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Ozet: Dogrudan yabanci yatimmlar (DYY), iilke ekonomilerinin
gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. Ulke riski (UD) ve makroekonomik
degiskenlerin bu yatinmlarin akis1 lizerinde Onemli etkisinin oldugu
bilinmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile
iilke riski ve makroekonomik degigkenler arasinda bir iliskinin olup olmadigini
tespit etmektir. Bu amagla 1992:1-2010:4 dénemi i¢in dogrudan yabanci yatirim
ile iilke riski, disa agiklik orani, dis ticaret ag181, gayri safi yurt i¢i hasila, politik
risk ve reel doviz kuru arasindaki iliskiler, Johansen es-biitiinlesme analizi ve
hata diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik agidan test edilmistir. Analiz
sonuglarina goére, DYY GSYIH ve iilke riskinden pozitif, politik risk ve dis
ticaret ag1g1 degiskenlerinden negatif olarak etkilenmektedir. Disa agilik orani
ve reel doviz kuru degiskenleri ile anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
Ekonometrik bulgular DY ile sadece politik risk ve iilke derecesi arasinda tek
yonlil bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, iilke riski, hata
diizeltme, nedensellik analizi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN RISKINESS OF COUNTRY AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENT INFLOWS: A CASE OF TURKEY

Abstract: Foreign direct investments (FDI), play an important role in
the development of country economics. It is believed that country risk and
macro economic variables have significant effect on flow of these investments.
The purpose of this study is to investigate whether there is a relationship among
foreign direct investment and country rating, some of the macroeconomic
variables in Turkey. For this purpose for the period of 1992:Q1-2010:Q4, the
relationships among FDI and country risk, openness, foreign trade deficit, gross
domestic product (GDP), political risk and reel exchange rate are
econometrically analyzed by employing Johansen cointegration analysis and
error correction model. According to the results, FDI is negatively effected
politic risk and foreign trade deficit and positively by country rating GDP
variables. There is no meaningful ralationship betwen FDI and foreign trade
deficit, reel exchange rate. Econometrics findings shows that there is
unidirectional causality only among political risk, country rating and FDI.

Key Words: Foreign direct investment, country risk, error correction,
causality analysis.
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L. Giris

DYY konusu, gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkeler agisindan
olmak tizere iki yonlii olarak ele almabilir. Gelismis {ilkeler, ozellikle
kiiresellesmenin de etkisiyle sahip olduklar1 beseri ve fiziki sermaye
birikimlerini gelismekte olan iilkelere dogru yonlendirmektedirler. Boylece yeni
pazarlar elde ederek karlarini arttirmak ve daha sonra yapacaklari yatirimlar igin
yeni finansman kaynaklar1 elde etmek amaci gilitmektedirler. Bunun yanida
gelismekte olan {lilkeler ise iilkelerine gelen yabanci yatirim sonucu yeni bilgi
teknolojilerinin elde edilmesi, isttihdam imkanlarindan yararlanilmast ve
iilkelerin pazarlanabilir olmasi gibi ilave yararlar elde edilmektedir.

Ulkemizde diger gelismekte olan iilkeler gibi DYY cekme konusunda
ozellikle 1980’11 yillardan itibaren ciddi diizenlemeler gerceklestirmistir. 1981
yilinda faiz sinirlandirmalariin kaldirilmasi, 1984 yilinda doéviz alim satimimin
serbestlesmesi ve ardindan 1989 yilinda kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi ile
finans piyasalarimiz uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisine girmistir (Kar
ve Tatlisoz, 2008: 4). Ancak {ilkeler bireysel olarak DYY ¢ekme konusunda
cesitli iyilestirici faaliyetlerde bulunsalar ve kendi makro degiskenlerini
diizeltseler dahi uluslararasi yatirimeir acisindan her iilke igin genel kabul
gormiis degerlendirme kriterlerinin dogmasi kaginilmaz olmustur. Bu eksikligin
giderilmesi ile ilgili olarak {ilke derecelendirme kuruluslari ortaya ¢ikmistir. Bu
kuruluglarin yapacagi derecelendirmeler dogrultusunda yabanci yatirimet,
yatirimmin karli olup olmayacagi yada hangi {ilkenin kendi yatirimi agisindan
daha rasyonel olacagi gibi konularda bilgi sahibi olacaktir.

Bu c¢alismada amag, iilkemiz ile ilgili kredi derecelendirme
kuruluglarmin vermis olduklart notlarin ve makro degiskenlerin DYY girisleri
iizerindeki etkisini ekonometrik yontemler yardimiyla belirlemektir.

