nesil
birim kok testlerinden Pesaran (2007) testi kullanilmustir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve panel zaman ve birim boyutlarindaki farkliliklarda
(T>N ve N>T igin) kullanilabilen CADF birim kok test denklemi denklem 5’te verilmistir
(Pesaran, 2007, s. 269 - 271).

AZit =a; + biZi,t—l + CiZ_t—l + dl’AZ_t + €it (5)

Temel hipotezin (Hy:b; =0, H,:b; < 0) reddedilmesi durumunda, incelenen serinin
duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. ilgili testler aracilig1 ile serilerde birim kokiin varligmin
sinanmasi islemi tamamlandiktan sonra, birim koke sahip serilerde gerekli doniisiimler
tamamlanarak panel nedensellik denklemleri olusturulur. Granger nedensellik tanimina gore panele
uyarlanmis duragan bir model, denklem 6’da verilmistir.

Zi = ZZ:l y® Zit—k + Zz=1 ﬂi(k)Yi,t—k + V¢ (6)

Paneldeki tiim bilgiyi kullanarak Z;; iyi tahmin edebiliyorsa her birim i¢in Yj;, Z;’ye
neden olmaktadir (Tuna, 2009, s.82). Bu ¢alismada kullanilan ve Dumitrescu ve Hurlin tarafindan
Onerilen duragan Z ve Y degerlerinin tanimlandigr test denklemi ise denklem 7°de verilmistir.
Denklem, Y degiskeninin Z degiskeninin nedeni olup olmadigimi kontrol etmek igin
kullanilmaktadir. Aradaki nedensellik iligkisi bir F testi mantigtyla H, hipotezi kullanilarak
sianmaktadir (Dumitrescu & Hurlin, 2012, s. 1457).

k
Zy=a;+Yhoy ZOZ g+ PR B¢ )Yi,t—k + 9 (7)

Test denklemi, Dumitrescu ve Hurlin (2012) istatistiginde tiim birimlerde homojen granger
nedensellik iligkisinin yok oldugu temel hipotezi ile sinamaktadir (Hy: 8; = 0, H,: §; # 0).

3. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan degiskenler, dogal logaritmalari alinarak analiz siirecine dahil
edilmistir.
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Tablo 3: Kullanilan Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimliligi Sonuglari

H,: Yatay kesit bagimliligi yoktur
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardwr

Grup Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri

Degisken
LBiiyiime Orani 369.6974 0.0000 342.9817 0.0000
LDolar 279.3066 0.0000 309.1659 0.0000
LEnflasyon 252.6472 0.0000 118.2171 0.0000
LPortfoy Yatirimi 64.61921 0.0000 49.98977 0.0000
LCDS 362.9729 0.0000 356.4790 0.0000

(Not: %10 diizeyinde istatiksel anlamlilik kontrol edilmistir.)

Tablo 3’de degisken bazinda yatay kesit bagimliligina ait degerlendirmede kullanilan panel
veri setinde gozlem sayisinin birim sayisindan fazla olmasi nedeniyle (T>N) Breusch-Pagan (1980)
testi kullanilmistir. Sonuglara bakildiginda, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
gruplarinda degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili
degiskenlerin duragan olup olmadiginin test edilmesi igin, ikinci nesil birim kok testlerinden olan
Pesaran (2007) testinden yararlanilmistir. Degiskenlere uygulanan birim kok testi sonuglar1 Tablo
4’de verilmigtir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri Sonuglari (Kesme terimi ve Trend ile)

Hy: Panel birim kok vardwr
H,: Panel birim kék yoktur

Grup Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
[statistik p-degeri Karar [statistik p-degeri Karar

Degisken

LBiiylime Oran1 -0.91727 0.1795 1(1) -1.24352 0.1068 1(1)
ALBiiyiime Orani -3.86693 0.0001 -2.90821 0.0018

LPortfoy Yatirimi -8.42745 0.0000 1(0) -7.27910 0.0000 1(0)
LCDS -2.22912 0.0129 1(0)  -2.05280 0.0200 1(0)
LDolar -1.88293 0.0299 100)  0.70259 0.7588 1(1)
ALDolar - -5.90051 0.0000

LEnflasyon Orami  -3.27039 0.0005 10y -2.82251 0.0024 1(0)

(Not: %10 diizeyinde istatiksel anlamlilik kontrol edilmistir.)

