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ONSOZ

Kredi derecelendirme kuruluslari iilke ekonomileri iizerinde son derece 6nemli
ekonomik sahip olan uluslararas1 kuruluglardir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
verecegi kredi notlari, uluslararasi yatirnmcilar i¢in bir isaret niteligi tasimakta ve
uluslararas1 sermayenin iilkeler arasindaki dagiliminda ve yoneliminde etkili rol
oynamaktadir. Bu kuruluslar tarafindan verilen kredi notlar1 sayesinde yabanci
yatirimcilar, {ilkelerin ekonomik yapilarindaki istikrar diizeyi, ekonomik ac¢idan
yatirimcilara saglanan avantajlar, ¢aligma kosullarinin kalitesi, altyapr hizmetlerinin
niteligi ve biitlin bunlarin bir sonucu olarak olusturulan gliven ortami sayesinde de
yatirim yapilabilirlik diizeyleri hakkinda bilgi sahibi olabilmekte ve yatirimlarini bu
bilgiler dogrultusunda yapabilmektedir. Bu durum ise yatirim yapilan iilkeye sermaye
girisi anlamina gelmekte ve basta dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve bununla
iligkili olmak iizere ekonomik biiyliime olmak {izere pek ¢ok makroekonomik degisken
tizerinde olumlu sonuglarin ortay ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu baglamda iilke
ekonomileri iizerinde Onemli ekonomik etkileri bulunan Uluslararasi Kredi
Derecelendirme Kuruluslarina yonelik detayli bir incelemenin yapilmasinin 6nemli
oldugu ve bu kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihsel siire¢ igerinde verdigi kredi
notlariin Tirk ekonomisi {izerindeki etki diizeyinin ortaya konulmasinin énem arz

ettigi diisliniilmektedir.
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Kredi derecelendirme kuruluslari 20. yy da ortaya ¢ikmustir. Kiiresellesen diinya
ile beraber kredi derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasalarinda énemli bir figiir
haline gelmiglerdir. Sermaye piyasalarinda yer alan ve yatirim yapmak isteyen kurum
ve kuruluslar, yatirim karar1 alirlarken, asimetrik bilgi eksikligi sorunu yasamaktadirlar.
Uluslararast kredi derecelendirme kuruluglari, bir lilkenin veya kurumun borglarim
eksiksiz ve zamaninda geri 6deyip 6demeyecegi konularinda belirli metot ve olgiitleri
baz alarak, anlagilir bir sekilde puan vermektedir. Kurum veya kuruluslar, kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarint degerlendirerek, yabanci sermaye
yatirim (FDI) karar1 almaktadirlar. Ulkelerin ekonomilerinin gelismesinde FDI aktif bir
rol oynamaktadir. FDI, yatirim yaptiklari tilkelere doviz girisi, teknoloji, bilgi girisi
konularinda basta olmak iizere iilkedeki issiz oranmnin azalmasina, iilkenin GDP
(GSYIH)’sinin biiyiimesine olumlu anlamda katkilar1 vardir. Bu ¢alismada Tiirkiye
ekonomisi tizerinde dogrudan etkileri bulunan Moody’s, Fitch ve S&P uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslariin Tirkiye’nin 1994-2020 yillar1 arasindaki verdigi kredi
notlarmin Dogru Yabancit Yatirnm (FDD) ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GDP)
degerlerine etkileri ADF, PP birim kok testleri, Breusch-Godfrey LM, Breusch — Pegan
— Godfrey otokorelasyon Testleri, Jarque-Bera Normallik Testi, ARDL Bounds ve Uzun
donem testleri kullanilarak analiz edilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar
Tirkiye’ye 1994 yilindan itibaren kredi notu vermeye basladigindan icin analizin
baslangic yili 1994 olmustur. Yapilan analiz sonucunda uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslar1 olarak faaliyette bulunan S&P’un verdigi notlar ile
Tiirkiye’nin GDP’sini ve FDI'm1 etkiledigi, Moody’s ve Fitch verdigi notlarin ise
Tiirkiye’nin GDP’si ve FDI'1 iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi, S&P’un
verdigi kredi notundaki bir puanlik artisin Tiirkiye’nin GDP’sini % 3,76 oraninda
artirdig1 ve yine S&P’un verdigi kredi notundaki bir puanlik artisin Tiirkiye’nin FDI’mi1

ise % 4,55 oraninda artirdig1 sonucuna ulasilmistir .

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari, Kredi Notlari, GDP, Standart and Poor’s



ABSTRACT

Credit rating agencies emerged in the 20th century. With the globalizing world,
credit rating agencies have become an important figure in the capital markets.
Institutions and organizations that are in the capital markets and want to invest
experience the problem of lack of asymmetric information while making investment
decisions. International credit rating agencies give an understandable score based on
certain methods and criteria on whether a country or institution will repay its debts in
full and on time. Institutions or organizations take a foreign capital investment (FDI)
decision by evaluating the credit ratings given by credit rating agencies. FDI plays an
active role in the development of the economies of countries. FDI contributes positively
to the reduction of the country's jobless rate and the growth of the country's GDP,
especially in foreign exchange inflow, technology and information entry to the countries
they invest in. In this study, the effects of international credit rating agencies Moody's,
Fitch and S&P, which have direct effects on the Turkish economy, on the Foreign Direct
Investment (FDD) and Gross Domestic Product (GDP) values of Turkey's credit ratings
between 1994-2020, ADF, PP unit root tests were performed using Breusch-Godfrey
LM, Breusch — Pegan — Godfrey autocorrelation tests, Jarque-Bera Normality Test,
ARDL Bounds and Long-term tests. As a result of the analysis, the ratings given by S&P
operating as international credit rating agencies affect Turkey's GDP and FDI, and the
ratings given by Moody's and Fitch have no effect on Turkey's GDP and FDI. It was
concluded that a one-point increase in the credit rating given by S&P increased Turkey's
GDP by 3.76%, and a one-point increase in the credit rating given by S&P increased
Turkey's FDI by 4.55%.

Keywords: Credit Rating Agencies, Foreign Direct Investments, Credit Ratings, GDP,
Standard and Poor's
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu c¢alismanin konusu Tirkiye’nin 1994-2020 yillart arasinda Tirkiye
ekonomisine dogrudan ve dolayli olarak etki eden uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluslarinin (Moody’s, S&P ve Fitch) verdigi kredi notlarinin, Tiirkiye’deki dogrudan
yabanct sermaye yatirimlari (FDI) ve Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP) {izerinde

ekonomik etkilerinin olup olmadig1 arastirilmistir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Yatirimcilar ve {ilkeler i¢in kredi derecelendirme kuruluslarinin ilkelere
verdikleri kredi notlar1 olduk¢a Onemlidir. Uluslararasi ekonomik kuruluslara iiye
olmak, tiye olan devletin ekonomik anlamda gelismesine ve ticari gelirlerinin artmasina
olanak saglamaktadir. Yatirimcilar, bir iilkeye yatirim yapmadan 6nce o iilke hakkinda
sosyal, siyasi, ekonomi, ihracat, ithalat vs. gibi detayli bilgi ve verilere ihtiyag
duymaktadir. Bu bilgi ve verileri de kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkelere verdigi
kredi notlarindan ulasabilmektedirler. Bir iilkenin kredi derecelendirme notu ne kadar
yiiksekse, o iilkenin yatirim yapilabilirlik diizeyi o derece yiiksektir demektir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin (Moody’s, Fitch ve S&P) 1994-2020 déneminde verdigi
kredi notlarinin, Tirkiye’nin FDI ve GDP’si ilizerindeki ekonomik etkilerinin olup
olmadig1 ve varsa bu etkilerinin boyutunun biiyiikliigliniin arastirtlmasi ¢alismanin temel

amacini olusturmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlarin FDI ve GDP’yi
etkilemek suretiyle Tirk ekonomisi iizerinde ne derece Onemli oldugunun ortaya
konulmasi son derece 6nemli bir hususa isaret etmektedir. Yapilmis olan bu ¢alismayla,

Tiirkiye ekonomisi agisindan dnemli olan bu durumun tespiti hedeflenmektedir.
ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin 1994-2020 yillarinda verdigi

kredi notlar1 Trading Economics iizerinden https://tradingeconomics.com/turkey/rating,

Tiirkiye’nin 1994-2020 yillar1 arasindaki FDI ve GDP verileri ise diinya bankasi
verilerinden alinmistir. Tirkiye’nin kredi derecelendirme kuruluslarimin 1994-2020
yillarinda verdigi kredi notlarinin Tiirkiye’nin 1994-2020 yillar1 arasindaki FDI ve GDP
konularindaki etkisi ADF, PP birim kok testleri, Breusch-Godfrey LM, Breusch — Pegan
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— Godfrey otokorelasyon Testleri, Jarque-Bera Normallik Testi, ARDL Bounds ve Uzun

donem testleri kullanilarak analiz edilmistir.
ARASTIRMA HIPOTEZLERI / PROBLEM

Bu c¢aligmada, verdigi notlarla Tiirkiye ekonomisine direk etki eden kredi
derecelendirme kuruluglarinin, Tirkiye’nin FDI ve GDP’si iizerindeki etkilerinin
degerlendirilmeye ¢alisildigt bu ¢alismada, Tirkiye’nin uluslararast  kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin ve GDP’sini dogrudan veya dolayli olarak etkileyecegi varsayilmaktadir.
EVREN VE ORNEKLEM (VARSA)

Aragtirmanin evreni, kredi derecelendirme kuruluslarinin 1994-2020 yillar

arasindaki Tiirkiye’ye verdigi kredi notlar1 ¢galigmanin evrenini olusturmaktadir.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Tez konusunun kapsamini, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
(Moody’s, Fitch ve S&P), Tiirkiye’ye yonelik Dogru Yabanci Sermaye Yatirimlari
(FDI) ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GDP) iizerine etkilerinin incelenmesi olusturmakta

iken, ¢alismanin sinirliligini ise, 1994 ile 2020 doneminin incelenmesi olusturmaktadir.

14



GIRIS

Kredi derecelendirme kuruluslar1 20. yy da ortaya ¢ikmistir. Derecelendirmenin
bircok kavramsal anlami bulunmaktadir. Derecelendirmeyi, bor¢ alan iilkenin veya
kurumun aldig1 anaparay1 ve faizden dogan sartlari 6deme noktasinda giiniinde ve
eksiksiz olarak yerine getirip getiremeyeceginin Olgiilmesini saglayan bir ara¢ diye
tanimlama yapabiliriz. Moody’s gibi, S&P (Standard & Poors) gibi, Fitch Ratings gibi
diinyada farkli derecelendirme kuruluslar1 vardir. Fakat bu ii¢ kurulus, uluslararasi
piyasalar tarafindan kabul edilen derecelendirme kuruluslaridir. Bagka bir ifadeyle

Moody’s, S&P ve Fitch diinyada kendini ispat etmislerdir.

Moody’s, uluslararas1 derecelendirme kuruluslart icerisinde en eski
derecelendirme kurulustur. Ayrica Moody’s kredi derecelendirme kuruluslar1 igerisinde
S&P den sonra pay1 en yiiksek olan ikinci kurulustur. Moody’s 1909 yilinda devlet

demir yollarina ait tahvillerini derecelendirerek ¢caligmalarina baslamistir.

Kredi derecelendirme kurulusu olan Poor’s Publishing Company ABD’nin New
York kentinde Henry Varnum Poor tarafindan 1860 yilinda kurulmustur. Standard
Statistics Company ile Poor’s Publishing Company 1941 yilinda giiglerini birlestirerek
sirketlerinin ilk kelimelerini alarak Standard and Poor’s ismiyle ¢aligmalarina devam

etmistir. Bu kurulusun kisa ad1 S&P’dir.

Derecelendirme kurulusu olan Fitch, 1913 yilinda ABD’nin New York kentinde
“Fitch Publishing Company” ismiyle John Knowles Fitch tarafindan kurulmustur. SEC
tarafindan 1975 yilinda NRSRP statiisii verilen ii¢ derecelendirme kurulusundan biridir.
Bu ii¢ kurulus Fitch, Moody’s ve S&P’ dir. Fitch kredi derecelendirme kuruluslari
icerisinde ABD’de genel olarak kabul edilmis ilk Avrupali kurulus olmustur.

Kiiresellesen diinya ile beraber kredi derecelendirme kuruluslari, sermaye
piyasalarinda 6nemli bir figiir haline gelmislerdir. Sermaye piyasalarinda yer alan ve
yatirim yapmak isteyen kurum ve kuruluslar, yatirnm karar1 alirlarken, asimetrik bilgi
eksikligi sorunu yasamaktadirlar. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslari, bir
tilkenin veya kurumun borclarini eksiksiz ve zamaninda geri ddeyip ddemeyecegi
konularinda belirli metot ve dlgiitleri baz alarak, anlagilir bir sekilde puan vermektedir.
Kurum veya kuruluslar, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarimi
degerlendirerek, yabanci sermaye yatinm (FDI) karari almaktadirlar. Ulkelerin
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ekonomilerinin gelismesinde FDI aktif bir rol oynamaktadir. FDI, yatirnm yaptiklari
tilkelere doviz girisi, teknoloji, bilgi girisi konularinda basta olmak iizere iilkedeki issiz
oraninin azalmasina, iilkenin GDP (GSYIH)’sinin biiyiimesine olumlu anlamda katkilart

vardir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (FDI), yatirim yaptiklar tilkelere doviz
girisi, teknoloji, bilgi girisi konularinda bagta olmak iizere iilkedeki igsiz oraninin
azalmasina, iilke ekonomisinin biiylimesine olumlu anlamda katkilar1 vardir. Bu
katkilardan dolay1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler, FDI’1n iilkelerine gelmelerini
istemektedirler. Yatirimeilar, yatirim yapmadan 6nce, yatirim yapmayi diisiindiigii iilke
hakkinda iilkenin siyasi durumu, ekonomik yapisi, hukuki, doviz girisi gibi konularda
bilgi edinmek isterler. Bu bilgiye de uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin
iilkelere verdigi kredi notlar1 sayesinde bilgi edinebilmektedirler. FDI yatirim yaparken,
yatirimin giivenli olup olmadigi, kar oraninin yiiksekligi ve {ilkeye para transferinin
kolaylig1 gibi konular1 da diisiinmek zorundadir. Bu konularda kredi derecelendirme
kuruluglarinin {ilkelere verdigi kredi notlar1 olduk¢a dnemlidir. Bu c¢alisma da 1994-
2020 yillar1 arasindaki kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye verdigi kredi
notlarmin Tiirkiye’nin 1994-2020 yillar1 Dogru Sermaye Yatirimlar1 (FDI) ve Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila (GDP) konularinda etki edip etmedigi konular1 arastirilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarmin Tiirkiye’ nin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime diizeyi tizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla hazirlanmis olan bu ¢alismanin birinci boliimde FDI ve ekonomik
biiyiime ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde, kredi
derecelendirme kavramlari, tarihgesi, gelisimi, kredi derecelendirme kuruluslari, kredi
derecelendirme notlari, Moody’s, S&P, Fitch ilgili genel bilgiler, kredi derecelendirme
kuruluslarinin Tiirkiye’deki rolii, Tiirkiye ekonomisine etkileri ve Tiirkiye’nin, kredi
derecelendirme kuruluslarindan aldigi donemsel kredi notlarindan bahsedilmistir.
Uciincii béliimde ise, Tiirkiye ekonomisi iizerinde direk etkileri bulunan uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s, S&P ve Fitch’in 1994-2020 yillar
arasinda Tirkiye’ye verdigi kredi notlarinin, yine 1994-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin FDI ve GDP’si iizerinde etkili olup olmadigi ADF, PP birim kok testleri,
Breusch-Godfrey LM, Breusch — Pegan — Godfrey otokorelasyon testleri, Jarque-Bera

normallik testi, ARDL Bounds ve uzun donem testleri kullanilarak analiz edilmistir.
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1. BIRINCIi BOLUM

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime, tilke ekonomileri
icin son derece dnemli iki makroekonomik degiskeni ifade etmektedir. Ayrica bu iki
makroekonomik degisken arasinda da son derece giiglii iliskiler bulunmaktadir.