Calismada ilk olarak konuyla ilgili yerli ve yabanci literatiirde yapilmig
caligmalar sunulmustur. Daha sonra Tirkiye i¢cin DYY ile Tiirkiye’ye ait
derecelendirme notlar1 ve makro degiskenler arasindaki iligski, Johansen es-
biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik agidan
analiz edilmis ve elde edilen bulgular ortaya konmustur. Son olarak ise elde
edilen bulgular ve konu kisaca degerlendirilmistir.

I1. Literatiir

DYY’ lerin iilkeler i¢in ihtiva ettigi onemden dolay1 gerek yabanci
literatiirde gerekse yerli literatiirde, pek cok ¢aligma ile karsilasilmaktadir. Bu
baglamda DYY ler ile ilgili yapilmis ¢aligmalarin bazilar1 asagida sunulmustur.

Root ve Ahmed (1979), 1966-1970 donemi i¢in gelismekte olan
iilkelerde DYY giriginin belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismada, Oonemli
Olgiide sehirlesmenin, gelismis altyapinin, yiiksek biiylime oranlarmin, Kkisi
basma GSYIH ve politik istikrarin gelismekte olan iilkelerin ¢ikarilamaz DYY 1
iilkelerine ¢ekmeleri agisindan 6nemli oldugu sonucuna varilmstir.
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Tuman ve Emmert ( 1999), yapmis olduklar1 c¢alismada 1979-1992
doneminde Japonya’nin Latin Amerika ilkelerine yapmis oldugu DYY’lerin
belirleyicilerini ortaya koymuslardir. Calisma sonunda, piyasa biiyiikligi,
maliye ve kur politikalar1 ve politik istikrarsizligin Japonya’nin DYY’leri
iizerinde, resmi kalkinma yardimlari, reel GSYIH, yen’in deger kazanmasu,
kalifiye iggiiclinlin biiyiikliigii, enflasyon, ihracat ve ithalat gibi makro
degiskenlerden daha agiklayic1 bir giice sahip oldugu ortaya konmaktadir.

Asiedu (2002), 1988-1997 doneminde gelismekte olan iilkeler ve Sahra
Alt1 Afrika (SSA) iilkelerinde DYY’i hangi faktorlerin etkiledigini arastirdigi
calismasinda, gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek yatirim karliligi ve daha
iyi altyapinin DY'Y {izerine pozitif etkide bulundugu, ancak SSA iilkelerinde bu
degiskenlerin DYY {izerine anlamli bir etkide bulunmadig1 sonucuna varmstir.
Ayrica diger bir sonug olarak, ticari agikligin hem gelismekte olan iilkeler hem
de SSA iilkelerinde DYY"i tesvik ettigi goriilmiistiir.

Onyeiwu ve Shrestha (2004), calismalarinda 1975-1999 dénemimde
DYY’1n belirleyicileri ve bu belirleyicilerin Afrika’ya DYY girisleri iizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, ekonomik
biiylime, enflasyon, ekonominin agikligi, uluslararasi rezervler ve dogal
kaynaklara erigebilirligin DY iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu, politik
haklar ve altyapinin ise dnemsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Debab ve Mansoor (2011), caligmalarinda Bahreyn’de 1990-2009
déneminde DYY’in belirleyicileri ve onun GSYIH biiyiimesi iizerine olan
etkisini aragtirmiglardir. Arastirma sonucu olarak piyasa biiyiikliigiiniin, ticari
aciklik/uluslararas1 piyasalara erisim biiylime beklentileri ve insan sermayesi
kalitesinin DYY akiglar1 {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu, politik ve
makroekonomik istikrarin ise negatif etkiye sahip oldugun ortaya konmustur.

DYY ile ilgili iilkemizde de pek c¢ok ¢alisma yapilmigtir. Bu
caligmalarda genellikle benzer makroekonomik degiskenler kullanilmistir.
Asagida bu calismalarin bazilar1 sunulmustur.

Yaprakli (2006), yapmis oldugu ¢alismada 1970-2006 donemi arasinda
Tiirkiye’de DYY ile birtakim makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup
olmadigini incelemis ve DYY ile GSYIH ve disa aciklik arasinda pozitif yonlii
reel doviz kuru; dis ticaret agig1 ve isgiicli maliyeti arasinda ise negatif yonlii bir
iliski oldugu sonucuna vartlmstir.

Batmaz ve Tunca (2007), 1992-2003 donemi baz alinarak Tiirkiye i¢in
DYY’lerin bolgesel belirleyicilerinin neler oldugu ile ilgili yapmis olduklari
caligmalarmin sonucunda, DYY ile GSYIH, alt yap1 yatirimlar1 ve agiklik
degiskenleri arasinda pozitif yonlii; faiz oranlari, déviz kuru ve iicretler arasinda
ise negatif yonlii bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir.

