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Ulke Risk Faktorlerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Uzerindeki Belirleyici Etkisi"

Determinant Effects of Country Risk Factors on Foreign Direct Investments

Nilifer KAYA KANLI', Osman AYDOGUS?

OZET:

Yabanci yatinmcilar, yatinm kararlarini alirken
Ulkelerin hukuki, politik ve ekonomik risklerini
dikkate alirlar. Ctinkd bir krizin ya da tilkede yatinm
kosullarini etkileyen olumsuzluklarin yasanmasi
durumunda, dogrudan yabanci yatinmcilar tlkeyi
hemen terk edemezler. Dolayisiyla, dogrudan
yabanai yatirimlar Glkenin risklerini de Ustlenirler.
Bu nedenle, tlkenin risk seviyesi ile dogrudan
yabanci yatinm girisi arasinda negatif bir iligki
olmasi beklenir.

Bu calismada, so6z konusu beklenti ampirik
olarak analiz edilmekte, Ulke risk faktorlerinin
dogrudan yabanci yatirrm girisine etki edip
etmedigi incelenmektedir. Ayrica, bu etkinin
Ulkelerin gelismislik diizeyine gore nasil farklilastigi
da degerlendiriimektedir. Ulkeler gelismislik
diizeylerine gdre gruplanarak panel regresyon
analizleri yapilmis ve su sonuglara ulagiimistir. Kredi
notu ve risk primi gostergeleri ile temsil edilen tlke
risk diizeyi gelismekte olan ulkelerde dogrudan
yabancl yatinm girisi lizerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi yaratirken, gelismis Ulkelerde bu etki
anlamsizdir. Bu nedenle gelismekte olan Ulkeler
acisindan dogrudan yabanci yatirm ¢ekmeye
yonelik politikalarin 6nemli bir bileseni tlkedeki
makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi
olmaldir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim;
Gelismekte Olan Ulkeler; Panel Veri; Kredi Notu; Risk
Primi

1. GiRiS

Sermayenin kiresellesmesi ile birlikte (lkeler
arasindaki dogrudan yabanci yatirmlar da artmistir.
Bu yatirimlar, yapildig1 ulkeye GSYH'da artis, yeni
teknolojiler, yonetimsel uzmanlik transferi gibi
cesitli avantajlar sagladigindan, ulkeler yabanci
sermaye yatirimlarini cekmek icin cesitli politikalar
gelistirmekte ve birbirleriyle rekabet etmektedirler.

ABSTRACT:

Foreign investors consider the legal, political
and economic risks of the countries while they
are taking investment decisions. Because, they
cannot leave the country immediately if a crisis
outbreaks or another unfavorable development
affecting the investment conditions of the country
occurs. Therefore, foreign investors undertake
the potential risks of a country when they invest
in that country. For that reason, the risk level of a
country and foreign direct investment (FDI) inflow
to that country are expected to have a negative
relationship.

In this study, this expectation is analyzed empirically
and it is investigated that whether the country
risk factors have a negative effect on FDI inflows
or not. Also, it is examined that how the effects
of risk factors on FDI inflow vary according to the
countries’ level of development. Panel regression
analyses were implemented by grouping countries
according to their development levels. Results
show that country risk factors, represented by credit
ratings and risk premium, have a significant positive
effect on foreign direct investment for developing
countries. For developed countries this effect is
insignificant. Therefore, for developing countries, an
important component of foreign direct investment
policy should be ensuring macroeconomic and
political stability

Keywords: Foreign Direct Investment; Developing
Countries; Panel Data; Credit Ratings; Risk Premium

Gelistirilen politikalarin énemli bir kismi dogrudan
yabanciyatinmlarin belirleyicilerine odaklanmaktadir.
Yatirnm kosullarini kolaylastirmaya yonelik mevzuat
dizenlemeleri, vergilendirme kosullarinda yapilan
degisiklikler, ticari kosullarin ve ticari ortamin
iyilestirilmesi gibi politikalar bunlara 6rnektir.

Bu calismanin amaci ekonomik ve politik riskleri
de kapsayan (lke risk faktorlerinin  dogrudan
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yabanci yatirimlar Uzerindeki belirleyici etkisini ve
bu etkinin Glkelerin gelismislik durumuna gore nasil
farklilastigini arastirmaktir. Bu calismada, daha once
yapilan calismalardan farkli olarak tlke riskini 6lgmek
icin EMBI+ ve CDS gostergeleri kullaniimaktadir.
Ayrica, lke riskinin Standard&Poors, Moody'’s ve Fitch
kuruluslari tarafindan lkelere verilen kredi notlari ile
temsil edildigi modeller de analize dahil edilmistir.

Ulke risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatinmlar
Uzerindeki belirleyici etkisi ¢ bashk altinda analiz
edilmektedir. Analize konu olan ilk baglik kredi
notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar (zerindeki
belirleyici etkisidir. ikinci bashk, yatinm yapilabilir
seviyenin dogrudan yabanci yatirimlar Uzerindeki
belirleyici etkisidir. Bu kisimda yatinm yapilabilir
seviye ¢ kredi derecelendirme kurulusundan en az
ikisinin notunun yatirm esiginin Uzerinde olmasi
olarak tanimlanmistir. Bu kisimda yapilan analizde
risk durumu yatirim yapilabilir seviyenin Ustline ¢ikan
Ulkelere ybnelen dogrudan yabanci yatirimlarda
belirgin bir artis olup olmadigi incelenmistir. Uctincii
baslik tlke risk priminin dogrudan yabanci yatirimlar
Uzerindeki belirleyici etkisidir. Bu baslik altinda Ulke
risk primi gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit
takasi (CDS) degerlerinin dogrudan yabanci yatirmlar
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir.