Ekonomistler ve yoneticiler, bu iki makro ekonomik degiskenin siirekli
1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tanimi

Yabanci sermaye hareketleri uzun vade ve kisa vade olmak tizere ikiye ayrilirlar.
Bunlar uzun vadede “Dogrudan Sermaye Yatirimlart” ve kisa vadede “Portfoy
Yatirimlar1”dir (Atay Polat ve Polat, 2017, s. 2). DYSY ve Portfoy (Dolayli Sermaye)
Yatirimlar: iilkeler arasinda biiyliyen sermaye faaliyetleri olarak goéze carpmaktadir

(Kilig, 2020, s. 46).

e DYSY, bir iilkede faaliyet gosteren kisi veya kuruluglarin bagka bir iilkede kalict
veya uzun vadeli ekonomik gelir elde etmek amaciyla yatirirm yapmasidir.
DYSY yapan kisi veya kurumlar, yatirnm yaptiklar1 tiilkelere kullandiklari
teknolojilerini, is tecriibelerini, dovizleri de yanlarinda getirmektedir. DYSY
yatirim yaptigi lilkeye doviz girisi saglamasi nedeniyle yatirim yaptigi iilkenin
sermayesi artar. Sermayenin artmasiyla o iilkede iiretim kapasite artar. Uretim
kapasitesinin artmasiyla da o iilkede issizlik azalir (Polat, 2019, s. 160) .

e Portfoy Yatirimlari ise, bir iilkede faaliyet gosteren kisi veya kurumlarin, baska
bir iilkeye geldiklerinde faiz geliri, kar pay1 veya deger artig geliri kazanmak
amaciyla o lilkede aldiklari tahvil, hisse senedi, bono, vs. sermaye piyasast

varliklarina yatirim yapmasidir (Balkanli, 2019, s. 176).

Gelismekte olan {ilkelerin kalkinmasinda Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 (DYSY) ¢ok 6nemlidir. Uluslararasi sirketler, aldiklar1 karar dogrultusunda
gelismekte olan tilkelerde dogabilecek ekonomik firsatlardan maksimum seviyede
yararlanabilmek istemektedirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, tilkelere
birgok etkisi bulunmaktadir (Bal vd, 2016, s. 3). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin etkilerini agiklamadan 6nce DY SY 'nin ne anlama geldigini ve DYSY nin

cesitlerinin neler oldugunu bilmemiz gerekmektedir.

Bir iilkedeki yatirima konu olan varliklarin, kisi veya kuruluglar aracilifiyla,

baska bir iilkeye aktarilmasina “Yabanci Yatirim” denilmektedir. Tanim igerisindeki
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“kisi”, ticaretle ugrasan is insanlarini, “kurulus” ise uluslararasi sirketleri ifade
etmektedir. Ulusal siirlarin disina ¢ikarak iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan sermaye
hareketlerine “Uluslararas1 Sermaye Hareketleri” denilmektedir (Agir ve Rutbil, 2019,
s. 288). DYSY, uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde yer almaktadir. Bir iilkede
yatirim iki sekilde olmaktadir. Birincisi yerli sermaye ile yapilan yatirimdir ki, bunlara
“Yurt I¢i” yatirrm denilmektedir. Ikincisi ise yabanci sermaye ile yapilan yatirimdir ki,
bunlara da “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1” denilmektedir. Yabanci sermaye
yatirimlar1 da yurt i¢i yatirimlar gibi tilke ekonomisine olumlu katkilar saglamaktadir.
Bundan dolayi tilkeler, DYSY 'ni iilkelerine ¢ekmek i¢in birbirleri ile yarismak zorunda
kalmislardir (Baydas ve Polat, 2018, s. 38). Baska bir ifadeyle, portfoy yatirimlari harig,
bir veya birden fazla uluslararasi yatirim kuruluslarinin iilke iginde firmalar satin almasi
veyahut yerli bir firma ile ortak olmas1 yoluyla gerc¢eklesen yatirim tiirlerine “Dogrudan

Yabanci Sermaye Yatirimlar1” denir.

Dogru Yabanci Sermaye Yatirimi, bir kurulusun kendi iilkesi disindaki bagka bir
tilkede sirket kurmasi veya o iilke sinirlar igerisinde bulunan bagka bir girketi satin
almas1 veya bu sirket ile ortaklik kurularak yapilmaktadir (Oztiirk Cetanak ve Yilmaz
Uzlasir, 2019, s. 351). Bu sekilde diger iilkelere yerlesen sirketler, ana sirketin sahip
oldugu tecriibe, ticari avantajlar, teknoloji, bilgi gibi firsatlardan yararlanabilmektedir.
Bunun karsiliginda elde edilen karin tamami veya belli bir kismi ana sirkete
aktarilmaktadir. Bu sekilde DYSY vyapan sirketlere “Cok Uluslu Sirketler”
denilmektedir. Yatirimci, DYSY nin merkezinde yer almaktadir. Yatirnmer olan kisi
veya kuruluslar, isletmeler biinyesinde calismalarina devam etmektedir. Ulkelerine
yabanci yatirimcilarin gelmesini saglayan iilkelerin ekonomileri diizelmeye baslar,
igsizlik azalir, ulusal gelir atar, ihracat hacmi artar boylelikle de o iilkenin sermaye
birikimi artmaktadir. Sirketin tamaminin veya belirli bir kisminin sermaye sahibi sirket

yonetimine gegmesi DY SY nin en belirgin 6zelligidir.

Kiiresellesen diinyada DYSY hizlanan sermaye hareketleri igerisindeki yeri daha
da 6nem kazanmstir. Bu durum iilkelerin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biiylime ve ekonomik kalkinmadaki etkisinden dolay1
gelismekte olan tilkeler, DYSY 'nin kendi {ilkelerine gelmesini istemektedirler (Sasmaz
ve Yayla, 2018, s. 631). Yatirim yapmak isteyen kisi veya kuruluslar, yatirim yapilacak

iilkedeki maliyetlerin diisiik, talebin yiiksek olmasini istemektedir. Ulkelerine

18



DYSY nin gelmesini isteyen iilkeler ise, bu yatirimlarin tilkedeki issizligin azaltmasini,
ihracat ve vergi gelirlerinin ise artmasini istemektedirler (Arik vd., 2016, s. 98). Bir
tilkede DYSY artiyorsa, o iilkenin ekonomisinde stirdiiriilebilir biiyiime ve hareketlilik
var demektir (Dereli, 2018, s. 146). Bir kisinin veya kurulusun, baska bir iilkede, mevcut
yerel bir igletmeyi almasi veya o lilkede yeni bir isletme kurmasi veyahut o iilkede var
olan mevcut isletmeye ortak olmasi DYSY konusu igerisinde yer almaktadir. Yabanci
sermaye yatirimlari igerisinde yer alan “Dogrudan Sermaye Yatirimlar1” 6nemli bir yere
sahiptir. Cilinkii dolayl1 sermaye yatirimlari iilkeyi hizlica terk edebilme giicline sahiptir.
Bunun yani sira bu durum ekonomik krizlere bile yol agabilmektedir. Fakat DYSY’1
yapan yatirimeilar, uzun vadeli ve kalic1 ekonomik gelirler elde etmek amacindadir
(Anbar ve Suleymanli, 2016, s. 102). DYSY o iilkenin sermayesinin artirtmaktadir.
Diinyada kiiresel ekonomi rekabeti hizla artmaktadir. Bunun sonucunda tasarruf oranlari
diismektedir. Bundan dolayi iilkedeki sermaye birikimi yetersiz kalmaktadir. Bunun
sonucunda DYSY’nin, gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemi her gecen giin
artmaktadir (Ozel ve Akaner, 2020, s. 95).

1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Cok uluslu sirketler, yeni pazarlar bularak ucuz is giicii ve ucuz hammadde
bulmak dolayisiyla da maksimum kar elde etmek amaciyla DYSY’lar1 yapmaktadir
(Turan Koyuncu, 2010, s. 57). Yapacag yatirim tiiriine karar vermeden dnce ¢ok uluslu
sirketler, yatirnm yapacagi iilkedeki ekonomik kosullar1 ve mevcut pazardaki
rakiplerinin ne durumda olduklarin1 bilmek zorundadir. Yatirim tiiriinii belirleme
siirecinde ¢ok uluslu sirketler, alternatif yatirimlart ve bu alternatif yatirimlarin
getirecegi yarar ve zararlar1 degerlendirmektedirler. Uluslararasi yatirimcilar tarafindan
yapilan DYSY tiirlerini, ¢esitli bagliklar altinda agiklamak miimkiindiir. Bunlardan birini
yeni yatirimlar olusturmaktadir. Yeni Yatirimlar, ¢ok uluslu sirketlerin, baska bir tilkede
kendine ait yeni bir sirket kurmasi, sirketin kurulus asamasindan iiretim ve satis
asamasina kadar olan kismin tamamina yatirim yapilmasi islemine “Yeni Yatirim”
denilmektedir (Ak ve Zengin, 2020, s. 88). Bu sekilde yapilan yatirim sonucunda,
yatirim yapilan iilkenin sermaye rezervi artmaktadir. Artan sermaye rezervi sonrasinda
tilkenin tiretimi de artmaktadir. Bdylelikle iiretim yapilan iilke yeni bir kurulusa sahip
olmaktadir. Yatirim yapilacak iilkenin, yeni yatirimlarin gelmesi i¢in, yatirimeiya yer

gostermesi, ¢alismak isteyen insanlara is imkani olusturmasi ve yatirimcinin da kendi
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isletme tecriibelerini ve teknolojik bilgi ve donanimlarini getirmesi gerekmektedir. Yeni
yatirim yapmaya karar veren ¢ok uluslu sirketler karar alma ve yonetim konularindan
tamamen kendi menfaatlerini gdzeterek hareket etmektedirler. Bagka bir tilkede yatirim
yapacak olan sirketler, yatirim yapacagi sektor icin gerekli olan tiim lisans, sertifika ve
izinleri almasi sarttir. Bu bakimdan ticaret risk gozetildiginde “ticari riski en yiiksek
yatirim seklidir” diyebiliriz. Yabanci yatirnmlarin, sermayeye ihtiyact olan, kendi
iilkelerine gelmesini isteyen gelismekte olan iilkeler, bu yatirimlar1 alabilmek icin
sirketlere cesitli tesvikler saglamaktadir. Bu durumda yabanci yatirimeilar yeni pazar
alanlar1 bulmak ve maliyetlerini azaltarak maksimum kar etmek amaciyla yeni

yatirimlar yapmak istemektedirler.

Bir diger DYSY tiirii de, uluslararasi ¢cok ortakli girisimlerdir. Uluslararas1 ¢ok
ortakli girisimler, ortak amaglar dogrultusunda, sermaye rezervlerini bir araya getirerek
birbirinden farkli iki veya daha fazla gercek veya tiizel kisinin beraber yaptiklar1 yeni
yatirimlara “Ortak Girisim” denir (Ahmeti ve Kukag, 2016, s. 294). Belirlenen bir proje
veya amag dogrultusunda bu yatirimlar gergeklesmektedir. Karsilikli rakip sirketlerin,
bir araya gelerek is birligi dogrultusunda gerceklestirdikleri ortak girisimlere,
uluslararas1 arenada “cok ortakli girisimler” denilmektedir. Sirketler yeni iiriinlerini
satabilmek, maliyetlerini azaltmak, tesviklerden yararlanmak, iiretimlerini artirmak ve
yeni pazarlara kolaylikla adapte olabilmek i¢in ortak girisim anlagmalar1 yapmaktadir.
Teknolojilerini birlestirerek sektore katki saglayabilmek icin yerli ve yabanci sirketler,
ortak girisim yatirimlarin1 benimsemislerdir. Girecegi pazar konusunda yerli pazar ile
ilgili tecriibesi ve bilgisi olmayan yabanci yatirimcilar, yerli sirketin tecriibe ve
bilgisinden yararlanarak, pazarda olugabilecek riskleri minimizi etmek istemektedirler
(Halicioglu ve Kuntay, 2015, s. 4). Yabanci yatirimcilar, yatirim yaptiklar: iilkede
teknoloji ve rekabet tstiinliigiinii ele gecirebilmek, yerli finansman kaynaklarindan
yararlanabilmek ve bu finansman kaynaklarini etkili bir sekilde kullanabilmek i¢in ortak
girisim olduk¢a Onemlidir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin yonetim bigimleri ve
menfaatleri bazi durumlarda birbirlerinden farkli olabilmektedir. Yerli ve yabanci
yatirimcilar karsilikli olarak 6zel bilgilerini birbiriyle paylagsmalar1 gerekmektedir.
Ciinkii yabanci yatirimcilar i¢in ortak girisim yaptigi, yerli sirket ve bilmedigi pazar

ticari bir risk tagimaktadir.
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Bir baska DYSY tiirii de sirket birlesmeleri ve satin almalarndir. Sirket
birlesmeleri ve satin almalar1 seklinde ortaya ¢ikan ¢ok uluslu sirketler, ister satin alma
yoluyla isterse de sirket birlesmeleri yoluyla yatirim yapacagi iilke pazarina girmeden
Once, biitiinlesme stirecini ¢ok iyi yonetmeli, dogru stratejisi secebilmeli ve katma deger
olusturabilmelidir. Bunlar1 yapabildigi siirece lilkeye yapacagi yatirimlardan avantaj
elde edebilmektedirler. Yatirim sekillerine gore diinya da en ¢ok yapilan DYSY lar
“Sirket Birlesmeleri” ve “Sirket Satin Almalar1” seklinde olmaktadir. Sirket birlesmeleri
ve sirket satin almalari, dogrudan yabanci sermaye yatirim tiirlerinin 2/3’linii teskil
etmektedir. En az iki veya ikiden fazla sirketin kendi benliklerini kaybetmeden, elindeki
rezervleri birlestirerek yeni bir olusuma girmelerine “birlesme” denilmektedir
(Kurtaran, 2010, s. 368). Bir sirketin, diger bir sirketin belirli bir kismini ya da tamamin1
satin almasina “satin alma” islemi denilmektedir. Birlesen sirketler biiylik oranlarda
iretim faaliyetleri gerceklestirerek avantaj elde edebilmektedirler (Kog¢ Aytekin, 2019,
S. 261).