Karag6z (2007), 1970-2005 donemi arasinda Tiirkiye’de DYY ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemis ve DYY girislerinin
onceki donem DYY miktar1 ve bir 6lgiide ticari disa agikliktan anlamli derecede
etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
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Kar ve Tatliséz (2008), 1980-2003 donemi igin Tirkiye’ye gelen
DYY’lerin belirleyicilerinin ekonometrik olarak analiz ettikleri ¢alismalarinda,
DYY’lerin uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani,
elektrik enerjisi tiretim endeksi ve yatirim tesviklerinden pozitif; reel doviz kuru
ve isgiicli maliyetleri degiskenlerinden ise negatif sekilde etkilendigi sonucuna
ulagsmuslardir.

Cak ve Karakas (2009), 1990-2007 yillarin1 kapsayan caligmalarinda
DYY’1 belirleyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmeye calismislardir.
Arastirma sonucunda, onem sirasina gére DY Y nin belirleyicileri olarak kisi
basma GSYIH’deki artis orani, issizlik orani, toplam ticaret hacminin
GSYIH’ye orani, kurumlar vergisi orani, toplam vergi yiikii, niifus artis oran1 ve
enflasyon oraninin oldugu tespit edilmistir.

Ozcan ve An (2010), calismalarinda DYY’lerin belirleyicilerini 27
OECD iilkesi kapsaminda 1994-2006 donemi i¢in incelemislerdir. Caligma
sonunda, DYY’1 biiyiime orani, altyapr diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak,
aciklik ve cari denge degiskenlerinin ise negatif olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Erkan ve Demircioglu (2011), ¢calismalarinda 1995-2010 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye giren DYY miktarlari ile alinan derecelendirme notlar
karsilastirilmig, iilkeye verilen derecelendirme notu ile iilkeye giren DYY
miktar1 arasinda dogrudan bir neden sonug¢ iligkisi olmadigimi ortaya
koymuslardir.

I11. Kapsam ve Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye ile ilgili S&P kredi derecelendirme kurulusunun
vermis oldugu notlara ve makro degiskenlere iligkin 1992:1-2010:4 donemine
ait ¢eyrek veriler kullanilmistir. Bu degiskenlerin DYY iizerinde olan etkisi,
ckonometrik yontemler yardimiyla belirlenmeye c¢aligilmigtir. Calismada
kullanilan degiskenler ve degiskenlerin derlenmesinde kullanilan kaynaklart su
sekilde ifade edilebilir:

Milyon Dolar cinsinden ger¢eklesen ve net dogrudan yabanci girislerini
ifade eden DYY verileri Diinya Bankasi’nin internet sitesinden derlenmistir.
Ulke derecesi (UD) degiskenine ait veriler hazine miistesarligmin internet
sitesinden derlenmistir. Ancak burada 1992 yilindan itibaren zaman serileri
olusturulmaya basladigindan dolay1 yalnizca S&P dereceleme sirketine ait
notlar' kullamlmustir. Milyon Dolar cinsinden dis ticaret agigi (DTA)
degiskenine ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden
derlenmistir. Ticari disa ac¢iklig1 ifade eden disa agiklik orani (DAQO), ihracatin

' Aragtirmada kullanilan derecelendirme notlarmin lineer transformasyon tablosuna gore
olusturulan rakamsal not degerleri esas almmistir. Uzun donem derecelendirme notlarinda
lineer transformasyonu, kurulacak modelde en diisiik olan notun SIFIR degeri tasimamasi ve
degerlendirmeye alinabilmesi igin en yiiksek dereceye 100 puan verilmesi ve her derece
arasinda 4 puan birakilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Mukatel,
177.
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GSYIH béliinmesiyle elde edilmis ve TUIK den elde edilen veriler yardimiyla
hesaplanmustir. Piyasa hacminin 6lgiisii olarak kullanilan GSYIH degiskenine
ait veriler de yine TUIK’den elde edilmistir. Reel déviz kuru (RDK), 1998 baz
yili dikkate alinarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerinden
derlenerek elde edilmistir. Freedom House tarafindan yaymlanan sivil
Ozgiirliikler endeksinden yararlanilarak olusturulan politik risk (PR) endeksi 1-7
arasinda bir deger almakta ve 1 tam 0zgiir, 7 ise 6zgiirligiin en zayif oldugu
durumu ifade etmektedir. Arastirmanin yapildigi donem itibariyle Tiirkiye i¢in
DYY girislerinin kriz yillarinda geriledigi diger yillarda ise yiikselise gectigi
goriilmektedir. Yani kriz dénemleri DYY iizerinde olumlu yada olumsuz etkiler
dogurmasi beklenen kirilma noktalaridir. Ayrica krizin hiikiim siirdiigii zaman
dilimlerinde krizin sok etkileri kukla degiskenler yardimi ile modellenmeye
calistlmistir. Buna gore krizlerin etkisini siirdiirdiigii ¢eyrek donemlere 1,
digerlerine ise 0 atamasi yapilmistir. 1994 devaliiasyonunun ve 5 Nisan
kararlarinin etkileri D1994 ile, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisi
D2001 ve kiiresel mali krizin yol agtig1 sokun etkisi de D2008 ile ol¢iilmeye
calisilmaktadir.

