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Oz

Bu ¢alismada BRICS+T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika+ Tiirkiye) icin Ocak 2016-Ekim 2020 donemini kapsayan aylik sanayi
tiretim endeksi (IPI) ve kredi temerriit takast (CDS) arasindaki nedensellik
iligkisi test edilmigtir. Bu iki degisken arasindaki nedenselligi test edebilmek
icin Konya (2006) bootstrap Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Bu
testin uygulanabilmesi icin panel verinin hem yatay kesitler arasinda
bagimhiigt  hem de egim katsayilarmmin  heterojenligi  saglamasi
gerekmektedir. Calismanin sonucuna gore, Rusya ve Cin i¢in kredi temerriit
takasindan sanayi iiretim endeksine nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger
taraftan, sanayi tiretim endeksinden kredi temerriit takasina nedensellik
iliskisi Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Sanayi Uretim Endeksi, Kredi Temerriit Takasi,
Konya Bootstrap Granger Nedensellik Testi

*Ars.Gor., Anadolu Universitesi, [IBF, Maliye Béliimii, haltinok@anadolu.edu.tr; https://orcid.org/0000-
0002-1093-403X

**Ars.Gor., Anadolu  Universitesi, IIBF, Iktisat  Boliimii, aysegulsahin@anadolu.edu.tr;
https://orcid.org/0000-0002-4278-0266

Makalenin Gonderilme Tarihi: 21.03.2021 Kabul Tarihi: 30.06.2021

252 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:252-269



H. ALTINOK, A. AKCA

The Relationship between Industrial Production Index and Credit
Default Swaps in BRICS+T Countries: Konya Bootstrap Causality
Approach

Abstract

In this study, we test relationship between monthly industrial production
index and credit default swaps for BRICS+T countries (Brazil, Russia, India,
China, South Africa+ Turkey) over the period of January, 2016-October,
2020. In order to test the causality relationship between these two variables,
we used the Konya (2006) bootstrap Granger causality test. The panel data
for this test must provide both cross-sectional dependency and slope
heterogeneity. According to the results of the study, there is a causality
relationship from credit default swaps to industrial production index for
Russia and China. On the other hand, there are causality relationships from
industrial production index to credit default swaps for Turkey, Brazil,
Russia, India and China.

Keywords: Industrial Production Index, Credit Default Swaps, Konya
Bootstrap Granger Causality Test
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Giris

Kiiresel finans piyasalarinda kredi temerriit takaslarinin (CDS) 6nemi giin
gectikce artmaktadir. CDS sozlesmeleri doksanli yillarin basinda J.P.
Morgan tarafindan artan kredi riski transferi talebini karsilamak ig¢in
tasarlanmistir. Bu tiirden ilk 6rnek, 1994 yilinda, J.P. Morgan tarafindan
piyasalara tanitilip kullanima sunulmustur (Augustin vd., 2014:4). Kredi
temerriit takasi, bir alacaklinin, belirli bir {icret 6deyerek alacagini sigorta
ettirmesidir. Bu islemde sigorta ettirmek i¢in ii¢lincii kigilere 6denen ticrete
CDS primi ya da CDS spread’i denilmektedir. Boylece alacakli, alacagini
tahsil edememe riskini CDS saticisina devretmektedir (Danaci vd., 2017:68).

CDS alan taraf satan tarafa kredi isleminin ger¢eklesmesi durumunda
prim O6demesi yapmaktadir. Kredi temerriit takas sozlesmelerinde isleyis
oldukga basittir. Bir firmanin kullandig1 krediden kaynaklanan kredi riskini
banka, kredi temerriit takas sozlesmesi yaparak belirli bir bedel (faiz)
kargiliginda, iicilincli kisi veya kurumlara devredebilir. Firma kullandig:
krediyi 6dediginde, riski listlenen kurum ya da kisiye ddenen bedel disinda
herhangi bir 6deme olmaz ve sdzlesme sona erer. Ancak firma krediyi geri
O0deyemezse riski iistlenen kisi ya da kurum, takas sozlesmesinde belirtilen
tutar1 bankaya geri ddemekle yiikiimliidiir. Kredi temerriit takaslarinda en
onemli konu 6denecek primin biiyiikliiglidiir. Bu prim kisinin, firmanin ve
hatta iilkenin yiikiimliilikklerini yerine getirememe olasiligina bagli olarak
belirlenmektedir.

CDS primlerinin belirlenmesinde {ilkenin ekonomik biiytimedeki
sorunlari, issizlik orani, enflasyon orani ve faiz oranlarinin yiikselmesi,
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bor¢/GSYIH oraninin artmasi, iilkenin doviz rezervlerinin azalmasi ve siyasi
ve ekonomik belirsizlikler etkilidir (Ayaydin vd., 2018:175). Bu faktorlerde
yasanacak olumsuz gelismeler CDS primlerini artirirken tersi durum CDS
primlerini azaltmaktadir.

GSYIH’ye katkisindaki énemi agisindan ekonominin arz cephesindeki
dinamikleri biiyiik 6l¢lide yansitan sanayi iiretim endeksi olusumu ve seyri
ile tilkedeki sanayi iiretiminin yapisint ve iiretim hacmindeki degismeleri
degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. GSYIH ile sergiledigi yiiksek
korelasyon nedeni ile sanayi iiretim endeksindeki degismeler ekonomik
konjonktiiriin seyrini dnemli dl¢iide etkilemekte, sanayi iiretimindeki artiglar
ekonomik bilyiimeye pozitif katkida bulunmaktadir. Istikrarli ve yiiksek
oranli ekonomik biiylime ise yatirimlar i¢in uygun ortam olusturdugundan
iilkeye yapilacak yatirimlarin cazibesini artirmaktadir. Siiphesiz bir iilkede
gergeklesecek yerli ve yabanci yatirimlarin hacmi sadece sanayi iiretim
endeksinin seyrine gore belirlenmemektedir. Kredi temerriit takasi primleri
iilkeye yapilacak olan yerli ve yabanci yatirnmlarn etkileyerek {ilkenin
ekonomik biiylimesinde onemli rol oynamaktadir. Ayrica iilkedeki kredi
temerriit takasi primlerinin yani sira yatirnmcilar séz konusu iilkenin
ekonomik ve politik belirsizlikleri ve diger Onemli makroekonomik
gostergeleri de goz oniine almaktadir (Kirca ve Yildiz, 2020:18).