Yabanci yatirimel, yeni girecegi pazar ortaminda 6nemli avantajlar elde ederek
uluslararas1 seviyede Onemli bir kazang¢ elde etmektedir. Yatirnm yapmak istedigi
iilkeyle baglantili stratejilerini uygulamak ve hedeflerine ulagmak isteyen yatirimcilar,
uluslararas1 pazarda, ticari faaliyet yoniinden gii¢ kazanmis olmaktadir. Yatirimcilar
teknoloji, satig ve pazarlama, isletmecilik, insan kaynaklarina erismede zorluk ¢ekmez
ve bunlar1 daha az maliyetlerle elde etmis olurlar. Yeni yatirnmlara gore, pazara girigler
daha kisa siirede gerceklesir. Ayrica baslangi¢ maliyetleri daha diisik olur. Bunun
sebebi ise; yabanci sirketlerin, ulusal piyasada pazar paymna sahip bir sirketi satin
almasidir. Sirket birlesmelerinin dezavantajli oldugu durumlar da vardir. Yatirimeilar,
sirket bilgileriyle alakali konularda birbirlerine kars1 diiriist ve acik olmayabilir. Bu
durum ise yanlis bilgilendirmelere sebep olabilir. Ayrica birlesme islemi tamamlanan
iki veya daha fazla sirket kendine 6zgii kiiltiir farkliliklar1 nedeniyle, sirket icerisinde

anlagsmazliklara da diisebilirler.

Bir diger 6nemli DYSY tiirii de stratejik birlesmelerdir. Stratejik birlesmeler ise,
karsilikli birbirlerine rakip olan sirketlerin, birbirlerinin iriinlerini dagitmasi, ar-ge
departmanlarini birlestirmesi ve teknolojilerini paylagmasi suretiyle yaptigi birlesmelere
“stratejik birlesmeler” denilmektedir (Tasgit ve Cigek, 2020, s. 226). Bu sirketler

birbirlerinden higcbir {icret istememekte, ancak elde edilen gelir paylasilmaktadir.
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Sirketler, tiim konularda ve bolgelerde ya da anlasilan konularda ve bolgelerde is birligi
yapabilmektedir. Ornek vermek gerekirse; birbirine rakip iki sirket baz1 bolgelerdeki
pazarlarda birlikte hareket ediyorken, bazi bolgelerdeki pazarlarda ise rakip olarak
strateji uygulayabilmektedir. Giiniimiizde stratejik birlesmelerin biiyiik bir ¢ogunlugu
bu sekilde gerceklesmektedir. Teknoloji bakimindan iist seviyede olan sirket, stratejik
birlesmenin ardindan teknoloji diizeyi olarak diisiik iilkeye teknoloji transferi yapar
(Tore, 2015, s. 127). Sirketler, hammaddeye ve teknolojiye hizli bir sekilde ulasabilmek
i¢in stratejik birlesmeler yapmayi istemektedirler. Stratejik birlesme yapmak isteyen
sirketler ilk olarak, birbirlerinin hisse senetlerini degistirmektedir, ikinci olarak iiretim
yapmaktadir, ligiincii olarak ortak pazar anlagmalar1 yapmaktadirlar. Bunun en énemli
nedeni sirketler birbirlerini belirli pazarlarda temsil etmeye baslamis olmalaridir. Her
stratejik birlesme yapan sirketlerin hepsi olumlu sonug¢ alamayabilir. Stratejik birlesme
yapan sirketlerin uluslararasi pazarda, rekabet giiciiniin diismesi bunun en 6nemli
nedenini teskil etmektedir. Stratejik birlesmeler ile ¢ok uluslu sirketler pazarlama
stratejileri, calisma yaptiklart sektorler, rekabet giicleri ve pazardaki tiriin cesitlilikleri

yoniinden birbirinden ayridir.

DYSY bir diger 6nemli tiirii de lisans anlagmalaridir. Lisans anlagmalari, DYSY
icin uluslararast pazara ¢ikmadan Once karar verme asamasinda yapilmaktadir.
Teknoloji ihracati diginda herhangi bir {irliniin ihracati, lisans anlagmalarinda
yapilamamaktadir. Teknoloji transfer sozlesmesine “lisans anlagmalar1” denilmektedir.
Yani lisans anlagmalari, bir sirketin elinde bulunan bazi haklarin kullanim hakkinin,
baska bir sirkete verilmesidir. Belirli bir siire ve maddi bir karsilik i¢in lisans anlasmalari

yapilmaktadir.

1.1.2. Ulke Ekonomileri A¢isindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin

Onemi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi alan ve yatirimi yapan tiilkeler bakimindan,
DYSY’lar1 biiyiik 6neme sahiptir. Gelisme siirecindeki iilkelerdeki DYSY’lartyla ilgili
ilk ¢aligmalar 1960’11 yillarda baslamistir. DYSY’larinin gelismekte olan tilkelere olan
etkileri 1961 yilinda Rosestein-Rodan’in ¢alismasinin konusudur. DYSY’larinin
gelismekte olan iilkelere olan etkilerinin anlatildigi bu caligmada, gelismekte olan
tilkelere yapilan DYSY’larin, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye tasarruflarini,

yardimer araca ihtiyag duymadan, korunabilir seviyeye yiikselecegi anlatilmaktadir.
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DYSY’laryla iilkeye yeni teknik bilgiler gelecektir. Yeni gelen teknik bilgiler
dogrultusunda, gelismekte olan iilkelerdeki iiretim gesitliligi artacaktir. Uretim
cesitliliginin artmasiyla, gelismekte olan iilkenin gelir diizeyi, yliksek tasarruf oranlarina
ulasacaktir. DYSY’ nin, yatirim yapilan iilkeye olumlu etkileri vardir. Isletmecilik
bilgisi, teknoloji bilgisi, ekonomik biliylimeye katkida bulunmasi, sermaye
tasarruflariin artmasi gibi konular bu olumlu etkiler arasinda yer almaktadir. Bu agidan
bakildiginda DYSY, kiiresel ekonomik etkinliginin artmasinda ve yoksullukla

miucadelede 6nemli bir rol istlenmektedir.

DYSY’larmin olumlu yoniinden daha ¢ok olumsuz katkilarinin oldugunu
savunan ekonomistler de bulunmaktadir. DYSY ’larina karst olan ekonomistlere gore,
teknoloji bagimliligina sebep olmasi, yerli firmalarin, DYSY’lar1 yapan yabanci
sirketlerle rekabet edememesi gibi nedenler DY SY’larinin olumsuz yonleri arasinda yer
almaktadir. Literatiirler incelendiginde, DYSY ’larinin olumlu oldugu kadar olumsuz
yonlerinin de oldugu goriilmektedir. Fakat yatirnm yapilan iilkelerdeki hiikiimetlerin
uyguladigi planli ve istikrarli ekonomik politikalarla DYSY’larinin olumsuz etkileri

azaltilabilir (Bas¢1 Nur ve Dilber, 2017, s. 19).

DYSY’lan iilkedeki, issizligi azaltmak, iiretim kapasitesini artirmak, tlkeye
doviz girisini saglamak, iilkeye teknoloji transferi yapmak, iilkenin sermaye tasarrufunu
artirmak gibi yatirim yapilan {ilkeye olumlu katkilar yapabilmektedir (Seyidoglu H. ,
2002, s. 139).

DYSY’lar, genellikle gelismekte olan tilkeler bakimindan milli gelire net katki
saglamaktadir. Yatirim yapilan iilkenin milli gelirine DYSY larinin etkisi, yatirim
yapilan iilke i¢indeki iiretim siirecinde aktif olarak bulunmasiyla ortaya ¢ikmaktadir
(Alagoz vd, 2008, s. 80) . Baska bir ifadeyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla
beraber, yatirim yapilan iilkede, iiretim faktorleri artmakta veya teknolojide gelismeler
meydana gelmektedir.  Yatirim yapilan iilkede {iretim faktorlerinin artmasi ve

teknolojinin gelismesi, iilke ekonomisin biiyiimesini olumlu yonde etkilemektedir.
1.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim A¢iklayan Teoriler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ama¢ ve goriinim bakimindan
aciklayabilmek i¢in farkli teorilerde ele almamiz gerekmektedir. Sermaye teorisi, neo-

klasik iktisat okuluna aittir. Bu teoriye gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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bakimindan sermaye etkisi odaklanilan boliimdiir. Hymer’a ait geleneksel sermaye
teorisi, tam rekabet sartlarina dayanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
sermayenin uluslararast bir hareket olarak gormektedir. Hymer bu durumu
elestirmektedir. Bunun sonucunda Hymer eksik rekabet sartlarinin gegerli oldugu yeni
teoriler ortaya koymustur. Hymer, uluslararasi sermaye hareketlerinin ve dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinin 1950 — 1980 yillar arasinda birbirlerinden farkli oldugu
goriisiinii savunmustur. Dunning’e gore (1993); dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
pazarin cazibesi, ucuz lretim maliyeti, ticari ve bolgesel anlamda disariya agiklik,
yatirimi alan {ilke ekonomisinin istikrari gibi faktorlere bagli olarak iilke ekonomilerine
giris yapmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ge¢misi yakin bir tarihe
dayanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 diinya geneline son 50 yilda
yayilmistir. Yeni nesil iktisat¢ilar tarafindan bu konunun teorik boliimiiniin incelenmesi

ve aciklanmasi gergeklesmistir.

1970 yilindan itibaren giiniimiize kadar gecen siire igerisinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin dnemi giinden giine artmugtir. Iki biiyiik iktisat¢1 olan Hymer ve
Vernon dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, gelismekte olan iilkeler {izerinde
ekonomiye pozitif etki yaptigini belirtmislerdir. Hymer’a ait olan hipotezde, ilk kez
sirkete ait avantajlar giindeme gelmistir. Bir sirketin kendi sirketine ait avantajlarinin
getirisi, yurt disindaki caligmalarindaki maliyetlerden fazlaysa, dogrudan yabanci
sermaye yatirnmi meydana gelmektedir. Kazgan’a (2005, s.179) gore cok uluslu sirketler
son 20 yil icinde yoresel veya ¢ok uluslu olmaktan ¢ikip kiiresel sirketlere
doniismiislerdir. Yigin liretim, artan deneyim ve standartlasmanin beraberinde getirdigi
maliyet diigiikliigli, yeni pazarlara girme ve stratejik ortakliklarin acabilecegi yeni
ufuklar, sirketleri hizla kiiresellesmeye yonlendirmistir. Mikro bir bakisla dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teorileri iiriiniin hayat devreleri teorisi, lideri
izle teorisi, igsellestirme teorisi ve avantajlar teorisi seklinde siralamak miimkiindiir
(Meivitawanli, 2021, s. 243).

Reymond Vernon tarafindan gelistirilen iriiniin hayat devreleri teorinin
icerisinde yenilik, olgunlasma ve standartlasma basamaklar1 yer almaktadir (Sahin,
2018, s. 416). Bu teorisini ilk basamaginda yenilik yer almaktadir. Bu asamada sirket
tirtinii ilk kez tiretmektedir. Piyasadaki rekabet, tekelci rekabet durumdadir. Bir iiriin

yeni gelistirildiginde, ilk iiretim sathasinda yabanci iilkelere ihracati yapilmamaktadir.
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Birgok sirket tiretimini egitim seviyesi yiiksek ve ar-ge bakimindan giiglii olan Amerika
gibi gelismis iilkelerde yapmaktadir. Bu teorinin ikinci basamaginda olgunlasma yer
almaktadir. Bu basamakta {iretimi yapilan iiriiniin hangi teknolojiler kullanilarak tiretimi
yapildig1 konusundaki bilgilere diger sirketler ulasmaktadir. Olgunlagsma basamaginda
olan {iriiniin i¢ ve dis tiiketimi artmaktadir. Ciinkii bu basamakta yabanci iilkelerden de
tirtin talepleri baslar. Birinci asamada yeni bir mal iken, hayat devrelerini takip ederek
hareketini devam ettiren mal, ikinci asamada eski bir mal durumuna gelmektedir. Yani
iriin, cografi bakimdan yer degistirmeye hazir bir hale gelmistir. Olgunlasma
asamasinda tiriin hem i¢ hem de dis pazar olusturmaktadir (Cywinski ve Harasym,
2012, s. 4). Bu durumda piyasaya yeni ireticiler girerek ve bu durum ilk basta tekelci
durumda olan sirketin karinin azalmasma neden olacaktir. Uciincii ve son asama ise
teknolojinin standartlagsmasi asamasidir. Sirketler pazar rekabetinden dolay1 maliyetleri
azaltmak i¢in diisiik vergi, ucuz is giicii, lisans vermek, Olcek ekonomilere dogru
arayislarint ~ siirdiirmektedirler.  Dogrudan  yabanci  yatirimlarinin - ekonomik
menfaatlerinden yararlanmak isteyen sirketler, yabanci iilkelere yatirnm yapmaktadir.
Bu durum kaynak maliyetlerin az oldugu tilkelere, piyasada s6z sahibi olma hakki
vermektedir. Son asamada mal piyasada serbestlesmistir. Vernon, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariyla ilgili olarak, bu siirecte gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki etkilesimin fazla oldugunu sdylemistir. Bu teoride dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapan yabanci sirket, yatirim yaptigi lilkede o {iriine yonelik olma iizere,
teknolojik stiinliigiinii ve tekelci karimi korumayi istemektedir (Dima, 2010, s. 60).
Vernon, teorisinde, sadece teknoloji yogun iiretilen mallar1 odak noktasina almistir ve
bu diisiinceden dolay1 elestirilmistir. Vernon kendisini elestirenlere hak vermistir.
Kendisine ait teorinin, gelismis ekonomilerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

aciklanmasi yeterli olmadigini ve bu teorinin gelistirilmesi gerektigini sdylemistir.