IV. Metodoloji

Tim iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri genel
olarak Tsai (1994) tarafindan ortaya konulmustur. Isgiicii maliyetleri, GSYIH,
iilkedeki toplam iggiinii sayisi, reel doviz kuru, net uluslararasi rezervler, disa
aciklik, enerji iiretimi ve yatirnm tesvikleri iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirimlart etkilemesi beklenen degiskenlerdir. Ancak tiim bu faktorlere ragmen
DYY’nin ve finansal sermayenin istikrarli bir yap1 géstermedigi de bilinen bir
olgudur. Ayrica Tiirkiye’ye gelen DYY, diger gelismekte olan iilkelerle
kiyaslandiginda ortalamanin altinda kalmaktadir (Karagdz, 2007). Tsai’de
belirlenen degiskenlere ek olarak Tiirkiye’nin DYY’leri ¢ekmesinin hangi
makroekonomik degiskenlere bagli oldugu da Yaprakli (2006), Kar ve Tatlisoz
(2008) ve Karagoéz (2007)’in ¢alismalarinda detaylica agiklanmistir. Bu
literatiire gore, iilke riski ile DY'Y arasinda incelenen iilkenin gelismislik diizeyi
ve verilerin durumuna gore farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. DYY ile iilke
riskinin iligkisiz oldugu ¢aligmalarin yani sira iilkeye giren DY Y 'nin {ilke riski
ile pozitif iligkili oldugu caligmalarda vardir. Ancak DY Y nin {ilke riskinden
bagimsiz hareket ettigi durumlar ise daha fazla goriilmektedir. Bu ¢aligmalar
15181nda, Tiirkiye’ye gelen DYY ’lerin iilke riski olarak tarif edilen iilke notu ile
olan iliskisi belirlenmeye calisiimaktadir. Ulkenin dogrudan yabanci yatirimlar
icin arz ettigi risklilik diizeyini gosteren iilke notunun DYY’ye etkisini ortaya
¢ikarmak i¢in yukarida zikredilen ¢alismalarda gegen aciklayicit degiskenler
DYY i¢in kurulacak bir modelde asagidaki gibi kurgulanmaistir:
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DYy = }‘(GﬁiH, UD,DTARDK, DAOQ,. PR, KURK) (1)

Bu modelde GSYIH sabit fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilayi, UD kredi
derecelendirme kuruluglarinin {ilkeye verdigi derecelendirme notunu (bu
calismada sadece S&P’nin verdigi notlar dikkate alinmistir), DTA dis ticaret
acigini, RDK Reel déviz kurunu, DAO disa agiklik oranini, PR iilkenin politik
risklilik durumunu, KUK analiz edilen donemde Tiirkiye’de meydana gelen
ikisi yerli biri kiiresel olmak iizere toplam ii¢ farkli krizin- ki bunlar 1994,2001
ve 2008 krizleridir- DYY iizerine sok etkilerini gosteren kukla degiskenlerdir.
Aragtirmanin yapildigi donem itibariyle Tirkiye igin DYY girislerinin kriz
yillarinda geriledigi diger yillarda ise yiikselise gectigi goriilmektedir. Yani kriz
dénemleri DYY {izerinde olumlu yada olumsuz etkiler dogurmasi beklenen
kirilma noktalaridir. Krizin oldugu yillara 1, diger yillara ise 0 degeri verilerek
bu kukla degiskenlerin etkisi tespit edilmeye c¢alisilmistir. DYY {izerinde
makroekonomik degiskenlerin etkilerini tahmin etmek icin kullanilan temel
modelden hareketle tahmin edilecek regresyon denklemi yari logaritmik bir
formda asagidaki gibi verilmistir:

LDYYt= 0 + Bl LGSYLEt + B2L DTA t + B3LRDKt + B4UDt + P5PRt

+ B6D1994-+B7D2001+ BSD2008+wt )

