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Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ile CDS, VIX
Endeksi ve Kredi Derecelendirmeleri Iliskisi
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Kiiresel finansal risk gostergeleri ile tilkeye ozgii kredi risk gostergeleri iilkelere giren
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) iizerinde farkl etkilere neden olmaktadir. Bu risklerle birlikte
kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan iilkelere verilen kredi derecelendirme notlari da
uluslararast yatirnim kararlarmi dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlari etkileyebilmektedir.
Buradan hareketle bu ¢calismada, Tiirkiye i¢in 2002:Q1-2021:0Q4 dénemi boyunca VIX endeksi, CDS
primleri ve kredi derecelendirme notlarinin DYY iizerindeki etkilerinin arastiriimasi amaglannmugtir.
Arastirmada metodoloji olarak ARDL swnir testi yaklagimi kullanimistir. ARDL sinr testi sonucuna
gore, Tiirkiye'de DYY ile VIX endeksi, CDS primleri ve kredi derecelendirme notlarinin uzun dénemli
bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir. ARDL esbiitiinlesme analizinde tahmin edilen uzun donem
katsayilarina gore, Tiirkiyeye giren DYY iizerinde VIX endeksinin ve Moody’s kredi derecelendirme
notlarmmin etkisinin negatif ve anlaml oldugu, Fitch tarafindan verilen kredi derecelendirme
notlarinin ise pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu sonuglarina varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, Kredi Derecelendirmeleri, VIX Endeksi,
CDS Primleri.
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The Relationship of Foreign Direct Investments and CDS, VIX Index and
Credit Ratings in Turkey

ABSTRACT

Global financial risk indicators and country-specific credit risk indicators cause different
effects on foreign direct investments (FDI) coming to countries. Along with these risks, the credit
ratings given to the countries by the credit rating agencies can also affect the international investment
decisions and thus the foreign direct investments. From this point of view, in this study, it is aimed to
investigate the effects of VIX index, CDS premiums and credit rating grades on FDI for Turkey during
the period 2002:Q1-2021:Q4. ARDL bounds test approach was used as a methodology in the
research. According to the ARDL boundary test result, it has been determined that there is a long-
term relationship between FDI and VIX index, CDS premiums and credit rating grades in Turkey.
According to the long-term coefficients estimated in the ARDL cointegration analysis, it was
concluded that the effect of the VIX index and Moody's credit rating ratings on the FDI entering
Turkey was negative and significant, and the credit ratings given by Fitch had a positive and
significant effect.
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GIRIS

Kiiresel sermaye hareketliliginin hizlanmasi ve beraberinde neden oldugu
finansal entegrasyon siireclerinin gelisimi, uluslararasi ekonomik iligkiler {izerinde
olas1 bir¢cok etkiyi meydana getirmektedir. Bu iliskiler agindan hareketle, cesitli
ekonomik ve finansal krizlerin kiiresel piyasalardan dogarak diinya ekonomisine
yayilabildigi ve iilkelerin makro iktisadi gelismislik diizeyleri ile finansal
piyasalara olan entegrasyonu ve duyarliliklar1 nispetinde (2008 finansal krizi gibi),
bu krizlerin yayilimlarindan etkilendikleri gézlemlenmektedir. Kiiresel finansal
oynakligin ve riskin temel gostergesi olarak nitelendirilen VIX endeksi ile iilkelere
0zgli finansal riskin kalibresini temsil eden CDS primleri ve yine kredi
derecelendirme kuruluslarinin politik-ekonomi diizleminde agikladiklar1 iilkeye
0zgii riskleri temsil eden kredi derecelendirme notlari, bu krizlerin en énemli ex-
ante sinyalleri olarak ileri stiriilmektedirler.

Kredi derecelendirme notlari, iilkeye 6zgii kredi degerliligindeki risklerin
belirlenmesinde kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilmektedir. Bu
kuruluslarn tlkelerin kredi degerliligini ve riskini derecelendirdikleri raporlarin,
yabanci yatirimcilarin dogrudan yatirim yapacaklar iilke secimine egilimleri
bakimimdan dolaysiz etkiye sahip onemli risk faktorlerinden biri oldugu kabul
edilmektedir. Zira uluslararas1 yatinmcimin dogrudan yatirimlar igin dikkate aldig
farkli unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar yapilacak yatirimin giivenlik diizeyi,
karliligt ve sermayenin likiditeye doniisiim hizi ile {ilkeden c¢ikarabilme hizi
seklinde siralanabilir. Bu faktorlerin belirlenmesi ve 6l¢iilmesi agisindan kredi
derecelendirme kuruluslarinin belirledikleri ve sunduklar1 tlke kredi riski
derecelendirmesi ve notlarmin agiklanmasinin olduk¢a Onemli oldugu
vurgulanmaktadir (Erkan ve Demircioglu, 2011:211).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin, kredi notlarimi belirlerken dikkate
aldiklar1 makro iktisadi gostergeler kisi basina diisen milli gelir, ekonomik biiyiime,
enflasyon, mali disiplin, dis denge, dis borg ve iktisadi kalkinma olarak Cantor ve
Packer (1996:39) tarafindan one siiriilmiistiir. Diger taraftan kredi derecelendirme
kuruluslariin {lkelere verdikleri kredi notlarin1 belirleme siirecinde yalnizca
makro iktisadi gostergeleri dikkate almamakta, bunun yani sira sosyal ve siyasal
olaylar, jeopolitik ve askeri gili¢ faktorleri, politik izlenimler vb. gibi ¢esitli
unsurlari da icerdigi ve dolayisiyla bu notlarin subjektif yonlerinin de olabilecegini
sOylemek miimkiindiir. Bu agidan kredi derecelendirme notlari, ekonomik-politigi
miimkiin olan kaotik bir finansal risk gostergesi olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Notlari: S&P, Fitch & Moody’s
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Kaynak: S&P, Fitch ve Moody’s tarafindan verilen kredi derecelendirme notlart TRADING ECONOMICS veri
tabanindan alinmis olup, Tablo 3’te yer alan denklik tablosu kullanilarak yazarlar tarafindan sayisallastirilarak
diizenlenmistir.