Diger adi B. S. Hymer ve C.P Kindleberger Teorisi olan “Lideri Izle Teorisi”, F.
Knickerbocker tarafindan gelistirilmistir (Simsek ve Behdioglu, 2006, s. 51). Lideri izle
teorisi ilk kez 1969 yilinda B. S. Hymer’e ait doktora tezinde ele alinmistir. Bu teoride
gelismis bir iilke olan ABD’ye ait ¢ok uluslu sirketlerin oligopolistik yapilar
arastirilmistir. Incelenen sirketlerin calisma alanlar1 farklidir. Yatirimlarimi yurtdisina
gotiirdiigii gibi bu ¢esitliligi de yurtdisina gotiirmektedirler. Piyasada az sayida saticinin

ve Uriinlin oldugu, eksik rekabetin serbest piyasa sartlarinda oldugu yapilanmaya
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oligopol denilmektedir. Piyasada sirketlerin az olmasi, sirketlerin birbirlerine bagl
olduklarin1 gostermektedir. Piyasa igerisinde bulunan herhangi bir rakip sirketin
tiretime, fiyat politikasina, karmna, satisgina ve yatirimina, ayni oligopolistik pazar
igerisinde bulunan sirketlerin de lider sirket gibi iiretime, fiyat politikasina, karina,
satigina ve yatirima yonelmesine oligopolistik tepki denilmektedir. Bagka bir deyisle
oligopolistik tepkiye, rakip sirketin lideri izleme stratejisi de denilebilmektedir. Lider
sirketin yabanci bir {ilkeye yatirim yapmasina ise yatirim saldirilar1 denilmektedir. Lider
sirketi takip eden sirketlerin yabanci iilkelere yaptigi dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarina ise savunma yatirimi denilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teorilerden bir digeri de
igsellestirme teorisidir. Sirketlerin kendilerine 6zel {iretim, teknolojisi, patent, marka,
yonetim becerileri ve dagitim gibi 6zellikleri vardir. Bunlar sirketin kimligini olusturur.
Sirketler bu gibi kendilerine has 6zellikleri ve kendilerine has bilgileri rekabet igerisinde
olduklar1 pazarlarla paylasmazlar. Bu 6zellikleri sirket icerisinde icsellestirerek, sirket
icerisinde paylasirlar. Bir nevi bunlara sirket sirr1 da denilmektedir. Cok uluslu
sirketlerin neden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yaptiginin sorusuna
i¢sellestirme teorisi ile cevap vermektedir. Bu teori, uluslararasi sirketlerin biiytimesini
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina nasil ulagsmak istegini aciklamaya
calismaktadir. Bu teori 1976'da Buckley ve Casson, daha sonra da 1976'da Hennart ve
1982'te Casson tarafindan gelistirilmistir. Ilk olarak teori 1937'de Coase tarafindan
ulusal anlamda ve Hymer tarafindan 1976'da uluslararasi anlamda baslatilmistir.
Hymer’mn Doktora Tezinde DYSY'nin iki ana belirleyicisi tanimlanmistir. iki ana
belirleyiciden ilki, rekabetin kaldirilmasidir. Hymer (1976)’a gore, ana belirleyicisinden
ikincisi ise bazi firmalarin belirli bir faaliyette sahip olduklar1 avantajlardir. Teori
Buckley ve Casson tarafindan kurulmustur. Kurulan bu teori igerisinde uluslararasi
sirketlerin kendi i¢ calismalarini bazi avantajlar elde etmek i¢in programlandigini
gostermektedir. I¢sellestirme teorisi, Dunning tarafindan da olduk¢a 6nemlidir. Fakat
yine Dunning igsellestirme teorisinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sadece
belirli bir kismini agikladig1 goriistinii savunmustur (Alla vd, 2015, s.153). Hennart
(1982), i¢sellestirme diisiincesini, dikey ve yatay unsur modeller arasinda gelistirmistir.
“Sirketlere Ozgii Avantajlar” kavraminin yazari Hymer’dir. Ayrica Hymer, dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin yalnizca sirkete 6zgili avantajlardan yararlanmaktadir.
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Hymer (1976)’a gore, cokuluslu sirketler, tam rekabetten uzaklasmaya sebep olan piyasa
eksiklikleri sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Hymer, yerel firmalara saygi duyan yabanci
firmalar i¢in kur riskini, hiikiimetlerin farkli davranislarini ve bilgi maliyetleri sorununu
arastirmistir. Sonug olarak, uluslararasi sirketler, yatirimlarin1 yurtdisinda yaptiklarinda
bazi uyum maliyetleriyle kars1 karsiya kalmaktadir. Hymer, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, bir sermaye piyasasi kararindan ziyade firma diizeyinde bir strateji karari

oldugunu kabul etmistir (Denisia, 2010, s. 107).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan 6nemli teorilerden biri de
avantajlar teorisidir. Dunning tarafindan gelistirilen avantajlar teorisi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin birbirinden farkli {i¢ avantajinin birlesmesiyle, ¢ok uluslu
sirketlerin yatirnm karar1 verebilecegi goriisiinii gelistirmistir. Buna OLI teorisi de
denilmektedir. OLI’'nin agilimi su sekildedir: Ownership Advantages “Miilkiyet
Avantaj1”, Location Advantages “Konumsal Avantaj”, Internalization Advangates
“I¢sellestirme Avantaji” kelimelerinin bas harflerinden olusturulmustur (Epaphra &
Massawe, 2017:32). Sirketler bu avantajlar1 kullanarak yaptiklar1 dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari aracigiyla liretim yaparlarken, piyasadaki rakiplerine karsi tistiinliik
kurabilmektedir. Miilkiyet avantaji, ¢ok uluslu sirketlere 6zel maddi ve maddi olmayan
bir yapidadir (Pereira vd, 2013, s.85). Bunula birlikte miilkiyet avantaji, ¢cok uluslu
sirketler icin erigilebilir bir konumdadir. Bu durum yatirim yapilan tilkedeki yerli
sirketlerle rekabet ederken, tekelci bir Ustiinliik saglar. Bu iistiinliik igerisinde marka
isimleri ve patentleri, 6lgek ekonomileri, daha ucuz finans kaynaklari, hammaddelere
daha iyi erigim, {stiin teknolojik bilgi birikimi, pazarlama becerileri ve miikemmel
yonetim yer almaktadir (Sooreea-Bheemul vd, 2020, s. 197). Konum avantaji, ¢ok uluslu
sirketlerin tesislerinin konumu olarak segilen pazar ile baglantilidir (Campanario vd,
2011, s. 130). igsellestirme avantaji, cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini listlenme, lisanslama veya isim hakki gibi diger yabanci genisleme cesitleri
yerine, i¢sel olarak mal veya hizmet liretim kararini agiklamak igin kullanilabilir
(Ocampo J. F., 2013, s. 59). Bilgi asimetrileri ve islem maliyetlerinin azaltilmasi
i¢sellestirme sebepleri arasinda yer almaktadir (Chang vd, 2021, s.1392). Degistirilmis
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart teorilerini anlayabilmek icin dikey ve yatay
dogrudan yabanci yatirimlar1 arasindaki ayrimi bilmemiz gerekmektedir. Dikey

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, konuma 6zgii avantajlar1 kullanmay1 amaglayan,
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liretim silirecinin cografi olarak bdliinmesi seklinde verimlilik arayan yatirimlardir.
Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise pazar arayisindadir (Djordjevic vd,
2015, s. 198). Ayrica ayn iriinleri, ayni1 hizmetleri tiretmeyi igerir. Bu sekilde dis
ticaretten kaginir. Burada bahse konu olan stratejilerin ilki dikey maliyetler ¢ogunlukla
koordinasyon maliyetleridir. Ikincisi ise; yatay olgek ekonomilerinin bahsedilen
faydalarint igerir. Helpman ve Krugman (1985)’e gore, sirketlerin uluslararasi
faaliyetleri ve ¢ok uluslu sirketlerin kurulmasi, tilkeler arasindaki faktor faydalarini
farklilagsmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Brainard (1903)’e gére, model sirketlerde, tesis ve
sirket diizeyinde 6l¢ek ekonomileri (6rnegin ar-ge giderleri) ve dis pazara yakinlik gibi
ihracatla ilgili avantajlar arasinda se¢im yapilmaktadir. Di Mauro (2000)’e gore yakinlik
ve pazara erisim avantajlari, yogunlasma avantajlarindan daha agir geldiginde, yatay

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gergeklesmektedir (Marszk, 2014, s. 81).
1.1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Belirleyicileri

DYSY, yatinm yapan {ilkelere ait bilgiler ve yatirim yapilacak iilkelerin
isteklerindeki degisikliklerinden etkilenmektedir. Yatirimlarin yapilabilmesi igin
yatirim yapilacak tilkenin, yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in izledigi politikalarla, yatirim
yapacak olan iilkedeki sirketlerin yatirimi destekleyici sartlari  olusturmasi
gerekmektedir. Cekici ve destekleyici nedenler, sermaye akisini meydana
getirmektedirler. Bu duruma sermaye akiskanligi da denilmektedir. Sermaye
akigkanligindaki en onemli faktor, tiretim soklarinin bilinmesidir. Pazarda tiretim
soklarinin olmasi, tilkelerin hedefledikleri yatirim ve tasarruf konularinda, biiyiik oranda
degisiklige sebep olmaktadir. Bu durum sonucunda ise sermaye akiskanligi olumlu veya
olumsuz olarak etkilenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik
belirleyicilerini, dis ticaret, GSYIH (Gayn Safi Yurti¢i Hasila), doviz kuru ve enflasyon

seklinde siralamak miimkiindiir;

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik belirleyicilerinden biri olan
Dis Ticaret ile DYSY arasindaki baglanti teorik bakimdan arastirildiginda, klasik teori
ve neo-klasik teori olmak iizere 2 dis ticaret teorisi ile karsilasiriz. R. Smith, Mundell,
Hecksher-Ohlin-Samuelson tarafindan belirtilen goriisler bu alandaki ilk goriislerdir.
Dogru yabanci sermaye yatirimlar ile dis ticaret karsilikli yakin iligkili konulardir. Dis
ticaret alaninda bazi arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar ithal iiriinlerin, yurt

icindeki ihrag {riinlerin yerine gegtigini ortaya koymaktadir. Bu durumda Mundell
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(1957) yaptig1 calismasinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, dis ticareti
ortadan kaldirabilecegi sonucuna ulagmistir. Bundan dolayi iirlin hareketlerini, sermaye
hareketleri ters yonde etkileyebilmektedir. I¢sellestirme teorisi, dis ticaret ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliskiyi inceler. Buckley ve Casson (1981)’un
savundugu igsellestirme teorisine gore ihracat maliyetinin yiliksek olmasi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bakimindan elverisli durumun olmasii saglamaktadir.
Iktisat teorisi bakimindan dis ticaret ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
baglanti net bir sekilde ifade edilememektedir. Mundell (1957), ihracat ile dogrudan
yabanci yatirim arasindaki iliskiyi incelemistir. Inceleme sonuncunda Mundell,
dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢aligsmalarini iilkelerin faktor donatimlarinin yani sira
faktor fiyatlar1 arasindaki degisikliklere endeksli oldugunu sdylemistir. Bu durum

Neoklasik Heckscher-Ohlin-Samuelson teorileri ile agiklanabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik belirleyicilerinden bir
digeri de GSYIH (Gayr Safi Yurti¢i Hasila)’dir. Bir iilkenin ekonomik biiyiikliigiiniin
tespit edilmesinden kullanilan ¢cok dnemli bir parametre olan GSYIH, mevcut iilke
icerisinde belirli araliklarla iiretilen olan nihai mal ve hizmetlerin hepsinin para birimi
tiriinden ifade edilmesidir. Sermaye akimlari, sermaye ithal eden iilkedeki kisi basi
GSYIH nin, ticaret ve bilyiime teorilerindeki gibi artmasina neden olmaktadir (Ozcan
ve Ar, 2010, s. 66). GSYIH degerlerinin, bir énceki yila gore degisimi baz almarak

ekonomik biiyiime oran1 hesaplanabilmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen degismelerin de dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlart {izerinde O©nemli ekonomik etkileri bulunmaktadir. Yerel paranin
degerlenmesi, yabanci yatirnmcilarin satin alma giiciinliin azaltacaktir. Boylelikle
yatirrmcilarin isgiicii maliyetleri yiikselecek, yapilacak iiretimin ihra¢ edilmesinde
zorluklar yasanilacaktir. Bu bakimdan degerlendirme yapilirsa, yerel paranin ¢ok yiiksek
seviyede asir1 degerlenmesi dogrudan yabanci sermayeleri yatirimlarini negatif yonde
etkileyecektir. Buradan yola ¢ikarak da ulusal paranin deger kaybetmesiyle yabanci
sermaye yatirimlar pozitif anlamda etkilenecektir (Wyrwa, 2019, s. 246). Bunlarin yani
sira yerel para degerinin artmasi tiiketicilerin satin alma giiclinii artiracaktir. Bu durum
pazar odakli ¢alisan dogrudan yabanci sermaye yatirimeilarinin pazara girisine olumlu
yanstyacaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla doviz kurunun seviyesi ve

doviz kuru dalgasi arasindaki iliski mutlak degildir. Yatirim yapilan iilkenin yerel para
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degeri, yabanci iilke parasina gore giiclii olursa, piyasada iiretilen mallarin satig1 sonucu

yiiksek bir satin alma giicline ulasilacaktir.