Elde edilen sonuclar gelismekte olan lkeler
ve Turkiye acisindan Ulkenin ekonomik ve politik
risklerinin dogrudan yabanci yatinnmlar icin belirleyici
oldugunu gostermektedir. Turkiye'nin kredi notunun
2012 yihinda Fitch ve 2013 yilinda Moody’s kuruluslari
tarafindan yatinm yapilabilir seviyeye yikseltilmis
olmasi ve 2016 yihnin Eylil ayinda Turkiye'nin
yatirim yapilabilir seviyedeki kredi notunun, Moody'’s
kurulusu tarafindan yatinnm yapilabilir seviyenin altina
indirilmesi nedeniyle bu calismanin konjonkturel
6nemi bulunmaktadir.

2. LITERATUR OZETi
Dogrudan  yabanci  yatinm  politikalarinin
etkinliginin artinlabilmesi icin  bu yatinmlarin

belirleyici unsurlarini analiz etmek gerekir. Bu
nedenle, literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyici unsurlarini degisik kosullarda inceleyen
pek cok calisma yer almaktadir. Chakrabarti (2001,
2003), Tsai (1994), Hartman (1981, 1982), Jun
(1990), Slemrod (1990), Braunstein (2000), Busse
ve Hefeker (2007) dogrudan yabanci yatirmlarin
belirleyici unsurlarini inceleyen calisma 6rnekleridir.
iktisat literatiiriinde dogrudan yabanci yatirnmlarin

belirleyicilerini aciklamak Uzere yapilan ¢alismalarin
blyik cogunlugu ekonomik faktorlerin etkinligi
Uzerinde yogunlasmistir. Bu baglamda, bircok
ekonomik degisken ele alinmis olmakla birlikte pazar
blyukligu, emek maliyeti, ticari engeller, buylime
orani, disa aciklik, dis ticaret acigi, doéviz kuru ve
vergiler literatiirde en fazla kullanilan degiskenlerdir
(Chakrabarti, 2001, s.91-92). Bunlarin yani sira,
yatirim veren ulke ile ev sahibi tlke arasindaki cografi
ve kiltirel mesafe, yatinm alan dlkenin altyapisi,
ekonomik ve politik riskleri gibi unsurlar da literatiirde
dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicileri olarak
incelenmistir.

Ulke risk faktérlerinin dogrudan yabanci yatirimlar
Uzerindeki belirleyici etkisini inceleyen calismalara
bakildiginda, EMBI+ ve CDS gostergelerinin hig
kullanilmadigi gériilmektedir. Ulke kredi notlarinin
ise kullanildigr sinirh sayida calisma bulunmaktadir.
Bevan ve Estrin (2004), Walch ve Worz (2012) Emir ve
digerleri (2013), Bayar ve Kili¢ (2014), Kanli ve Barlas
(2012) tarafindan farkh (lkeleri ve zaman dilimlerini
ele alarak yapilan bu calismalarin sonuclari asagida
Ozetlenmektedir.

BevanveEstrin (2004) 18 gelismis tilkeden, 11 gegis
ekonomisine 1994-2000 yillari arasinda gergeklesen
dogrudan yatirimlanin belirleyici faktorlerini panel
veri seti kullanarak incelemis ve tilke riskinin belirleyici
etkisinin anlamli olmadigi sonucuna ulagmistir. Bu
calismada yatinm alan Ulkenin risk faktori gostergesi
olarak kredi notlari kullaniimistir.

Walch ve Worz (2012), Avrupa Birligi'ne 2004
yilinda Gye olan 10 tlkeye ve Hirvatistan’a dogrudan
yabanci yatirnm akisinin belirleyicilerini, Ulkelerin
kredi notlarina ve AB uyelik slirecine odaklanarak
incelemistir. S6z konusu Ulkelerde, 1995-2011
doneminde, ortadizeydeki kredinotlarinindogrudan
yabanci yatinmlar lzerinde pozitif etkisinin oldugu,
ancak, bu etkinin yiiksek dlizeydeki kredi notlarinda
azaldigi tespit edilmistir.

Emir ve digerleri (2013), Tirkiye ekonomisi icin,
1992:1-2010:4 donemine ait ceyrek donem verileri
kullanarak dogrudan yabanci yatinm ile ulke riski
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore uzun donemde dogrudan yabanci yatinmlar ile
llke riski ve GSYH arasinda pozitif yonli anlamli bir
iliski tespit edilmistir.

Bayar ve Kili¢ (2014), Turkiye'nin kredi notlar ile
dogrudan yabanci yatinm girisi arasindaki iliskiyi
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zaman serileri analizi yaparak incelemislerdir.
Cahsmada, S&P, Moody'’s ve Fitch kuruluslarinin kredi
notlar ile dogrudan yabanci yatirnm girisi arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ayrica, yatinmcilarin kredi notundaki degisimlere
aninda tepki vermedigi, yatinmi artirma ve azaltma
kararlarinin  not  dedisikliginden daha sonra
gerceklestigi gozlemlenmistir.

Ulke kredi notunun yatinm yapilabilir seviyeye
yukselmesiyle birlikte, genel olarak degisen risk
algilarinin llkeye yonelen portfdy yatirimlarinin yani
sira dogrudan yabanci yatirimlari da olumlu yonde
etkilemesi beklenir. Ancak, literatiirde kredi notunun
yatirnm yapilabilir seviyeye yiikselmesinin dogrudan
yabanci yatirimlar izerindeki etkisini analiz eden bir
calisma mevcut degildir. Bu konuya dolayh olarak
deginen tek bir calismaya rastlanmistir. Kanl ve Barlas
(2012), 1990 yilindan itibaren kredi notu “yatinm
yapilabilir” seviyeye yikseltilen Ulkelerde finansal ve
makroekonomik gostergelerin not artirrminin éncesi
ve sonrasindaki egilimlerini incelemistir. Calismada
ele alinan gostergelerden biri de dogrudan yabanci
yatirimlardir. Calismanin sonuglari, kredi notu yatirm
yapilabilir seviyeye ylkseltilen (lkelerin dogrudan
yabanci yatinmlarinda belirgin  bir degisimin
olmadigina isaret etmektedir.

3. MODEL, VERI VE YONTEM

Yapilan tim analizlerde, Ulkeler Diinya Bankasi
Atlas Metodu g6z 6niinde bulundurularak gelismislik
diizeylerine gore gruplanmis ve farkli gelismislik
diizeyindeki tlke gruplari incelenmistir.