Bu denklemde B;’ler katsayilari, w, ise ortalamasi sifir varyansi sabit
olan beyaz giiriiltii (white noise) terimini gostermektedir. Modelde 6niine “L”
harfi getirilen degiskenler logaritmasi alinmis serileri gostermektedir. Logaritma
islemine bagvurmamizin nedeni verileri birim kokten arindirmak degil; disa
diisen biiyiik gozlem degerlerini diizlestirmek ve bagimsiz degiskenlerin
etkilerini daha dogru saptamaktir. Literatiirde yer alan uygulamali ¢alismalarin
sonuglarma uygun olarak, DYY ile UD, GSYIH, RDK, UD ve DAO arasinda
pozitif iliski beklenirken, DYY ile DTA, PR ve kukla degiskenler arasinda
negatif iligki beklenmektedir. Bu beklentiler ve nedenleri ayrintili sekilde Tablo
1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: DYY nin Degiskenlere Reaksiyonu

Degisken Birimlik degisim DY Y ’nin reaksiyonu | Sebep

GSYIH Daha ¢ok iireten iilkeye

T T yabanci sermayenin
kolay mal satma

imkanina kavugmasi

RDK Yerli paranin

T T degersizlesmesi sonucu
tilkedeki birim

maliyetler diisecegi i¢in

DAO Disa acik iilke
uluslararas1  piyasalarla
T ? icli  dislt  oldugu ve
ihracat, ithalat hacmi
yiiksek oldugu i¢in

UD Reytingi yiiksek iilke
yatirim yapilabilir

T T ilkeler kategorisinde

degerlendirilecegi igin

DTA Urettiginden daha
fazlasi1 disaridan alan
bir ilkenin tasarruf
oranlar diisiik oldugu ve
T ¢ iiretim  potansiyelinin

distikligi, birim
maliyetlerin  yiiksekligi
ve tesviklerin yetersiz
oldugu varsayildigi i¢in.

PR Siyasi istikrarin
olmadigi iilkeler

T ¢ giivenli liman olarak

degerlendirilmedigi igin.

D1994,D2001, D2008 Krizler dogrudan
yabanci yatirimlar igin

¢ istikrarsizlik sinyali

T anlamina gelir. Mevcut

yatirimlar bekletilir

yenileri i¢in ise zaman
gecmesi gerekir.

V. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
ile aciklayict degiskenler (GSYIH, UD, DTA, RDK, DAO, PR, KUK)
arasindaki etkilesime iligkin uygulama sonuglar1 sunulmaktadir.

Oncelikle, bu calismada analiz edilen zaman serileri duraganlik
sinamasina tabi tutulmaktadir. Duraganlik sinamasi i¢in Philips- Peron (PP)
testi tercih edilmistir. Modelde kullanilan zaman serileri yiizde degisimler
cinsinden olmadigi i¢in duragan olmalari beklenmemektedir. Yani, birim kok
icermektedir. Ayrica duraganlastirmaya gitmeden bir regresyon modelini
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tahmin ettigimizde, degiskenler arasinda anlamli ancak sahte (spurious) iliskiler
ortaya c¢ikabilmektedir (Griffiths vd., 2010: 219).

Duraganlik testinden elde edilen sonuglar Tablo 2’de %1 ve %5 hata
diizeyleri ve Mac Kinnon kritik degerleriyle birlikte sunulmaktadir. Test
sonuclarina gore biitiin seriler diizey degerlerinde birim kok icermekte, yani
duragan degildir. Ancak birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri
tespit edilmistir. PR ve kukla degiskenler yapilar1 geregi birim kdk testine tabi
tutulmamustir.

Tablo 2: Philips Perron Birim Kok Testi Sonuglar

. Seviye Degerleri I. Fark Degerleri
Degisken adi . - s . . . . .
Sabitsiz ~ Sabitli ~ Sabitli/Trendli ~ Sabitsiz  Sabitli ~ Sabitli/Trendli
DYY -0.886 -1.389  -1.976 -2.740 -2.685 -2.598%*
UD -0.828 -2.726  -3.916 -4.053 -3.980 -4.958%*
DTA 1.434 -0.385 -2.645 -5.591 -5.978 -5.809*
DAO 0.335 -1.900 -3.482 -6.695 -8.696 -8.573*
GSYIH 2.220 0.571  -1.462 -3.618 -4.152 -4.613*
RDK 3.006 0.191 -2.863 -5.165 -5.711 -5.992*
%1 -2.699 -3.857 -4.571 -2.708 -3.886 -4.616*
%5 -1.961 -3.040  -3.690 -1.962 -3.052 -3.710%*

*: % 1 hata diizeyinde degigkenlerin duragan oldugunu gostermektedir.

