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Oz

Dogrudan yabanci yatirim karar: alinirken kredi derecelendirme kuruluslarmin
sagladig1 bilgiler yatirimcilara 1s1k tutmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1992-2019
zaman araliginda kredi notu, ekonomik biiytime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiler arastirilmistir. Arastirmada kullanilan kredi notu verileri Fitch,
Moody’s ve Standart & Poor’s derecelendirme kuruluslarindan elde edilen bir indeks
seklindedir. Dogrudan yabanci yatirimlarmn bagimli degisken olarak ele alindig:
modelde Johansen egbiitiinlesme analizden elde edilen sonuglarda degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu gozlemlenmektedir. Granger nedensellik
analizi sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ve kredi derecelendirme notu
arasinda cift yonlii iliski gozlenirken, biiytime ile dogrudan yabanci yatirimlar ve
biiytime ile kredi derecelendirme notu arasinda tek yonli bir iliski gozlemlenmistir.
Buna gore biiytimede meydana gelen bir degisim hem kredi derecelendirme notunu

hem de dogrudan yabanci yatirimlar: etkilemektedir. Ayrica yapilan analizler kredi
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derecelendirme notunun Tiirkiye’de bir politika araci olarak kullanilabilecegine isaret

etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi derecelendirme, dogrudan yabanci yatirim, ekonomik

biiytime, Johansen egbiitiinlesme, Granger nedensellik

Jel Kodlari: CO1; C30; E22; F21; G24; F4

Abstract

While taking such an investment decision, the information provided by credit rating
agencies sheds light on investors. In this paper, the relationship between, credit
ratings, economic growth and foreign direct investment has examined in the 1992-2019
time period. The credit rating data used in the research is in the form of an index
obtained from Fitch, Moody’s and Standard & Poor’s rating agencies. In the model
where foreign direct investments are considered as the dependent variable, it is
observed that there is a long-term relationship between the variables in the results
obtained from the Johansen cointegration analysis. As a result of Granger causality
analysis, a two-way relationship is observed between foreign direct investments and
credit rating, while a one-way relationship is observed between growth and foreign
direct investments and growth and credit rating. According to this, a change in growth
affects both the credit rating and foreign direct investments. Also the analysis indicates

credit ratings can be used as a policy tool in Turkey.

Keywords: Credit rating, foreign direct investment, economic growth, Johansen

cointegration, Granger causality

Jel Codes: C01; C30; E22; F21; G24; F4

1. Giris

Ikinci Diinya Savasi sonrasi Bretton Woods sistemi ile birlikte
diinya ekonomisi kurumsal anlamda yeni bir yapilanmaya gitmistir.
Diinya Bankasi (WB Grup), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya
Ticaret Orgiitii  (GATT-WTO) gibi uluslararast kuruluslarmn
olusturulmas:1 yeni sistemin devamliligi i¢in hayati ©Snemde
gortlmiuistiir. Bunlarmm yaninda 19. yiizyilda wuygulanmaya
baslanmasma ragmen Ozellikle 1980'lerden sonra kiiresellesme
dalgasmin etkisi ile uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslar1 da
yeni yapilanma icinde 6nemli yer tutmaktadirlar.
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Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar: tilkelere verdikleri
notlar ile tilke riskliligi hakkinda yatirimcilara yol gostererek onemli
bir islevi yerine getirmektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslar
yatirnm yapilacak tilke ya da firmalarmn borglarin1 zamaninda geri
odeyip odeyemeyeceklerini bir takim kriterlere dayandirarak o6lcen,
ilgili tilke ya da firmaya cesitli harf ve rakamlardan olusan bir not
veren ve bu analizlerini yatirirmcilarin hizmetine sunan kuruluslardir.
Yatirimin riskliligini ortaya koyan bilgileri dikkate alan (Inangh ve
Demir, 2020: 4186) dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bir tilkenin
gelisimine katki saglayan 6nemli bir unsurdur. Bu yatirimlar gittikleri
tilkeye bilgi, teknoloji ve kaynak transferi saglayarak {iretim ve
istthdam artisina katki saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
cesitli bina, tesis, fabrika, tasinmaz mallar gibi fiziki tiretim araglarma
yurt disinda yapilan yatirimlar: kapsamaktadir (Seyidoglu, 2013: 627).
Dolayzisi ile bu yatirimlar bir tilke ile kalict ekonomik baglar kurmak
anlamma gelmektedir (Bozkurt, 2009: 72). Bu nedenle yatirim yapacak
cok uluslu sirketler ve yatirimcilar igin ev sahibi tilkelerin tasidig:
siyasi, ekonomik ve sosyal risklerin bilinmesi 6nem arz etmektedir.
Ctunkt yapisi geregi bu yatirimlarin tilkeyi terk etmesi portfoy
yatirmmlarina nazaran ¢ok daha zor olmaktadir. Turkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde genellikle doviz ve tasarruf agigr gibi iki
acigin varhigy istikrarli bliytimenin ontindeki ana engellerdendir.
Ulusal tasarruflarin ve tilkedeki doviz stokunun yetersizligi tilkeleri
yabanci tasarruflara yonlendirmektedir. Gerek yabancit portfoy
yatirimlar1 gerekse yabanci dogrudan sermaye yatirimlarinimn 6n sarti
tilkenin riskliliginin diistik olmasidir.

Yapilan bir dogrudan yabanci yatirim ilgili tlkenin tiretim
kapasitesini, tiretimini ve istihdamini arttirarak buiytimesine destek
olmaktadir. Ayrica bu yatirimlar gittikleri {ilkelere yeni teknoloji ve
yeni yonetim bilgileri de gottirmektedirler. Yatirim yapilan bir tilkede
doviz artisinin, ihracat artisinin ve i¢ rekabetin artarak ekonomisinin
dinamizm kazanmasi beklenen etkiler arasinda sayilmaktadir. Bu
nedenle, teorik olarak, gelismekte olan tilkeler acisindan dogrudan
yabanci yatirnmlarmn biiytime ve gelismeyi destekleyici nitelikte
yatirimlar oldugu ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2013: 647-648). Ev
sahibi tilkeler i¢in sagladigr faydalar nedeniyle derecelendirme
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kuruluslarinin verdigi notlar yabanci yatirimlar: cekmek ve ekonomik
biiytimelerini saglamak igin 6nem tasimaktadar.

Gelismekte olan tilkelerin finansman ihtiyacini karsilamaya hizmet
eden bu yatirimlar: gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler icin yatirim
yapilmasi planlanan tilkenin “yatirim yapilabilir” seviyede bir nota
sahip olmasi 6nem arz etmektedir. Ilgili tilkenin sahip oldugu not
seviyesi finansman maliyetlerini ve risk primlerini etkilemektedir.
Yiiksek notlar finansman maliyetlerinin ve risk primlerinin diistik
olmasina olanak saglarken, diistik notlar da finansman maliyetlerinin
ve risk primlerinin yiikselmesine yol a¢maktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarimnin ilgili tilkede ¢ikan bir ekonomik ya da
yapisal kriz nedeniyle tilkenin notunu diistirmesi yabanci yatirimlarin
tilkeden kagmasma yol agabilmektedir. Bu durum tilkede yeni
krizlerin ortaya ¢ikmasina yahut mevcut krizin derinlesmesine yol
acarak finansman maliyetlerinin artis gostermesine sebep
olabilmektedir (Yenipazarli, Bulut ve Kavak, 2017: 83-84).