Sekil 1°de Tiirkiye’nin ii¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen
kredi derecelendirme notlar1 gosterilmektedir. 2002 yili itibariyle artig trendine
giren kredi notlari, 2012 ve 2016 yillar1 arasinda en yiiksek degerlerine ulastigi,
2014 yilindan sonra da diisiis trendine girdigi goriilmektedir. Tiirkiye nin gostermis
oldugu basarili makro ekonomik performans ve beraberindeki gii¢lii finansal
kosullarin saglanmasi sonucunda kredi notlarinin artisinda 6nemli etken oldugu
sOylenebilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 hakkinda yapilan teorik tartigmalar genel
olarak bu kuruluslar tarafindan verilen notlarin iilke ekonomileri ve uluslararasi
konjonktiir hareketleri i¢in dnemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica bu galigmalar, kredi derecelendirme kuruslarimin denetlenmesi, verilen
notlarin siibjektif olmamasini saglamak ic¢in kuruluslarin hesap verilebilirligi ve
giivenilirliginin saglanmasi ve korunmasi iizerine yogunlagsmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin piyasalar i¢in Oneminin artacagini vurgulayan
Suadiye (2006), bu kuruluslarin uluslararasi standartlara uygun olmasi igin
denetlenmesi ve diizenlenmesini gerektigini ifade etmistir. Yazic1 (2009) ise kredi
derecelendirme kuruluslarinin denetiminin saglanmasi gerektigini, aksi takdirde bu
kuruluslarin giivenilirliginin sorgulanmasina yol agabilecegini soylemistir. Giir ve
Oztiirk (2011), kredi derecelendirme kuruluslarinin seffaf bir metodolojiye ve
denetlenebilir bir yapiya sahip olmasi ve gerektigini ve bdylece ekonomiler
iizerindeki olumsuz etkilerin azaltilabilecegini ifade etmistirler. 2008 kiiresel
finansal krizi sonrasinda giivenilirlikleri basta ABD ve AB tarafindan sorgulanan
kredi derecelendirme kuruluslarini inceleyen Yardimcioglu ve Bora (2013),
Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin subjektif olduguna isaret etmistirler. Kredi
derecelendirme kuruluslarmin subjektifi ekseninde arastiran Giilmez ve Gilindogan
(2014), objektifligi tesis etmekte zorlanan bu kuruluslarin kredibilitesinin
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sorgulanmaya baslandigin1 ve bilhassa gelismekte olan {ilkeler agisindan derin
iktisadi etki ve sonuglara neden oldugunu agiklamistirlar.

Kredi temerriit takaslar1 (Credit Default Swaps-CDS premium) primleri
iilkelerin veya sirketlerin arasindaki borcun temerriide girme olasiligin1 ifade
ederken, kredi derecelendirme notlar ilgili iilkenin borglarin1 6deyebilme giiciinii
hem ekonomik hem politik gostergelere gore belirlemekte ve bu hususlardaki
kredibilitesini dikkate almaktadir (Aizenman vd., 2013:39). Bu ag¢idan CDS
primleri, tilke kredi riskindeki volatilitenin daha istikrarli bir gostergesi olarak
yorumlanabilir (Ericsson vd., 2009:112).

ABD’deki S&P 500 borsasindaki finansal oynakligin bir gostergesi olan
VIX endeksi, kiiresel risk istahini 6lgcen bir endeks olarak kabul gérmektedir.
Kiiresel finansal risk ve oynakligin gostergesi olan VIX endeksi ile iilkeye 6zgii
finansal risk gostergeleri olan CDS ve kredi derecelendirme notlari, kiiresel
finansal entegrasyonun gelisimi ve uluslararasi dogrudan yabanc1 yatirimlar (DYY)
kapsaminda degerlendirildiginde, c¢ok wuluslu sirketlerin ve uluslararasi
yatirnmeilarinin dogrudan yatinnm kararlarin1 etkiyen temel finansal gdstergeler
olarak isaret edilmektedirler.

Sekil 2. Tiirkiye’nin CDS primi ve VIX endeksi
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Kaynak: CDS verileri BLOOMBERG TERMINAL ve VIX endeksi verileri FRED veri tabanindan alinmig
olup, yazarlar tarafindan diizenlenmistir.

Sekil 2’de Tiirkiye’nin kredi risk primi (CDS) ve VIX endeksinin zaman
icerisindeki degerleri gosterilmektedir. Her iki finansal gdstergenin hareketlerinin
benzerlik tasidig1 goriilmektedir. Ozellikle, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Covid-19
pandemisinde hem CDS hem VIX endeksi asir1 biiyiikliikte tepki vermistir. Bu iki
gostergenin yiikselme donemlerinde yatirnm yapma istahlarimin azalmasi ve
dolayisiyla yurtdisi portféy ve dogrudan yatirimlarin diigsmesi beklenmektedir.
Ayrica, kredi derecelendirme kuruluglarinin raporlarinda CDS primlerini dikkate
almasi, ililke riskinin kredi derecelendirmesinde Onemini ortaya koymaktadir.
Ozetle, dogrudan yabanc1 yatirimlarin (DY'Y) belirlenmesinde uluslararasi finansal
oynaklig1 6lgen VIX endeksinin ve iilke riskini 6lgen CDS primlerinin iginde yer
aldig1 modelin daha uyumlu iktisadi sonuglar vermesi beklenmektedir.
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Bu ¢aligmanin temel amaci, 2002:Q1-2021:Q4 dénemi boyunca ¢eyreklik
veriler kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY),
CDS primi, VIX endeksi ve kredi derecelendirme notlar1 (S&P, FITCH ve
MOODYS) arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu iliskilerin ampirik analizi i¢in
ARDL sinir testi yontemi kullanilmistir. Bu metodolojiyle, hem kiiresel finansal
risk unsurlarinin temsilcisi olarak VIX endeksinin ve lilkeye 6zgii riskleri temsilen
CDS primlerinin hem de kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) ile olas1 uzun donem ilisgkileri Tiirkiye ekonomisi i¢in kapsamli
olarak arastirilabilmekte ve bu degiskenlerin Tiirkiye’ye DYY (net girislerin)
iizerindeki muhtemel etkilerinin biiytlikliigii tahmin edilebilmektedir. Calismanin
bu yonleriyle yani, Tiirkiye i¢in farkli finansal risk unsurlart ve kredi
derecelendirme notlarinin DYY iizerine olasi etkilerinin ARDL sinir testi
yaklagimiyla incelenmesi ve uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesinin
konuyla ilgili ampirik literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Caligmanin bundan sonraki kismi1 $6yle devem etmektedir. Birinci kisimda
konuyla ilgili ampirik literatiir yer almaktadir. Ikinci kisimda ¢aligmada kullamlan
veri seti ve model tanitilmakta, {igiinci kisimda ise calismada kullanilan
ekonometrik metodolojiye yer verilmektedir. Dordiincii kisimda ampirik analizden
elde edilen bulgular incelenmektedir. Sonug kisminda yer alan degerlendirmeler ve
politika Onerileriyle ¢alisma sona ermektedir.