Degiskenler duragan hale getirilmeden Once serilerin esbiitiinlesik
durumlar incelenecektir. Bunun sebebi serilerde fark alma islemi ile kayip olan
bilginin korunmasinin 6niine gecilmesi ve diizey degerlerinde ekonometrik
analiz yapma olanaginin arastirilmasidir. Duragan olmayan zaman serileri
arasinda yalanci bir regresyon iligkisi ortaya ¢ikacagindan, bu degiskenlerin
lineer formlar arasinda uzun dénemde bir iligki varsa bunu esbiitiinlesme testi
ile ortaya ¢ikarmaktayiz. Bu test duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal
bilesimidir (Kutlar, 2009: 361). Test edilen esbiitinlesme modeli sdyledir:*

LDYY -+ 8,LGSYIH + 8,UD + §,LDTA + §,LRDK = 8;LDAQ

Tablo 3 esbiitiinlesme testi sonuglarini Trace istatistigine ve Eigen (6z)
degerlerine gore sunmaktadir. Tabloya gore 1, 2 veya 3 esbiitiinlesik vektor
vardir. Yani, seriler uzun dénemde birbiriyle esbiitiinlesik hareket etmektedir.

2 Yapilar1 geregi golge degiskenler es biitiinlesme analizine dahil edilmezler. Ciinkii bunlar anlik
soklar1 yakalamaktadirlar. Uzun dénem iliskisi kurmalari beklenmez.
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Hipotez
(es biittinlesik vektor

say1s1) Ozdeger | Trace istatistik | Kritik deger Olas.**
=0 0.999909** 230.6447 69.81889 0.0000
<l 0.848427** 72.39609 47.85613 0.0001
<2 0.801266** 40.32237 29.79707 0.0022
<3 0.435727 12.85398 15.49471 0.1203
<4 0.167981 3.126295 3.841466 0.0770

**: % 1 hata diizeyinde hipotezi reddeder.
Boylece 3 nolu denklem normallestirilmis esbiitiinlesme
katsayilar1 cinsinden asagidaki gibi yazilabilir:

LDY¥Y = 5.760LGSYVIH — 0.156UD + 1.95LDTA + Q.53LDA + 0.36RDE
+260PR —1.35 =10
St. Hata: (0.63) (0.013) (0.32) (0.53) (1.23)  (0.11)

Dis agiklik orani ve reel doviz kuru disindaki degiskenlerin katsayilari
anlamli ¢itkmistir. Buna gore iilkenin toplam iiretimi ve {ilkenin riski DYY’yi
pozitif yonde; politik risk ve dis ticaret agig1 ise negatif yonde etkilemektedir.
Bu sonuglar ile olusturdugumuz Tablo 1°teki isaretler beklenen yonde
cikmustir. DYY’yi politik riskin (-2.60) ve iilkenin toplam hasila diizeyinin
(+5.76) giiclii sekilde etkiledigine dikkat etmek gerekir. Isaretlerin ters
yazilmasinin  sebebi DYY’nin bagimli degisken olarak tek bagina
birakilmasindan sonraki durumdur. Ozellikle, hasila icin bulunan sonug
Karagdz (2006), Yaprakli (2004), Erdal ve Tatoglu (2004) tarafindan Tiirkiye
icin yapilan DYY c¢aligmalarinda bulunan sonuglarla biiyiik 6l¢lide benzerlik
gostermektedir.

Ulkenin derecelendirme notunun (UD), DYY iizerine uzun donemde
giiclii bir etkide bulunmadigi da katsayilardan agikg¢a goriilmektedir. Yani
iilkenin derecesi bir not arttiginda-6rnegin BB iken BBB oldugunda ki S&P’ye
gore bunun olmasi iilkenin reytingini ylizde 5 arttirmaktadir- iilkeye giren
dogrudan yabanci yatirimlar ylizde 0.78 oraninda artig gosterir.  Bu oldukca
diistik bir orandir. Bunun en temel nedeni yabanci yatirimcilarin derecelendirme
kuruluglarma giivenmemeleri ve kendilerinin gidilecek iilke hakkinda bir 6n
fizibilite c¢alismasi yapmalaridir. Ayrica dereceler genel ekonomik durum
hakkinda bilgi verse de yabanci yatirimin geldigi iktisadi faaliyet kolunun genel
ekonomik goriiniimii ile de verilen notun paralellik arz etmesi gerekmemektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 kanitlandiktan
sonra seriler arasindaki nedensellik iligkisi ve bu iligkinin yonii Engle-Granger
nedensellik testi ile ortaya cikarilmaktadir. Engle—Granger yaklasiminda ilk
adim, zaman serilerinin ayni seviyeden biitiinlesik olup olmadiklarini bulmaktir.
PP testi sonucunda biitiin serilerin birinci merteben duragan olduklar1 yani
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tamaminin I(1) oldugu ortaya kondugundan, ele alinan zaman serileri Engle-
Granger yaklasimi i¢in uygun formattadir. (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: 486). Degiskenlerin bir gecikme degerli nedensellik testi sonuglar1 Tablo
4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Engle-Granger Nedensellik Testi Sonuglart
Sifir hipotezieri: Gozlem  F- degeri P-degeri