Yapilan bir dogrudan yabanci yatirim sayesinde ev sahibi tilkenin
kalkinma ve biiylimesini saglayabilecek finansmani elde etmesine
karsihik cok wuluslu sirketler de karsiliginda karlarini arttirarak
biiyliyebilmekte, ev sahibi tilkede var olan hammadde ve {iretilen
mamul ve yar1 mamulleri kendi {ilkelerine aktarabilme imkani elde
edebilmektedirler. Bu nedenle {ilke yatinm  risklerinin
degerlendirildigi kredi not degerlendirmesi ile dogrudan yabanci
yatirimlarin  etkilesim gostermesi teorik olarak beklenen bir
durumdur. Bu etkilesim yontiniin belirlenmesi literatiirde yapilmis
pek ¢ok calismaya kaynaklik etmektedir (Erkan ve Demircioglu, 2011:
219-220).

Gelismis tilkelerde siyasi ve ekonomik yap1 oturmus oldugu igin
kredi notlar1 yiiksek seviyelere ulasmistir. Riskliligin daha diistik
oldugu bu iilkelerde yabanci yatirimcilarin kredi notlarina olan
duyarlilig: gelismekte olan tilke notlarma olan duyarlihigma gore daha
azdir (Kanli ve Aydogus, 2017: 183). Ote yandan 2008 yilinda yasanan
kiiresel finans krizi ile birlikte kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen notlarn objektifligi sorgulanmaya baslanmistir
(Karagol ve Mihgiokur, 2012; Giilmez ve Giindogan, 2014). Bu
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sorgulamaya gerekce olarak, 2008 kiiresel krizinde Lehman
Brothers’in iflas etmesinin yamn sira 2001’de yasanan Enron, 2002'de
yasanan Worldcom ve 2003’de yasanan Parmolat olaylar1 ornek
gosterilmektedir (Giilmez, 2015:2). Gelismekte olan bir tilke olarak
Turkiye i¢in yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu calisma ile Ttirkiye’de yabanci
yatirimlar1 etkileyen faktorlerden biri olan kredi notu ile yabanci
yatirmmlar arasindaki etkilesim ortaya konularak konunun 6nemi
ampirik olarak irdelenmektedir.

2. Literatiir

Yabanci dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiytime arasindaki
iliski literatiirde yaygin olarak incelenen bir galisma konusudur. Bu
calismalar celiskili sonuglar igermekle birlikte genel olarak bu iki
degisken arasinda saptanan iliskiler dogrudan degil dolayl bir sekilde
gerceklesmektedir. Diinya genelinde ve Tiirkiye icin yapilan baglica
calismalar asagida siralanmistir.

Azman-Sanini, Baharumshah ve Law, (2010) dogrudan yabanci
yatirim, ekonomik 6zgitirliik ve biiytime iliskisini arastiran bir calisma
yapmislardir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alisma sonuclarma
gore yabanci dogrudan yatirimlar ekonomik 6zgtirliik derecesine bagl
olarak ekonomik biiytimeyi etkilemektedir. Bengoa ve Sanchez-Robles
(2003) yaptiklar1 panel veri analizi ile benzer sonuclar ortaya
koymuslardir. Calismada dogrudan yabanci yatirmmin yapildig:
tilkelerde, dogrudan yabanci yatirim girisi ile biiytime arasinda pozitif
korelasyon oldugu gozlenmistir. Chowdhury ve Mavrotas (2006)
yabanci dogrudan yatirim ile ekonomik buiytime arasindaki iliskiyi
Sili, Malezya ve Tayland 6rneklemi tizerinde arastirmislardir. Calisma
sonuglarina gore Sili'de ekonomik biiytimede bir degisim yabanci
dogrudan yatirimlar: etkilemektedir, fakat dogrudan yatirimlarda bir
degisim biiytimeyi etkilememektedir. Gozlenen iliski tek yonltidiir.
Yapilan bu calismanin sonuglar1 diger iki tlke icin degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu gostermektedir.

Yabanci dogrudan yatirim ve ekonomik biiytime iliskisinin Tiirkiye
i¢in arastirildig1 calismalar da mevcuttur. Karagoz (2007), dogrudan
yabanci yatirimin belirleyici faktorlerini arastirdigi calismasinda
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GSYIH ile iilkeye yapilan yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir
iliskiye ulasamamustir. Acaravci ve Bostan (2011) ise benzer bir ¢calisma
ile makroekonomik faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini incelemisler ve degiskenlerin birbirini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Ekinci (2011), tilkeye ait 1980-
2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak gergeklestirdigi analizde
ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugunu
gozlemlemistir.

Literatirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini inceleyen
calismalar genellikle dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicilerini
konu edinmistir. Daha az sayida calisma kredi derecelendirme
kuruluslarinin - verdigi notlar ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkileri incelemektedir. Yapilmis calismalarda genellikle
kredi derecelendirme kuruluslarindan birisinin verdigi notlar dikkate
alinmaktadir. Bu c¢alismada yapilan analizlerde ise sermaye
piyasalarinin neredeyse tamamina hitap eden ii¢ kredi derecelendirme
kurulusunun verdigi notlarmi birlikte degerlendiren bir endeks
kullanilmistir. Literattirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
kredi notlar1 iliskisini konu edinen bazi c¢alismalar asagida
siralanmustr.

Ekpo (1995), Nijerya’da dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini ortaya koyabilmek icin tilkeye ait 1970-1994 yillari
arasindaki verilere dayanarak En Kiicik Kareler yontemini
uygulamistir. Buna gore, diistik kredi notlari, tilkeye yapilan yabanci
yatirimlar1 caydirmaktadir. Ayrica tilkedeki diger makroekonomik
faktorlerin olumlu seyretmesi i¢in de kredi notunun iyilestirilmesi
yolunda politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.

Bevan ve Estrin (2004), Bat1 tilkelerinden (6zellikle AB tiyeleri) Orta
ve Dogu Avrupa tilkelerine yapilan yatirimlarin belirleyicileri
tizerinde durduklar1 galismalarinda, 1994-2000 yillar1 arasindaki
verilere dayanarak bir panel veri uygulamasi ortaya koymuslardir.
Buna gore ev sahibi tilkenin yatirimi cekmesinde etkili olan faktorler
icerisinde tilke riskliligi, 6nemli bir belirleyici degildir.

Kim ve Wu (2008), gelismekte olan 51 iilke (Latin Amerika, Avrupa,
Asya ve Afrika/Orta Dogu) verisine dayanarak kredi derecelendirme

376



Dogrudan Yabanci Yatirim, Kredi Notu Ve Ekonomik Biiytime iligkisi: Tiirkiye
Ornegi

gecmisinin {ilkeye giren sermaye girisleri tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 1995-2003 yillar1 arasinda Standard & Poor’s
kurulusunun ilgili tilkelere vermis oldugu notlarn dahil edildigi
modelde iliskinin ortaya konulmasi icin panel veri analizi
yonteminden yararlanilmistir. Inceleme sonucunda, tilkelerin daha
fazla yatirim cekebilmesinde kredi derecelendirme notlarinin énemli
bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Ulkelere verilen uzun
vadeli notlarin kisa vadeli notlardan daha etkili ve olumlu etkiler
dogurdugu da calisma sonucunda ulasilan 6nemli tespitlerden biridir.