Ekonomik ve politik riskleri etkileyen cok sayida
parametre mevcuttur ve bunlarin tamamini bir
ekonometrik modele dahil etmek etkin bir yaklagim
degildir. Clinkd, bu parametreler genellikle birbiriyle
baglantiidir ve ekonometrik modellere ayni anda
dahil edildiklerinde dogrusal baglanti sorunu
ortaya cikar. Bu nedenle, ekonomik ve politik riskleri
belirleyen faktorler genellikle farklh modellerde
incelenir. Ornegin, Busse ve Hefeker (2007), politik
risklerin dogrudan yabanci yatirimlar {zerindeki
etkisini inceleyen calismasinda, politik risk unsurlarini
farkli modellerde test ederek devletin istikrari, i¢
ve dis catismalar, yolsuzluk, kanun ve duzen, etnik
gerilimler, demokratik hesap verebilirlik ve biirokratik
kalitenin dogrudan yabanci yatinmlar Uzerinde
anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

Ekonomik ve politik riskleri Olgmek igin
kullanilabilecek baska bir yontem riskleri belirleyen

faktorleri kapsayan gostergeler kullanmaktir. Kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan tlkelere verilen
kredi notlari bir Gilkenin ekonomik ve politik risklerini
kapsayanonemlibirgdstergedir.Krediderecelendirme
kuruluglari Glkelerin ekonomik, politik ve sosyal
durumlarini g6z 6niinde bulundurarak kredi notlarini
belirler. Kredi notlari dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini inceleyen ¢alismalardan sadece birkag
tanesinde kullanilmistir. Bu gostergelerin portfoy
yatinmlari ve finansal piyasalar Ulzerindeki etkileri
daha yaygin bicimde incelenmistir. Bu calismada, tilke
risk faktorlerini 6lgmek icin kullanilan gostergelerden
biri kredi notlardir.

Ekonomik ve politik riskleri 6l¢mek icin uluslararasi
piyasa kosullari tarafindan belirlenen risk primleri de
kullanilabilir. Bunlar, lke risk primi gostergeleri olan
EMBI+ ve kredi temerriit takasi (CDS) gostergeleridir.
Bu gostergeler, tamamen piyasa kosullarinda
belirlendigiicin tlkenin risk durumunu dl¢en rasyonel
gostergelerdir. Bu calismada tilke riskini 6lgmek icin
EMBI+ ve CDS gostergeleri de kullanilmaktadir.

Kredi temerriit takasi (CDS) orani, bono ihrag
eden Ulkenin temerriide diismesi durumunda, s6z
konusu varligi elinde tutanlarin dnceden belirlenmis
bir miktarda tazminlerini saglamak amaciyla, CDS
saticilarina 6dedikleri, ylikimlilik tutarinin belirli bir
yuzdesi olarak hesaplanan yillik primlerdir. Bu haliyle,
CDS islemi bir sigorta anlagsmasina benzer ve CDS
oranlari temerrat riskinin dogrudan bir Olcttudur
(Akdogan ve Chadwick, 2012, s.1-2).

EMBI+ (lke farki ise s6z konusu bono ihraggisi
tlkenin borglanma maliyetinin, riskten bagimsiz bir
varligin faizinden farkini gosterir ve kredi riskini dolayli
bir sekilde sunar. Hesaplamalarda, riskten bagimsiz
varlik olarak genellikle ABD, Almanya gibi (lkelerin
hazine tahvil oranlar ya da LIBOR, EURIBOR gibi faiz
oranlari kullanilir (Akdogan ve Chadwick, 2012, 5.1-2).

Modeller tahmin edilirken, STATA 11 programi
kullanilarak dogrusal panel veri analizleri yapilmistir.
Modellerde kullanilan degiskenler oran oldugu igin
dogrusal model tercih edilmistir. Tahmin edilen
modellerin sabit etkili veya rassal etkili olacagina
karar vermek icin, Hausman Model Tanimlama Testi
uygulanmigtir.

Panel regresyon modelleri kurulurken, Bevan ve
Estrin (2004), Walch ve Wo6rz (2012) ile Emir ve digerleri
(2013) tarafindan yapilan ¢alismalardan esinlenilmistir.
Kredi notunun etkisinin arastirlldigi  analizlerde
asagidaki ampirik model tahmin edilmistir.
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DYY,, = a + B,.RISK;; + B,. PAZAR;, + B5. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;,

+ Bs. KREDIHACMI;, + e,

Bu modeldeki RISK degiskeni yatinm alan
Ulkeye S&P, Moody’s veya Fitch tarafindan verilen
kredi notunu ifade etmektedir. Kredi notu C ve alti
oldugunda 1 degeri verilmis, bunda sonraki her

yuksek kademe icin deger 1 puan artinlmistir. En
yuksek kredi notuna ise 17 degeri verilmistir.

etkisinin
ampirik

Yatirm yapilabilir seviyenin
degerlendirildigi  analizlerde asagidaki
modeller tahmin edilmistir.

DYY,, = a + B,. KUKLA;, + B,. PAZAR;, + B5. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;, + €;,

DYY; = a + By. KUKLA; ;1 + B,. PAZARy, + B5. BUYUME;, + B,. ACIKLIK;, + e;,

Bu modellerdeki KUKLA , yatirrm alan ulkeye
ait yatinm esigi kukla degiskenidir. S&P, Moody’s
ve Fitch kuruluslarindan en az ikisinin notu yatirim
yapilabilir seviyede ise 1, degilse 0 degeri verilerek
yatirnm esigi kukla degiskeni tanimlanmistir. Ulkenin
kredi notunun yatirm yapilabilir seviyeye ¢ikmasinin
dogrudan yabanci yatirim girisi Gizerinde 1 yil sonraki

etkilerini de incelemek amaciyla kukla degisken ikinci
modelde t-1 dénemi icin tanimlanmistir.