Kiiresellesmenin hizlanmasi uluslararasi ticaretin 6lgegini siirekli olarak
genisletmis ve uluslararasi sermaye akisini hizlandirmistir. Bu siirecte daha
yakin, daha kapsamli ve daha giiclii ortaklik arayislar1 baglamistir (Huang
vd., 2020). Bu amagla kurulan uluslararasi bir organizasyon olan BRICS,
ekonomik ve demografik olgekleri nedeniyle kiiresel pazarlarda oldukga
onemli bir cografyay1 temsil etmektedir. BRICS filkeleri bulunduklari
bolgenin en biiyiikk ve en hizli biiyliyen ekonomileri olmalarinin yaninda
kendi aralarinda da cok sayida ortak oOzellik sergilemektedirler. Cin,
Asya'daki en biiyiik ekonomiye sahiptir. Rusya Federasyonu, diinyanin énde
gelen iilkelerinin olusturdugu G8 iiyesidir ve Hindistan, Asya'daki ii¢ilincii
biiyilk ekonomiye sahiptir. Gliney Afrika, Afrika'daki en biiyilik ikinci
ekonomiye sahipken Brezilya Giiney Amerika'daki en biiyiik ekonomiye
sahiptir (Karakurt, 2020:2). BRICS iilkeleri, diinya niifusunun yaklagik
%42'sini, diinya kara kiitlesinin yaklasik %30’unu ve diinya ticaret hacminin
yaklasik %17'sini olusturmaktadir. Bu 6zellikleri nedeniyle BRICS’in giiglii
bir organizasyon oldugu ifade edilmektedir. 2000’li yillarda ekonomik
anlamda hizli bir biiylime gergeklestiren bes gelismekte olan ekonomiyi
olusturan BRICS iilkeleri, 2008 krizi ve ardindan gelen ekonomik kiigiilme
donemi sirasinda gosterdikleri parlak performans ve esneklik nedeniyle
dikkat ¢ekmistir (Vandemoortele vd., 2013:1).

Kredi temerriit takasi primi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin
tilkeye yapilacak olan yatirimlarda dolayli olarak bir etkisinin oldugu
bilinmektedir. Ayrica kredi temerriit takas primleri {ilke riskini
gostermesinden dolayr da onemlidir. Bu nedenle iki degisken arasindaki
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iligkinin analizi basta iilkenin ekonomik biiylime performansi olmak iizere
tilke ekonomisiyle ilgili ¢ok sayida makroekonomik gdsterge acisindan
onem arz etmektedir. Dolayisiyla kredi temerriit takasi primleri ile sanayi
tretim endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin varligr ilkeler igin
onemlidir. Nitekim mevcut caligmalarda kredi temerriit takasi ile cesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi
goriilmektedir. BRICS+T filkeleri icin kredi temerriit takast primleri ve
sanayi Uretim endeksi verileri incelendiginde genel olarak verilerin aym
yonlii oldugu incelenmis; ancak son dénemde bu iilkeler i¢in bu iligkinin zit
yonli oldugu gozlemlenmistir. Bu demektir ki, bu dénemde CDS
primlerinde ciddi bir artiy yasanmasi sanayi iretim endeksini olumsuz
etkilemistir. Bu ¢alismada da BRICS+T filkeleri i¢in kredi temerriit takasi
primleri ile sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin analiz
edilmesi amaglanmaktadir.

Caligma literatiir, veri seti ve model, yontem ve ampirik bulgular olmak
iizere ii¢ basliktan olusmaktadir. Caligmanin literatiir kisminda konu ile ilgili
yurt i¢inde ve yurt disinda yapilan ¢aligmalar ve elde edilen sonuglardan
bahsedilmistir. Ikinci boliimde veri seti ve uygulamada kullanilan model
aciklanmigtir. Ugiincii boliimde tahmin ydntemine ve analiz sonucunda
ortaya konulan ampirik bulgulara yer verilmistir. Son béliim ise elde edilen
ampirik bulgularin degerlendirilmesine ayrilmistir.

1. Literatiir

CDS primleri 6zellikle 2008 yilindan sonra birgok calismaya konu
olmustur. Literatiirde yer alan c¢alismalar incelendiginde CDS primini
belirleyen faktorler {izerinde yogunlagma oldugu goriilmektedir. S6z konusu
caligmalarda CDS primleri ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin belirlenen oranlar (bor¢/GSYIH, dis ticaret acigi/GSYIH vb.)
araciligi ile incelendigi goriilmektedir. CDS primleri iilke ve firma bazli
degerler olarak ikiye ayrilmaktadir. Ulke riskinin 8lgiilmesinde ve iilkeye
yonelik risk algisinin yonetilebilmesinde CDS primleri oldukca etkili iken
firmalar agisindan CDS primleri firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin
belirlenmesi nedeniyle 6nem tasimaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarin
cogu kredi temerriit takaslarimin (CDS) iilke riski agisindan Onemli bir
gosterge oldugunu ileri stirmektedir. Bu boliimde literatiirde yer alan CDS
primleri ile ilgili yapilmis ¢alismalar, elde ettikleri sonuglar ve kapsadiklari
degiskenler baglaminda kisaca gozden gegirilecektir.

Tang ve Yan (2009), 1997-2006 yillar1 arasin1 kapsayan caligsmalarinda
bliylime orani, biiyiime oynakligi, yatirimer duyarliligi gibi degiskenlerin
tilke CDS primleri {izerindeki etkisini 6lgmeye c¢alismiglardir. CDS primleri
ile GSYIH biiyiimesi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit
etmisler; ayrica sistematik riskin diistiigii ve yatirimer risk istahinin arttigi
donemlerde CDS primlerinin de diistiigiine isaret etmislerdir.