I. KONUYLA ILGILI AMPIRIK LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile kredi derecelendirme notlari
arasindaki iliskiyi kiiresel ve iilkeye 6zgii risk gostergelerini de dikkate alarak
inceleyen ampirik calismalara yonelik literatiir taramas1 Tablo 1’de verilmistir.
Konuyla ilgili ampirik literatiir taramasi yapilirken dncelikle Tablo 1°de Panel A’da
uluslararasi literatiirdeki ¢caligsmalar gosterilmekte, Panel B’de ise Tiirkiye iizerine
yapilan ¢aligmalar sunulmaktadir. Tablo 1’de hem uluslararast hem Tiirkiye {izerine
literatiirde yer alan ¢alismalara iligkin sirasiyla makale kiinyesi, 6rneklem bilgisi &
veri setinin hangi donemi kapsadigi, calismalarda kullanilan ekonometrik
metodolojiler ile degiskenler hakkindaki bilgiler ve wulasilan bulgular
gosterilmektedir. Konuyla ilgili Onceki calismalarin yer aldigi Tablo 1°de
goriildiigii tizere, bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisine gelen DY Y nin belirleyicileri
olarak tilke risk primini temsilen CDS primi, kiiresel finansal risk diizeyini temsilen
ise VIX endeksi ve kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen notlar1 uzun

donemli perspektifle analiz ederek literatiirden farklilasmaktadir.
Tablo 1. Literatiir Taramasi

Orneklem &

Kiinye Dénem Metodoloji Degiskenler Bulgular
Panel A: Uluslararasi Literatiir Taramast
Bevan ve 18 Geligmis lilke -Panel Veri -DYY -Kredi derecelendirme notlarinin,
Estrin & 11 Orta ve Analizi -Kredi DYY iizerinde anlamli bir etkisinin
(2004) Dogu Avrupa derecelendirme bulunmadig1 saptanmustir.
Ulkesi notlart
1994-2000
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Gande ve 85 iilke -Coklu -Portfoy -Kredi derecelendirme notlarnin,
Parsley Regresyon yatirimlari portfoy yatirimlarini asimetrik olarak
(2004) 1996:01-2002:12 Yontemi -Kredi etkiledigi  sonucuna  varilmustir.
derecelendirme Derecelendirme notlarindaki
notlart disiigler ve sermaye kacislar
arasmdaki iliskinin giliglii oldugunu
fakat derecelendirme notlarmndaki
olumlu gidisatin sermaye
hareketliligiyle bir korelasyonun

olmadig1 bulgusuna ulasilmstir.
Kim ve Wu 51 Gelismekte -Panel -Yerli finansal -Uzun vadeli yabanci para birimi
(2008) olan iilke regresyon sektor cinsinden kredi notlarinin
analizi -Uluslararasi uluslararasi sermaye girisine pozitif

1995-2003 sermaye girisleri katki sagladig: belirtilmistir.

-S&P -Uzun vadeli yerel para birimi
cinsinden kredi notlarinin, yabanci
sermaye girislerinde negatif etkilere
yol actig1 ifade edilmistir.

Iliescu ve Romanya -EKK DYY -KDN’nin, DYY ile zayif bir
Dinu S&P iligkinin oldugu sonucuna varilmigtir
(2011), 2000-2010

Jaramillove 35 gelismekte olan  -Panel Veri EMBI -Analiz sonucunda yatirim olanagi
Tejada tilke Analizi Moody’s saglayan kredi notundaki artigin,
(2011), S&P makro iktisadi degiskenlerin negatif
1997-2008 Fitch etkiye neden oldugu ifade edilmistir.
Kanli ve Gelismekte olan -Wilcoxon DYY -Aanalizde kredi
Barlas tilkeler Isaretli Sira Kredi derecelendirmelerinin DYY’yi
(2011) Testi derecelendirme etkilemedigi bulgusuna
notlari rastlamlmistir.  Ayrica, KDN’nin
PY’ye pozitif katki sagladig

gozlemlenilmistir.
Walch ve 11 AB iilkesi -Panel veri -Kredi -Kredi notlarmin ara seviyelerindeki
Worz analizi derecelendirme yiikselisinin DY'Y tizerindeki etkisi
(2012) 1995-2011 notlari pozitif iken, yiiksek kredi not

-DYY diizeylerindeki  artisin =~ DYY’yi
negatif etkiledigi dolayisiyla kredi
derecelendirme  notlarnin  DYY
tizerinde asimetrik bir etkisinin
oldugu ortaya konulmustur.

Emarave El 23 gelismekte olan  -Dinamik Farkli sermaye -Kredi notlarmn DYY ve PY
Said (2015) tilke Panel: GMM akimu tiirleri lizerine istatistiksel olarak anlamli ve
-Kredi pozitif bir etkisinin  bulundugu
1990-2012 derecelendirme saptanmustir.  Ayrica  finansal
notlari krizlerin varligi durumunda kredi
notlarmm DYY’yi etkiledigi fakat
PY iizerinde bdyle bir etkisinin

olmadig ifade edilmistir.
Mugobo ve Giiney Afrika -EKK DYY -Ampirik bulgular, kredi
Mutize Moody’s derecelendirme notlar1 ile DYY
(2016) 2004-2014 S&P arasinda istatistiksel oalrak anlamli

Fitch bir iliskinin oldugunu ve DYY nin
en fazla Moody’s’in notlarma duyarl
oldugunu gostermistir.

Bulut vd. 134 iilke -Panel Veri Yatirimlar -Ampirik sonuglara gore, Moody’s
(2017) Analizi Moody’s ve S&P notlarmin  yatirimlar
2000-2016 S&P tizerinde pozitif ve anlamli, Fitch ile

Fitch yatinmlar  arasinda negatif ve

anlamsiz bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, iilkelerin
gelismislik diizeyine gore elde edilen
sonuglara goére, kredi notlarmin
sermaye akigimi gelismis iilkelerde
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pozitif, gelismekte olan ve az
gelismis ilkelerde ise negatif yonde
etkiledigini ifade etmistirler.