Tablo 4’de sunulan sonuglar, her iki grup i¢in de ekonomik biiyliime orani degiskeninin
ayni mertebeden ve ilk farki alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir. Bunun yani sira, Dolar
degiskeninin gelismekte olan iilkeler grubunda duragan olmadigi, ilk farki alindiginda
duraganlastig1 ve gelismis lilkeler grubunda ise diizey haliyle duragan oldugu saptanmistir. Diger
tiim degiskenlerin her iki iilke grubu i¢inde diizey haliyle duragan olduklar1 tespit edilmistir. Panel
nedensellik analizi i¢in olusturulan denklemlerde degiskenlerin duragan hallerine yer verilmistir.
Her iki iilke grubu icin de uygun panel nedensellik analiz yonteminin belirlenmesi i¢in model
igerisinde yer alan parametrelerin homojenlik durumunun belirlenmesi adina Swamy’nin S (1970)
homojenlik testi kullanilmistir. Uygun gecikme uzunlugu 1 olup, temel hipotezin reddedilmesi
sonucu olusturulan modellere ait parametrelerin homojen degil heterojen o6zellikte oldugu
goriilmistir (Hy:parametreler homojendir, p-degeri; 0.0000). Sonu¢ dogrultusunda heterojen panel
nedensellik analizi gecikme uzunlugu SC olgiitiine gore 2 olarak belirlenerek, nedensellik iligkisi
tespit edilen degiskenlere ait sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 5: Heterojen Panel Nedensellik Analizi Sonuglar1 — Gelismis Ulkeler

H,: Granger nedeni degildir
H,: Granger nedenidir
(Temel hipotezin red edilmesi sonucu, nedensellik iliskisi tespit edilenler verilmistir.)

Grup Gelismis Ulkeler

) Whar Istatistik Zbar Istatistik p-degeri
Iliskinin Yonii

LDolar — LPortfoy Yatirimi 3.96324 2.00187 0.0453
LDolar —» LCDS 5.13989 3.28062 0.0010
LEnflasyon — LPortfoy Yatirimi 3.74437 1.76400 0.0777
LEnflasyon Oran1 — LCDS 3.75217 1.77247 0.0763
LCDS— LPortféy Yatirimi 4.58255 2.67492 0.0075

(Not: %10 diizeyinde istatiksel anlamlilik kontrol edilmistir.)

Tablo 5’te gelismis iilkelerde istatistiksel olarak anlamli olan ve temel hipotezin
reddedilerek nedensellik iligkisinin tespit edildigi degiskenlere yer verilmistir. Nedensellik
analizinde farkli test istatistikleri hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada, zaman boyutu, birim
boyutundan biiyiik oldugu i¢in hesaplanan Z istatistigi uygun sonug¢ vermektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
Bu dogrultuda, gelismis iilkelerde Dolar, enflasyon orani1 ve CDS primlerinin portfoy yatirimlarinin
nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica Dolar ve enflasyon oranimmin da CDS primlerinin
nedeni oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Heterojen Panel Nedensellik Analizi Sonuglar1 — Gelismekte Olan Ulkeler

Hy: Granger nedeni degildir
H,: Granger nedenidir
(Temel hipotezin red edilmesi sonucu, nedensellik iliskisi tespit edilenler verilmistir.)

Grup Gelismekte Olan Ulkeler

. Whar Istatistik Zbar Istatistik  p-degeri
Iliskinin Yonii

LEnflasyon Oran1 — LPortfoy Yatirimi 3.66441 1.93655 0.0528
LCDS— LEnflasyon Orant 4.42752 2.89418 0.0038
LEnflasyon Orani— ALBiiylime Orani 5.32480 4.00064 0.0000
ALDolar— LEnflasyon Orant 3.85180 2.15898 0.0309
LCDS— LPortfoy Yatirimi 4.45507 2.92875 0.0034
ALBiiytime Oran1i— LPortfoy Yatirimi 4.33858 2.76760 0.0056
ALDolar —» ALBiiyiime Orani 4.92348 3.49888 0.0005
ALBiiyiime Orami— ALDolar 3.96140 2.29601 0.0217

(Not: %10 diizeyinde istatiksel anlamlilik kontrol edilmistir.)

Tablo 6’da gelismekte olan {ilkelerde istatistiksel olarak anlamli olan ve temel hipotezin
reddedilerek nedensellik iliskisinin tespit edildigi degiskenlere yer verilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
Fakat gelismis iilkelerden farkli olarak, Dolar ve biiyiime orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin varlig1 gorilmustiir. Bu dogrultuda, gelismekte olan lilkelerde enflasyon orani, sermaye
akimi ve biiylime oraninin portfoy yatirimlarinin nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica CDS
ve Dolar enflasyon oraninin nedeni iken, enflasyon oran1 ve Dolar da iilkelerdeki biiyiime oraninin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Bulgular bir biitin halinde degerlendirildiginde, her iki iilke
grubunda da enflasyon oran1 ve CDS primlerinin iilkelerdeki portfdy yatiriminin nedeni oldugu
gorlilmektedir. Diger degiskenlerdeki nedensellik iliskilerinin ise farklilastigin1 sdylemek
miimkiindiir.
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4. Sonug ve Degerlendirme

Bir iilkenin kredi riskini gosteren CDS primlerinde yasanacak artislar, uluslararasi
yatinnmcilar agisindan risk algisinin arttigi seklinde yorumlanabilmektedir. Yatirimcilar {izerinde
olusabilecek bu yonde bir algi iilkelere yapilan portféy yatirimlarini 6nemli derecede etkileme
potansiyeline sahiptir. Ayrica iilkelerin makroekonomik gdstergeleri de uluslararasi yatirimcilarin
yatirim karar alirken géz oniinde bulundurabilecegi unsurlardir. Bu nedenle iilkeler acisindan CDS
primleri, portfoy yatirnmlart ve makroekonomik gostergeler arasi iligkilerin tespit edilmesi ve
neden-sonug iliskilerinin kurulabilmesi 6nem arz etmektedir. Elde edilen bulgular degiskenler arasi
nedensellik iligkilerinin geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde benzer ve farkli yonlerini ortaya
koymustur.