Ayrica enflasyon da yine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dogrudan
etkileyen onemli bir degiskendir. Piyasadaki iirlinlerin degerinin normal seviyesinden
cok yiiksek seviyeye ¢ikmasina enflasyon denilmektedir (Uzgoren ve Akalin, 2016, s.
65). Bagka bir deyisle enflasyon yerel para biriminin, doviz karsisinda degerinin
diismesidir. Boyle bir durumda bu lilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
girisi artacaktir. Ciinkii degeri diisen yerel para sebebiyle isgiicii ve tiretim maliyetleri

diisecektir.
1.1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilke ekonomisi {izerinde bir¢ok etkisi
bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlarinin bu
etkilerinden yararlanabilmek icin iilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

tilkelerine gelmeleri i¢in adeta birbirleriyle yarigmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bilylime iizerinde son
derece 6nemli etkilerinin bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Teknoloji transferi ve
insan kaynagi transferi bakimindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldukga
onemlidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yeni teknolojilerin yatirim yapilacak
tilkeye aktarilmasinda aktif rol oynamaktadir (Triandafil, 2011, s. 592). Yeni gelen
teknolojilerin aktarilmasiyla da iiriin yelpazesi genisleyecek ve kalite de artacaktir.
Boylelikle de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olan sirketler uzun vadede

biiyliyebileceklerdir (Cinko, 2009, s. 125).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, yatirim yaptig iilkede istihdami
arttirdig1 da gézlemlenmektedir. Bu nedenden dolay1 gelismis ve gelismekte olan tilkeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kendi llkelerine gelmesini istemektedir.
Boylelikle {ilkedeki issizlik oranlar1 diisecektir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin, yatirim yapilacak {ilkeye getirdigi teknolojilerin, o tilkedeki istthdami
hem de iiretim yapilacak {iriinlere olumlu yonde etkilemektedir. Bir lilkede dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin artmast demek, o tilkedeki isgiicii piyasasindaki, is giicii

talebinde artig olmasina neden olacaktir.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Odemeler Dengesi Uzerinde de
onemli etkileri bulunmaktadir. Yatirimlara kaynak teskil edecek olan finansmanin
saglanmasi igin iilkede yeterince yerel birikimin olmamasi, az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ekonomik problemlerinden biridir. Bu nedenle dogrudan ve dolayli
yatirimlarin devamli olarak yabanci sermayeye ihtiyaglar1 vardir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari insanlara is imkani ve iiretim kapasitesinin artmasini saglayarak
O0demelerdeki denge problemlerini ¢ézlimiine katki saglamaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari proje finansmanina da katki saglamaktadir. Teknoloji, yonetim ve
sermaye gelismiste olan veya az gelismis iilkelerdeki finansman i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini kendi iilkelerine gelmelerini istemektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, 6ddemeler dengesindeki finansal hesapta “kredi girisi” olarak
adlandirilmaktadir. Bu durumda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ddemeler
dengesi iizerinde pozitif etki yapmaktadir. Bir iilkedeki yabanci sermaye yatirim

hacminin artmasi, ithalat1 arttirmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, teknoloji ve yonetim bilgisi gibi
konularda genellikle olumlu etkileri bulunmaktadir. Uluslararasi iiretimin artmasi,
teknolojinin ve ekonominin gii¢lii olmasina bagldir. Ayrica yine iiretimin artmas,
mevcut dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin ve ticaret yontemlerinin serbest
birakilmasina baglidir. Teknoloji, liretimin verimliligini belirlemektedir (Kopriicii,
2017, s. 106). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve uluslararasi teknoloji aktarimi
araciligiyla emek piyasasi etkilenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yatirim yapilan lilkeye getirdigi teknoloji, yerel firmalarinda dikkatini ¢ekerek, yerel
firmalarda bu teknolojiye sahip olmak isteyebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim
projelerinde c¢alisan isciler, yerel sirketlerde calisirken aldiklari {icretin fazlasini
alabilirler. Boylelikle yabanci sermaye yatirimlari yatirnim yaptigr {ilkenin is¢ilik

standartlarinin ve is¢ilik {icretlerinin artmasini saglayabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari vergi gelirlerini de etkilemektedir (Makka
ve Nieuwenhuizen, 2019, s. 91). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve
uluslararasi ¢alismalar yoniinden vergilendirmenin 6nemi, zaman igerisinde uluslararasi
piyasalarda artmistir. DYSY ’lari, iilkelerin uyguladiklart vergi programlarinin ve vergi
gelirlerinin de etkilenmesine yol agmaktadir. Ulkelerin birbirinden degisik uyguladiklar

vergi politikalar1 vardir. Ulkeler yatirim programlarini uygulamaya gecirebilmek icin
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ihtiyag duydugu finansman1 vergi gelirlerinden elde etmektedir. Yani iilkelerin
ekonomik olarak ayakta durabilmesi vergi gelirlerine baghdir. Vergi gelirleri, tilkeler
icin son derece onemli bir kaynaktir. Serbest piyasa ekonomisine sahip tilkelerde,
vergilerden elde edilen gelirlerden, {iilkenin elde ettigi diger gelir kazandirici
faaliyetlerden elde edilen gelirlerden daha fazladir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, {ilke ekonomisine finansal konularda ve ekonomik biiyiimede konusunda
destek saglayarak, vergi gelirleri tizerinde olumlu bir etki de bulunmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelerine gelmesini isteyen az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmek amaciyla 6zel
kanunlar ¢ikarmaktadir. Bu 6zel kanunlarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
yerli sirketler arasindaki esitlik ilkesi ortadan kalkmaktadir. Bu durum dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin lehine olmaktadir. Yatirim yapilacak iilkenin uyguladig1 vergi
programlari, vergi harcamalari, vergi mikellef sayilari, sirketlerin {irettigi mallarin
piyasadaki fiyatlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim yaptigr alandaki
karlilik ve verimlilik durumu gibi sebeplerden dolayr dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin vergi gelirleri tizerindeki etkileri iilkeden iilkeye degismektedir.

Son olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uluslararasi ticaret {izerinde
de oOneli etkilerinin bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Kiiresel ekonomide hizla
kalkinabilmek ve biiyliyebilmek i¢in ticaretin serbestlesmesi sarttir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde uygulanan ekonomik kalkinma politikalari, tilkelerin disa agik
olmalar1 Diinya Bankas1i ve IMF tarafindan desteklenmektedir. Ticaretin serbest
olmasiyla, piyasadaki hangi {irlinlerin getirisi daha ¢ok ise, pazarda o iriinler
desteklenir. Bu durumda yurtdisinda rekabet etmek isteyen kisisel sirketlerin elinde
bulunan piyasa giicli azalir. Boyle bir durumda da verimliligi ylikselterek maliyetlerin
diislirilmesi ya da en azindan dengede tutulmasi amaglanmaktadir. Bir iilke, ticaret
politikalarini, ihracati tesvik edici sekilde uygularsa, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin {lilkeye daha ¢ok gelmesine katkida bulunmus olacaktir. Yatirim yapan ve
yatirim yapilan tilke bakimindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslararasi

ticaret lizerine 6nemli ol¢iide etki etmektedir.
1.2.  Ekonomik Biiyiime Hakkinda Genel Bilgi ve Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiylime, biitiin ekonomilerin ulagsmak isteyecegi nihai sonugtur.

Neredeyse biitiin ekonomik faaliyetler ekonomik biiylimenin saglanmasi amacina
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yonelik olarak gerceklestirilmektedir. Bu baglamda ekonomik biiyiimeye iliskin detayli

bilgilere yer vermekte fayda vardir.
1.2.1. Ekonomik Biiyiime Hakkinda

Makro iktisadin en 6nemli konulardan biri ekonomik biiyiimedir. Ekonomik
biiylime ile ilgili bir¢ok ¢aligmalar yapilmistir. Bundan dolay1r ekonomik biiylimenin
tanimiyla ilgili birgcok kaynak vardir. Bir iilkenin belirli bir zaman dilimi igerisinde
tretim kapasitesinde, Uretilen mal ve hizmet konularinda meydana gelen artisa
“Ekonomik Biiylime” denilmektedir (Demir ve Tanyildizi, 2017, s. 91). Belirli bir
zaman dilimi ¢ogunlukla bir y1l olarak alinmaktadir. Bagka bir tanimda ise ekonomik

biiyiime, GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila) ‘da meydana gelen reel artislardir.

Ekonomik biiyiimenin saglikli olup olmadigm o6lgebilmek igin, GSYIH’de
goriilen artiglarin fiyattaki degisimlerden arindirip arindirilmadigi, baska bir deyisle
ekonomik biiylimenin reel olup olmadigina bakmamiz gerekmektedir. Eger ekonomik
biiylime, nominal hesaplanirsa, bir 6nceki yil baz alimarak meydana gelen ekonomik
biliylime, iiretim artigindan degil, fiyat artisindan gerceklestigi anlamina gelmektedir.
Yani reel hayatta gerceklesmeyen bir ekonomik biiyltimedir. Genel olarak ekonomik
biiylime iki sekilde olmaktadir. Birincisi; iilkenin iiretim degiskenlerindeki sayisal artis
(iiretim kapasitesinin artmast), ikincisi; tiretim degiskenlerinin verimliliginin artmasidir.
Uretim degiskenlerinin sayilarin da ve verimliliklerin de meydana gelebilecek artislar,
sadece uzun donemde goriilebilmektedir. Bundan dolay1 ekonomik biiyiime i¢in, “Uzun
donemli dinamik degiskendir” demek miimkiindiir. GSYIH, ekonomik biiyiimenin
dl¢iilmesinde ¢ok dnemli bir kriter olarak karsimiza ¢cikmaktadir. GSYIH hesaplamalar
belli bir donemde (cari donem) iilke sinirlar1 igerisindeki tretim faaliyetlerini

kapsamaktadir.

Nominal ve reel olmak iizere GSYIH ikiye ayrilmak miimkiindiir (Ercan ve
Kiiciikoglu, 2020, s. 61). Bir iilkede belirli bir zaman dilimi alinarak iiretilen mal ve
hizmetlerin ayn1 zaman dilimi igerisinde piyasadaki fiyatlarla (cari fiyatlarla)
hesaplanmis parasal degerine NGSYIH (Nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila)
denilmektedir. Bir iilkede belirli zaman dilimi alinarak tiretilen mal ve hizmetlerin
belirlenen bir y1ilin fiyatlarryla (sabit bir fiyatla) hesaplanmis parasal degerine RGSYIH
(Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila) denilmektedir. RGSYIH, NGSYIH’dan yillik fiyat
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artiglarinin ¢ikarilmug halidir. Bir diger ifadeyle RGSYIH, NGSYIH nin enflasyondan
armdirilmis halidir. Ekonomik biiyiimenin hesaplanmasinda NGSYiH nin dogru bir
olgiit olarak kabul edilmez. Bunun en 6nemli nedeni, ekonomik biiyiimedeki artigin bir
boliimiiniin tiretilen mal ve hizmetlerin artislarindan kaynaklanirken, diger bir boliimii
ise enflasyon (yillik fiyat artisindan) artiglarindan kaynaklanmasidir (Topcu, 2017, s.
181). Bu durumda ekonomik biiylimenin reel etki diizeyi noktasinda yaniltict

olabilmektedir.

Ekonomik biiyiime konusunda dikkat edilmesi gereken noktalar biiyiime ve
kalkinmadir (Serefli, 2016, s. 136). Biiyiime ve kalkinma giindelik hayatta birbirlerine
yerine kullanilan kelimelerdir. Bir iilkede ekonomik biiylime, toplam iilke niifusunun,
1sglicii ve Uretime katilan etkenlerin artmasi anlamina geliyorken, iktisadi kalkinma, bir
tilkedeki verimliligin yiiksek seviyede artmasi, yaninda o iilkede politik, kiiltiirel ve
sosyal konularda gergeklesen degisimler sonucu toplumdaki refahin artmasi anlamina
gelmektedir. Yani bir lilkenin ekonomisinde meydana gelen kalkinma; 6zgiirliik, hak,
hukuk, saglik, egitim vb. konularda pozitif gelisimi ifade etmektedir (Dikkaya ve
Aytekin, 2020, s. 263). Bir iilkenin ekonomisinde meydana gelen biiylimede ise, bu
sekilde bir degisim yoktur. Ekonomik biiylime ve ekonomik kalkinma kavramlari
birbirinden farklidir. Fakat bu iki kavram gergek hayatta ayni olaym iginde

birlesmektedir. Yani birini digerinden ayirarak incelememiz miimkiin degildir.
1.2.2. Ekonomik Biiyiime Tiirleri

Iktisadi hayatta karsilasilabilecek pek cok ekonomik biiyiime tiiriinden sdz etmek
miimkiindiir. Ekonomik biiylime tiirleri uygulanis bi¢imlerine, yapilarina, kapsadigi
alanlara ve cesitli Ozelliklerine gore farkliliklar gdstermektedir. Ekonomik biiyiime
tiirlerini,  siirdiiriilebilir biiylime, acik biiytime, kapali biiylime, planli biiylime,
kendiliginden biiylime, dengeli biiylime, dengesiz biiyiime, biyolojik biiyiime, duragan
biiylime, listel bliylime, acimasiz biiylime, igsiz biiylime, koksiiz biiyiime, sessiz biiyiime

ve geleceksiz biiylime seklinde siralamak miimkiindiir.

Potansiyel biiyiime seviyesine yakin biiylime oranlarinin kalici1 olarak saglandig,
ekonomik gostergeler ile makroekonomik dengelerin uyumlu oldugu ve fiyat istikrarinin
bozulmadigi ekonomilerdeki biiyiimeye “siirdiiriilebilir biiylime” denir (Kokocinska vd,

2020, s. 2). Ekonomilerde stirdiiriilebilir biiytimenin olmas1 oldukg¢a énemlidir.
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Uluslararas1 sermaye, iilke ekonomilerinin biiylimesi i¢in ¢ok biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Bundan dolay1 yabanci sermayeyi lilke ekonomisine kazandirabilmek igin
uygun bir yatirim ortaminin olusturulmasi sonucu ortaya ¢ikan biiyiime tiiriine “agik
bliylime” denir. Serbest piyasa ekonomisinin gegerli oldugu, tiim tlilke ekonomilerinde
“acik biiyime” modeli uygulanmaktadir. Yani acgik biiylime modelinde, {ilkeler
birbirleriyle ticaret yapmaya zorlanmistir. Sermaye, emek gibi iiretim faktorleri,
uluslararas: piyasalardan elde edilmektedir. Agik biiytime genellikle serbest piyasa

ekonomilerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Ithal ikame biiyiime stratejisi uygulayan iilkelerdeki ekonomilerde ihracata
bagimliligi dnlemek amaciyla gergeklesen bilylimeye “kapali biiylime” denir. Bu gibi
ekonomilerin oldugu ilkelerde biliylime yalmizda {ilkenin kendi kaynaklarini
kullanmasiyla ger¢eklemektedir. Boyle bir durumda dis ticaretten bahsetmek miimkiin
olmaz. Kapali bliylimeye 19. yiizyilda Japonya da ve 20. ylizyilda Sovyet Rusya
ekonomilerinde devletin ekonominin her alaninda miidahale etmesini 6rnek olarak
gostermek miimkiindiir. Bu tiir biiyiimelerde devlet, ekonomik sorunlarin hepsine
miidahale etmektedir. Bu biiylimede iilkenin yabanci iilkelerle olan ticaretleri yok
denecek kadar azdir. Devletin kendi imkanlarini kullanarak tiretim yaptig1 ekonomilerde

kapal1 biiylime s6z konusu olmaktadir.