Ulke risk priminin etkisinin arastirildigi analizlerde
asagidaki ampirik model tahmin edilmistir. RISKPRIMI
degiskeni yatinm alan llkeye ait EMBI+ veya CDS
degerleridir.

DYY,, = a + B,. RISKPRIMI;, + B,. PAZAR;, + Bs. BUYUME,, + B,. ACIKLIK;, + e;,

Calismada kullanilan  bagimli  degisken DYY,
net dogrudan yabanc yatinm giriglerinin GSYH'ya
oranidir. Ulke riskini 6lcen degiskenler haricindekiler
literatirde dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki
etkisi genel kabul gdrmils gostergelerdir.
PAZAR degiskeni icin yatinm alan dlkenin pazar
blyukligini gosteren hane halki tiketimin
GSYH'ya orani kullaniimistir. BUYUME degiskeni yillik
GSYH'daki bulyumedir. ACIKLIK gostergesi Ulkenin
ekonomik olarak disa acikligini temsil eden ithalat
ve ihracat toplaminin GSYH'ya oranidir. Ulkenin
finansal altyapisinin gelismislik dlzeyini gosteren
KREDIHACMI yatinim alan (lkedeki bankalarin toplam
kredi hacminin GSYH'ya oranidir.

Ulkelerin bir kisminin kredi derecelendirmesi
90'li yillarin sonunda veya 2000'li yillarin basinda
baslandigindan muimkin oldugunca fazla sayida
Ulkeyi analizlere dahil edebilmek amaciyla kredi notu
gOstergesini iceren analizler 2000-2012 dénemi igin
yapilmistir. Bu kisimdaki analize dahil edilen lkelerin
listesi EK 1'de yer almaktadir. ikinci ve lglnci
modellerde, 1990-2012 doneminde kredi notu yatirm
yapilabilir seviyeye yikselen 21 tilke kapsanmaktadir.
Bu Ulkelerin listesi EK 2'de yer almaktadir. EMBI+

verileri 1997-2012 dénemine, CDS verileri ise 2000-
2012 dénemine aittir. S6z konusu donemlerde analiz
icin yeterli diizeyde EMBI+ verisi 25 Ulke icin, CDS
verisi ise 34 Ulke icin mevcuttur. Bu Ulkelerin listesi EK
3'de yer almaktadir.

Kullanilan tiim veriler yillik bazlidir. S&P, Moody'’s
ve Fitch kuruluslarinin kredi notlarinin veri kaynagi
Bloomberg veri tabanina dayali olarak yapilmis
hesaplamalardir. Bloomberg veri tabanindan EMBI+
ve CDS verilerinin ay sonu degerleri temin edilmis, ay
sonu degerlerinin ortalamasi alinarak yillik ortalama
risk primi hesaplanmistir. Yurt ici bankalarin kredi
hacmi verilerine Diinya Bankasi Kiresel Finansal
Gelismislik veri tabanindan ulasiimistir.  Diger
degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergelerinden temin edilmistir.

4. AMPIRIK BULGULAR

4.1. Kredi Notunun Etkisi

Ulke riskinin dogrudan yabanci yatinm girisi
Uzerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla, ilk
olarak, S&P, Moody’s ve Fitch kuruluslarinin kredi
notlarinin  kullanildigr  farkh  modeller tahmin
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edilmistir. Risk gostergesi olarak Tablo 1'deki ilk 4
modelde S&P, ikinci 4 modelde Moody’s ve son li¢
modelde Fitch kredi notlar kullanilmistir. Analiz
sonuclarinda gorildigu lzere, alt-orta ve Ust-orta
gelismislik dlizeyindeki Ulkelerde kredi notunun
dogrudan yabanci yatinm girisi Uzerindeki etkisi
pozitif ve anlamli iken s6z konusu etki yiliksek
gelismislik dizeyindeki tlkelerde anlamsizdir.

Tablo 1'deki modellerden elde edilen bulgular
Ozetlenecek olursa, orta ve yiksek gelismislik
dizeyindeki Ulkeler arasinda kredi notunun
dogrudan yabanci yatinm girisi Uzerindeki etkisi
acisindan farkli sonuclar ortaya cikmistir. Yiksek

gelismislik diizeyindeki tilkelerin genellikle ekonomik
ve siyasi yapilar daha istikrarli ve kredi notlari daha
yuksek seviyelerdedir. Bu nedenle yiiksek gelismislik
duzeyindeki Ulkelerde kredi notlar lkelerin risk
dizeylerini aciklasa da bu duzeylerin nerdeyse hic
biri yuksek risk anlamina gelmediginden dogrudan
yabanci yatirim girisi Gzerinde belirgin bir etkisinin
olmamasi sasirtict  degildir. Orta gelismislik
dizeyindeki Ulkelerde kredi notlarinin seviyesi daha
degisken olabilir. Clnkl bu Ulkelerin ekonomik ve
siyasi yapilari gelismis tlkelere gore dahaiistikrarsizdir.
Bu nedenle yatirimcilarin orta gelismislik diizeyindeki
llkelere yonelirken kredi notlarini dikkate almalari
beklenen bir sonuctur.

Tablo 1: Kredi Notunun Dogrudan Yabanci Yatinmlar Uzerindeki Etkisi

Bagimsiz Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8 | Model 9 | Model 10 | Model 11
Dediiskenler Tim AltOrta | UstOrta | Yiksek Tim AltOrta | UstOrta | Yiksek Tim UstOrta | Yiksek
913 Ulkeler | GD GD GD Ulkeler | GD GD GD Ulkeler | GD GD

S&P 0,037 | 0.625** | 0.445** | -0,0405

KrediNotu | (0.0846) | (0.295) | (0.111) | (0.149)

Moodys 0,096 | 0.721%* | 0.280*** | 0,0761

Kredi Notu (0.0736) | (0.127) | (0.0993) | (0.136)

Fitch 00715 | 0.468* | -0,0494

Kredi Notu 0.102) | (0.189) | (0.177)