Kanli ve Gelisme -Panel veri DYY Elde ettikleri ampirik bulgular, kredi
Aydogus durumuna gére analizi Moody’s derecelendirme  notlarmmn  DYY
(2017) iilke S&P tizerindeki etkisinin geligmekte olan
gruplandiriimast Fitch ilkeler igin pozitif ve anlaml
oldugunu fakat geligmis ilkeler igin
2000-2012 anlamsiz oldugunu ortaya
koymustur.

Yilmaz vd. -11 Gelismekte -Panel DYY -Elde ettikleri sonuglara gore, iig¢
(2017) olan tilke Nedensellik Portfoy kredi derecelendirme notunun da
Yatirimlari DYY ’nin nedeni oldugu
-Moody’s ile S&P Moody’s saptanmistir.  Bununla  birlikte,
igin: 1992-2015 S&P Fitch’ten PY’ye bir nedensellik
Fitch iliskisi gozlemlenirken, diger kredi
-Fitch i¢in:1997- kuruluslar1 i¢in boyle bir iligkinin

2015 bulunmadig: belirtilmistir.
Cai vd. 31 OECD iilkesi -Coklu DYY -Analiz sonucunda, oncelikle hem
(2018) ve 72 Regresyon Moody’s yatirim yapan hem de yatirim yapilan
OECD dis1 lilke Yontemi S&P iilkelerin kredi notlarinin DYY ile
Fitch iligkili oldugu ifade edilmistir. Kredi
1985-2012 derecelendirme notu yiiksek olan bir

OECD iilkesine daha ¢ok DYY
akiminin  oldugunu, 6te yandan,
OECD  dist  ilkelerin  kredi
derecelendirme notlart  diisiikkken
daha fazla DY'Y ¢ektigini ve aldigini
ortaya koymusturlar.

Aimon ve Endonezya -VECM DYY Ampirik bulgular, Fitch’in verdigi
Akbari Moody’s notlarm  DYY lizerinde anlamli
(2019) 1998-2016 S&P pozitif bir etkisinin bulundugunu

Fitch ancak S&P ve Moody’s tarafindan

verilen notlarin herhangi bir etkisinin
bulunmadigini gdstermistir.

Sandalcilar Kirilgan 8’li -Panel DYY Ampirik  bulgular,  degiskenler
vd. (2019) Esbiitiinlesme Moody’s arasinda esbiitiinlesmenin
2005-2016 -Panel olmadigini ve Moody’s notundan
Nedensellik DYY’ye tek yonlii bir nedenselligin

oldugunu ortaya koymustur.
Inangh ve Tiirkiye, -Panel DYY Ampirik aragtirmada, Rusya, Cin ve
Albayrak Yunanistan, Nedensellik Moody’s Tiirkiye igin kredi derecelendirme
Demir Portekiz, Ispanya, notlart DYY’nin nedenseli olarak
(2020) italya ve BRICS belirtilmistir. Diger tlkeler iginse,
kredi notlar1 ile DYY arasinda bir
2007-2017 nedensellik iliskisine

rastlanilmamugtir.

Panel B: Tiirkiye Uzerine Literatiir Taramast

Emir vd. Tiirkiye -Johansen DYY -Ampirik  sonuglara gore, kredi
(2013) Esbiitiinlesme S&P derecelendirme notu ile DYY
1992:Q1-2010:Q4 & ECM Segili arasinda uzun donemli pozitif ve
makroekonomik anlamli bir iligkinin oldugu ancak bu

degiskenler iligkinin ~ zayif oldugu ortaya

koyulmustur. Kisa dénemde,

derecelendirme  notlarmmm  DYY
tizerinde bir etkisinin bulunmadig:

sOylenmistir.
Bayar ve Tiirkiye -Johansen DYY -Ampirik bulgular KDN ve DYY
Kili¢ (2014) Esbiitiinlesme Moody’s arasinda uzun donemde pozitif bir
1995:01-2013:07 S&P iligkinin bulundugunu ve KDN’den
-Granger Fitch DYY’ye dogru bir nedensellik
Nedensellik oldugunu gostermistir.
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Akgay1r ve Tiirkiye -ARDL Simnir Toplam NSA -Arastirmada, toplam NSA ile KDN
Dogan Testi Moody’s arasinda uzun donemli pozitif bir
(2016) 1992Q2-2015Q1 Yaklagimi S&P iligkinin oldugu sonucuna
Fitch varilmigtir.
Colak Tiirkiye -Johansen DYY -Analiz  sonucunda, Moody’s’in
(2017) Esbiitiinlesme Moody’s verdigi derecelendirme notlarimin
2005:01-2016:09 Segili DYY ve diger makroekonomik
-Granger Makroekonomik degiskenlerle uzun donemli bir
Nedensellik degiskenler: iligkisinin oldugu fakat KDN ile hem
(GSYiH, TUFE, DYY hem diger degiskenler arasinda
igsizlik) herhangi bir nedensellik iligkinin
bulunmadif1 gézlemlenmistir.
Vergili vd. Tiirkiye -Johansen DYY -Analizde, kredi derecelendirme
(2018) Esbiitiinlesme S&P notlari ile DY'Y ’nin uzun donemli bir
2006:01-2017:11 iligkisinin oldugu sonucuna
varilmstir.
é%szkl';] Tiirkiye T/:?[?L Simr }I?(It\f(‘dy -Ampirik bulgular, kredi

derecelendirme notlar1 ile DYY

1998:Q1-2019:Q3  Yaklasim K/Iaot;gm,l:rl arasinda bir iligkinin bulunmadigini,
_Johansen S&P ¥ ancak notlarmn portfoy yatirimlar

uizerindeki etkisinin  pozitif ve

Egbiitiinlesme Fiteh anlaml oldugunu ortaya koymustur.

Saritag vd. Tiirkiye -ARDL Sinir Bist100 -Analiz sonucunda CDS, KDN ve
(2021) Testi Moody’s, BIST 100 endeksi arasinda uzun
2010:2-2020:2 Yaklagimi S&P donemli bir iligkinin oldugu tespit

Fitch edilmistir. Ayrica, CDS ve KDN’nin

CDS BIST 100 endeksi iizerindeki

etkilerinin negatif ve anlamli oldugu
bulgusuna varilmstir.

Tiirkseven Tirkiye -Johansen DYY -Analiz sonuglarmma goére, KDN ile
vd. (2021) Esbiitiinlesme Moody’s DYY arasinda uzun donemli bir
1992-2019 S&P iligki oldugu saptanmistir. Ayrica,
Fitch KDN ile DYY arasinda cift yonli
Kisi bast GSYIH nedensellik bulgusunun oldugu ifade

edilmisgtir.