LDTA, LDYY nin Granger nedeni degildir ‘ 18 0.95749 0.34334
LDYY, LDTA’nin Granger nedeni degildir 1.10781 0.30922
UD, LDYY ’nin Granger nedeni degildir ‘ 18 5.7366 0.01783*
LDYY, UD’nin Granger nedeni degildir 1.2664 0.31636
LDAO, LDYY ’nin Granger nedeni degildir ‘ 18 0.52684 0.47911
LDYY, LDAO’nun Granger nedeni degildir 0.90480 0.35658
LGSYIH,LDYY 'nin Granger nedeni degildir ‘ 18 0.05021 0.82572
LDYY, LGSYIH’ nin Granger nedeni degildir 0.29845 0.59289
PR, LDYY nin Granger nedeni degildir ‘ 18 4.81458 0.04438*
LDYY, PR’nin Granger nedeni degildir 0.24590 0.62716

*: % 5 hata diizeyinde anlamli olan iliskileri gostermektedir.

Tablo 4‘ec gore DYY ile UD ve PR (iilke derecesi ve politik risk)
arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi vardir. UD ve PR’den DYY’ye olan
bu tek yonlii iliskiye gore, lilkenin kredi notunun artip azalmasi ve iilkedeki
politik risklilik diizeyinde meydana gelecek degismeler DY Y yi etkilemektedir.
Bu iliskinin ¢ift yonli olmamast DYY’nin politik risk ve reyting
derecelendirmelerini etkilemedigi anlami tasimaktadir. Diger degiskenlerle
DYY arasinda tek ya da c¢ift yonlii herhangi bir nedensellik iligkisi
saptanamamistir. Bu sonug sasirtici degildir. Ciinki{i gelismekte olan iilkelerde
2000’1i yillarin basina kadar makroekonomi politikalar1 DY 'Y ’leri hedefleyerek
olusturulmamigtir. Ayrica analiz edilen doneminin kisa olusu ve verilerin
toplanma yontemi de sonucu etkileyen diger dissal faktorlerdir.

Uzun donemde iligkili olan bu degiskenler arasinda kisa donemde var
olan dinamikleri analiz etmek i¢in bir hata diizeltme modeli tahmin
edilmektedir. Ele alinan degiskenlerin birinci farklar1 duragan ¢iktigr ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu igin kisa ve uzun dénem
dinamik iliskiler bir hata diizeltme modeli ile gosterilebilmektedir. Elde
edilecek hata diizeltme modelinin katsayilar1 da uyarlama yani diizeltme
stireclerini  gostermektedir. Hata diizeltme modeli i¢in uygun gecikme
uzunluklarinin tespitinde LogL: Loglikelihood, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:
Schwarz Kriterleri goz 6niinde bulundurulmustur (bkz.Tablo 5).
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Tablo 5: Gecikme Secim Kriterleri

Lag LogL AIC SC

1 -1.1392%* 4.6429* 6.3865*%
2 -26.158 6.2539 7.5772
3 -38.344 7.5234 8.3766
4 -22.345 6.5567 7.1234

89

LDYY ’nin bagiml degisken oldugu bir hata diizeltme modeli asagidaki
gibiolmaktadir:
SLEOYY,
=+ 8,EC. ., =4 ALDYY, | +dALGSYIH. | +0,8LDTA._,
+ G ALDAG. ., + 0 ALRDE ., + §-4UD._, +d48PR_,

T U (4)
EC. (3) nolu es biitlinlesik regresyonunun kalintilarina ait hata diizeltme
terimidir:

EC._., =LDYY —d; - ﬁiiGSYIH:. - §,UD. -4, LDTA — 8.LRDE_

- §;LDAO. - 4_PR_ (5)
Tablo 5’de goriildiigii gibi AIC, SC ve LogL kriterlerine gore ideal
gecikme uzunlugunun 1 olmasi gerekmektedir. Kukla degiskenlerinde ilave

edildigi hata diizeltme modeline ait sonuglar Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar

Degigken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
C 5.294 18.391 0.285
ALDYY(-1) 0.343 0.198 1.922%
A LGSYIH(-1) 0.398 0.805 0.488
ALDAO(-1) 0.678 2.019 0.335
ALRDK(-1) 0.498 1749 0.285
AUD(-1) -0.007 0.006 -0.129
APR(-1) -0.656 0.574 -1.134
D1994 -0.465 0.612 -0.746
EC(-1) -0.032 0.015 2.139
D2001 1.133 0.733 1.553
D2008 -0.546 0.496 -1.104
Adj. R>=0.89