Biylime 0.241%* | 0321%%* | 0201%** | 0,166 | 0.142%** | 0,0331 | 0.172%** | 0,104 | 0.258*** | 0.128** | 0.229*
(0.0548) | (0.121) | (0.0426) | (0.105) | (0.0512) | (0.0564) | (0.0370) | (0.104) | (0.0610) | (0.0579) | (0.124)

Hanehalki | 00324 | -0.113* | 0.138*** | 0,0161 | 0,0421 | 0.133*** |0.0958*** | 0,00202 | 0,0355 | 0.193*** | 0,0043

Tuketimi (0.0295) | (0.0564) | (0.0362) | (0.0461) | (0.0269) | (0.0419) | (0.0334) | (0.0433) | (0.0398) | (0.0518) | (0.0694)

DisTicaret | 0.0641%* | 0.0507** | 0.0556*** | 0.0699%** | 0.0598*** | 0.0361** | 0.0401*** | 0.0699*** | 0.0676*** | 0.175*** | 0.0697***

Hacmi (0.00547) | (0.0221) | (0.0117) | (0.00585) | (0.00580) | (0.0146) | (0.0108) | (0.00702) | (0.00601) | (0.0258) |(0.00688)

g‘a‘:k'gl'ar 0.0159***| 0,0316 | 0,00314 |0.0200%**| 0.0116** | 0,00473 | -0,00302 | 0.0189** | 0.0169** | -0,0169 |0.0251%**

Kredi Hacmi | (0.00579) | (0.0233) | (0.00907) | (0.00775) | (0.00538) | (0.0121) | (0.00805) | (0.00772) | (0.00661) | (0.0197) |(0.00886)

SabitTerim | -5.752** | 1,103 |-13.16*** | -4,966 |-5.778%*|-13.20%%*|-7.257%*| 5347 | -5.192* |-2339*** | -5215
2378 | -4985 | 3009 | 3535 | 2172 | 3345 | 2726 | 3325 | -3.076 | 4586 | -5.145

S;’yz.'jm 1,021 183 338 500 988 171 317 500 801 273 440

R2 03042 | 0,1829 | 0,1905 | 03429 | 0243 | 0254 | 01591 | 02713 | 03151 026 | 03382

Ulke Sayisi 85 15 28 42 82 14 26 42 66 22 37

g:;zr:i‘a” Pl 01796 | 03454 | 00911 | 07175 | 02174 0 02846 | 032 | 03269 0 0,7684

Parantez icindekiler standart sapmalardir
®*% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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4.2, Yatirim Yapilabilir Seviyenin Etkisi

Bu kisimda, ulke kredi notu yatirm yapilabilir
seviyenin Ustline c¢iktiginda Ulkeye dogrudan
yabanci yatirim girisinin bu durumdan etkilenip
etkilenmedigi incelenmektedir. Yatirim yapilabilir
olarak degerlendirilen kredi notu seviyesi, dnde
gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P ve
Fitch'in derecelendirme yontemine gére BBB- ve {istd,
Moody’s derecelendirme ydntemine gore ise Baa3
ve Ustlindeki kredi notlarini kapsamaktadir (Kanh ve
Barlas, 2012, s5.3).

Kiresel finansal piyasalarda, yatinm yapilabilir
seviye ile bu seviyenin altindaki kredi notlari farkh
risk gruplarn olarak degerlendirilir. Bunun yani sira,
tabi olduklar yasa ve dizenlemeler, emeklilik ve
sigorta fonlari gibi bircok uzun vadeli fonu ancak
kredi notu yatinm yapilabilir seviyede olan Ulkelere
yatirim yapabilmesine olanak verir. Bir baska deyisle,
kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesi,
o Ulkeye dair risklilik algilamalarinda 6nemli bir
degisime yol agmanin yani sira, tlkelerin daha genis
bir potansiyel yatirmci tabanina sahip olmalarini
saglar (Kanli ve Barlas, 2012, s.1).

Calisma kapsaminda yatinm yapilabilir seviye,
baslica ¢ kredi derecelendirme kurulusundan en az
iki tanesinin Ulkeye verdigi notun yatinm yapilabilir

seviyeye ylikselmesi olarak tanimlanmistir. Bu tanima
gore, 1990-2012 doéneminde kredi notu “yatirim
yaplilabilir” seviyeye yikseltilen Ulkeler analize dahil
edilmistir. S&P, Moody’s ve Fitch kuruluglarindan en az
ikisinin notu yatirim yapilabilir seviyede ise 1, degilse
0 degeri verilerek yatinm esigi kukla degiskeni
tanimlanmustir.

1990-2011 yillari arasinda kredi notu yatirim
yapilabilir seviyeye vyikselen (Ulkeleri kapsayan
modeller Tablo 2'de yer almaktadir. Bu tablonun ilk
iki sttunundaki modeller 21 Ulkeyi kapsamaktadir.
Bu Ulkelerin 6 tanesi ylksek gelismislik, 15 tanesi
ise orta gelismislik grubunda yer almaktadir. Tablo
2'nin Uglincli ve dordinct sttunundaki modeller
orta gelismislik diizeyindeki 15 ulkeyi kapsamaktadir.
Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi
sonucuna gore analizlerin tamaminda sabit etkiler
modeli tercih edilmistir.

Bu modellere gore llke kredi notunun yatirnm
yapilabilir esige yukselmesinin dogrudan yabanci
yatirm girisi Uzerindeki etkisi pozitif yonli ve
anlamhdir. Alt-orta, Ust-orta ve yiksek gelismislik
diizeyindeki toplam 21 dlkeyi kapsayan ilk siitundaki
modelde s6z konusu etkinin anlamlilik diizeyi 0,90°d1r.
ikinci stitundaki modelde bu etkinin (lke kredi notu
yatirim yapilabilir seviyeye yikseldikten sonra bir yil
boyunca korundugu gorilmektedir.