Not: DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlari, PY: Portfoy Yatirimlari, KDN: Kredi Derecelendirme Notlarin1 ve
NSA: Net Sermaye Akimlarini temsil etmektedir.

Il. VERI VE MODEL

Bu aragtirmada Tiirkiye’de 2002:Q1-2021:Q4 donemi boyunca g¢eyreklik
veriler kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), CDS primi, VIX endeksi ve
kredi derecelendirme notlar1 (S&P, FITCH ve MOODYS) arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Bu iliski asagidaki model ¢ergevesinde analiz edilecektir.
DYY = f(CDS,VIX,S&P,FITCH,MOODY'S) D

Analizde kullanilan bu degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de

gosterilmektedir.
Tablo 2. Analizde Yer Alan Degiskenler*

Degiskenler Actklamas Dinem ve Kaynak
DYy DYY (% GSYH’ye orani, logaritmik) 2002:Q1-2021:Q4, TCMB-EVDS
CDS Kredi Temerriit Takaslar1 (logaritmik) 2002:Q1-2021:Q4, BLOOMBERG
VIX Volatilite Endeksi (logaritmik) 2002:Q1-2021:Q4, FRED
S&P Kredi Notu, Saysallagtinlmis  2002:Q1-2021:Q4, TRADING
(logaritmik) ECONOMICS

EITCH Kredi Notu, Sayisallagtinlmis  2002:Q1-2021:Q4, TRADING
(logaritmik) ECONOMICS

, Kredi Notu, Saysallagtinlmis  2002:Q1-2021:Q4, TRADING
MooDY'S (logaritmik) ECONOMICS

*Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Degiskenlerin tamaminin logaritmast alinarak hepsi aymi forma
donistiirilmiistiir. Bu sebeple degiskenler arasindaki fonksiyonel iligkinin tam
logaritmik ekonometrik spesifikasyonu (2) numarali esitlikte oldugu gibi
yazilabilir.

InDYY = B¢ + B1InCDS + B,InVIX + B3InS&P + B,InFITCH + BsInMOODY'S + U, (2)

Esitlik (2)’de yer alan ekonometrik modelin tam logaritmik spesifikasyon
Ozelligine sahip olmasi, analiz sonucunda tahmin edilen katsayilarin esneklik
olarak yorumlanabilmesini ve iktisadi yorumlarin daha anlagilir hale gelmesini
saglamaktadir.

Kredi derecelendirme notlarinin sayisal degerleri Gande ve Parsley (2005)
ile Ismailescu ve Kazemi (2010) tarafindan olusturulan yontemlerin S&P, Fitch ve
Moody’s kredi derecelendirme kuruluglarinin raporlari kapsaminda kullanilarak
belirlenmistir. Bu kapsamda, S&P’nin kredi derecelendirme (harf) notlarmin

karsiligina diisen sayisal degerler Tablo 3’te gOsterilmistir.
Tablo 3. S&P'nin Kredi Harf Notlarinin Goriiniimii ve Sayisal Degerler Atanmasi

Kredi Notu Sayisal Deger
AAA 17
AAY 16
AA 15
AA 14
A* 13
A 12
A 11
BBB* 10
BBB 9
BBB" 8
BB* 7
BB 6
BB- 5
B* 4
B 3
B 2
CCC" ile CCC arasindaki notlar 1
CCC altindaki notlar 0
SD (Segici varsayilan) -1

Kredi Goriiniimii Notlandirmasi (Degisim)

Pozitif 05
Pozitif goriiniim 0.25
Sabit durum 0
Negatif goriinim -0.25
Negatif -0.5

Kaynak: (Gande ve Parsley, 2005; Ismailescu ve Kazemi, 2010)

S&P kredi derecelendirme kurulusuna ait notlandirma sisteminin, Fitch ve
Moody’s kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen derecelendirme
notlara diisen karsiliklarina Tablo 4’te yer verilmistir.

29



Hakan Saritas & Asim Kar & Sevket Pazarci | Tiirkiye 'de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile CDS,
VIX Endeksi ve Kredi Derecelendirmeleri Iligkisi

Tablo 4. S&P, Fitch ve Moody’s Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemleri ve

Denklikleri
S&P Kredi Derecelendirme Fitch Kredi Derecelendirme Derel\c/[e(;::gi:nlianlilcgtlarl
Kurulusu Notlar1 (Harf) Kurulusu Notlar1 (Harf) (Harf)
AAA AAA Aaa
AA AA Aa
A A A
BBB BBB Baa
BB BB Ba
B B B
CccC CCC Caa
cC cC Ca
R C C
SD RD
Kaynak: S&P, Fitch ve Moody’s Kredi Derecelendirme Kuruluglar

I11. METODOLOJI

Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY), CDS primi, VIX endeksi ve kredi
derecelendirme notlar1 arasindaki uzun dénemdeki iligki esbiitiinlesme yaklagimi
cergevesinde incelenecektir. Serilerdeki esbiitiinlesme iligkisinin varli§inin
testinden 6nce serilerin birim kok 6zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Bunun
icin ¢alismada Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981) ve Philips ve Peron
(PP) (1988) birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasima,
seriler arasinda ayn1 dereceden duragan olmasina gerek duymayarak egbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 stnamaktadir. Sinir testi yaklasimi kullanilirken dikkat edilmesi
gereken nokta, degiskenlerin ikinci dereceden duragan olmamasidir. Serilerin,
diizey veya birinci farklarinda duragan olmast durumunda ise bu test
uygulanabilmektedir (Peseran vd., 2001: 290). Bundan dolay1 sinir testinden 6nce
serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bunun igin de
bu calismada ADF ve PP birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Dickey ve Fuller (1981) calismalarinda Y; serisinin hata teriminde olusan
otokorelasyon problemini gidermek i¢in bagimli degiskeninin gecikmeli
degerlerini denklemin sag tarafina ekleyerek Genisletilmis Dickey Fuller birim kok
testini gelistirmiglerdir. ADF tipi regresyon asagidaki denklemde gosterilmektedir.