Popa (2012), kredi derecelendirmesinin Romanya’ya yapilan
yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini analiz ettigi calismasinda tilkeye
ait 1996-2000 yillar1 arasindaki verileri kullanarak ekonometrik bir
analiz ortaya koymustur. Buna gore tilke risk derecelendirmesi yatirim
kararini etkilemekle birlikte karlarla da 6nemli dl¢iide iliskilidir.

Walch ve Worz (2012), Avrupa tilkelerine ait 1995-2011 yillar:
arasindaki verileri kullanarak kredi derecelendirme notlarmin tilkeye
giren dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Arastirmaya gore kredi notlar1 uluslararasi yatirimlar:
pozitif yonde etkilemektedir.

Mugobo ve Mutize (2016), Giiney Afrika’ya ait 2004-2014 yillar
arasindaki verileri kullanarak kredi derecelendirme notunda meydana
gelen degisikligin dogrudan yabanci yatirimlarin tilkeye akisi
tizerindeki etkisini ortaya koymaya c¢alismislardir. Buna gore
yatirimcilar, ti¢ uluslararasi kredi derecelendirme sirketinin (Moody’s,
Standart&Poor’s ve Fitch) verdigi notlardan en cok Moody’s’in verdigi
nota tepki vermektedir. Ampirik bulgular, kredi derecelendirme
notundaki degisiklikler ile dogrudan yabanci sermaye akisi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski olduguna isaret etmektedir.

Cai, Gan ve Kim. (2018), yatirim yapan 31 OECD tilkesi ve 72 alic1
tilke (OECD ve OECD dis1) verilerini kullanarak 1985-2012 yillari
arasinda kredi notlarmin, yabanci dogrudan yatirimlar: etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Buna gore, alic1 tilkelerin kredi notlari,
tilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlart pozitif (olumlu)
etkilemektedir ve kredi not derecesi yiiksek olan yatirimc tilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin tilkeden ¢ikma egilimi de diistiktiir.
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Calisma sonucunda ortaya konulan tespitlerde dikkat ceken 6nemli bir
nokta, yatirnmci tlkelerin yiiksek milli gelirli tilkelere yatirim
yapmaktan ¢ekiniyor olmasidir.

Aimon ve Akbari (2019), calismalarinda dogrudan yabanci
yatirimlar ile kredi derecelendirme notlar1 arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskiyi arastirmislardir. Endonezya’ya ¢  kredi
derecelendirme kurulusu (Fitch, S&P ve Moody’s) tarafindan verilen
kredi notlar1 ve {iilkeye giren dogrudan yabanci yatirim verilerinin
kullanildig1 analiz 1998-2016 yillar1 arasmi kapsamaktadir. Analiz
sonucuna gore; Fitch kurulusunun tilkeye vermis oldugu notlarin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde énemli bir pozitif etki mevcut
iken diger iki kurulusun vermis oldugu notlarin bir etkisi olmadig:
gozlemlenmistir.

Wahhab, Gatea ve Fattehallah (2020), tilke kredi notlarinin 2005-
2018 donemi icin Irak’taki dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Sonug¢ olarak iilke kredi notlarmin
(Moody’s, S&P ve Fitch) Irak’a dogrudan yabanci yatirnm akisini
olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Ikili anlasmalara dayal1 veya siyasi
amacl yatirnmlar hari¢ pek ¢ok yatirim tilke kredi notuna baghdir. Risk
derecesi, beklenen yatirim getirisi ile dogrudan iliskidir. Buna bagl
olarak analiz sonucunda varilan bir diger sonug da riskli tilkelerin
yiiksek getiri sunmasi sebebiyle yatirimcilar: gekebilmesidir.

Erkan ve Demircioglu (2011), kredi derecelendirme notlarmin
tutarliligini 6l¢mek ve yatirimciya yol gosterip gostermedigini ortaya
koyabilmek adma vyaptiklar1 calismalarinda, Tiirkiye'ye verilen
derecelendirme notlar1 ve tilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim
miktar1 verilerinden yararlanmislardir. Hiikiimetler esas almarak yil
bazinda verilerin kullanildig1 analizde iki degisken (derecelendirme
notu ve dogrudan yabanci yatirim) arasindaki iliski grafikler yoluyla
ortaya konulmustur. Buna gore Tirkiye'ye verilen kredi
derecelendirme notlari, her zaman objektif bilgiler sunmamaktadir.
Ulkenin dis borglanma yapisi goz oniine alindiginda bu notlarmn,
uluslararasi yatirimciya yol gosterdigi tezi zayif kalmaktadir.

Emir, Uysal ve Dogru (2013), Tirkiye'ye ait 1992-2010 yillar
arasindaki ceyreklik verileri kullanarak yabanci dogrudan yatirimlar
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ve tilke riskliligi iliskisini esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme ve
nedensellik analizlerini kullanarak incelemislerdir. Yazarlar yaptiklar1
bu calismada modele tilke riskliligini temsil etmek tizere Standard &
Poor’s kurulusunun iilke igin verdigi kredi derecelendirme notu
kullanilmistir. Analiz sonucunda {ilkeye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin kredi notundan pozitif etkilendigi ortaya konulmustur.

Bayar ve Kilic (2014), Tiirkiye'ye ait 1995-2013 yillar1 aras: verileri
kullanarak kredi derecelendirme notlarmin {ilkeye gelen yabanci
yatirimlar ~ tizerindeki  etkilerini  arastirmuslardir.  Calismada
kurulan modelde kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlar,
ti¢ ayr1 kontrol degiskeni olarak yer almaktadir. Analiz sonucunda,
kredi derecelendirme notlar:1 ile {iilkeye giren yabanci dogrudan
yatirimlar arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ulkeye yatirim
yapan yabanci yatirimcilarin notlardan etkilenme diizeyi siralanacak
olursa; daha cok Standart & Poor’s sirketinin verdigi notlara tepki
verildigi sonrasinda siwrasiyla Fitch ve Moody’s'in geldigi
goriilmektedir. S&P’in tilkeye yapilan yatirimlar tizerinde daha etkili
olmasmin nedeni ise diger iki sirketten daha once tilkede faaliyet
gosteriyor olmasidir. Calismada tilke igin yapilan énemli tespitlerden
biri de not degisikligine verilen tepkilerin aninda degil, istikrarmn
saglanmasi ile birlikte ortaya ¢iktigidir.

Colak (2017), Turkiye'ye ait 2005-2016 yillar1 arasindaki aylik
verilere dayanarak tilke makro degiskenleri ve kredi derecelendirme
notlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmustir. Analizde,
Moody’s tarafindan Tiirkiye igin verilen kredi notlar1 bagimli degisken
olarak yer alirken dogrudan yabanci yatirimlar, TUFE, GSYIH ve
issizlik bagimsiz degiskenlerdir. Yapilan es bitlinlesme analizi
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gosterirken,
nedensellik analizi dogrudan yabanci yatirimlarla kredi notlar
arasinda anlamli bir iliski olmadigin gostermistir.