Tablo 2: Yatirim Yapilabilir Seviyenin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Tum Ulkeler Tum Ulkeler Orta GD Orta GD
Yatirim Esigi Kukla 1.044* 0.942*
Degiskeni (Gecikmesiz) (0.568) (0.492)
Yatirim Esigi Kukla 1.026* 1.226%*
Degiskeni (1 Y1l Gecikmeli) (0.596) (0.519)
Blyume 0.237%** 0.230%** 0.276%*** 0.285%**
(0.0517) (0.0528) (0.0417) (0.0429)
Hanehalki Tiketimi 0.146*** 0.147*** 0.149%** 0.154%***
(0.0402) (0.0407) (0.0346) (0.0355)
Dis Ticaret Hacmi 0.0839*** 0.0892*** 0.0861*** 0.0867***
(0.0155) (0.0164) (0.0163) (0.0168)
Sabit Terim -12.40%** -12.39%** -12.47%%* -12.84%**
(2.938) (2.996) (2.672) (2.789)
Gozlem Sayisi 458 443 332 321
R2 0.146 0.144 0.232 0.228
Ulke Sayisi 21 21 15 15
Hausman p Degeri 0.0390 0.0273 0.0011 0.0000

Parantez icindekiler standart sapmalardir
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Uctincii siitundaki orta gelismislik diizeyindeki
Ulkeleri kapsayan modelde kredi notunun yatirim
yapilabilir esige ytkselmesinin dogrudan yabanci
yatinm girisi Uzerindeki pozitif yonli etkisinin
anlamhhk duzeyi 0,90dir. Dérdiindlii situnda bu
etkinin bir yil sonraki anlamlilik diizeylerinin 0,95
yukseldigi gorilmektedir.

Orta gelismislik dlzeyindeki Ulkelerde, kredi
notunun yatirm yapilabilir esige yikselmesinin
ardindan gerceklesen dogrudan yabanci yatirm
artisinin daha uzun bir stireye yayildigi gdzlenmektedir.
Dogrudan yabanci yatinm karari almak ve bu karari
uygulamak zaman aldigi icin elde edilen bu sonug
tutarlidr.

4.3. Ulke Risk Priminin Etkisi

Bu kisimda, literatlirdeki diger calismalardan
farkli olarak, ulke riskinin dogrudan yabanci yatirnm
girisi Uzerindeki etkisini incelerken Ulke risk primi
gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit takasi
(CDS) degerleri kullanilmistir. Bu g0Ostergeler piyasa
tarafindan belirlenen ve (ilke riskini rasyonel bicimde
Olcen gostergelerdir.

Tablo 3'te ulke risk priminin dogrudan yabanci
yatirim girisi Gzerindeki etkisini gdsteren modeller
yer almaktadir.

Tablonun son satirinda yer alan Hausman testi
sonucuna gore analizlerin tamaminda rassal etkiler
modeli tercih edilmistir.

ilk sutunda yer alan Model 1'de risk primi
gostergesi olarak EMBI+ kullanilmistir. Orta gelismislik
dizeyindeki 25 Ulkeyi kapsayan bu modelde, (lke
riskindeki artisin dogrudan yabanci yatirim girisini
negatif yonde etkiledigi ve s6z konusu etkinin
anlamhilik diizeyinin ylizde 99 oldugu gorilmektedir.

ikinci, ticlincii ve dérdiincii siitundaki modellerde
risk primi gostergesi olarak CDS kullaniimistir. Model
2, 18 orta, 16's1 yiiksek gelismislik diizeyinde olan
toplam 34 Ulkeyi kapsamaktadir. Bu modele gore,
Ulke risk primindeki artis dogrudan yabanci yatirnm
girisini olumsuz bicimde etkiler. S6z konusu etkinin
anlamhhk duzeyi yuzde 90dir. Orta gelismislik
diizeyindeki 18 Ulkeyi kapsayan model 3'e gore Ulke
risk primindeki artisin dogrudan yabanci yatinm girisi
Uzerindeki negatif yonli etkisinin anlamlilik dlzeyi
yuzde 95'tir. Yiiksek gelismislik diizeyindeki 16 tlkeyi
kapsayan model 4'e gore Ulke risk priminin dogrudan
yabanci yatirim girisi Uzerindeki etkisi negatif yonlu
olmakla birlikte s6z konusu etki anlamsizdr.

Tablo 3: Risk Priminin Dogrudan Yabanci Yatirim Girisine Etkisi

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Orta GD Tim Ulkeler Orta GD Yuksek GD
Risk Primi (embi) -0.000745%**
(0.000249)
Risk Primi (cds) -0.00133 -0.00190** -0.00142
(0.000963) (0.000849) (0.00179)
Blyume 0.0611* 0.0710 0.0860 -0.0930
(0.0324) (0.0754) (0.0589) (0.167)
Hanehalki Tiketimi 0.0798*** 0.0604 0.137%** -0.0265
(0.0300) (0.0459) (0.0475) (0.0741)
Dis Ticaret Hacmi 0.0435%** 0.0583*** 0.0430%** 0.0881***
(0.00962) (0.0117) (0.0126) (0.0177)
Sabit Terim -4.183* -4.262 -7.541** -1.568
(2.332) (3.114) (3.256) (4.914)
Gozlem Sayisi 368 360 199 161
R2 0.1556 0.1576 0.1805 0.2233
Ulke Sayisi 25 34 18 16
Hausman p Degeri 0.4668 0.6234 0.4629 0.5591