Anton (2011), gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde, Avrupa
bor¢ krizi sirasinda CDS primlerinin belirleyiciligini incelemistir. CDS
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primleri; yatirimceilarin risk istahi, kredi notu disiikliigii, ekonomik temeller
ve yayilma etkisi tarafindan belirlenmektedir. Calismada, bor¢/GSYIH oranu,
reel GSYIH degisme orani ve biite ag131/GSYIH gibi temel makroekonomik
gostergelerin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin CDS primlerinin geligimi
tizerinde diistik bir etkiye sahip oldugu kanitlanmistir.

Longstaff vd. (2011), icinde Tiirkiye’nin de bulundugu 26 iilkeyi
kapsayan caligmalarinda, CDS biiylimelerinin hem risk primi hem de
temerriit riski bilesenlerinin kiiresel makroekonomik faktorlerle giiclii bir
sekilde iligkili oldugunu belirlemislerdir. Calismanin sonucunda risk primi
oynakliginin CDS primlerinin {izerinde énemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Sand (2012), bagimsiz CDS farklarinin makroekonomik belirleyicilerini
inceledigi calismasinda, 2007-2011 dénemleri i¢in Euro bolgesine ait verileri
kullanmig, CDS farklarinin boyutu iizerinde 6nemli ve rasyonel bir etkiye
sahip yedi acgiklayici degiskenin oldugunu tespit etmistir. Bu degiskenler
enflasyon orani, bor¢/GSYIH orani, cari acik/GSYIH orani, hanehalki
borcu/GSYIH orani, risksiz faiz orami, risk istah1 ve reel doviz kuru
seklindedir. Calismada, enflasyon oraninm, bor¢/GSYIH oranmnin ve
hanehalki borcu/GSYIH oraminin CDS farklartyla pozitif yonde iliskili
oldugu sonucuna varilirken cari agik/GSYIH oraninin, risksiz faiz oraninin,
risk istahinin ve reel doviz kurunun negatif yonde iliskili oldugu
gorilmistiir.

Aizenman vd. (2013), 2008-2009 kiiresel finansal krizini kapsayan 2004-
2012 donemine ait 20 iilke igin yaptiklari caligmada, gelismekte olan
piyasalarin kredi temerriit takasi primlerinin belirleyicilerine yonelik ¢esitli
makroekonomik  gostergeleri ampirik  olarak  degerlendirmislerdir.
Calismanin sonucunda enflasyon orani, devlet kirilganligi, dig bor¢ ve emtia
ticaret hadlerinde oynakligin pozitif yonde iliskili oldugu bulunurken ticarete
aciklik ve daha elverisli mali denge/GSYIH orani, devletin CDS primleri ile
negatif olarak iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Kargi (2014), 2005-2013 doénemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak
GSYIH, faiz oran1 ve CDS primleri arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisi
icin analizinde, CDS, GSYIH ve faiz oram degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Calismada Kargi, CDS verileri ile
GSYIH arasinda kisa vadede iliski olmadigini, iki degisken arasinda uzun
vadede bir iliski oldugunu belirtmistir.

Bozkurt (2015), Tiirkiye i¢in finansal istikrar ile CDS primleri arasindaki
iligkiyi ortaya koymak ve finansal istikrar gostergelerinin CDS primleri
tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in 2002-2014 donemine ait aylik verileri
kullanarak calisma yapmistir. Yapilan analiz sonucunda, finansal istikrar
gostergelerinin CDS primleri {izerinde etkili oldugunu ve finansal istikrar ile
CDS primleri (iilke riski) arasindaki iligkinin beklendigi gibi negatif yonli
oldugu kanitlanmustir.
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Kocsis ve Monostori (2016), CDS yayilmalarinin belirleyicilerini Dogu
Avrupa verilerinden olusan bir veri seti ile aragtirmakta; Polonya, Rusya ve
Tiirkiye i¢in CDS yayilmalarinin iilkelere 6zgii temellerine odaklanmaktadir.
Caligmada, CDS yayilimlarimi agiklamada kiiresel faktorlerden cok yerel
temellerin daha 6nemli oldugu ve bu nedenle CDS yayilmalariin iilke risk
primi i¢in bir gosterge olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Baltac1 ve Akyol (2016), Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan iilkeleri inceledikleri ¢alismada CDS primleri ve ¢esitli makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin finansal kirilganlig1 s6z konusu oldugunda, CDS primleri iizerinde
hangi makroekonomik degiskenlerin etkisinin oldugunun belirlenmesi
onemlidir. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile yaptiklar1 analiz
sonucunda secilen iilkelerde cari aciktaki artisn, GSYIH biiyiime
oranlarinin, reel faiz oranlarinin, enflasyon oranlariin ve S&P Global Reit
Endeksindeki yillik pozitif degisimlerin CDS primleri {izerinde onemli
diizeyde etkisi oldugu sonucuna varilan calismada ayrica bu degiskenler
arasinda ekonomik biiyiime oraninin CDS primleri {izerinde en fazla etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir.

Danaci vd. (2017), Tirkiye i¢cin 2009-2015 yillar1 arasindaki ¢eyreklik
verilerle, CDS primleri ile ekonomik bilyiime rakamlar1 arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Analiz sonucunda Toda-Yamamoto nedensellik testine gore
CDS primlerinden biiylimeye dogru nedensellik iligkisi bulunmusken
bootstrap tabanli Toda-Yamamoto nedensellik testine gore ise ekonomik
biiyiime ile CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
saptanmigtir. Bu calismanin sonucunda, CDS primlerinin ekonomik
bliylimeyi etkiledigi yoniindeki hipotez dogrulanmstir.