Vergili, Oztiirk ve Balat (2018), Tiirkiye'ye ait 2006-2017 yillar
arasindaki aylik verilere dayanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile
kredi derecelendirme notlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi
arastirmislardir. Standard & Poor’s sirketinin tilkeye vermis oldugu
kredi notlarmin kullanildig1 analiz sonucunda dogrudan yabanci
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yatirimlar ile kredi derecelendirme notlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu saptanmuistir. Buna gore yatirimcilarin bir tilkeye sermaye
akis1 saglarken kredi derecelendirmesine tepkisiz kalmadig:
sOylenebilir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye'nin 1992-2019 doneminde  kredi
derecelendirme notu, ekonomik biiytime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki uzun donemli iliski ele alinmistir. Bu arastirma
temel olarak Tirkiye’'de 1992-2019 donemi icin kredi notu
derecelendirmesi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
etkilesimi ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu nedenle modelde
bagimli degisken olarak ele alman dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve kontrol degiskeni olarak modele déhil edilen kisi basina
diisen GSYIH veri seti Diinya Bankasi veri tabanindan alinmustir.
Kredi notu icin ise Giilmez, Besel ve Yardimcioglu (2017)nin
kulland1g1 yontem takip edilerek Fitch, Moody’s ve Standart & Poor’s
derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilen notlarimn yillik aritmetik
ortalamalar1 alinarak, bir endeks olusturulmustur. Kredi notlar1 bu {i¢
kurulusun web sayfalarindan alinmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerden dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 dolar cinsinden elde edilirken, tilkelerin kredi notlarmi
temsil eden degiskenler kredi derecelendirme sirketlerinin not
degerlendirme sistemine uygun olarak kredi notu endeksi seklinde ele
almmustir. Kisi basina diisen GSYIH 2010 sabit fiyatlar1 ile dolar
cinsinden elde edilmistir. Analizde kullanilan veri setlerinin elde
edildigi kaynaklar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Veri Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak

Ulkeye yapilan

logdyy dogrudan yabanci
yatirim

https:/ /data.worldbank.org/ (Diinya
Bankas1 Veri Taban)

https:/ /www.moodys.com/
logkredi Ulkenin kredi notu https:/ /www.spglobal.com/
https:/ /www fitchratings.com/
Kisi Bast GSYIH (2010 https://data.worldbank.org/(Diinya

loggdp sabit fiyatlarla) Bankas1 Veri Tabani)
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Ekonomi biliminde degiskenler genellikle etkilesim icerisindedir.
Yani bir X degiskeni Y degiskenini etkileyebiliyorsa Y degiskeni de X
degiskenini etkileyebilmektedir. Bu sekilde degiskenler arasinda bir
nedensellik iligkisi varsa, bu durumu tek yonli iliskiyi gosteren tek
denklemli bir modelleme ile ortaya koymak miimkiin degildir, ¢tinki
birden fazla denkleme ihtiya¢ duyulmaktadir (Kutlar, 2009: 229). Bu
durum verilerin salt icsel ya da salt dissal olarak birbirinden
ayristirilmasini zorlastirmaktadir. Bu zorluklarin tistesinden gelmek
icin ekonometride es anli denklem modellerine bagvurulmaktadir. Es
anli denklem modelleri icerisinde Vektor Otoregresif Modeller (VAR)
ile bu zorluklar asilabilmektedir. VAR modelleri yapisal modeller
tizerinde herhangi bir sinirlama gerektirmeksizin dinamik iliskileri
ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle zaman serileri analizlerinde
siklikla tercih edilmektedir. Model ayrica igsel-dissal ayiriminin
yapilmasini gerektirmemektedir. Bunlarin yaninda VAR modellerinde
bagimli degiskenlerin (amag¢ degiskeni) gecikmeli degerlerinin
kullaniliyor olmasi, gelecege yonelik giiclii tahminler yapilmasina
olanak tanimaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5).

Arastrmamizda iilke kredi derecelendirme notu ve GSYIH
degiskenlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyip
etkilemedigi incelenmektedir. Arastirilan model denklem (1)'de
gosterilmektedir.

logdyy; = a+ Bilogkredi + B,loggdp + u; (1)

Modelde, logdyy degiskeni tiilkeye giren yillik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarim gostermektedir. logkredi degiskeni Turkiye'ye
kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen harf notlarmin
sayisal ifadelerinin ortalamalarindan olusan degeri gostermektedir.
loggdp degiskeni tilkenin GSYIH’sin1 temsil etmektedir. Denklemde a
katsayis1 sabiti, B degiskenlerin egim katsayilarmni, u ise kalinti
degerlerini gostermektedir. t indisi modelin kapsadigr 1992-2019
zaman araligini gostermektedir.

4. Tiirkiye Kredi Notlar1 ve Indeks Hesaplamalar1

Kredi derecelendirme kuruluslar iilkeler hakkinda not verirken bir
takim nicel ve nitel kriterlere gore hareket etmektedirler. Tablo 2'de bu
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calismada ele almman ¢ kredi derecelendirme kurulusunun not
sistematigi gosterilmektedir. Verilen notlar temel olarak A, B,C ve D
harfleri ile tanimlanmaktadir ve A’dan D’ye dogru ilerlerken ilgili
tilkenin  ytiktimliliiklerini  yerine getirme gilictin  azaldigin
gostermektedir.

Tablo 2'nin ilk ti¢ siitununda kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlar1 gosterilmistir. Dérdiincii stitunda ise bu calismada hesaplanan
Tiirkiye Kredi Notu Indeksinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
verilen harf notlarma karsilk gelen sayisal tanimlamalar
gosterilmektedir.

Tablo 2: Kredi Derecelendirme indeksi ve Derecelendirme Kuruluslarmm Not

Tanimlari
,  Standard . Tiirkiye Kredi

Moddy’s & Poor’s Fitch Notu {ndeksi

Aaa AAA AAA 100 En Yiiksek derece

Aal AA+ AA+ 95 Yiiksek derece

Aa2 AA AA 90

Aa3 AA- AA- 85

Al A+ A+ 80 Ust Orta Derece

A2 A A 75

A3 A- A- 70

Baal BBB+ BBB+ 65 Alt orta derece

Baa2 BBB BBB 60

Baa3 BBB- BBB- 55

Bal BB+ BB+ 50 Yatlr}'m .yapllamaz derece,
spekiilatif

Ba2 BB BB 45

Ba3 BB- BB- 40

Bl B+ B+ 35 Yiiksek oranda spekiilatif

B2 B B 30

B3 B- B- 25

Caal CCcC+ ccc 20 Yiiksek oranda riskli

Caa2 CCcC CcC 15 Asir1 derecede spekiilatif

Caa3 CCC- C 10 Yl’ilfiimliiliiklefini yerine
getirme olasili1 cok zayif

Ca CC CC

C C C 5

D DDD Taa.hhﬁtlerini yerine
getiremez
DD
D
Kaynak: https:/ /www fitchratings.com, https:/ /www.moodys.com ve

https:/ /www.spglobal.com’dan yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 3’te ele alnan ti¢ kredi derecelendirme kurulusunun ve bu
kuruluslarin Tirkiye i¢in verdikleri notlarin yillik ortalamalarmin
alinmast ile elde edilen Tiirkiye Kredi Notu Indeksi tarihsel olarak
gosterilmektedir. Tabloya gore 1992 yilindan 2002 yilina kadar
Ttirkiye nin kredi notunun azalan bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu
yildan itibaren yeniden yiikselise gecen kredi not ortalamasi 2016
yilindan sonra yeniden azalis seyrine girmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye Kredi Notu indeksi ve Derecelendirme Kuruluslar