Parantez icindekiler standart sapmalardir
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tablo 3'e bakarak orta gelismislik diizeyindeki
Ulkelerde ilke riskindeki artisin dogrudan yabanci
yatirim girisini olumuz yonde etkiledigi ancak yuksek
gelismislik dlizeyindeki Ulkelerde (lke riskinin
dogrudan yabanci yatirim girisi Gzerinde belirgin bir
etkisinin olmadigi sdylenebilir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Turkiye'nin de icinde yer aldigi gelismekte olan
Ulkeler sermaye yetersizligi ve tasarruf agigi nedeniyle
disaridan sermaye girisine ihtiyac duymaktadirlar.
Bu ulkeler icin dogrudan yabanci yatirimlarin diger
dis finansman kaynaklarina goére daha avantajli
oldugu dusunulmektedir. Clinkli dogrudan yabanci
yatirnimlar uzun vadeli yapisi nedeniyle daha givenilir
bir finansman bicimidir. Ulkede ekonomik kriz veya
olaganUstl bagka sireclerin olusmasi durumunda
dogrudan yabanci yatirmlar Ulkeyi hemen terk
edemezler. Ayrica, dogrudan yabanci yatinmlarin
Ulkeye teknoloji transferi saglama, beseri sermayeyi
gliclendirme gibi olumlu baska etkiler yaratma
potansiyeli de bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatinmcilar tlkeyi hemen terk
edemeyecedi icin Ulkenin risklerini de Ustlenirler. Bu
nedenle, Ulkenin risk seviyesi ile dogrudan yabanci
yatinm girisi arasinda negatif bir iliski olmasi beklenir.
Bu calismada, s6z konusu beklenti ampirik olarak
analizedilmis, Glkerisk faktorlerinin dogrudan yabanci
yatinm girisine etki edip etmedigi incelenmistir.
Ayrica, bu etkinin ulkelerin gelismislik diizeyine gére
nasil farkhlastigi da degerlendirilmistir.  Ulke risk
faktort Standard&Poors, Moody’s ve Fitch kuruluglari
tarafindan Ulkelere verilen kredi notlari ve Ulke risk
primi gostergeleri olan EMBI+ ve kredi temerriit
takasi (CDS) degerleri ile temsil edilmistir. Analizler
Uc¢ baslik altinda yapilmistir. Analizler yapilirken
Ulkeler gelismislik durumuna goére gruplanmis ve
gelismislik diizeyindeki farkliliklarin sonugclara etkisi
de incelenmistir.

Analize konu olan ilk bashk kredi notlarinin
dogrudan yabanci yatinmlar Gzerindeki belirleyici
etkisidir. Elde edilen bulgulara gore, Ulke risk
gostergelerinin Ulkeye dogrudan yabanci yatirim
girisi Uzerindeki etkisi tlkelerin gelismislik durumuna
gore farklilasmaktadir. Orta gelismislik dizeyindeki
Ulkelerde, kredi notunun, tlkeye dogrudan yabanci
yatinm girisi Uzerindeki etkisi pozitif iken; yuksek
gelismislik duzeyindeki Ulkelerde, kredi notunun
dogrudan yabanci yatinm girisi Gzerinde belirgin
bir etkisi bulunmamaktadir. Elde edilen bu sonug,

Walch ve Wo6rz (2012), Emir ve digerleri (2013) ile
Bayar ve Kili¢ (2014) tarafindan yapilan calismalarin
sonugclarini desteklerken kredi notlarinin dogrudan
yabanci yatinmlar Uzerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadigi sonuna ulagsan Bevan ve Estrin (2004)'in
calismasini desteklememektedir. Bevan ve Estrin
(2004), kredi notlarinin dogrudan yabanci yatinmlar
Uzerinde anlamh bir etki yaratmadigi sonucuna
vardigi calismasinda gelismis Ulkelerden gecis
ekonomilerine yapilan yatinmlari inceledigi icin elde
edilen sonucun farkh olmasi miimkandyir.

Yuksek gelismislik diizeyindeki tlkelerin genellikle
ekonomik ve siyasi yapilari daha istikrarli ve kredi
notlari da daha yiiksek seviyelerdedir. Bu nedenle
yiksek gelismislik diizeyindeki tilkelerde kredi notlari
Ulkelerin risk duzeylerini aciklasa da bu duzeylerin
nerdeyse hig biri yliksek risk anlamina gelmediginden
dogrudan yabanci yatinnm girisi Uzerinde belirgin bir
etkisinin olmamasi sasirtici degildir. Orta gelismislik
dizeyindeki Ulkelerde kredi notlarinin seviyesi daha
degisken olabilir. Clnkil bu Ulkelerin ekonomik ve
siyasi yapilari gelismis tlkelere gore dahaistikrarsizdir.
Bu nedenle yatirimcilarin orta gelismislik diizeyindeki
Ulkelere yonelirken kredi notlarini dikkate almalar
beklenen bir sonugtur.

ikinci  baslik, yatinm yapilabilir  seviyenin
dogrudan yabanci yatirmlar Gzerindeki belirleyici
etkisidir. Bu kisimda yatinnm yapilabilir seviye tg¢ kredi
derecelendirme kurulusundan en az ikisinin notunun
yatirim esiginin tzerinde olmasi olarak tanimlanmustir.
Ulke kredi notunun yatinm vyapilabilir seviyeye
yukselmesiyle birlikte, ilkeye dair genel olarak degisen
risk algilarinin tlkeye yonelen portfdy yatirimlarinin
yani sira dogrudan yabanci yatinmlarn da olumlu
yonde etkilemesi beklenir. Bu kisimda yapilan analizde
risk durumu yatirim yapilabilir seviyenin Ustiine ¢ikan
llkelere ybnelen dogrudan yabanci yatinmlarda
belirgin birartis olup olmadigiincelenmistir. Elde edilen
sonugclara gore Ulke kredi notunun yatinm yapilabilir
esige yukselmesinin dogrudan yabanci yatirm girisi
Uzerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamlidir. Orta
gelismislik duizeyindeki (Ulkelerde, kredi notunun
yatinm yapilabilir esige yukselmesinin ardindan
gerceklesen dogrudan yabanci yatinm artisinin daha
uzun bir streye yayildigi gézlenmektedir. Dogrudan
yabanci yatinm karari almak ve bu karari uygulamak
zaman aldidi icin elde edilen bu sonug tutarlidir. Daha
once yapilan bir caisma da (Emir ve digerleri, 2013)
llke riski ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun
donemli pozitif bir iliskinin oldugunu gdstermektedir.
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Uctincii baslik altinda (lke risk primi géstergeleri
olan EMBI+ ve kredi temerriit takasi (CDS) degerlerinin
dogrudan yabanci yatirmlar Uzerindeki etkisi
analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, orta
gelismislik dizeyindeki Ulkelerde risk seviyesindeki
artis dogrudan yabanca yatinm girisini negatif
yonde etkilerken, yiksek gelismislik diizeyindeki
Ulkelerin risk primindeki degisikliklerin dogrudan
yabanc yatinmlar Uzerinde belirgin bir etkisi
bulunmamaktadir.