F-ist=17.34
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Tablo 6’daki sonuglara gore sadece DYY girisleri kisa donemde kendi
gecikmeli degeri ile anlamli bir iligki i¢indedir. DY Y nin bir donem gecikmeli
degeri ile DYY arasinda pozitif yonde oldukga kuvvetli bir iliski mevcuttur.
Buna gore bir donem onceki DYY yiizde 1 arttiginda bu dénemdeki DYY
yiizde 0.34 oraninda artmaktadir. Ulke reytingi, politik risk ve diger degiskenler
kisa donemde DYY iizerinde etkili degildir. Modele dahil edilen ¢esitli kukla
degiskenlerin de kisa donemde DYY {izerinde etkili olmadig1 goriilmektedir.
Ayrica DYY nin kendisini agiklayan degiskenlerce uyarlanma hizin1 gosteren
hata diizeltme terimi (EC(-1)), her yil yiizde 3.2 kadar DY Y nin uzun dénem
degeri ile gergeklesen degeri arasindaki farki kompanse etmektedir.

Modelin agiklayicilik giicii (Adj-R?) 0.89 olarak tespit edilmistir.
Modelin bir biitiin olarak anlamliligini 6lgen F-istatistigi de yiizde 1 hata
diizeyinde anlamli bulunmustur.  Modelin degiskenleri arasinda ¢oklu
dogrusallik (LM-test) ve degisen varyans (White-test) sorunlart tespit
edilememistir.

VI. Sonu¢

Bu caligmada Tirkiye ekonomisi igin, 1992:1-2010:4 dénemine ait
ceyrek veriler kullanilarak dogrudan yabanci yatinim ile iilke riski ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Johansen es-biitlinlesme ve hata
diizeltme modeli yardimiyla ekonometrik olarak incelenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gére uzun dénemde DYY ile iilke
riski ve GSYIH arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski; politik risk ve dis
ticaret agig1 ile DY'Y arasinda ise negatif anlamli bir iligki tespit edilmistir. Digsa
aciklik orani, reel doviz kuru ve kukla degiskenler ile DDY arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanamamistir. Elde edilen sonuglar, doviz kuru ve kukla degiskenler
harig, beklentiler dogrultusundadir

Degisken ciftleri arasindaki nedensellik iligkilerinin olup olmadigi
Granger nedensellik testi ile degerlendirilmis ve iilke riski ile politik risklilik
diizeyinde meydana gelen degisimlerin DY Y ’leri tek yonlii etkiledigi bilgisine
ulagtlmistir. Ancak, DYY’nin {ilkenin riskini etkiledigine dair bir bulguya
ulagilamamistir. Buna gore, Tiirkiye igin bir degerlendirme yapilirsa, S&P
sirketinin iilkeye kredi notunu verirken, iilkenin g¢ektigi DYY’leri dikkate
almadigini rahatlikla séyleyebiliriz.

Ozellikle etkisini incelemeye g¢alistigimiz iilke derecesi degiskeni ile
DYY degiskeni arasinda kisa ve uzun donemde farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir.
Ulke riski uzun dénemde DYY ’ler iizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir
ancak bu iligki kisa donemde ger¢eklesmemistir. Buradan hareketle yabanci
yatirimeilarin, {ilkenin derecesi artmasina ragmen, belli bir bekleme siirecinden
sonra yatirim kararlarin1 verdikleri sdylenebilir. Bu siire¢ icerisinde iilkenin
ekonomik gorliniimiinii takip eden yabanci yatirimcilar, {ilkenin almis oldugu
derecelendirme sonuglarmin genel ekonomik goriiniim ile paralellik gosterip
gostermedigine bakip yatirim karar1 vermektedirler.
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Tim bulgular ve analizler bizi iki c¢arpict sonuca gotiirmektedir:
Birincisi, Tiirkiye daha fazla DYY ¢ekmek i¢in uzun donemde giivenli bir liman
oldugu imajim1 ve markasini diinyaya kabul ettirmelidir. Aksi takdirde kisa
stireli biiyiime ya da yatinmlarin siirdiiriilebilir bir ekonomiye ¢ok biiyiik bir
katkis1 olmayacaktir. Ikincisi de, politik risk grubuna dahil edebilecegimiz
yabanci tesvik politikalarinin DY'Y {izerine olan ¢arpici pozitif etkisine bakarak,
dis ticarette politika doniisiimleri yapilmasinin zaruret arz ettigidir.

Bu c¢alisma, incelenen donemin ve kullanilan degiskenlerin
farklilagtirilmas ile gerek Tiirkiye agisindan gerekse de diger gelismis ya da
gelismekte olan ilkeler i¢in tekrarlanip karsilastirilmali analiz sonuglart elde
edecek hale getirilebilir.
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