Notlarinin Tarihsel Gelisimi

: , - Tiirkiye Kredi

Tarih S&P Moddy’s Fitch Notu indeksi
04.05.1992 BBB(duragan) 57.5
05.05.1992 Baa3
05.03.1993  BBB(negatif) 55
08.10.1993 Baa3
14.01.1994 BBB-(negatif) 38.75
02.06.1994 Ba3
10.06.1994 B
19.08.1994 B+(duragan)
24.07.1995 B+(pozitif) 37.5
26.09.1995 BB-
17.07.1996  B-(negatif) 30
20.12.1996 B+
09.01.1997 Ba3 40
10.08.998  B(pozitif) 35
21.01.1999 B(duragan) 32.5
30.11.1999 B1(pozitif)
27.04.2000 BB- 36.67
05.12.2000 B+(duragan)
21.12.2000 B1(pozitif)
04.06.2001 B1(negatif) 26.67
07.04.2001 B-(duragan)
02.08.2001 B(negatif)
05.02.2002 B(duragan) 26.67
09.07.2002  B-(negatif)
10.07.2002 B1(negatif)
28.07.2003 B(duragan) 31.67
06.08.2003 B-(pozitif)
25.09.2003 B(pozitif)
16.10.2003  B+(duragan)
21.10.2003 Bl(duragan)
09.02.2004 B+(duragan) 35
08.03.2004  B+(pozitif)
17.08.2004 BB-(duragan)
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25.08.2004 B+(pozitif)
13.01.2005 BB-(duragan) 38.3
11.02.2005 B1(pozitif)
06.12.2005 BB-(pozitif)
14.12.2005 Ba3(duragan)
23.01.2006  BB(pozitif) 47.5
27.06.2006 BB(duragan)
10.05.2007 BB(duragan) 40
03.04.2007  BB(negatif)
31.07.2008  BB(pozitif) 42.5
13.11.2008  BB(negatif)
17.09.2009 Ba3(pozitif) 41.25
18.09.2009 BB(duragan)
27.10.2009 BB-(pozitif)
03.12.2009 BB+(duragan)
08.01.2010 Ba2(duragan) 48.3
19.02.2010  BB(pozitif
05.10.2010 Ba2(pozitif)
24.11.2010 BB+(pozitif)
23.11.2011 BB+(duragan) 45
01.05.2012 BB(duragan) 47.5
20.06.2012 Bal(pozitif)

BBB-

27.03.2013 53.3

(duragan)
28.04.2013 BB+(duragan)
16.05.2013 Baa3(duragan)
02.07.2014 BB+(negatif) 53.3
11.04.2014 Baa3(negatif)
BBB-

28.05.2014 (duragan)

18.09.2015 BBB- 53
04.12.2015 Baa3(negatif)

20.07.2016 ~ BB(negatif) 52.50
19.08.2016 BBB-(negatif)
23.09.2016 Bal(stable)

27.01.2017  BB(negatif) 47
17.03.2017 Bal(negatif)

21.07.2017 BB+(stable)

17.08.2018  B+(stable) Ba3(negatif) 43.75
14.12.2018 BB

14.06.2019 B1(negatif) 37.50
01.11.2019 BB-

Kaynak: https:/ /www fitchratings.com, https:/ /www.moodys.com,
https:/ /www.spglobal.com ve https:/ /countryeconomy.com/ratings/turkey 'den
yararlanilarak hazirlanmustir.
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5. Analiz Sonuclar:

VAR modellerinin kullanilabilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan
olmalar1 bir zorunluluktur. Bir serinin duragan olmamasi sahte
regresyon denilen durumun ortaya c¢ikmasmma yol acmaktadir.
Duragan olmayan zaman serilerinde stokastik stirecin sabit olmamas,
seriye ait sabit katsayili bir model elde edilmesini zorlastirmaktadur.
Bir serinin duragan olmas: ise kalintilarin ortalamalarinin sifir ve
varyanslarmin sabit olmasi anlamina gelmektedir, baska bir deyimle
serinin ortalamasmin zamana bagli olarak degismedigi, belli bir
ortalama cevresinde sabit oldugu anlammna gelmektedir (Kutlar,
2017a: 4).

Sekil 1’de yer alan grafiklerde analizde kullanilan seriler, diizeyde
duragan degildir fakat birinci farklar1 alindiginda her ti¢ serinin de
birinci mertebede duraganlastig I(1) goriilmektedir.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Grafikler

Diizeyde Farklarda
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Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek igin birim
kok testi uygulanmaktadir. Birim kok tasiyan bir seri duragan degildir.
Birim kok tasimayan bir seri duragandir ve analiz yapmaya
elveriglidir. Literatiirde yaygm olarak kullanilan ve kabul goren
duraganlik testleri ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-
Perron) testleridir. Birim kok testi icin temel hipotez “Ho: Birim kok
vardir” seklindedir (Kutlar, 2017a: 153-156). Yapilan testin sonuglar1
Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Birinci Farklarda
Test logdyy logkredi loggdp logdyy logkredi loggdp
ADF -1.2553  -2.2727  -0.0580 -5.1618  -5.7968 51834 (0.0003)*

(0.6349)  (0.1874)  (0.9446) (0.0003)*  (0.0001)*
12456  -23137  -0.0580 51622  -5.7941 .
PP (06393) (01751) (0.9446) (0.0003)* (0.0001)+ 1834 (0.0008)

*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4'te birinci satirda test sonuclarmin kat sayilar1 ve ikinci
satirda parantez icerisinde bu katsayillarin olasihik degerleri
gosterilmektedir. Buna gore logdyy, logkredi ve loggdp degiskenleri
i¢in her iki testte de reddedilememistir. Dolayisiyla seriler birim kok
icermektedir. Serilerin duraganlastirilmas: igin birinci farklar:
alindiginda serilerin tamami igin temel hipotez %1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Yani seriler birinci mertebede
duraganlasmaktadirlar.

Serilerin birinci farklar1 alinarak duraganlastirilmis hali ile yapilan
modelleme uzun dénem iligkisine ait bilgileri vermemektedir. Ctinkii
fark: alinan seriler sadece kisa donem iliskileri gostermektedir. Seriler
arasinda zamanin etkisinden armndirilmis uzun donemli gercek
iligkileri ortaya koyabilmek igin esbtittinlesme iliskisine bakilmaktadir.
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Esbiittinlesme analizi yontemi, fark alma islemi ytiziinden kisa
donemli goriilebilecek iliskilerin uzun dénemli olarak goriilebilmesine
olanak tanimaktadir. Serilerin uzun donemde birlikte hareket etmesi
durumunda kurulan modelin hata terimi duragan bir yap:
gosterecektir. Boylece kisa donem ve uzun donem bir iliski kurularak,
seriler arasinda uzun donemli gergek iliskilerin ortaya koyulmasi
mumkiin olmaktadir (Yildiz Bozkurt, 2013: 115-116).