Kiler (2017), 2010-2016 yillar1 arasindaki Tiirkiye verilerini kullanarak
yaptig1 c¢alismada, iilke kredi riskinin artmasma yol agan makroekonomik
degiskenler ve finansal degiskenler ile iilke CDS primleri arasindaki iliskiyi
analiz etmek i¢in egbiitiinlesme testi gerceklestirmistir. Kilci, Tiirkiye i¢in 5
yillik CDS primleri ile biiylime, issizlik, enflasyon ve cari agik gibi
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskinin zayif oldugu ve s6z konusu
degiskenlerin aciklayict giiciliniin yeterli olmadig1 sonucuna ulasmis, finansal
gostergelerden biri olan BIST 30’daki degisimler ile CDS primleri arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Buradan hareketle Tiirkiye
CDS primindeki degisimde ozellikle bankacilik sektoriiniin 6nemli bir
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Ayaydin vd. (2018), 2009-2016 yillarma ait ¢eyrek donemlik verileri
kullanarak Tiirkiye i¢in CDS primlerini etkileyen makroekonomik
degiskenleri belirlemeye ¢aligmislardir. EKK (en kii¢lik kareler) yontemi ile
yapilan tahmin sonucunda CDS primlerini etkileyen faktorlerin; faiz orani,
ekonomik biiyiime, enflasyon orani, dis bor¢ hacmi ve BIST100 hisse senedi
getirileri oldugunu tespit etmislerdir.
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Altintag ve Okuyan (2018), kirilgan besli iilkeler (Tirkiye, Arjantin,
Misir, Pakistan ve Katar) iizerine yaptiklari ¢aligmada iilkelerin licer aylik
CDS primleriyle biiyiime rakamlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
incelemiglerdir. Arastirma sonucunda, Katar ve Pakistan i¢in biiyiimeden
CDS’ye tek yonlil bir nedensellik saptanmisken Tiirkiye, Arjantin ve Misir
icin CDS primleri ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), Tiirkiye’nin de yer aldig1 9 gelismekte olan
tilkenin verilerini kullanarak 2005-2015 yillarm1 kapsayan bir analiz
yapmugtir. Calismada CDS primleri ile ABD dolar1 déviz kuru, ABD 10 yil
vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisi
arastinlmigtir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére VIX endeksinden
CDS primlerine dogru Filipinler, Arjantin, Endonezya, Malezya ve Polonya
icin nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Ayrica ¢alismada yer alan ¢ogu
tilke i¢in CDS primleri ile VIX endeksi arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Hatemi-J testi sonuglarma gore pozitif soklarda Arjantin,
Endonezya ve Portekiz icin, negatif soklarda ise Arjantin, Endonezya,
Filipinler, Portekiz, Polonya ve Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 6 iilke i¢in
nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Akyol ve Baltaci (2019), Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen iilke i¢i
ve lilke dig1 degiskenlerin neler oldugunu tespit etmeye caligmislardir. 2005-
2018 yillar1 aras1 verilerle ARDL siir testi yaklasimimi kullandiklar
caligmada Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen degiskenlerin, yurt ici reel
faiz orani, BIST100 endeks getirileri, cari islemler dengesi, enflasyon orani
ve llkeye yapilan portfdy yatirimlart oldugu sonucuna varmislar, CDS
primlerini etkileyen kiiresel degiskenlerin ise VIX endeksi, FED faiz
oranlari, petrol fiyatlart ve ABD ekonomik/parasal politika belirsizlikleri
oldugunu belirlemislerdir.

Yenice vd. (2019), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika
(BRICS) iilkeleri ile Tiirkiye’deki hisse senedi ve tahvil piyasasi ile CDS
primleri arasindaki uzun dénem iliskiyi incelemek amaciyla yaptiklar
caligmada egbiitlinlesme testi ve nedensellik analizlerinden yararlanmiglardir.
Nedensellik test sonuglarma gore, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasindan
tahvil piyasasina, tahvil piyasasindan CDS primlerine dogru Granger tipi
nedensellik s6z konusudur.

Akin ve Isikli (2020), CDS primleri ile ekonomik biiyliime ve cari agik
arasindaki iligkiyi 2007-2018 donemine ait g¢eyreklik veriler kullanarak
Kapetanios (2005) birim kok testi, Maki (2012) esbiitiinlesme testi ve
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz
sonuclarina gore, Tiirkiye’nin CDS primleri (risk algis1) makroekonomik
degiskenlerden etkilenmektedir. Calismada, cari agigin ve ekonomik
daralmanm iilkenin dis bor¢glanma risk primini ve CDS oranlarini artirdigina
yonelik sonuclara ulagilmstir.
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Giil (2020), 2008-2019 ¢eyrek donemlik verileri i¢in Tiirkiye’nin CDS
primleri ve makroekonomik degiskenleri (biiylime orani, enflasyon orani, dis
borg¢) arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmistir. Test sonuglarina gore
enflasyon oranindan CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin tespit edildigi caligmada ayrica CDS primlerinin dig borcun
Granger nedeni oldugu ve CDS primleri ile biiylime oranlar1 arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulasilmistir.

2. Veri Seti ve Model
Calismada analiz kapsamina alinan iilkelere ait CDS primleri ile Sanayi
Uretim Endeksi verileri kullanilmaktadir. Sekil 1 iilke bazinda sz konusu

degiskenlerin inceleme donemindeki (2016.M1-2020.M10) seyirlerini
gostermektedir.
. <. .
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Verilerin tamaminda 2020 yilinin Mart-Mayis aylarinda kirilmalar
izlenmektedir. Sekil 1’den de goriilecegi gibi, Covid-19 pandemisinin ortaya
cikmastyla birlikte, ozellikle ilk kirilmanin gergeklestigi Mart ayinda,
tilkelerin kredi temerriit takasi primlerinin degerlerinin arttigi ve sonraki
aylarda sanayi liretim endekslerinin distiigii goriillmektedir.