Belirli mallarin iretiminde belirli kaynaklarin planli sekilde kullanilmasi
sonucunda meydana gelen biiyiimeye “planli bliylime” denir. Planli bliylime tiirtinde
tretim daha etkili ve verimli bir sekilde yapilabilmektedir. Bu ekonomik biiyiime
tiiriinde, ekonomideki rezervlerin maksimum seviyede aktif kullaniimasi ve maksimum
seviyede verim elde edilmesi amaglanmistir. Bu biiylime tiirii, Giretim yapilirken hangi
kaynaklar kullanilarak ne kadar iiretim gergeklestirilecegi noktasinda karar verilerek bu

cerceve icerisinde iiretim gergeklestirilmektedir.

Devlet miidahalesi olmaksizin, bir diger ifadeyle devletten bagimsiz olarak belli
bir biiylime meydana geliyorsa, bu ekonomik biiyiime tiiriine “Kendiliginden Biiyiime”
denilmektedir. Bir diger ifade ile bu biiylime tiiriinde tiretim faktorleri devlet miidahalesi
olmaksizin kendiliginden harekete gegmekte ve ekonominin belli bir biiyiime oranina
ulagsmasina katkida bulunmaktadir. Burada devletin ekonomiye miidahalesi en diigiik

seviyededir.
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Ulkedeki biitiin sektorlere ayn1 zamanda yatirim yapilmasi sonucunda olusan
biiylimeye “dengeli biiyiime” denir. Bu sekilde yatirim tek bir sektore yapilmaktadir. Bu
durum diger sektorleri harekete gecirecek ve boylelikle diger sektorlerdeki tiretim
artacaktir. Sektorler birbirine bagh oldugu i¢in bir sektorde tliretilen nihai iirlin baska bir
sektoriin girdisi olarak kullanilmaktadir. Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklamak
gerekirse cam sektoriinde iiretilen cam vb. tiriinler otomotiv sektoriiniin girdilerinden
birini olusturmaktadir. Bir iilkenin otomotiv sektoriine yapilan yatirimlar, bir seferlik
degildir ve bu durum diger sektorlerde verimlilik artislarina neden olmaktadir. Dengeli
biiylime tiirlinde, sektorlere yonelik yatirim g¢aligsmalarr genislemektedir. Bu biiylime
tiirtinde, ekonomide kaynak israfinin olmamasi igin iiretilen her mal veya hizmetin
pazarmin bulunmasi sarttir. Yani sektorler burada birbirlerine baglh sekilde hareket

etmek durumundadir.

Az gelismis ekonomilerdeki kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle, yatirimlarin
biitiin sektorlere ayn1 zamanda yapilamamasindan dolayz, stratejik 6nemi olan sektorler
secilerek, yatirimlarin bu sektdrlere yapilmasinin saglanmasi sonucu gergeklesen
bliylimeye “Dengesiz Biiyiime” denilmektedir. Dengesiz biiylime stratejisinin
savunucularin baginda Hirschman gelmektedir. Az gelismis iilkelerin yeterli miktarda
kaynaklar1 yoktur. Mevcut kaynaklar1 da ekonomik anlamda degerlendirememektedir.
Bunun sonucunda Hirschman’a gore ekonomilerde ¢ogu zamanda hiyerarsiler,
dengesizlikler ve esitsizlikler ortaya ¢ikmaktadir ve Hirschman bu dengesizlikleri
kullanmanin faydal olacagi goriisiinii savunmustur (Boga, 2019, s.361). Ekonomi
biinyesinde bulunan biitiin sektorlerin birbiriyle dengeli bir sekilde hareket etmesinin
gercek hayatta zor olacagi disiiniilerek dengesiz biliylime modeli ortaya atilmigtir.
Dengesiz biiylimede bir veya birkag sektor segilerek ve bu secilen sektdrlere yatirim
yapilmakta ve bu sektorler sayesinde ekonomik biiyiimenin gergeklesmesi

amaclanmustir.

Ekonomilerde meydana gelen biiyiimelerin, canlilardaki biiyiimeye benzetilmesi
nedeniyse biyolojik biiyiime tiirii ortaya ¢ikmistir. Bu biiylime tiirtinde, bitylimenin hizli
bir sekilde olacagi, sonrasinda ise yavas bir biiyiime olacagi ve zamanla bu biiyiimenin

duracagi, daha sonra da ekonominin gerileyecegi diigiiniilmektedir.

GSYIH’da meydana gelen artis hizinin, niifus artis hizina esit oldugu biiyiime

tiriine “Duragan Biiylime” denir. Kisi basina gelir artis hizi1 bu durumda sifirdir. Yani,
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milli gelir artis hiziyla niifus artis hizinin degerleri birbirlerine esit oldugundan dolay1
kisi basina gelir artis hiz1 “duragan biliylime” modelinde sifira esittir. Milli gelirdeki artis

ile beraber niifus artig hizinin da esit oldugu duruma “duragan biiyliime” denir.

Biiylime hizinin her gegen giin arttig1 ekonomilerde meydana gelen biiylime tiirti,
“Ustel Biiyiime” olarak tamimlanmaktadir. Yani siirekli artan ekonomik biiyiimeye

“iistel biiyiime” denir. Ustel biiyiime modeli, yaygin olarak kullanilmamaktadur.

1996 yilinda BM (Birlesmis Milletler) tarafindan kotii biiylime cesitlerinin yer
aldig1 bir Insani Kalkinma Raporu yaymlanmistir. Ko6tii biiyiime cesitleri, ekonomiler
icin tehlike olusturmaktadir ve bu ekonomilerden uzak durulmasi gerekmektedir. Kotii

biiylime cesitleri agagida gibidir;

Onemli biiyiime tiirlerinden biri de acimasiz biiyiimedir. Uretim ve gelir artist
yasanan bu biiylime tiirlinde, gelir dagilimi hususunda sorunlar vardir. Biiyiime
artmasina ragmen, gelir dagiliminda adetsizlik oldugu goze carpmaktadir. Buradaki
biiylime ve biiyiimeden dolay1 artan gelirin biiyiik bir boliimii, toplum igerisindeki belirli

bir grubun elindedir.

Biiytime tiirlerinden bir digeri de issiz biiylimedir. Biiylimenin oldugu iilke
ekonomilerinde, {ilkedeki issizligin azalmasi beklenmektedir. Ancak baz1 iilke
ekonomilerinde biiylime olmasina ragmen, issizlik azalmamaktadir. Yani biiyiime
issizligin azalmasinda sonu¢ vermemektedir (Timur ve Dogan, 2015, s. 236). BM, bu

tiir bliylimelerden kaginilmasi gerektigini belirtmistir.

Bahsedilen biiylime tiirlerine ilaveten {izerinde durulmasi gereken biiylime
tirlerinden biri de koksiiz biiyiimedir. Kimi {ilkelerde biiyiime ger¢eklesiyorken,
biiylime gerceklesen iilkede yasayan insanlarin sosyal ve kiiltiirel degerlerinde olumsuz,
kotli degismeler olmasina “Koksiliz Biiylime” denilmektedir. Bu gibi durumlarda
iilkedeki ekonomi geligse dahi iilkedeki insanlar sosyal ve kiiltiirel deger kaybi

yasamaktadir. Bu gibi biiyiimeler, istenmeyen kotii bilylime tiirleridir.

Sessiz Biiylime tiirii ise iilke ekonomisi biiylirken, iilke icerisinde yasayan
insanlarin hak ve Ozglrlik konularinda sorunlar yasamalari durumunda ortaya
cikmaktadir. Ekonomi biiylirken, demokratiklesmenin kotiilesmesine “Sessiz Biiyiime”

denir. Bu tiir biiyiimeler toplum bakimindan istenmemektedir.
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Uretimde kullanilan dogal rezervlerin gogunun, geri ddniisiimsiiz olmas1 yani
tiretimde kullanilan materyallerin ¢ogunun dogaya geri doniistiiriilememesi hem iilke
ekonomilerini hem de insanlarin gelecegini olumsuz etkileyen biiylime modeline ise
“Geleceksiz Biiylime” denir. Geleceksiz biiylimenin oldugu ekonomilerde ¢evre
kirlenmekte, bazi hayvan nesillerinin ve bitki tiirlerinin yok olmasi ve doganin
katledilmesi vardir. Bu biiyiime modeli tehlikelidir ve siirdiiriilebilir bir biiylime tiirii
degildir.

1.2.3. Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri

Siyasiler ekonomik politika belirleme konularinda, biiylime ve biiylime
kaynaklarmin agiklanmasma &nem vermislerdir. Ulkeler, ekonomik biiyiimeyi
gerceklestirebilmek ve bu ekonomileri stirdiiriilebilir bir ekonomi haline getirebilmek
icin gerekli arastirmalar1 yapmaktadirlar. Bir ekonomi igerisinde yer alan bir degiskeni
etkileyen birden fazla degisken vardir. Bu yiizden ekonomik biiytimenin kaynaklarinda

cesitlilik vardir.

e Iktisadi biiyiime, iiretim miktarlarindaki artis olarak ifade edilmektedir.
Biiyiimenin kaynagi igerisinde yer alan ve iiretime dahil olan tiim
degiskenleri dogal kaynaklar, teknolojik gelismeler, sermaye birikimi ve

niifus — isgiicii sekilde siralamak miimkiindiir;

Uretimde kullanilan insanm olmadig her tiirlii degiskene “Dogal Kaynaklar”
denir. Toprak, yeralt1 kaynaklar1 ve madenler, denizler, akarsular, goller, hayvanlar,
ormanlar gibi dogal zenginlikler dogal kaynaklar icerisinde yer almaktadir. Ulkeden
iilkeye dogal kaynaklar farklilik gostermektedir. Bu farklilik iilkelerin yapis1 ve cografi
konumu, iklim sartlar1 ve bitki Ortiilerine gore degisiklik arz etmektedir. Diinya
tizerindeki dogal kaynaklar homojen degildir. Dogal kaynaklara sahip {ilkelerin
gelismislik seviyeleri de esit degildir. Ekonomik bilylimenin vazgecilmezleri arasinda
“Dogal Kaynaklar” yer almaz. Ciinkii dogal kaynag1 olmayan iilkeler, dogal kaynaga
sahip lilkeden ticaretini yaparak, dogal kaynaga sahip olabilmektedir. Eger bir iilkede
dogal kaynak ¢ok ise, o iilkeye ekonomik biiyiime konusunda fayda saglayabilir. Fakat
buradaki kritik nokta dogal kaynaga sahip olmak degil, sahip oldugu dogal kaynagi
uygun teknolojilerle isleyip, organize olarak iiretime katarak maksimum faydali bir

sekilde kullanabilmektir.
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Uretimde verimliligin artmasinda, {iretimin kisa siirede yapilarak daha iiriin elde
edilmesi gibi konularda ekonomik biiyiimeyi, teknolojik gelismeler etkilemektedir.
Teknolojik geligsmeler, ekonominin biiylimesini etkileyen iiriinlerin artmasina ve
stirdiiriilebilir bir biiyiimenin olmasina destek vermektedir. Teknolojik gelisme, liretim
sirasinda kullanilan teknik, organizasyon, bilgi ve beceriyle daha az maliyetle daha
kaliteli iriinler yapabilme imkani vermektedir. Bdylelikle iiretim kapasitesi de
artmaktadir. Uretim kapasitesinin artmasi da ekonomik biilyiimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Bunlarin yani sira, teknolojik gelisme, sermaye birikiminin artmasina ve
boylelikle de ihracatin artmasina neden olmaktadir. Ulkelerin gelismislik ve ekonomik
giiclerine bakildiginda, bunlarin teknoloji ile bire bir iliskide oldugu goriilmektedir.
Gelismis tilkeler, sahip olduklar1 teknolojiyi, iiretecekleri iirlinlere uygun bir sekilde
kullanmaktadirlar. Bunun sonunda maksimum verimlilik elde ederek, iiretim giicilinii

ellerinde tutmaktadirlar.

Uretim degiskenleri arasinda, sermaye birikimi en énemli konulardan biridir.
Sermaye birikimi mal ve hizmetin {iretiminde ihtiya¢ duyulan, iiretim siirecinin
kolaylasmasini saglayan bina, tesis, makine, ulasim gibi iiretim degiskenlerini
kapsamaktadir. Yani iiretim esnasinda kullanilan, insan eliyle yapilan ara¢ gereglerin
tamamina “sermaye” denilmektedir. Biiylimek isteyen ekonomiler i¢in sermaye, en
onemli ve en temel kaynaktir. Bunun nedeni, iiretimde ¢alisan is¢ilerin kullandiklar
tiretim arag ve gerecleri yeterli ise tiretimde verimli olabilmeleridir. Yani yeterli sermaye
birikimi olmadan, iiretim faaliyetlerinin konusulmas: séz konusu degildir. Ulkelerin
yeterince yatirim ve tasarruf edebilecek bir gelir diizeylerine sahip olduklarinda, bu
iilkeler icin “yeterince sermaye birikimi elde edebilir” diislincesinin olugmasi
miimkiindiir. Yeterince sermaye birikimlerine sahip olan iilkeler, iiretim kapasitelerini
artirarak, liretim hacmini artirabilmektedir. Boylelikle yiiksek gelir elde eden ve bdylece
yeterli sermaye birikimine sahip olan iilkeler, ekonomik agidan biiyiime ve daha fazla
gelir elde edebilme olanagina sahip olabilmektedir. Yeterince sermaye birikimine sahip
olmayan tlkeler ise, sermaye birikimlerini artirabilmek igin, yatirimlarini
kuvvetlendirmeli ve kaynaklarin belirli bir kismin1 yatinm yapmak i¢in kullanmasi
gerekmektedir. Kaynaklarin yatirim yapmak i¢in kullanilabilmesi i¢in, tilke tiiketiminde

tasarrufa gidilmesi gerekmektedir.
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Isgiicii ise, iiretime katki veren bedensel ve beyin giiciiniin olusmasini saglayan
degiskendir. Isgiicii, iiretim sirasinda insana bedensel ve zihinsel giic odakli destek
olmaktadir. Niifustaki arti, emegi arttirmaktadir. Bu artis da ekonomik biiylimeyi
belirlemektedir. Niifusun artmasi, liretimde ¢alisan yas aralig1 i¢in ¢gok énemlidir. Fakat
calisma caginda olan kisilerin hepsi aktif ¢alismayabilir. Bunun i¢in saglik, egitim,
askerlik vb. gibi sebeplerden Otiirii calisamayan insanlar, ¢alisma yas araligindan
cikartilarak toplam isgiicii ortaya ¢ikmaktadir. Eger bir iilkede aktif calisan niifus fazla
ise, Uiretim artirabilir ve boylelikle ekonomik biiylimeye katki verebilmektedir. Ancak
niifusun nitelik bakimindan gelismis olmasi olduk¢a ©nemlidir. Ciinkii niifusun
teknolojik gelismelere uyum saglayabilmesi, saglikli ve egitimli olmasi isgiiciindeki
verimlilige pozitif yonde etki etmektedir. Niifus artiginin iiretime etkisini gérebilmek
i¢in tilkedeki istihdam seviyesine bakmamiz gerekmektedir. Ciinkii istihdam seviyesinin
bliylimeye pozitif etkisi vardir. Bunun yaninda istihdam seviyesi, lilkelerin gelismislik

seviyelerinin belirlenmesinde kullanilan makroekonomik bir degiskendir.
1.2.4. Ekonomik Biiyiimeye Etki Eden Faktorler

Ekonomi biinyesinde iiretimin artabilmesi i¢in bazi ekonomik programlarin
uygulanmas1 gerekmektedir. Bu programlarin iilke ekonomilerine etki edebilmeleri igin,
biliylimenin igeriginin ve biiyiime nedenlerinin bilinmesi gerekmektedir. Teknoloji,
dogal kaynaklar, sermaye ve isgiicii uzun donemde biiyiimeye etki eden biiyilime

faktorleri arasinda yer almaktadir.