Bu calismada kullanilan degiskenler birinci mertebe duragan
olduklarindan esbiitiinlesme testlerinin yapilmasma elverislidir.
Burada yapilan analizde yontem olarak (Johansen (1988, 1995) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen) Johansen
esbiitiinlesme (koentegrasyon) test yontemi tercih edilmistir. Oncelikle
esbiittinlesme modelinin secimini yapabilmek icin en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5'te uygun gecikme
uzunlugunu veren bilgi kriterlerinin test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 5: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Tespiti

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -9.13643 NA 0.000552 1.01136 1.15862 1.05043
1 457293  91.4429 1.22e-05  -2.81077  -2.22175*  -2.65451
2 545487  12.4941 1.29e-05  -2.79572  -1.76493  -2.52225
3 69.8501  17.8516*  8.52e-06* -3.32084*  -1.84827  -2.93017*
4 755133  5.19131 1.41e-05  -3.04278  -1.12844  -2.53490

*Kriter tarafindan uygun goriilen gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
** LR: Likelihood Ratio, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike, SC: Schwarz,
HQ: Hannan-Quin kriterini gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan LR, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri testlerinin
ayni yonde oldugu ve 3 gecikme icin minimum deger sagladigi, SC
bilgi kriterinin ise 1 gecikme i¢in minimum deger sagladig:
gozlenmektedir.

Minimum degeri saglayan uygun gecikme uzunlugu konusunda
bilgi kriterlerinin biiylik cogunlugu 3 degerini vermektedir. Bu
gecikme degerine gore yapilan ve degiskenlerin uzun doénemde
birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koyan esbiitiinlesme analiz
sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
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5. Esbiitiinlesme Analizi ve Sonuclar1

Hata dtizeltme modeli tahmini yapildiktan sonra esbiittinlesik
vektor sayisinin belirlenmesi igin esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Bunun icin iki farkli test istatistigi mevcuttur. Bunlardan birincisi iz
Test istatistigi ikincisi ise Maksimum Ozdeger istatistigidir. Bu
istatistiklerin sonuglar1 degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin var olup olmadigma isaret etmektedir. Esbuitiinlesik vektor
say1st r'nin 1 < r < n araliginda olmas1 modelde bircok esbiittinlesik
vektor bulundugunu gostermektedir (Kutlar, 2009: 383).

Tablo 6’da iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistiklerine ait
istatistik degerlerinin %5 kritik degeri asmasi durumunda temel
hipotez reddedilmektedir. Tabloda Hy ile gosterilen stitun temel
hipotezleri gostermektedir. H; ile gosterilen stitun ise alternatif
hipotezleri ifade etmektedir.

Tablo 6: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Istatistik %5 Kritik

Ho Hi  Ozdeger Degerleri Deger Olasilik

=0 r>0  0.5500 42.8031 35.1927 0.0063*
iz istatistigi <1 r>1 0.4975 23.6357 20.2618 0.0165*

<2 r>2  0.2566 7.1190 9.1645 0.1203
Maksimum =0 r=1  0.5500 19.1674 22.2996 0.1294
Ozdeger r=1 r=2 04975 16.5167 15.8921 0.0399*
Istatistigi =2 r=3 0.2566 7.1190 9.1645 0.1203

*Hipotezlerin alindig1 kaynak: Enders, 1995: 390-391

[z istatistigi degerlerinin (42.80 > 35.19 ve 23.63 > 20.26) %5 kritik
degerini astig1 i¢in bos hipotezler (r=0, r<1) reddedilmistir. Bulgular
degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesik vektdr oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde Maksimum Ozdeger Istatistigine ait
deger (16.51 > 15.89) %5 kritik degerini astig1 i¢in bos hipotez (r=1)
reddedilmektedir. Bu sonuca gore de degiskenler arasinda iki
esbiitiinlesik vektér oldugu dogrulanmaktadir. Her iki istatistik
sonucu birlikte degerlendirildiginde degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi oldugu gozlenmektedir. Sekil 2'de
esbiitiinlesme iliskisini gosteren grafik yer almaktadir.
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Sekil 2: Egbiitiinlesik Vektor

3

> |

[e]

]

=

=

a

- 96' '98' 'OO' '02' '04' '06' '08' '10' '12' '14' '16' '18'

‘ —— Cointegrating relation 1 ‘

Yapilan tahmine ait beta ([3) degerleri ile geri besleme/ayarlama
katsayilar1 denilen alfa (a) katsayilar1 Tablo 7’de yer almaktadir. Geri
besleme katsayilarinin sifira esit olmasi vektdriin, uzun donem
dengesinden 6nceki donemin sapmasina tepki gostermemesi anlamina
gelmektedir. Geri besleme degerlerinin istatistiki olarak anlaml
olmasi esbiitiinlesme iliskisinin sifirdan farkli oldugunu ifade
etmektedir. Bu degerlerden en az bir tanesinin sifirdan farkli olmasi
zorunluluktur. Ctinkii eger bir modelde ele alinan denklem ¢iftinin her
ikisinin de sifir olmasi uzun donem denge iliskisinin ortaya
¢itkmayacag: ve hata diizeltme veya esbiitiinlesik niteligi tasimayacag:
anlamma gelir. Baska bir ifade ile geri besleme katsayilarindan en az
bir tanesin sifirdan farkli olmamasi, denklemin fark: alinmig bir kisa
donem VAR analizinden ibaret oldugunu gostermektedir (Kutlar,
2012: 487-488).

Yapilan tahminin egbiittinlesik vektor ve ayarlama katsayilarinin
normallestirilmis denklemi Tablo 7'de verilmektedir. Beta
katsayilarindan sadece logkredi degiskeni katsayisi istatistiki olarak
anlamlidir. Geri besleme (a) katsayilarma bakilirsa logkredi degiskeni
haric digerleri istatistiki olarak anlaml1 degildir.
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Tablo 7: Vektor Hata Diizeltme Modeli

Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilar: ()
logdyy logkredi loggdp
-7.654554 -4.590298
1.000000 (3.13702) (2.67062)
[-2.44007] [-1.71881]
Ayarlama katsayilari (a) Besleme katsayilar1
0.040739
d(logdyy) (0.09151)
[0.44517]
0.052890
d(logkredi) (0.02456)
[ 2.15358]
-0.007919
d(loggdp) (0.01132)
[-1.71881]

Bu denklemin tabloda gortildiigii haline gore tiim degiskenler sifira
esitlenmis bir denklemin tek tarafindadir. Yani logdyy-logkredi-
loggdp=0 goriintimiindedir. Burada bagimmsiz degiskenler olan
logkredi ve loggdp denklemin sag tarafina atilirsa denklemin yeniden
gosterimi asagidaki gibi yazilabilir.

logdyy = 7.654554logkredi + 4.590298loggdp (2)
(2.67062) (2.67062)

Denklem 2 dogrudan yabanci yatirimlar ile kredi derecelendirme
notu arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermektedir. Denklemde
yer alan GSYIH degiskeni istatistiki olarak anlamli degildir.
Denklemdeki bu tanimlama teorinin igerigi ile ¢rtiismektedir. Teorik
olarak kredi derecelendirme notundaki artislarin dogrudan yabanci
yatirimlari arttirmasi beklenen bir durumdur.