Bu calismada Koénya (2006) bootstrap Granger nedensellik yontemi
kullanilarak BRICS+T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve
Tiirkiye) tilkelerinin 2016.M01-2020.M10 doénemi i¢in aylik kredi temerriit
takas1 ile ekonomik biiylimeyi temsilen sanayi liretim endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Kullanilan tarih araligi her iilkenin
verilerinin elde edilebilirligine bagli olarak secilmistir. Tablo 1’de g¢aligmada
kullanilan degiskenlere iliskin veri kaynaklar1' yer almaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Degiskenin Tanimi Kaynak
Kredi Temerriit Takast https://www.investing.com/
CDS (Endeks olarak Bloomberg Veri Tabani
hesaplanmaktadir)
IPI Sanayi Uretim Endeksi https://stats.oecd.org/
Degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde kullanilan esitlikler
asagidaki gibidir:
CDSi,t = a’o + allpli't + ul"t (1)
IPljy = Bo + B1CDS; ¢ + €yt (2)

(1) numarali esitlikte a, sabit terimi, @, katsayisi IPI degiskeninde
meydana gelen degisimin CDS degiskenini nasil ve ne kadar degistirdigini
ve U; ¢ ise artik terimini géstermektedir. (2) numarali esitlikte 8, sabit terimi,
B1 katsayis1 CDS degiskeninde meydana gelen degisimin /Pl degiskenini
nasil ve ne kadar degistirdigini ve e; . ise artik terimini ifade etmektedir. (1)
ve (2) numarali esitliklerde yer alan i panelde yer alan iilke sayisini, t ise
panelin zaman boyutunu gostermektedir. Tablo 1’de de gdsterildigi lizere (1)
ve (2) numarali esitliklerde yer alan degiskenler diizeylerinde kullanilmustir.

3. Yontem ve Ampirik Bulgular

Granger tipi nedensellik; gecikmeli bir degiskenin diger degiskeni tahmin
etmesine yardimci olmasidir. Panel veri setinde Granger nedenselligin
varligin1 test edebilmek i¢in iki 6zelligin verilerde bulunuyor olmasi
gerekmektedir (Ajovin-Puente ve Navarro-Sanso, 2015:68). Bu yiizden
oncelikle yatay kesit bagimliligt ve heterojenlik sartlariin saglanip
saglanmadigi kontrol edilmis, sonrasinda ilk adimdaki sonuglara gore, panel
veri setine uygun olan Konya (2006) tarafindan gelistirilen Konya bootstrap
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

"https://stats.oecd.org/ (Erigim Tarihi: 03.02.2021)
https://www.investing.com (Erisim Tarihi: 03.02.2021)
https://www.bloomberght.com/ekonomik-veri-programi (Erigim Tarihi: 03.02.2021)
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Konya (2006) bootstrap Granger nedensellik testinin bazi avantajlart s6z
konusudur. Birincisi, degiskenler igin birim kok testi ve esbiitiinlesme
testlerinin gerekmemesidir. Bundan dolay1 biitiin degiskenler diizey seviyede
kullanilabilmektedir. Degiskenlerin diizey seviyelerinden farkli olarak bagka
formlarda kullanilmasi serilerde trend dinamiklerin kaybolmasimna neden
olabilir. Bu testin ikinci avantaji ise degiskenler arasinda es zamanl
korelasyonun varligmmi kabul etmesidir (Mutascu, 2015:2; Zhang vd.,
2016:940).

Kredi temerriit takasi primi ve sanayi {retim endeksi arasindaki
nedensellik iliskisinin aragtirilabilmesi i¢in yatay kesit bagimliligt ve
homojenite 6zelliklerini kontrol etmek gerekmektedir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhihg Testi

Yatay kesit bagimliligi, iilkelerin herhangi birinde yasanan bir olumlu
veya olumsuz sokun diger iilkeleri de etkilemesi durumudur. Panel veri
setine ait olan degiskenlerin yatay kesitler arasi bagimliliklarinin test
edilebilmesi i¢cin Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi,
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM,y testi ve Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD testi kullanilmistir. Breusch-Pagan LM testi zaman
boyutu yatay kesit boyutundan c¢ok biiyilk oldugu durumlarda (T>N)
kullanilir. Pesaran LM, testi zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda (T>N) gecerlidir; ancak aradaki farkin ¢ok biiyiik
olmamasi gereklidir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testinde ise
yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik olmast (N > T) durumunda
uygulanan bir test istatistigidir.

LM testi, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan yatay
kesit bagimliligini dlgen bir testtir. Modelin tahmin edilebilmesi i¢in gerekli
olan SUR (seemingly unrelated regression) sistemindeki panel esitliginin
olusturulmasi lazimdir:

Vit = & +ﬁ{xit +uit;i = 1,2, ...,N;t = 1,2,...,T (3)

Esitlik (3)’de x;;, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin k X 1 boyutlu
vektoriini, a; ve B ise sirasiyla sabit terimi ve egim katsayisini ifade
etmektedir. LM testinin hipotezleri;

Ho: Cov(uy, wj) = 0,Vt,i # j

H, # Cov(uit, ujt) =03t i #j
seklindedir. LM testinin bos hipotezi (H,), hata terimleri arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez (H;) ise hata
terimleri arasinda yatay kesit bagimliliginin varligin1 kabul etmektedir. LM
testi asimptotik olarak N(N — 1)/2 serbestlik derecesine ve ki-kare
dagilimina sahiptir. Bos hipotezi test edebilmek i¢in (4) numarali esitlikte
gosterilen test istatistigi kullanilir:

2 N(N-1)

LM = 35! ?I=i+1 Tijﬁizj - X 2 4
(4) numaral esitlikte yer alan ﬁizj, her iilke i¢in (3) numaral esitlikte yer
alan artik terimlerin ¢ift yonlii korelasyonunun 6rnek tahminidir. Ayrica
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asimptotik olarak  y? seklinde dagilan test istatistiginde biitin (i, ))
durumlari i¢in N degeri sabitken T;; — oo seklindedir:

Yio1eicej
L, eizt)1/2(2z~:1 e]?t)l/z ()
(5) numaral1 esitlikte e;;, EKK (en kiiciik kareler yontemi) ile elde edilen
hata terimidir.
CD testinin bos hipotezi, yatay kesit bagimliligi yoktur (T — oo ve N —
o) seklinde olup istatistigi (6) numarali esitlik aracilign ile
hesaplanmaktadir:

2 - ~
b = N(N_l)(z?ill J=ir1TijPij ) > N(0,1) (6)

Bu esitlikte her bir durumda T;; — o0 ve N — oo olacagi igin asimptotik
olarak standart normal dagilima sahiptir.