AY; = @ + 6t + wYe_ 1 + ZfzzﬁjAYt_jH + u; 3)

Denklem (3)’te yer alan ¢ sabit terimi, t trendi, § trend katsayisini, Y;_4
bagimli degiskenin bir donem 6nceki gecikme degerlerini ve u, ise hata terimini
belirtmektedir. ADF testi sonucunda elde edilen t (7) istatistik degerleri, denklem
X’de yer alan regresyona gore belirlenen tablo kritik degerlerinden kii¢iik oldugu
durumdaY; serisinin duragan oldugu seklinde karar vermek miimkiindiir. Bir diger
ifadeyle H,: w = 0 seklindeki Y; serisinin birim kok siirece sahip oldugunu ifade
eden bos hipotez reddedilebilmektedir. Boylelikle, Y; serisinin duragan bir siirece
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Simdiye kadar bahsedilen ADF birim kdk
testi otokorelasyonu parametrik yaklagimla ¢dzerken, calismada kullanilan bir
diger test olan Philips ve Peron (1988) ise parametrik olmayan yaklasimla
¢ozmektedir. Bu ¢alismada bu iki geleneksel birim kok testinden yararlanilarak
serilerin kaginci dereceden duragan oldugu noktasina karar verilmektedir.
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Bu calismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, CDS primi, VIX
endeksi ve kredi derecelendirme notlar1 arasindaki uzun donemli iligkileri analiz
etmek icin Paseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan Onerilen smir testi
yaklagimindan yararlanilmigtir. Bunun i¢in asagidaki denklem 4’te yer alan model
tahmin edilmektedir:

DYY = By + B1DYY,_1 + Bo,CDS;_1 + B3VIXi_ 1 + L4S&P;_1 + BsFITCHy_
m m

+ BsMOODYS,_, + Z B,ADYY,_; + Z BeACDS,_;
i=0 i=0

m m m
+ Z BoAVIX,_; + Z B10AS&P,_; + Z B, AFITCH,_;
i=0 i=0 i=0

m
+ Z P12, AMOODYS,_;
i=0
+ U (4)

Calismada ilk olarak, ARDL modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu
bulunmaktadir. Modelde yer alan veriler g¢eyreklik frekansta oldugundan
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak verilmis ve uygun gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriterine gore secilmistir. Otokorelasyonu test etmek i¢in Breush-
Godfrey Otokorelasyon testi, degisen varyansi test etmek icin ise White testi
kullanilmgtir,

Modelde uzun dénemli iligkinin varligi, esbiitiinlesme olmadigina isaret
eden bos hipotez, esbiitiinlesme olduguna isaret eden alternatif karsisinda test
edilerek belirlenmektedir. Hipotezin smanmasi i¢in ise F istatistik degerleri
kullanilmaktadir. Ardindan bu degerler Pesaran vd.’nin (2001) hesapladig: kritik
degerler ile karsilastirilmaktadir. 1(0) ve I(1) seklinde iki kisimdan olusan bu kritik
degerlerden 1(0) alt sinir1 I(1) ise {ist sinirt olusturmaktadir. F istatistik degerinin
tist sinirin tizerinde olmasi durumunda, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur
bos hipotezi reddedilmekte, yani seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edilmektedir.

F istatistik degerinin I(1) iist sinirinin {izerinde kalmasi durumunda
esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi reddedilmektedir. Aksi takdirde, I(0) alt sinirinin
altinda kalmas1 durumunda esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi kabul edilmekte yani
seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Eger F istatistik degerinin
I(0) ve I(1) degerlerinin arasinda kalmasi durumunda kararsiz bolgeye diigmesi
anlamima gelmekte ve herhangi bir karara varilamamaktadir. Ozetle, F istatistik
degerinin I(1) iist smir degerinin iizerinde yer almasi durumunda analizin diger
asamasina gegilerek uzun donemli katsayilar yorumlanip politika analizi
yapilabilmek miimkiin hale gelmektedir.

IV. AMPIRiK BULGULAR

A. Birim Kok Analizi

Ampirik analizde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigimmi arastirilabilmek igin Oncelikle degiskenlerin birim kdk igerip
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icermedigi, bir bagka ifadeyle ka¢inci dereceden entegre olduklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 5’te, bu seriler i¢in genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve
Phillips ve Perron (PP) birim kok test sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 5. ADF (1981) ve PP (1988) Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler Model ADF Diizey 55 OF Birinci Fark =
Sabit -2.186 (1) -3.479** [4] -14.419%** (0) 147147 1]
DYY Sabit & Trend -2.937 (1)  -4.897*** [5] -14.332%** (0) -15.186%* [2]
Sabit -2.277 (0) -2220[5]  -8.059*** (0) 8.133%** [9]
CcDS Sabit & Trend -2.086 (0) -1.815 [6] 7704%%(1)  -9.851%%* [14]
Sabit -3.265%* (0)  -3.267**[1]  -9.815%**(0)  -10.219%** [6]
VIX Sabit & Trend -3.248* (0) -3.251* [1] -9.754*** (0) -10.166*** [6]
Sabit -3.168** (0)  -3.134**[10]  -9.858*** (0) -0.949%** [4]
S&P Sabit & Trend -2.729 (0) 2571[17]  -10269%** (0)  -11.567*** [11]
Sabit -1.846 (4)  -2.739%[16]  -3.954%**(3)  -8.206%** [38]
FITCH Sabit & Trend -1.232 (4) -1.690 [39] -4.813%%* (4) -15.255%** [37]
Sabit -0.537 (0) 0778 [11]  -8.872%%* (0)  -8.923*** [13]
MOODYS __Sabit & Trend 1.177 (3) 1396 [78]  -7.927*%*(2)  -13.483***[77]

Not: ADF testinde degiskenlerin optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ne gore belirlenmis ve
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alimmistir. PP testinde ise Barlett spektral tahmin yontemi kullanilmis ve
Newey-West Bandwidth otomatik segimine gore bant genisligi belirlenmistir. Parantez () igindeki degerler optimal
gecikme uzunlugunu ve koseli parantez [ | icindeki degerler ise bant genisligini géstermektedir. ADF ve PP birim
kok testlerinde kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sabitli model igin -3.459, -2.874 ve
-2.573; sabit ve trendli model i¢in -3.998, -3.429 ve -3.138 tir. Ayrica ***, ** ve * swraswyla %1, %5 ve %10
anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gére, ARDL egbiitiinlesme analizinde bagiml
degisken olarak yer alan DYY degiskeninin birim kok igerdigi ve I(1) oldugu
goriilmektedir. VIX degiskeni ise hem ADF hem PP birim kok testlerine gore,
diizey degerlerinde %5 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu, yani I1(0) oldugu
tespit edilmigstir. CDS ve S&P, FITCH ve MOODYS kredi derecelendirmen notlart
degiskenlerinin fark degerleri i¢in ise ADF hem PP birim kok testlerine gore birinci
farkinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari, yani I(1) siire¢ igerdikleri
goriilmektedir. Boylelikle bagimli degisken olan DYY ’nin birinci farkinda duragan
olmasi “I(1)” ve bagimsiz degiskenlerin hem I(0) hem I(1) siirece sahip olmasi
sonucunda degiskenler ARDL esbiitiinlesme yaklasiminda kullanima uygun hale
gelmistir.