Geri besleme katsayilarindan en az bir tanesinin istatistiki olarak
anlamli olmasi Granger nedensellik iliskisinin bulunduguna isaret
etmektedir (Kutlar, 2012: 487). Yapilan analiz sonugclarinda alfa
katsayilarinmn anlamli olmasi nedeniyle esbiitiinlesik degiskenler
arasinda Granger nedensellik testi yapilmustir.
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6. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Ekonometride degiskenler arasindaki regresyon iliskisi ilgili
degiskenler arasinda bir sebep sonug iliskisi ortaya koymamaktadir.
Fakat iki degisken arasinda gecikmeli bir iligki olmas1 durumunda bu
iki degisken arasmnda sebep sonug iliskisi arastirilabilmektedir.
Granger nedensellik modelleri ile gecikmesi dagitilmis modellerde yer
alan degiskenler arasinda iki yonlii veya tek yonlii iliski olup olmadigt
incelenmektedir (Kutlar, 2012: 379-380). Bu calismada degiskenlerin
karsilikli olarak birbirini etkileyip etkilemediklerini incelemek
amactyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan test sonuglar:
Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 8: VEC Granger Nedensellik Testi

Bagiml1 Degisken: d(logdyy)

Dislanan Degisken Ki-Kare SD Olasilik
d(logkredi) 11.23142 3 0.0105**
d(loggdp) 7.321304 3 0.0623*
Model 26.14097 6 0.0002***
Bagiml1 Degisken: d(logkredi)
d(logdyy) 7.845884 3 0.0493**
d(loggdp) 6.626525 3 0.0848*
Model 10.05314 6 0.1224
Bagimli Degisken: d(loggdp)
d(logdyy) 0.579710 3 0.9011
d(logkredi) 0.698648 3 0.8735
Model 1.063002 6 0.9831

* %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8'de kurulan ilk modelin sonucuna gore logkredi, logdyy’'nin
nedeni degildir (Granger) temel hipotezi, %5 anlamlilik seviyesinde
reddedilirken, loggdp, logdyy’inin nedeni degildir (Granger) temel
hipotezi, %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Modelin kendisi
de %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Buna gore hem kredi
derecelendirme notunda hem de biiytime oraninda bir degisim
dogrudan yabanci yatirimlar: etkilemektedir. Tabloda yer alan ikinci
modele gore, logdyy, logkredi'nin nedeni degildir (Granger) temel
hipotezi, %5 anlamlilik seviyesinde reddedilirken, loggdp,
logkredi'nin nedeni degildir (Granger) temel hipotezi, %10 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Bu sonuca gore de dogrudan yabanci
yatirrmlarda ya da biiytime oranlarinda bir degisim kredi
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derecelendirme notlarmi etkilemektedir. Her iki model birlikte
degerlendirildiginde kredi derecelendirme notlar1 ve yabanci
dogrudan yatirimlar arasinda karsilikli bir (Granger) nedensellik
iliskisi oldugu gozlenmektedir. Fakat biiytimeyi temsil eden GSYIH
degiskeninden hem dogrudan yabanci yatirimlara dogru hem de kredi
derecelendirme notlarma dogru tek yonlii bir iliski gézlenmektedir.
Baska bir ifade ile buiytime oranlarindaki degismeler hem kredi
derecelendirme notlarmi hem de dogrudan yabanci yatirimlar:
etkilemektedir.

Degiskenler arasinda Granger nedenselligin var olmasi, yapisal
soklar tizerine kurulmus olan etki tepki analizinin yapilmasina uygun
zemin olusturmaktadir (Yildiz Bozkurt, 2013:101).

7. Etki Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki analizi VAR gibi dinamik modellerde bir degiskende
ortaya ¢ikan bir soka kars1 hem kendisinin hem de sistemdeki diger
degiskenlerin verdigi tepkilerin olcimiinti yapan bir tekniktir
(Panagiotidis, Pelloni ve Polasek 2003: 800). Bu ol¢tim sayesinde
gelecekte meydana gelebilecek sok politikalar karsisinda diger
degiskenlerin nasil bir tavir sergileyebilecekleri ongoriilecektir. Bu
teknikte degiskenlerin duragan olmalar1 baslangigta verilen bir sokun
(yasanan degisikligin) etkisinin bir siire sonra sona erecegine isaret
etmektedir. Ote yandan degiskenlerin duragan yapida olmamalari da
sokun etkisinin devamlilik gosterecegine isaret etmektedir. Boylece bir
soka verilecek tepkiler saglikli bir bigcimde olctilebilmektedir (Yildiz
Bozkurt, 2013: 101). Etki tepki analizi tiim degiskenler {izerinde en
etkili olaninin belirlenerek, bu degiskenin bir politika aracit olup
olmayacag1 konusunda onemli bilgiler sunmaktadir (Barisik ve
Kesikoglu, 2006: 69). Yapilan etki tepki analizi sonuglar1 Sekil 3, Sekil
4 ve Sekil 5'te yer almaktadir.
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Sekil 3: logdyy’'nin Bir Standart Sapma Birim Sok Karsisinda Verdigi Tepki
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Sekil 3 dogrudan yabanci yatirimlarin degiskenlerden birinde
meydana gelebilecek bir sok / ani degisme karsisinda verdigi tepkiyi
gostermektedir. Sekil 3’e gore yabanci dogrudan yatirimlar kendisinde
meydana gelen bir degisiklige birinci donem-doérdiincti donem
arasinda azalan ve pozitif yonlii tepki verirken dordiincti donem
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itibariyle artan ve yine pozitif yonlii bir tepki vermektedir. Dogrudan
yabanci  yatirimlarin  GSYIH'da  meydana  gelecek  bir
degisiklik karsisinda verdigi tepki besinci doneme kadar pozitif, inisli
cikish ve azalan bir seyir izlerken, bu dénem sonrasinda tersine
donerek negatif bir seyir izlemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
kredi derecelendirme notundaki bir degisiklik karsisinda ikinci
doneme kadar pozitif artan bir seyir izlerken, ikinci donemden besinci
doneme kadar pozitif azalan bir seyir izlemistir. Besinci dénemde
verdigi tepki tersine donerek negatif azalan bir seyir izlemektedir.

Sekil 4 kredi derecelendirme notunun degiskenlerden herhangi
birinde olusan bir degisiklige verdigi tepkiyi gostermektedir. Buna
gore kredi derecelendirme notunun kendisinde meydana gelen bir
degismeye tepkisi birinci donemden pozitif baslayarak son doneme
kadar azalan bir seyir izleyerek son donemde sifira yaklasmustir.
Degisken, GSYIH'da meydana gelen bir degisiklige ikinci déneme
kadar pozitif artis seklinde tepki verirken bu doénemden itibaren
pozitif etkisi altinc1 doneme kadar dalgali azalan bir seyir izlemeye
devam etmis ve bu dénemde soniimlenmistir. Kredi derecelendirme
notu dogrudan yabanci yatirimlarda olusan bir soka karsi azalan
negatif bir tepki vermis, ikinci donemden sekizinci doneme kadar yine
negatif ama artan bir teki vermistir. Sekizinci doénemde tepkinin
sonumlendigi gozlenmektedir.

Sekil 5 GSYIH'nin degiskenlerden birinde meydana gelecek bir
degisiklige karsi verdigi tepkiyi gostermektedir. Buna gore GSYIH,
hem kendisinde hem de kredi derecelendirme notunda meydana gelen
bir soka cok benzer seyirde tepki vermistir. Bu tepki pozitif yonlii
azalan bir tepki seklindedir. Degisken, yabanci dogrudan yatirimlarda
meydana gelen bir degisiklige karsi ise birinci donem-dordiincii
donem arasinda pozitif ve azalan bir seyirde iken takip eden iki donem
boyunca negatif tepki vermistir. Altinci donemden itibaren tepkisi
yine sifir seviyesine yakin fakat pozitif seyretmistir.