Daha o6nce belirtildigi gibi Breusch-Pagan LM testi panel veri setinde
yatay kesit boyutunun c¢ok biiylik oldugu durumlarda gegerli degildir.
Pesaran (2004) ilgili degiskenin ortalamasini ve varyansini test istatistigine
ekleyerek LM testinin diizeltilmis halini gelistirmistir:

T S T (Typl — 1)~ N(O,D) ©)

Bu testte temel olarak T;; - oo ve daha sonra N — oo olmak lizere
asimptotik olarak normal dagilima sahiptir.

Yatay kesit bagimliligi testleri uygulandiktan sonra ulasilan olasilik
degeri (p —value) eger 0,05 degerinden kiicik ise %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda
yatay kesit bagimliligi olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Konya (2006) bootstrap nedensellik testinin ilk asamasi yatay kesit
bagimliliginin tespitidir. Calismada yer alan {ilkelerin yatay kesitler
arasindaki korelasyonlarin bagimliliginin varligi, zaman boyutu (T=58) kesit
biriminden (N=6) biiyiik oldugundan Breusch ve Pagan’in (1980) LM ve
Pesaran’in  (2004) gelistirdigi CD ve LM,y testleri araciligi ile
arastirilacaktir.

(1) ve (2) numaral esitliklere ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari
Tablo 2’de verilmistir.

Pij = Pji =

LMadj =

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonug¢lar:

Metod | Test istatistigi | p-degeri
Yatay Kesit Bagimliligi ((1) numaral: esitlik igin)

LM test 870,0000" 0,0000
CD test 29,49576" 0,0000
LM, test 155,0055" 0,0000
Yatay Kesit Bagimliligi ((2) numaral esitlik igin)

LM test 870,0000" 0,0000
CD test 29,49576" 0,0000
LM, test 155,0055" 0,0000
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Tablo 2’deki sonuglara gore her iki test sonucunda da p-degerleri
0,05’den kiiciik oldugundan paneli olugturan BRICS+T iilkeleri arasinda
yatay kesit bagimliligi olmadigmi ifade eden sifir hipotezi reddedilir.
Boylece panelde yer alan BRICS+T iilkeleri arasinda bagimlilik oldugu
sonucuna varilir. Bu demektir ki, calismada yer alan BRICS+T iilkelerinden
birinde meydana gelen ya da gelecek olan bir sok diger iilkeleri de
etkileyecektir.

3.2. Homojenite Testi

Konya (2006) bootstrap Granger nedensellik testinde ikinci asamada
paneli olusturan iilkeler arasindaki egim katsayilarmin yatay kesitlere karsi
homojen mi heterojen mi dagildig: test edilmektedir. T > N oldugu zaman
Wald testi bu 6zelligin tespiti i¢in uygun bir secenektir. Homojenite testinde
bos hipotez biitiin egim katsayilarinin birbirine esit oldugu ve alternatif
hipotezi ise en azindan bir egim katsayisinin digerlerinden farkli oldugudur.
Ulkeler arasindaki heterojenligin tanimlanmasi gerektigini ilk kez Swamy
(1970) asagidaki esitlikle ifade etmistir:

§ =31 ((B - Bure)) “272 (B~ Bure) (8)

~2
0

Esitlik (8)’de yer alan f8,, havuzlanmus (pooled) EKK’nin tahmincisi,
BwrE, agitlastirilmus sabit efekt tahmincisine dayali olarak hesaplanan deger,
M,, tanmimlanmis bir matriks, 67 ise o ’nin tahmincisidir.

Pesaran ve Yamagata (2008), (8) numarali esitlikte yer alan Swamy
testini gelistirerek (9) numaral esitlikte yer alan delta testini (A) iiretmistir:

W (e 0

(9) numarali esitlikte yer alan N panel veri yatay kesit sayisini, $ Swamy
test istatistigini ve k bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen (9) numarali esitlikteki test istatistigi
daha kii¢iik 6rneklemler icin uygulanirken daha biiylik 6rneklemler igin
diizeltilmis delta testini (4,4 ;) gelistirmislerdir. Diizeltilmis delta testi;

~ N~1§-E(z¢

By = W (i) 19
esitligi araciligl ile hesaplanmaktadir. (10) numarali esitlikte yer alan
E(zy,) = k ortalamay1 ve var(zy) = 2k(T —k—1)/(T +1) varyansi
gostermektedir.

(1) ve (2) numaral esitliklere ait BRICS+T iilkeleri i¢cin homojenite test
sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Homojenite Test Sonuclari

Metod | Test istatistigi | p-degeri
Delta Test Sonuglari ((1) numarali esitlik i¢in)

A testi 13,096” 0,000

A g testi 13,4427 0,000
Delta Test Sonuglari ((2) numarali esitlik i¢in)

A testi 12,726* 0,082

A o4 testi 13,062* 0,063
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Tablo 3’e gore, “egim katsayilart homojendir” bos hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmekte ve egim katsayilarn yatay kesitler arasinda
degiskenlik gosterdiginden heterojen olduklart sonucuna varilmaktadir.

3.3. Kénya (2006) Bootstrap Granger Nedensellik Testi

Panel veri setinde yer alan iilkeler i¢in hem yatay kesitler arasinda
bagimlilik hem de egim katsayilar1 arasinda heterojenlik s6z konusu
oldugundan Koénya (2006) tarafindan gelistirilen bootstrap Granger
nedensellik testi uygulanabilir.