B. ARDL Simr Testi Analiz Sonuclar:

Esbiitlinlesme analizi kapsaminda duraganlik dereceleri tespit edilen
degiskenler i¢in kurulan ARDL modeli (5) numarali denklemde gosterilmektedir.
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DYY = By + 1DYY;_1 + BoCDSs_1 + BsVIXs_y + BuS&P,_y + BsFITCH,_,
m m

+ BeMOODYS,_; + Z B,ADYY,_; + > BeACDS,_;
i=0

=0

m m m
+ Z BoAVIX,_; + Z B10AS&P,_; + Z B, AFITCH,_;
i=0 i=0 i=0

m
+ z B12,AMOODYS,_;
i=0
+ U (5)
ARDL esbiitiinlesme yaklasimiyla hem sabit hem sabit ve trendi modeller
icin tahmin yapilabilmekte iken, Ek 1’deki grafiklerde analizde kullanilan serilerin
trend davranist sergilemedikleri goriildiigii icin bu calismada yalnizca sabitli model
icin ARDL esbiitiinlesme denklemi tahmin edilmistir. ARDL sinir testi sonuglarina
gbre, ARDL (3, 3, 0, 0, 4, 0) sabitli modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6’da
verilmistir.
Tablo 6. ARDL (3, 3,0, 0, 4, 0) Sinir Testi Sonuglari

Egsbiitiinlesme F-istatistik Anlamhlik Seviyesi 10) - 1(2)

ARDL (3,3,0,0,4,0) 5.509*** %10 2.35-3.50
%5 2.718-4.01
%1 3.72-5.16

Not: * **ve *** syrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARDL (3, 3, 0, 0, 4, 0) sabitli modeli i¢in elde edilen F istatistigi degerinin
5.509 oldugu ve biitiin anlamlilik diizeylerinde I(1) st sinirlarindan biiyiik oldugu
tespit edilmistir. Boylece ARDL (3, 3, 0, 0, 4, 0) sabitli modeli F-istatistiginin tiim
anlamlilik diizeyleri i¢in istatistiksel olarak anlamli olmasi, degiskenler arasinda
esbiitlinlesme yoktur seklindeki H, hipotezinin reddedildigini ve degiskenler
arasinda esbiitliinlesme iliskisinin bulundugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu
bulgudan hareketle DYY, CDS primi, VIX endeksi, S&P, FITC ve MOODY'S kredi
derecelendirme notlarmin Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun dénemde birlikte hareket

ettiklerini soylemek miimkiindiir.
Tablo 7. ARDL (3, 3, 0, 0, 4, 0) Uzun Dénem Katsayilari

Uzun Donem Katsayilar Katsay T-istatistik
CDS -0.349 -1.114
ViX -0.584** -2.035
S&P -0.633 -0.674
FITCH 2.559%** 3.856
MOODYS -1.949*** -3.952
Hata Diizeltme Modeli

ECM (-1) -0.636*** -5.984
Diagnostik Test Sonuclart F-istatistik Olasilik
Breusch-Godfrey LM Test 2.119* 0.090
Heteroskedasticity Test (White) 19.545 0.190
Ramsey Reset Test 0.481 0.620

Not: * **ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhiik diizeylerini ifade etmektedir.
Analizde kullanilan degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
bulundugu saptandiktan sonra agiklayici degiskenler i¢in uzun déonem katsayilar
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tahmin edilmis ve Tablo 7°de gosterilmistir. VIX endeksi, FITCH ve MOODYS’in
DYY iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
DYY iizerinde VIX endeksinin ve MOODYS kredi derecelendirme notunun
anlamli etkisi negatif iken, FITCH’in etkisi pozitiftir. VIX endeksi ve MOODYS
kredi derecelendirme notundaki %1°lik artig, dogrudan yabanci yatirnmlar1 (DYY)
sirastyla %0.58 ve %1.94 oraninda azaltmaktadir. Ancak Moody’s tarafindan
verilen kredi notlarinin DYY iizerinde negatif ve anlamli oldugu goriilen bu
ampirik bulgu, teorik beklentiyle uyumlu goéziikmemektedir. FITCH kredi
derecelendirme notundaki %1°lik bir artis ise dogrudan yabanc1 yatirimlarin %2.55
oraninda artmasina neden olmaktadir. CDS ile S&P kredi derecelendirme notunun
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigini sonucuna varilmistir. Ayrica modelin diagnostik test sonuglarina
gore, degiskenler arasinda otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
bulunmadig1 ve model spesifikasyon hatasinin olmadigini soylemek miimkiindiir.
ARDL (3, 3, 0, 0, 4, 0) sabitli modeli i¢in tahmin edilen kisa donem hata
diizeltme katsayisi ECM (-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Boylelikle hata diizeltme mekanizmasinin (Error Correction Mechanism) calistigt
ortaya koyan bu modelde, ECM katsayis1 -0.636 olarak tahmin edilmistir. Bu
katsay1 degiskenler arasinda uzun dénem denge iizerinde ortaya ¢ikan kisa donemli
sapmalarin yaklagik olarak 1.5 donem (4.5 ay) sonra tekrar uzun dénem dengesine

donecegini ifade etmektedir.
Sekil 3. ARDL (3, 3,0, 0, 4, 0) CUSUM Testi
30
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Modelde yapisal kirtlmalarin varhigimi inceleyen CUSUM testine gore,
mavi ¢izginin kirmizi kesikli ¢izginin i¢inde kalmasi sonucunda modeli etkileyen
bir yapisal kirilmanin bulunmadigini sdylemek miimkiindiir. Sekil 3’teki ARDL (3,
3,0, 0, 4, 0) modeli i¢in elde edilen CUSUM test sonuglar1 incelendiginde, %5
anlamlilik diizeyinde ilgili alanin digina bir sapmanin olmadigi ve dolayisiyla
modeli etkileyen bir yapisal kirtlmanin bulunmadigi gézlemlenmistir.

SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar, CDS primi, VIX endeksi, S&P, FITCH ve
MOODYS kredi derecelendirme notlari iliskisi Tiirkiye ekonomisi igin 2002:Q1-
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2021:Q4 donemi i¢in bu calismada incelenmistir. ARDL esbiitiinlesme testinde
ulagilan ampirik bulgular, bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu ve aralarinda
uzun dénem iliskisinin bulundugunu gostermistir.

Analiz sonucunda VIX endeksi ile MOODYS kredi derecelendirme
notunun DYY {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir. VIX endeksinin DYY iizerindeki negatif ve anlamli etkisi
teorik beklentiyle uyumlu oldugunu séylemek miimkiindiir. Zira VIX endeksindeki
artisin uluslararasi finansal risk unsurlarinin arttigin1 ve olumsuzluga isaret etmesi,
Tiirkiye ekonomisine yonelen dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumsuz
etkilere yol agmakta ve Tirkiye i¢in DYY’nin daralmasina neden olmaktadir.
Ozetle, VIX endeksi Tiirkiye’ye gelen DYY igin onemli bir finansal gdsterge
olmaktadir. Uluslararasi finansal yatirimeilarin bu gostergeyi dikkate alarak karar
verdikleri, dolayisiyla politika yapicilarin da bu gostergeyi yakindan takip etmeleri
onerilmektedir. Teorik olarak kredi derecelendirme notlarinda gergeklesen artisin,
tlkeye giren DYY’yi artirmasi beklenmektedir (Kanli ve Barlas, 2011:5).
Analizden elde edilen bulgular, FITCH’in kredi notundaki artigin teorik beklentiyle
uyumlu olarak Tiirkiye ekonomisine giren DYY’yi artirdigim1 ve pozitif katki
sagladigimi gostermektedir. Analiz sonucunda, modelde yer alan S&P kredi
notunun pozitif fakat anlamsiz oldugu ve bu bulgunun Emir vd., (2013) ile Keskin
(2021)’in sonuglariyla ortiistiigii goriilmektedir. Diger taraftan MOODY S’in kredi
notundaki artigin Tiirkiye’nin olumlu finansal durus sergiledigini gostermesi ve
gelen DYY’yi artirmasi beklenirken, analizde MOODYS katsayis1 negatif ve
anlamli olarak tahmin edilmistir. Bu ampirik bulgu, Bulut vd. (2017:102)’nin
belirttigi Moody’s kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi
notlarinin  gelismekte olan iilkelerde yatirnmlari negatif etkiye sebep oldugu
sonucuyla benzer goziikkmektedir. Ote yandan CDS priminin DY iizerinde anlaml
bir etkisinin olmamas1 da teorik beklentiyle uyumlu goziikmektedir. Zira CDS
priminin {ilke 06zgii finansal riskleri icermesi nedeniyle, daha c¢ok portfoy
yatirimlarinin CDS primini dikkate alarak bir iilkeye yoneldigi sdylenebilir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisine yonelen dogrudan yabanci yatirimlarin
Tiirkiye’ye 6zgii finansal riskleri gosteren CDS primleri yerine uluslararasi finansal
risk unsurlarini ve belirsizlikleri gosteren VIX endeksini daha ¢ok dikkate aldigini
sOylemek miimkiindiir. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi
notlarinin ise Tirkiye ekonomisine giren DY Y ler lizerinde farkli biiyiikliikte ve
yonde etkilere sahip oldugu ve bu notlarin sinirhida olsa Tiirkiye’nin ekonomik-
politigiyle ilgili oldugu ifade edilebilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
1. yazar %40 oraninda, 2. yazar %30 oraninda ve 3. Yazar %30 oraninda katki
saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢catigsmasi yoktur.
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Global financial risk indicators and country-specific credit risk indicators
cause different effects on foreign direct investment (FDI) entering countries. In
addition to these risks, the credit ratings given to countries by credit rating agencies
can also affect international investment decisions and thus foreign direct
investments. The VIX index, which is considered as the main indicator of global
financial volatility and risk, and CDS premiums, which represent the caliber of
country-specific financial risk, and credit ratings, which represent country-specific
risks, also announced by credit rating agencies on the political-economic level, are
the most important ex-ante signals of these crises. they are driven.

In this context, the main purpose of the study is to examine the relationship
between foreign direct investments (FDI), CDS premium, VIX index and credit
ratings (S&P, FITCH and MOODYS) for the Turkish economy using quarterly data
in the 2002:Q1 period. -2021:Q4 period. The ARDL bounds test method was used
for the empirical analysis of these relationships. With this methodology, the
possible long-term relationships between the VIX index representing global
financial risk factors, CDS premiums representing country-specific risks, foreign
direct investments (FDI) and credit rating ratings for Turkey can be investigated
comprehensively. economy and the effects of these variables on FDI (net). The
magnitude of possible effects on inputs can be estimated.
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Unlike previous studies on the subject, this study differs from the literature
by analyzing the CDS premium representing the country risk premium, the VIX
index representing the global financial risk level, and the ratings given by credit
rating agencies as the determinants of FDI coming to the Turkish economy with a
long-term perspective.

The numerical values of the credit ratings were determined by using the
methods developed by Gande and Parsley (2005) and Ismailescu and Kazemi
(2010) within the scope of the reports of S&P, Fitch and Moody's credit rating
agencies.

The long-term relationship between Foreign Direct Investment (FDI), CDS
premium, VIX index and credit ratings will be analyzed within the framework of
the cointegration approach. Before testing the existence of a cointegration
relationship in the series, it is necessary to examine the unit root properties of the
series. For this purpose, Extended Dickey and Fuller (ADF) (1981) and Philips and
Peron (PP) (1988) unit root tests were used.

The bounds test approach developed by Pesaran, Shin, and Smith (2001)
tests the existence of a cointegration relationship between the series, without
requiring them to be stationary at the same degree. The point to be considered when
using the bounds test approach is that the variables are not quadratic stationary.
This test can be applied if the series are stationary at their level or first difference.

As a result of the analysis, it has been determined that the VIX index and
MOODYS credit rating have a negative and statistically significant effect on FDI.
It is empirically supported that the increase in FITCH's credit rating contributed
positively to the increase in foreign direct investments entering the Turkish
economy. On the other hand, it was seen that CDS premium and S&P credit ratings
did not have a significant effect on FDI. Since CDS premium includes country-
specific financial risks, it can be said that portfolio investments are directed towards
a country when CDS premium is taken into account.
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