Yapilan etki tepki analizine gore kredi derecelendirme notu
degiskeninin tepkisi herhangi bir sok karsisinda duraganlasabilen tek
degiskendir. Bu ozelligi ile bir politika araci olarak kullanilmaya
uygun bir izlenim vermektedir.
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8. Sonug¢

Ikinci Diinya Savagt sonrasindaki yenidiinya ekonomisinin
yapilanmasi siirecinde, kiiresellesme dalgasinin da etkisiyle kredi
derecelendirme kuruluslar1 ve faaliyetleri bu yapilanma icerisinde
6nemli bir konum elde etmistir. Uluslararas: kuruluslar tarafindan
verilen tilke degerlendirme ve derecelendirme notlari, gelismekte olan
tilkelerin gelisme ve kalkinmalarin1 saglayabilmek icin ihtiyag
duyduklar1 finansmanin saglanabilmesi icin gerekli olan dogrudan
yabanci yatirimlarin cekilebilmesinde yonlendirici etkiye sahiptir.
Ctnkt ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar ev sahibi tilke ile uzun vadeli, kalic1 ekonomik iligkiler
kurulmas1 anlamina gelmektedir. Kars: karsiya olduklar: risklerin
ayrintili bir degerlendirmesini yapan degerlendirme kuruluslarmin
sundugu raporlar yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edilmektedir.
Gelismis tilkelerde zaten oturmus bir sosyo-ekonomik yapinn var
olmasi bu f{ilkelerde risklerin diuisiik olmasi dolayisi ile kredi
derecelendirme  notlarmin da  yiiksek olmasi  sonucunu
dogurmaktadir. Fakat gelismekte olan iilkeler agisindan durum biraz
farklilik arz edebilmektedir.

Gelismekte olan bir tilkede meydana gelebilecek olasi bir kriz ile ev
sahibi {ilkenin borcunu ©deyemeyecek hale diismesi yatirimcilar
acisindan biiytik risk teskil etmektedir. Bu sebeple yatirim karari
almadan evvel iilkelerin risk degerlendirmelerini dikkatle incelemeleri
dogal bir siirectir. Dolayist ile kredi degerlendirme kuruluslarinin
verdigi notlar yabanci sermaye yatirimlar: agisindan yonlendirici etki
yaratan onemli bir unsurdur. Dogrudan yatirimlar icin ev sahibi
tilkenin “yatirim yapilabilir” seviyede bir nota sahip olmasi tnem
tasimaktadir. Buna karsilik ev sahibi tilke acisindan da bu seviyede bir
not sahibi olmak 6nem tasimaktadir. Ctinkii ytiksek notlar ihtiyag
duyulan finansmanmn diistik maliyetle karsilanabilmesine olanak
saglarken, diisitk notlar bu finansmanin daha yiiksek maliyetlere
katlanilarak saglanmasina neden olmaktadir. Bu nedenlerle kredi not
degerlendirmesi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki etkilesim
literatiirde pek cok arastirmaya konu olmaktadir.
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Yapilan pek ¢ok calisma gostermistir ki dogrudan yabanci
yatirimlar gelismis tilkeler icin verilen kredi notlarina karsi, gelismekte
olan tilkelere verilen kredi notlarina oranla daha az duyarlilik
gostermektedir (Kanli ve Aydogus, 2017: 183). Ote yandan 2008
finansal krizi sonrasinda kredi degerlendirme kuruluslarmn
verdikleri notlarin objektifligi ve giivenilirligi konusunda cesitli
tartismalar yasanmaya baslamistir (Karagol ve Mihciokur, 2012;
Giilmez ve Giindogan, 2014). Bu calisma boyle bir tartismaya paralel
olarak, yabanci yatirimlarin Tiirkiye’ye verilen kredi notlarina ya da
notu veren kredi kuruluslarina gitivenip gtivenmedigini ampirik
olarak sorgulamay1 amaglamistir.

Bu amacla yapilan analizde Turkiye'nin 1992-2019 déneminde
aldigr kredi notlar1 Giilmez, Besel ve Yardimcioglu (2017) takip
edilerek Fitch, Moody’s ve Standart & Poor’s derecelendirme
kuruluslarinin notlarindan olusturulan bir endeks ile temsil edilmistir.
Kurulan modele kontrol degiskeni olarak biiytime de (GSYIH) dahil
edilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglari degiskenler
arasinda pozitif uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Ulasilan sonuglar degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin
bulunduguna isaret etmektedir. Nedensellik iliskisinin belirlenmesi
icin yapilan Granger nedensellik testi sonuclarindan kredi
derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar: etkiledigi gibi
dogrudan yabanci yatirirmlarin da kredi notlarmi etkiledigi
goriilmektedir. Nedensellik iliskisinin varlig tespit edildikten sonra
degiskenlerden en etkilisinin belirlenerek bir politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagima karar verilmesine yardim eden etki
tepki analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular kredi notu
degiskeninin bir politika arac1 olarak kullanilabilir nitelikte olduguna
isaret etmektedir.

Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular literatiirde yer alan
teorik yaklasimlar: desteklemektedir. Tiirkiye i¢in kredi notlarinda bir
artis, dogrudan yabanci yatirimlar: cekme kabiliyeti gosterdigi gibi,
dogrudan yabanci yatirimlarda bir degisimin de verilen kredi notlar:
tizerinde etkili olacagimi gostermektedir. Bu sonuglar ayn1 zamanda
literattirde Tiirkiye tizerine yapilmis olan ampirik calismalarin da
cogunu destekler niteliktedir. Bazi calismalar dogrudan yabanci
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yatirimlar ile kredi notlar1 arasinda uzun donemli iliski oldugunu
saptamasina ragmen nedensellik iligskisi olmadig1 yoniinde bir sonuca
ulasmistir. Bu arastirmayi diger arastirmalardan farklilastiran en
onemli faktor, analizde piyasanin neredeyse tamamina hakim tig
biiytik kurulusun verdigi notlardan olusan bir endeks kullanilmasidir.
Diger calismalarda ise tek bir firma ve verdigi notlar ile analizler
gerceklestirilmistir. Bu calisma gelecek arastirmalara var olan bu
nedensellik iliskinin ¢alisma mekanizmasma daha yakindan mercek
tutmasim1  6nermektedir. Bu nedensellik iliskisinin  isleyis
mekanizmasinda etkili olan unsurlarin belirlenmesi bagka bir ¢alisma
konusu olarak ortaya ¢ikmuistir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip,
tim sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Derya Nur TURKSEVEN, calismada giris, , veri seti
ve yontem, analiz ve sonug boltiimlerinde katki saglamistir. Elveda
OZDILEK, raporlama, literatiir taramasi, verilerin derlenmesi ve
yontemin uygulanmasi konusunda katk: saglamistir. Selahaddin
KUTLAR, veri seti, yontem ve analiz kisminda katkida
bulunmustur. 1. yazarm katki oran1 %40, 2. ve 3. yazarlarm katki
orani ise %30'dur.

Cikar Beyanu: Yazarlar arasinda cikar catismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'ma ve sagladiklar1 katkilarindan dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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