Koénya’nmn (2006) ortaya atmis oldugu bootstrap Granger nedensellik
testi, zaman serisi modellerinin tersine goriiniiste iliskisiz regresyon (SUR)
sistemine dayanmaktadir. Bu durumda yatay kesitler arasinda bagimlilik
oldugu durumda EKK (en kiiciik kareler) yonteminden daha etkili bir
yontem olmaktadir. Bu test ile {ilkelere 6zgili bootstrap kritik degerleri ile
Wald testine dayanarak nedenselligin yonii belirlenmektedir. Panel veri
setinde yer alan her bir {ilke i¢in ayr1 bootstrap kritik degeri
hesaplandigindan ortak bir hipotez kullanilmaz (Kénya, 2006:979). Ayrica
iilkelere 06zgli bootstrap kritik degerleri kullanildigindan degiskenlerin
duragan olmasma gerek yoktur; esitlik sisteminde yer alan her degisken
diizey seviyelerinde kullanilir.

Koénya (2006) bootstrap panel nedensellik yaklagiminda yer alan esitlik
sistemi;

ICDS

(DS = a1 +Zm Y 201,iCDSy g + Xy My iIPLq
s niIPI

CDSy; = a1 2+ Zm A1z LCDSZ t—1t Zm ! M1,2,i1p12,t—1 + &2

mlIPIl

CDSy; = ayn + ZmlCDsl AlNlCDSNt 1+ Zm”ml MUinilPlye—1 +

E1Nt (11)
ve

IPL, ; = a21+2
IPIZt = azz +Z

mlIPI, miCDS; 5
2,1,i

1,iCDS1e 1+ €21t

mlCDSl
Az,z,iCDsz,tq + &0t

Uo,1,ilPlyeq + Xi—g

b
mIPIZ.“ZZlIPIZt 1t 2o,

UPI ICAD
IPIZt_a2N+Zm ZMZNLIPINt 1+Zm 1;{2NLCDSNt 1+

E2,N,t (12)

seklindedir. (11) ve (12) numarali esitlik sistemlerinde N iilke sayisim
(i=1,2,...,6), t zaman arahigin1 (2016.M01, 2016.M02,..., 2020.M10) ve [
ise gecikme uzunlugunu gostermektedir. Esitlik sisteminde bulunan
E116:€12¢ - ELNEt V€ E21t €22 ¢ - E2 N ¢ hata terimleridir. Her bir iilke igin
esitlik sistemindeki CDS ve IPI degiskenleri i¢cin maksimum gecikme sayisi
s6z konusudur.

(11) ve (12) numaral esitlik sistemi, her iilke icin ayr1 ayri tek yonli ve
cift yonlii Granger nedensellik testinin yapilmasina olanak saglamaktadir.
Eger (11) numaral esitlik sistemindeki u, y ;’lerin hepsi sifirdan farkli ve
(12) numaral esitlik sistemindeki 4, y ;’lerin hepsi sifira esitse her bir iilke
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icin sanayi liretim endeksinden kredi temerriit takasina tek yonlii nedensellik
soz konusudur. Eger (12) numarali esitlik sistemindeki p, y;’lerin hepsi
sifirdan farkli ve (11) numarali esitlik sistemindeki A, y ;’lerin hepsi sifira
esitse her bir iilke kredi temerriit takasindan sanayi iiretim endeksine tek
yonlii nedensellik vardir. Sanayi iiretim endeksi ile kredi temerriit takasi
arasida ¢ift yonlii nedenselligin s6z konusu olabilmesi i¢in tiim pu; y; ve
Az ni’lerin sifirdan farkli olmasi gerekir. Eger tiim A, y; ve py y;’ler sifira
esitse kredi temerriit takasi ve sanayi liretim endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik s6z konusu degildir (Kénya, 2006:980).

3.4. Ampirik Bulgular

Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan sonuglara gére hem yatay kesitler arasinda
bagimlilik s6z konusu oldugundan hem de egim katsayilar1 yatay kesitler
arasinda heterojen dagildigindan her bir iilke i¢in ayri ayri nedensellik
sonucunu veren Konya (2006) bootstrap nedensellik testi panel verisi i¢in
uygulanabilir. Konya’nin (2006) yaklasimina gore, Granger nedenselligi
uygulayabilmek i¢in her bir iilkeye ait boostsrap kritik degerler elde
edilmistir. Kénya (2006) bootstrap Granger nedensellik testlerinin sonuglart
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Kénya Bootstrap Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Hy:CDS+»IPI H,: CDS—IPI

- Wald istatistigi Bootstrap kritik degerleri
il (p-degeri) %1 %S5 %10
o 0,22699974
Tiirkiye (0.63376) 3,61613 3,61613 2,65940
Brezilya 0’182293511841;'01 2,48659 2,48659 1,49378
4,2982865**
Rusya 0.03813) 5,70327 5,70327 5,12971
Hindistan 1(66?334712;5 6,60440 6,60440 5,00281
4 10,535599% %+
Cin (000117 3,53059 3,53059 1,09141
Giiney 0,42021889E-01
Abie (0.94381) 3,49444 3,49444 2,32788
Hy:IPI»CDS H;: IPIS>CDS
- Wald istatistigi Bootstrap kritik degerleri
Ulkeler (p-degeri) %1 %S5 %10
o 3,2011470*
Tiirkiye (0.07359) 4,83874 4,83874 1,93693
*
Brezilya 35340265395143) 884802 8,84802 2,79331
6,795393 [ ¥**
Rusya (0.00914) 3,30407 3,30407 3,10326
sokok
Hindistan 9’(1018(1)323) 1,85333 1,85333 1,34951
. 4,1006299**
Cin 0.04287) 1,89764 1,89764 1,86808
Giiney 0,13084528
AR (071756) 3,20695 3,20695 2,48988

Not: *, ** ve *** jfadeleri sirasiyla 0,1; 0,05 ve 0,01 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Kritik degerler 10.000 bootstrap tekrarlanmasiyla hesaplanmaktadir.
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Tablo 4 ve Tablo 5’te goriildiigi gibi, kredi temerriit takasindan sanayi
tiretim endeksine dogru nedensellik iliskisi sadece Rusya ve Cin igin tespit
edilmistir. Rusya ve Cin i¢in kredi temerriit takasi primi sanayi iiretim
endeksinin nedenselidir. Sanayi iiretim endeksinden kredi temerriit takasina
nedensellik ise Tirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in sdz
konusudur. Dolayisiyla bu iilkeler i¢in sanayi tiretim endeksi kredi temerrtit
takas1t priminin nedenselidir. Tablo 4’e gore, Giliney Afrika icin kredi
temerriit takasi ile sanayi iiretim endeksi arasinda herhangi bir nedensellige
rastlanmamugtir.