Gelismis iilkeler grubunda gerceklestirilen analizlere goére doviz kuru ve enflasyon
degiskeni portfoy yatirimlarinin ve CDS primlerinin nedenidir. Elde edilen bulguyu, déviz kuru ve
enflasyonda meydana gelen hareketliliklerin portfoy yatirimlarini ve temerriit olasiligini dogrudan
etkiledigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. CDS primleri ise portfoy yatirimlarinin nedeni olarak
tespit edilmistir. Bu bulgu ise iilke riskinin bir gostergesi olarak CDS primlerindeki degisimlerin
iilkelere gelen portfoy yatirnmlarim etkiledigini gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ise gelismis {ilkelerde oldugu gibi doviz kuru, enflasyon
degiskenleri portfdy yatirimlarinin nedeni olarak tespit edilmistir. Enflasyon ise portfoy yatirimlart
ve biiylime oraninin nedenidir. Ayrica CDS primleri enflasyon ve portfdy yatirimlarinin nedeni
iken biiyiime orani degiskeninin de portfoy yatirimlart ve doviz kurunun nedeni oldugu
belirlenmistir.

Her iki iilke grubu igin elde edilen bulgular degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerde
enflasyon ve CDS primlerinin gelismis iilkelerde oldugu gibi portfoy yatirimlarinin nedeni oldugu
belirlenmistir. Bunun yan1 sira gelismekte olan iilkelerde biiylime oraninin da portfdy yatirimlarinin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, gelismekte olan lilkelerde ekonomik biiyiimenin gelismis
iilkelere gore daha fazla 6nem kazandigim ve portfoy girislerini etkiledigini gostermistir. Doviz
kuru degiskeni ise gelismis iilkelerde portfoy yatirimlart ve CDS primlerinin nedeni iken
gelismekte olan {ilkelerde enflasyon ve biiyiimenin nedenidir. Enflasyon degiskeninin gelismekte
olan iilkelerde portfoy yatirimlarinin nedeni oldugu disiinildigiinde doviz kuru ile portfoy
yatinnmlar1 arasinda dolayli bir nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir. Bir baska ifade ile doviz
kurunun enflasyon iizerindeki etkisine bagli olarak uluslararasi yatirim kararlar1 etkilenmektedir.

Tim bu sonuglardan hareketle, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde temel farklilagsmanin
bliylime oranmi degiskeninde ortaya ciktigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde CDS
primlerinde yasanan bir artig artan riske bagli olarak doviz girisini azaltirken, enflasyonun
yiikselmesine sebep olmaktadir. Ancak finansal istikrar ve ekonomik biiyiime saglayabilen
tilkelerde s6z konusu durum beklenmemektedir. Benzer sekilde doviz girisinin azalmasi ile doviz
kurlarinda meydana gelen artis sonucunda da iktisadi faaliyetler olumsuz etkilenmektedir. Bu
nedenle gelismekte olan iilkelerde uygun ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeye sahip olmanin
oncelikli hedefler arasinda olmasi gerektigi sOylenebilir. Bilindigi lizere, gelismis {ilkeler,
gelismekte olan filkelere kiyasla kredi piyasalarindan diglanma endigesini daha az yasamaktadir.
S6z konusu durumun nedenlerini, gli¢lii para birimleri, para ve maliye politikalari, yasal
diizenlemeler, gelismis finansal piyasalar gibi unsurlarla agiklamak miimkiindiir. Korinek (2011),
gelismekte olan ilkelere ait risk primlerinin  makroekonomik gdstergelerde yasanan
dalgalanmalardan daha fazla etkilendigini ortaya koymustur. Bu baglamda iilke kredi riskini
etkileyen faktdrlerin tespit edilmesi ve uygun risk yonetim politikalarinin belirlenmesinin dnemi
vurgulanmustir.

Caligmada ele alinan analiz donemindeki faiz oranlarnn ve {ilkeye gelen portfoy
yatirimlarinda yasanabilecek dalgalanmalar nedeniyle zaman icerisinde nedensellik iliskilerinin de
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degisebilecegi goz ardi edilmemelidir. Ayrica elde edilen bulgulardan hareketle, gelecekte
yapilacak c¢aligmalarda makroekonomik gostergelerin yam sira iilkelerin politik, demografik ve
cografi ozellikleri dikkate almabilir. Ornegin, stratejik bir konumda yer alan Tiirkiye’de iilke
riskinin politik faktorlerden de etkilendigi goriilebilmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde kredi riskini olumsuz etkileyen diger faktorlerin (jeopolitik, jeostratejik vb.) de ele
almabilecegi caligmalar gerceklestirilebilir.
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