Giliniimilizde bilgi ¢agindaki ¢cogu ekonomistler tarafindan teknoloji faktorii,
ekonominin en dnemli belirleyicisi olarak goriilmektedir. Teknolojinin de bir¢ok farkli
tanim1 vardir. Teknoloji, belirlenen hedeflere ulagsmada veya belirlenen sorunlari
cozmede, gozleme dayali ve kanitlanmis bilgilerin uygulanmasi olarak tanimlanabilir.
Bunun disinda teknoloji, insanoglunun ihtiyaclarini ve isteklerini karsilamasi sebebiyle,
dogal ortamin  yenilenmesi, degistirilmesi veya  diizeltilmesi  seklinde
tanimlanabilmektedir. Teknolojinin kelime anlami, tutarli teknik bilgidir. Teknolojiyi
kullanabilmek, insan ile diger canlilar arasindaki temel farklilik olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu 6zelliginden dolay1 insan, teknolojiye ihtiya¢ duymakta ve onu iireten
bir varlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giinlimiizde bilim ve bilgi iiriin haline gelmistir.
Meydana gelen iiriine de “teknoloji” ismi verilmistir. Kiiresellesen diinyada, giintimiizde

uluslararasi alanda iilkeler arasindaki rekabet giinden giine artmaktadir. Bu rekabetin
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artmasinda teknolojik gelismelerin pay1 ¢oktur. Uluslararasi arenada yer alabilmek i¢in
tilkeler, ar-ge yatirimlarina biiytik biitceler ayirmaktadirlar. Ar-ge yatirimlari sayesinde
teknoloji diizeyi artmakta ve boylelikle teknoloji ihracati olmaktadir. Boylelikle

teknolojik triinler iilke ekonomilerini katma deger katmaktadir.

Insanoglunun diinyada var olmasiyla, ¢evresinde varligini hissettigi, duydugu ve
gordiigli olumlu degerlerin tiimiine “dogal kaynak™ denilmektedir. Dogal kaynagin diger
bir ad1 da topraktir. Toprak yani dogal kaynaklar, iiretim stirecinde dogada hazir olarak
bulunmaktadir. Giines enerjisi, goller, denizler, akarsular, ormanlar, yeralt1 kaynaklari,
yerlesim alanlari, tarimsal topraklar, i yeri alanlari, fabrikalar mal ve hizmetin
iretilmesi slirecince emegin iizerinde uygulandigi baglica dogal kaynaklar arasinda yer
almaktadir. Diinya iizerinde yer alan dogal kaynaklar, diinyaya ve tlilkelere esit bir
sekilde dagilmamistir. Bu yiizden tilkelerin dogal kaynaklar araciligiyla kazandiklari
kazanimlarda farkliliklar olmaktadir. Bunun sonucunda gelismislik yani kalkinma
diizeyi ve ekonomik biiyiime ilizerinde, dogal kaynak degiskenlerinin farkli etkileri

olmaktadir.

Uretim degiskenleri igerisinde iiretim artis1 konusunda sermaye, 6nemli bir yere
sahiptir. Sermaye, ekonomik bilyiimenin belirleyen degiskenler arasinda yer almaktadir.
Sermaye {ige ayrilmaktadir: Birincisi iiretim faktorii olarak ele alinan sermaye fiziki
sermayedir. Daha 6nce insanlar tarafindan iiretilen ve liretimde isgiicliniin verimliliginin
artirilmasini saglayan liretim aracina “fiziki sermaye” denilmektedir. Bu tanima gore;
makine, techizat, baraj, yol, arag-gerec vb. liretim araglari fiziki sermayenin igerisinde
yer almaktadir. Ikinci iiretim faktorii olarak ele alinan sermaye finansal sermayedir.
Sirketlerin fiziksel sermayeyi alabilmeleri i¢in ihtiyaci duyulan ¢esitli kaynaklardan elde
ettikleri paraya “finansal sermaye” denilmektedir. Ugiincii iiretim faktorii olarak ele
alian sermaye beseri sermayedir. Uretim sirasinda aktif rol oynayan isgiiciiniin, diger
tiretim faktorlerinin verimliliginin artmasina katki saglayan tecriibe, beceri ve bilginin,

olumlu degiskenlerinin her birine “beseri sermaye” denilmektedir.

Sermaye birikimi, tilkelerin kendi sinirlar1 igerisinde yer alan sermaye stoklarina
ekledikleri, net ilavelerdir. Gelecekte yapilacak iiretim ve geliri artirmak i¢in, mevcut
gelirlerin bir kismu tasarruf edilerek, yatirima aktarilmasiyla, sermaye birikimi ortaya
¢ikmaktadir. Ekonomik biiyiime bakimindan, tek basina tasarruf oraninin yiiksek olmasi

yeterli degildir. Cilinkii kazanilan tasarruf miktarlarinin verimli yatirimlara aktarilmasi
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gerekmektedir. Sermaye birikimi, sosyal sermaye verimliligini artmasina katki
saglamaktadir. Bu 6zelligi ile de verimliligi yiliksek ¢alisma alanlar1 olugturmaktadir.
Sermaye birikimi sebebiyle, yeni teknolojilerin kullanimi yayginlagmaktadir. Ulkelerin
sahip olduklar1 sermaye birikimleriyle tecriibe kazanmalar1 ve yaparak Ogrenme
imkanlar1 gelismektedir. Ayrica sermaye birikimleri, artan getirilerin ve zaman

icerisinde olusan dlgek ekonomilerinin temelinde yer almaktadir

Bir tilkede ne kadar ¢ok tasarruf olursa ve bu tasarruflar o iilkede verimli
yatirimlara aktarilirsa, o tllkedeki sermaye birikimleri de o kadar biiyiimektedir.
Sermaye birikiminin biiylimesiyle de iilkedeki ekonomi biiylime pozitif anlamda
etkilenmektedir. Eger bir iilkede ne kadar az tasarruf olursa ve bu az tasarruflar diigitkk
yatirimlara sebep olmaktadir. Bu durum, o iilkenin ekonomik biiylimesini, negatif
anlamda etkileyecektir. Negatif anlamda etkilenen ekonomi de o iilkede yasayan
insanlarin milli gelirlerinin diigmesine neden olacaktir. Kisaca sermaye, insanlar
tarafindan iretilip, tliketilmeyen, iiretim siirecinde emegin verimliligini artirmak
amaciyla kullanilan, biitiin iiretim araglarina denilmektedir. Sermaye sadece fiziki
olmamakla beraber, insanlarin bilgi ve becerilerinin gelistirilmesi i¢in yapilan eklemeler
de sermayenin igerisinde yer almaktadir. Yani Sermaye birikimine yapilan tim
eklemeler, sermaye birikimi icerisinde yer almaktadir. Bir iilkede sermaye birikiminin
kaynagi, yapilan tasarruflardir. Gelirin harcanmayan, yani tiiketilmeyen bdliimiine
“tasarruf”’ denilmektedir. Tasarruflarin sermayeye doniistiiriilebilmesi icin ilk 6nce
yatirima doniismesi gerekmektedir. Tasarruflarin sermayeye doniistiiriilmesiyle olusan

sermaye birikimi, o {ilkenin iiretim kapasitesindeki artis1 gostermektedir.

Fayda getirecek bir mal ya da hizmetin {iretilmesi i¢in harcanan her tiirlii insan
enerjisine “is giicii” denilmektedir. Is giiciiniin bir diger ad1 “emek” olarak ifade
edilmektedir. Tanimda yer alan insanin harcadigi enerji, fiziksel veya zihinsel
olabilmektedir. Isgiicii teoride iki bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler istihdam ve
issizlik kavramlaridir. Istihdam, mevcut ¢alisan insanlar1 ifade etmektedir. Issizlik ise,
calismak istemelerine ragmen bazi1 nedenlerden dolay1 herhangi bir iste ¢alisamayan

insanlar1 ifade etmektedir.

Biiyiimeyi etkileyen faktorler arasinda isgiicii dnemli bir yere sahiptir. Isgiicii
faktorii, lretim siirecine fiziksel ve zihinsel anlamda fayda saglamaktadir. Ayrica

isgiict, lilkedeki niifusun artmasiyla dogru orantili olarak artmaktadir. Yani bir iilkede
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bulunan isgilicii potansiyeli, ¢alisabilme yetenegine sahip niifusun biiyilikligi ile
dogrudan iliskilidir. Niifus artiginin yaninda, artan niifusun egitim seviyesi, etnik koken,
cinsiyet orani, saglik kosullari, geng ve yasli oran1 vb. nitelik bakimindan 6zelliklerde
iilkenin ekonomisinin biiyiimesi i¢in dneme sahiptir. Uretim siirecinde yer alan isgiiciine
ait beceri, deneyim ve tecriibe gibi faktorler, iiretim verimliligine direk olarak etki eden
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uretimde verimliligin artmasina etki eden bu
faktorlere “beseri sermaye” denilmektedir (Kizil ve Ceylan, 2018, s. 197). Yani beseri
sermaye “beceri kazandirilan insan kaynagi” anlamina gelmektedir. Beseri sermaye
teknolojik ilerlemenin temel tas1 olarak goriilmekte ve ekonomik biiytimenin en temel

kaynag1 olarak kabul edilmektedir.
1.2.5. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ulke ekonomilerinin birbirleriyle etkilesimde bulundugu dinamik siirece
“ckonomik biiytime” denilmektedir. Ekonomik biiyiime modelleri, ekonomik teorilerin
temeline kadar inmektedir. Bir iilkedeki ekonomik biiyiime oranlarmi etkileyen
degiskenleri agiklamak i¢in, ekonomik biiylime modelleri incelenmektedir. Bunun yan1
sira iilkeler arasindaki biiyltime oranlarindaki ve kisi bagina diisen gelirdeki degisiklikleri
aciklamak i¢in, ekonomik modeller olusturulmustur. Ekonomik biiyiime modelleri,
genel olarak bir iilkedeki ekonomik biiylime oranlarina etki eden unsurlar
aciklamaktadir. Ayn1 zamanda filkeler arasindaki kisi basina gelir ve biiyiime orani
farkliliklarinin nedenlerini de ortaya koymak amaciyla olusturulan modellerdir. Tablo

1’de baslica biiylime teorileri ve dzellikleri yer almaktadir.

Tablo 1: Bashca Biiyiime Teorileri ve Ozellikleri

Biiyiime Teorisi Biiyiimenin Kaynagi Biiyiimenin Ozelligi
Klasik Biiyiime Teorileri | ; reqon e Sinrls buyl_lme, Tarimda
A.Smith (1776) Is Bolurnu, Artik azalan. verimler  kanunu

' ’ Degerin Yatirima | nedeniyle smirli  biiyiime,
T.R. Malthus (1799), D. | 1.5 . ) .
. Doniigsmesi Niifus kanunu nedeniyle sinirh
Ricardo (1817) -
bliylime
Kapitalist stirecte kar
Karl Marx (1867) Sermaye Birikimi oranlarinin diigmesi nedeniyle
sinirl1 bliylime
Beseri sermayeyi ve
Talep ve Tiiketim | teknolojiyi modelinde ihmal
John Maynard Keynes agirlikli model | etmistir. Eksik  istthdamda
(1930) .
olusturmustur ekonomik dengeye
gelinecegini belirtmistir.
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J. A. Schumpeter (1911- | Yenilikler ve | Kararsiz biliyiime, Kararsiz
1939) girisimciler denge

Post-Keynesyen Biiyiime
Modeli

R. Harrod (1939)

E. Domar (1946)
Neo-klasik Biiylime

Tasarruf ve yatirimlar | Kararsiz Denge

Modeli (Dissal Biiyiime D1§sa1 oldligu kabul Teknovlopk . gehsmemg
. edilen  niifus ve | yoklugu nedeniyle gegcici
Modeli) " . .
teknolojik gelisme biiylime

R. Solow (1956)

Yeni Biiylime Teorileri
(Igsel Biiyiime Teorileri)
P. Romer (1986),

R. Lucas (1998),

R. Barro (1990)

Kaynak: Aksu, 2013, s. 18

Fiziki sermaye, beseri | Biiyiimenin  igsel  olmasi,
sermaye, teknoloji, | devletin  yenilenmesi  ve
kamu sermayesi ve | tarihsel gelisimin  dikkate
mali araglar alinmasi