Tablo 5: Nedensellik Akisi

Nedensellik Akist Ulkeler
CDS < IPI Rusya, Cin
CDS - IPI Rusya, Cin
IPI - CDS Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
Nedensellik iligkisi yok Giliney Afrika
Sonug¢

Kredi temerriit takaslari, bir alacaklinin alacagini garanti altina almak i¢in
belirli bir prim ddeyerek sigortalatmasidir. Sanayi iiretim endeksi bir iilkenin
ekonomik biiyiime trendinin gostergelerinden biridir. Literatiirdeki genel
bakis agisina gore, bir iilkenin CDS primlerinin diismesi, o iilkenin biiyiime
trendinde bir artis olacagi anlamina gelmektedir. Bir iilkedeki CDS
primlerinin diismesi, iilkenin riskinin azalmasina, sermaye girisi saglayarak
o iilkeye yapilacak yurt i¢i ve yurt dist yatinmlarin artmasina ve boylece
ekonomik bilylimeye pozitif katk: saglar.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, kredi temerriit takasindan sanayi
iretim endeksine dogru nedensellik iligkisinin sadece Rusya ve Cin igin
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, iilkelerin CDS primlerinin sanayi
tiretim endeksini etkiledigi hipotezimizi dogrulamaktadir. CDS primlerinin
diismesi iilke riskini azaltarak yatirimlari arttirir ve bunun sonucunda iilkeye
sermaye girisinin hizlanmasi ekonomik bilyiimenin artmasini saglar. Sanayi
tiretim endeksinden kredi temerriit takasina nedensellik iliskisi ise Tiirkiye,
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin icin tespit edilmistir. Bu demektir ki,
sanayi Uretim endeksinin azalmasiyla iilke riski artar ve dolayisiyla CDS
primleri artma egilimine girer. Giiney Afrika igin sonuglar incelendiginde
kredi temerriit takasi ile sanayi iiretim endeksi arasinda herhangi bir
nedensellige rastlanmamustir.

CDS primleri ve sanayi tiretim endeksi karsilikli olarak birbirini etkileyen
degiskenlerdir. Bu karsilikli nedensellik iligkisinde bu iki degiskeni etkileyen
baska faktorler de s6z konusudur. Ornegin, iilkelerin i¢inde bulundugu siyasi
ve ekonomik kosullar bu iki degisken arasindaki iliskiyi degistirmektedir.
Ayrica 2020 yilinda ortaya c¢ikan Covid-19 pandemisi bir¢ok ydnden
gecmiste yasanmis afet ya da pandemilerden farkli olup diinya capinda daha
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oncekilerden farkli bir makroekonomik soka neden olmustur. Dolayisiyla
bdyle bir siirecin ekonomik etkileri tahmin edilenden daha az veya daha
fazla olabilir. Covid-19 pandemisinin neden oldugu sosyoekonomik
sonuglart kontrol altmma alabilmek i¢in BRICS+T iilkeleri, ekonomik
faaliyetlerini azaltarak cesitli onlemler almiglardir. Covid-19 pandemisinin
getirmis oldugu belirsizlik ve iilkelerin bu dénemde almis olduklar
onlemler, BRICS+T iilkelerinde biitge aciklarinin artmasma, ekonomik
degiskenlerin olumsuz etkilenmesine ve Ozellikle kredi temerriit takasinin
baz degerinde ani artislara neden olmustur. Pandeminin ortaya ¢iktigi Mart
2020’den Ekim 2020’ye kadar dénemde kredi temerriitlerinin maliyetleri
BRICS+T iilkeleri igin ortalama olarak 235 baz puan artis gostermistir. Bu
donemde CDS’lerinde ciddi artis yasayan iilkeler 524 ve 321 baz puan artis
ile sirastyla Brezilya ve Tiirkiye olmustur. Ayrica ayni donemde BRICS+T
iilkelerine ait sanayi iretim endeksi verileri incelendiginde de yaklasik
%20’lik bir diisiis yasanmustir. Bu iilkeler alacaklari onlemlerde ve
uygulayacaklar1 politikalarda siyasi ve ekonomik agidan risklerinin
olmadigimi ve kurumlarmin istikrarli oldugunu gdstermelidir. Aksi taktirde
daha diisiikk sermaye girisleri ve yetersiz yatirim seviyeleri daha diisiik
ekonomik biiylimeye neden olabilir. Covid-19 pandemisinin iilke
ekonomilerindeki yansimalart bu iki veriyi de olumsuz etkileyerek
degiskenlerin inceleme donemindeki en diisiik ve en yiiksek degerlerine
ulagsmalarima sebep olmustur. Covid-19 pandemisinin getirmis oldugu
makroekonomik soklar nedeniyle Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika ve Tirkiye'nin yatirim riskini belirleyen temel finansal araglardan biri
olan kredi temerriit takasi baz puanlar1 bu donemde hizla artig gdstermistir.

Kiiresel finansal kosullar, yatirnmcilarin yatirim istahi ve ilkelere 6zgii
faktorler tilkelerin yatirim riskini belirlemektedir. Dolayisiyla 6zellikle bu
tilkeler yabanci portfdy yatirim girislerini artirmak ig¢in mali disiplinlerini
bozmadan sermaye hareketlerinde diizenlemeler, ekonomik biiylime
oranlarmi artirmaya yonelik girisimler, altyapilarin1  kuvvetlendirecek
projeler, kurumlar vergisi oraninda degisiklikler ya da vergi muafiyeti
kapsaminin  genisletilmesi  gibi  ¢esitli  tesvikler veya tedbirler
uygulayabilirler. Son olarak, bu tiir politikalarin uygulanmasmin yatirim
riskini azaltirken iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini de artiracagi da gézden
kagirilmamalidir.
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