Elde edilen bulgular Tirkiye'nin deicinde yer aldigi
gelismekteolaniilkeleracisindandegerlendirildiginde
Ulkelerin kredi notu ve risk primi gostergeleri ile
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EKLER

EK 1: Kredi Notunun Etkisinin incelendigi Analize
Dahil Olan Ulkeler

1. S&P Kredi Notu Mevcut Olan Ulkeler

Alt-Orta Gelismislik Diizeyi: Bolivya, Misir Arap
Cum.,, El Salvador, Guatemala, Hindistan, Endonezya,
Mogolistan, Fas, Pakistan, Papua Yeni Gine, Paraguay,
Filipinler, Senegal, Ukrayna, Vietnam

Ust-Orta Gelismislik Diizeyi: Arjantin, Botsvana,
Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika,
Dominik Cum., Ekvator, Jamaika, Urdiin, Kazakistan,
Letonya, Liubnan, Litvanya, Malezya, Meksika,
Panama, Peru, Romanya, Rusya, Gliney Afrika Cum.,
Suriye, Tayland, Tunus, Turkiye, Uruguay

Yiiksek  Gelismiglik Diizeyi:  Avustralya,
Avusturya, Bahreyn, Barbados, Belcika, Bermuda,
Kanada, Hirvatistan, Kibris, Cek Cum., Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Hong Kong, Macaristan, izlanda, irlanda, Man Adasi,
israil, italya, Japonya, Kore Cum., Kuveyt, Lilksemburg,
Malta, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Umman,
Polonya, Portekiz, Katar, Singapur, Slovak Cum.,,
Slovenya, ispanya, isvec, isvicre, Trinidad ve Tobago,
ingiltere, ABD

2. Moody's Kredi Notu Mevcut Olan Ulkeler

Alt-Orta Gelismislik Diizeyi: Bolivya, Misir Arap
Cum., El Salvador, Guatemala, Honduras, Hindistan,
Endonezya, Fas, Pakistan, Papua Yeni Gine, Paraguay,
Filipinler, Ukrayna, Vietnam

Ust-Orta Gelismislik Diizeyi: Arjantin, Botsvana,
Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika,
Dominik Cum., Ekvator, Jamaika, Kazakistan, Letonya,
Labnan, Litvanya, Malezya, Meksika, Panama, Peru,
Romanya, Rusya, Giiney Afrika Cum., Tayland, Turkiye,
Uruguay, Veneziella

Yiiksek Gelismislik Diizeyi:  Avustralya,
Avusturya, Bahama Adalar, Bahreyn, Barbados,
Belcika, Kanada, Hirvatistan, Kibrs, Cek Cum,,

Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Macaristan, izlanda, irlanda, israil, italya,
Japonya, Kore Cum., Kuveyt, Liksemburg, Malta, Yeni
Zelanda, Norve¢, Umman, Polonya, Portekiz, Katar,
Suudi Arabistan, Singapur, Slovak Cum., Slovenya,
ispanya, isveg, isvicre, Trinidad ve Tobago, ingiltere,
ABD

3. Fitch Kredi Notu Mevcut Olan Ulkeler

Alt-Orta Gelismislik Diizeyi: Misir Arap Cum., El
Salvador, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Ukrayna,
Vietnam

Ust-Orta  Gelismislik  Diizeyi:  Arjantin,
Azerbaycan, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Kosta
Rika, Ekvator, Kazakistan, Letonya, Libnan, Litvanya,
Meksika, Panama, Peru, Romanya, Rusya, Gliney Afrika
Cum., Tayland, Tunus, Tirkiye, Uruguay, Venezuella

Yiiksek Gelismislik Diizeyi: Aruba, Avusturya,
Bahreyn, Barbados, Belcika, Bermuda, Kanada,
Hirvatistan, Kibris, Cek Cum., Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong,
Macaristan, izlanda, irlanda, israil, italya, Japonya,
Kore Cum., Kuveyt, Liksemburg, Malta, Hollanda,
Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Singapur,
Slovak Cum,, Slovenya, ispanya, isvec, ingiltere, ABD

EK 2: Kredi Notu Yatirim Yapilabilir Seviyeye
Yiikselen Ulkeler

Alt-Orta Gelismislik Diizeyi: Hindistan, Fas

Ust-Orta Gelismislik Diizeyi: Azerbaycan,
Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Kazakistan, Litvanya,
Meksika, Panama, Peru, Romanya, Rusya, Giliney
Afrika Cum., Uruguay

Yiiksek Gelismislik Diizeyi: Bahreyn, Barbados,
Macaristan, Polonya, Slovak Cum., Trinidad ve Tobago

EK 3: Ulke Risk Priminin Etkisi Analizine Dahil
Olan Ulkeler

Alt-Orta Gelismislik Diizeyi: Misir Arap Cum.,
Fas, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Ukrayna

Ust-Orta Gelismislik Diizeyi: Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Dominik Cum.,
Ekvator, Libnan, Malezya, Meksika, Panama, Peru,
Rusya, Guney Afrika Cum., Tayland, Turkiye, Uruguay,
Veneziiella

Yiiksek Geligmislik Diizeyi: Macaristan, Polonya

YAPILAN DUZELTMELERLE iLGILi ACIKLAMA

1. Cahismanin giris bolimu onerildigi sekilde
yeniden duzeltildi. Giris bolimiinde yer alan
yonteme dair aciklamalar 3.Model, Veri ve
Yontem baslidi altina alind.

2. Ozet kismindaki bir ciimlede calismanin yéntemi
belirtildi

3. Referans verilmesi
referanslar eklendi.

gerek kisimlara ilgili
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Calismada kullanilan modelin hangi
calismalardan esinlenerek kurulduguna dair
referans verildi

Sonu¢ bodliminde elde edilen sonuglarin
mevcut ¢alismalarla kiyaslanmasi yapildi.
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