Tablo 1’e baktigimizda, Adam Smith (1776), Maltus (1799) ve David Ricardo
(1817) geleneksel ekonomik biiyiime teorilerinin temelini olusturmuslardir. Bu biiylime
modelinde uzmanlagsma ve is boliimii 6nemlidir. Azalan verimler ve niifus kanunu
sebebiyle bu model igerisinde sinirli biiyiimeden bahsedilmistir. Karl Marx (1867)’a
gore analizinin temeli emek-deger kuramina dayanmaktadir. Karl Marx, sermaye
birikiminin, biiylimenin kaynagi oldugu goriisiinii savunmaktadir. Kapitalist sistemin
yapisi sebebiyle ortaya ¢ikan ekonomik krizler kar oranlarin1 azaltmaktadir. Azalan kar
oranlarindan dolay1 sinirli biiylimeden bahsedilmektedir. Keynes (1930)’in modelinde
ise talep ve tliketim 0n planda tutulmustur. Keynes’in modelinde teknoloji ve beseri
sermayeye yer verilmistir. Bu modelde ekonomik dengenin eksik istthdamda dengede
duracagindan bahsedilmistir. Schumpeter (1911-1939) modeli i¢erisinde, girisimciler ve
yenilikler iizerinde durulmustur. Bu modelde kararsiz dengeden ve kararsiz bilyiimeden
bahsedilmistir. Harrod (1939) ve Domar (1946), baska bir deyisle Post-Keynesyen
biiyiime modelinde, yatirimlar ve tasarruflar ekonomik biiylimenin kaynaginda yer
almaktadir. Ayrica bu modelde kararsiz dengeden bahsedilmektedir. Solow (1956)’un
neo-klasik biliyiime modelinde teknolojik gelismeler ve niifus dissal degisken olarak
kabul edilmektedir (Ugur, 2021, s. 141). Bu modelde dissal kabul edilen teknoloji
sonucunda, ekonomi duragan durumda dengeye gelmektedir. Romer (1986), R. Barro
(1990), R. Lucas (1998)’un goriisiinii savundugu igsel biiyiime modelinde ise, teknolojik

ve bilimsel ilerlemenin biiylimeye pozitif anlamda etki ettigi goriisii savunulmustur.
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Biiyiime teorilerinin en Onemlilerinden biri Klasik (Geneneksel) Biiyiime
teorisidir. 18. yiizyilin sonlar1 ve 19. ylizyilin baslarinda ekonomi alanindan yasanilan
gelismelerden teoriler etkilenmistir. Bu donemde ekonomik biiylime son derece yiiksek
seviyelere ¢ikarak artmistir. Bu donemin ilk iktisat¢ilar1 arasinda Adam Smith, David
Ricardo, Thomas Robert Malthus, Francois Quesnay gibi filozoflar yer almaktadir.
Gliniimiizde klasik okul olarak bilinen biiyiime teorisi, bu iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilmistir. Klasik biiytime teorisinde, 1450-1750 yillar1 arasindaki merkantilizm
diisiince refahi arttirmayr amag¢ edinmistir. Fakat bunun sonrasinda gelen iktisatgilar
tarafindan bu teori daha da genisletilmistir. Bunun sonucunda ise, verimli ve verimsiz
caligmalar arasinda ayrim yapilmistir. Klasik iktisatcilar 18. ve 19. yilizyilda hangi

degiskenlerin, ekonomik biiylimeye etki ettigi soruna cevap aramiglardir.

Modern ekonominin kurucusu Adam Smith’dir. Adam Smith, sermaye
birikiminin ekonomi igerisindeki onemine deginmistir. Yine Adam Smith’e gore
sermaye birikimi, is boliimiinden once gelmektedir. Adam Smith modellemesinde
sermaye birikimi ve is boliimiiniin 6nemini 6n planda yer almis, teknolojik yeniligi ise
geri plan tutmustur (Alaa vd, 2021, s. 75). David Ricardo’da, Adam Smith gibi sermaye
birikiminin 6nemine deginmistir. Fakat David Ricardo goriisiine, teknolojik
gelismelerin de 6nemli oldugunu eklemistir. Klasik iktisatcilar arasinda yer alan Thomas
Robert Malthus niifus ve tretimdeki artislarla ilgili teoriler iiretmistir. David
Ricardo’nun eserleri sayesinde, klasik iktisadi okulun fikirleri gelisme seviyesinde
zirveye ¢ikmustir. Bu nedenden dolayr David Ricardo igin “klasik teoriye en biiyiik
destegi vermistir” denilebilmektedir. Klasik iktisat¢ilar biyiimeyle ilgili birbirinden
degisik analizleri desteklemislerdir. Buna ragmen orta noktada bulustuklar1 varsayimlar

vardir. Bu varsayimlar agsagidaki gibidir;

e Tasarruf ve yatirnmlar kéarla belirlenir.

e Cari licret orani, emek az oldugunda yiiksek, bol oldugunda diisiik
seviyededir.

¢ Niifus artisi, licret oranina baglhdir.

e Istihdam, sermaye miktarina gore belirlenir.

Klasik goriisii savunanlara gore sermaye birikimi, ekonomik biiylimenin temel

kaynagidir. Ayrica klasik gorilisii savunanlara gére ekonomi, tarimsal iiretime dayali
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oldugu zamanlarda, tarimdaki verimin diismesi sebebiyle, belli bir zamandan sonra
duracaktir. Mutlak iistiinliikler teorisinin uluslararasi serbest dis ticarette gecerli oldugu
goriisli, Adam Smith tarafindan ileri slirtilmiistiir. Yani bu goriise gore ticaret mallari
daha ucuza treten iilkelerden, daha pahaliya tireten iilkelere dogru olmalidir. Toprak
degiskeniyle niifus yapisi arasinda bir uyusmazlik oldugu goriisii, Thomas Robert
Malthus tarafindan ortaya atilmistir. Bu goriise gore toprak degiskeninde azalan verimler
yasasi1 gecerlidir. Bu ylizden artan niifus artisindan dolay1 insanlar1 doyurabilmek ig¢in,
tarim alanina doniistiiriilen arazilerin verimlilikleri zaman icerisinde diisecektir. Bundan
dolay1 da tarimsal {irlin artigin giderek yavaslayacagi goriisii savunulmustur. Tarimsal
iiriin artisinin giderek zayiflamasindan sonra sefaletin ve acligin ortaya g¢ikacagi ve

bunlarinda ekonomiye durgunluk verecegi sdylenmistir.

Bir diger onemli ekonomik biiyltime teorisi de Neo-Klasik (Solow) Biiylime
teorisidir. 1956 yilinda Robert Merton Solow tarafindan Neo-klasik biiyiime teorisi
gelistirilmistir (Ghaddab, 2011, s. 18). Robert Merton Solow neo-klasik biiyiime
teorisinde bilylimenin dinamiklerini modelleyerek biiyiime literatiiriine yol gostermistir.
Robert Merton Solow 1956 yilinda “Ekonomik Biiyiime Teorisine Bir Katki” isimli
eserini yayinlamistir. 1987 yilinda bu eseriyle Robert Merton Solow Nobel iktisat

Odiilii’niin sahibi olmustur.

Biiyime modelinde Robert Merton Solow ¢ogunlukla, digsal degiskenler olarak
kabul edilen teknolojik gelisme ve niifusla, ekonomik biiyiime, yatirim ve tasarruf gibi
tanimlarin, hangi yonden baglantili olduklarini incelemistir. Eger bir tilke ekonomisinde
kisi bas1 sermaye ve teknolojik gelisme sabit ise, o lilke ekonomisinde iiretiminde sabit
olmasi gerekmektedir. Bu lilke ekonomisinde is¢i sayisi arttiginda, is¢i basina diisen
sermaye miktarinin ayni seviyede kalabilmesi igin, {iretim siirecinde kullanilacak olan
sermaye birikimin de niifus artis oraninda artmasi gerekmektedir. Sonug¢ olarak
sermayenin, niifus artig hiz1 kadar artmasi ve yine sermayenin, sermaye stogundaki artis
hiz1 kadar artmasi durumuna “duragan durum” denilmektedir. Robert Merton Solow

modelinin genel varsayimlar1 asagidaki gibidir (Solow, 1956, s. 65);

e Robert Merton Solow modeli igerisinde, fiziksel sermaye icerisindeki kisi basina
diisen ¢ikt1 bakimindan, zaman dilimi igerisindeki cografi ve tiim biiyiime

farkliliklar1 hesaba katilmaz.
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e Birlestirici bir varsayim olarak model baslar. Bu modele gore teknolojik ilerleme
digsaldir. Teknoloji ilerleme bu modelde dissal olmasi sonucunda, ekonomi,
kararlt durum dengesini diye isimlendirilen uzun vadeli bir sermaye ve ¢ikti
diizeyine erisir.

e Emek ve sermaye kullanarak iyi ireten kapali bir ekonomi oldugu, bu modelde
varsayilir.

e Tasarruf orani digsal olarak belirlenir ve emek, sabit bir digsal oranda biiytir.

e Bu model igerisinde her firma ayni iiretim teknolojiye sahip oldugu varsayilir.

e (ikt1 fiyatlar1 bu modelde sabittir. Tiim girdilerin tam olarak kullanilmasini
saglamak amaciyla faktor fiyatlar1 ayarlanir.

e (ikti, emek ve sermayenin bir fonksiyonudur. Uretim fonksiyonu, bireysel
tiretim ve Olgege sabit getiri fonksiyonlarina azalan getiriyi gosterir. Bundan

dolay1 fonksiyonlar arasinda birlestirici bir ikame esnekligi vardir.

Neo-klasik biiyiime modelini savunan iktisat¢ilar, ekonomik biiylime konusunda
teknolojik gelismelerinin sebeplerini sorgulamakta ve teknolojiyi digsal olarak kabul
etmektedir. Bu durum neo-klasik modelin géze carpan ilk negatif yoniidiir. Teknoloji ve
verimlilik artiglarr, tatmin edici agiklayici bir sekilde neo-klasik teoride
aciklanamamistir. Neo-klasik modelinin bagka bir negatif yonii ise, dlgege gore sabit
getiri varsayiminin gegerli olmasidir. Bu dogrultuda sermayenin azalan verimi
sonucunda iilkeler arasindaki kisi basina gelir seviyesinde bir yakinlagsma olacagi hususu
yer almaktadir. O doneme ait veriler incelendiginde, iilkeler arasinda bir yakinlagmanin

degil, iraksama teoremi etkisinden bahsedilmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Bahsi gecen biiylime teorilerinin digsinda bir diger biiylime teorisi de igsel
biiyiime teorisidir. Kisaca igsel bilylime modellerinin temelinde, teknolojik ve bilimsel
gelismelerin biiylimeye etki ettigi goriisii hakimdir. Robert Merton Solow, gelisimin
bilimsel bir ilerlemeden ayr1 olarak belirlenmesi gerektigi goriisiinii savunmustur.
Ayrica Robert Merton Solow, gelisimin ekonomik giiglerden bagimsiz olmasi
gerektigini sOylemistir. Buradan yola ¢ikarak ekonomistlerin sistemin digindan, digsal
olarak verilen uzun vadeli biiyiime oranini alabilecekleri goriisii neo-klasik teoride yer
almaktadir (Arintoko ve Insukindro, 2017, s. 684). i¢sel biiyiime teorisinde, teknolojik
ilerleme oraninin ve sonrasinda uzun vadeli ekonomik biiyiime oraninin, ekonomik

faktorlerden etkilenebilecegi baglantilar yer almaktadir. Bu goriisiiyle igsel biiyiime
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teorisi, neo-klasik goriisiin karsisinda yer almistir. Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo
(1991), Rivera-Batiz (1991), Groosman (1991), Helpman (1991) gibi iktisatcilar i¢sel

biiyiime teorisinin Onciileri arasinda yer almaktadir.

Lucas, beseri sermaye tarafindan edinilmis olan bilgi ve beceriyi kendi
modelinde i¢sellestirmistir. Romer de ar-ge c¢alismalarini igsellestirmistir. Bu durum
bilinen biiyiime modelinin degismesini tetiklemis ve ortaya yeni bir model ¢ikmasina

neden olmustur. Ortaya ¢ikan yeni modele “i¢sel biiylime modeli” denilmistir.

Uretim biiyiime oranlarindaki uzun vadeli artislari, igsel bilyiime teorisindeki

varsayimlari agagidaki gibidir;

e Uzun vadeli biiyiime kalict hale, igsel teknik ilerlemeyle getirilmektedir.
Sirketler kar oranini maksimum seviyeye cekebilmek icin, yaratici fikirlerin
bulunup, ekonomiye uygun hale getirilmesiyle, adaptasyon ve taklit tanimlarinin
ortaya ¢ikmasini saglamistir.

o Fiziksel ve beseri sermayeyi igerisinde barindiran, biriken degisken sermayenin
oranina AK model tarafindan devamli getiri saglanmaktadir. Bu modele gore
yatirimlardaki ve tasarruflardaki artiglarin sermaye birikimine olumsuz anlamda
etkisi yoktur.

e Pozitif digsalliklar sermayeyle iliskili artan getirilere sebep olur. Bilginin ve
fiziksel yatirimin pozitif digsallik nedenlerine Romer dikkat ¢ekerken, Lucas da

beserl sermaye birikiminin pozitif digsallik nedenlerine dikkat cekmektedir.

Ayrica AK (Model) teorisinin de 6nemli bir biiyiime teorisi oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. 1991 yilinda Sergio Rebelo tarafindan kaleme alinan “Uzun Dénem
Politika Analizi ve Uzun Donem Biiylime” isimli eserinde, {ilkeler arasindaki ekonomik
programlarin farkli olmasinin, ekonomik biiylime oranlarindaki degisiklikleri
aciklandigr bir model gelistirilmistir. Sergio Rebelo’nun gelistirdigi bu ekonomik
bliylime modeli igerisinde yer alan siyasi faktorlerin, ekonomik biiylime, sermaye
birikimi, tasarruf gibi degiskenlerin iistiinde etkisi oldugu diisiincesi yer almaktadir
(Rebelo, 1991, s.501). Biiylimenin marjinal getirisi varsayimi, AK modelinde dikkate
alimmamistir. Bu durum bize digsal teknolojik gelismelerin olmadig1 zamanlarda dahi
uzun donem kisi basma biiylimenin siirdiriilebilir oldugunu, en temel seviyede

gostermektedir. Sergio Rebelo tarafindan gelistirilen AK modeli, miimkiin olan en temel
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i¢csel biiylime modelidir. Bu modelde, iiretim degiskenlerinin tek girdi sermayesinin

dogrusal oldugu varsayimi yer almaktadir.

Bunlarin dilinda bir diger biiylime teorisi de bilgi tretimi ve digsalliklar
teorisidir. Paul Romer’e ait eserlerini incelendiginde biiyiime teorisine yeni bir bakis
ac1s1 kazandirdig1 goriilmektedir (Beyhan, 2007, s. 2). Bu yeni bakis agist da ekonomide
yeni bir teorinin olugmasini saglamistir. Romer, yaymladigi eserinde neo-klasik teorileri
elestirmistir. Bu elestirisinde, sadece homojen sermaye mallarinin kontroliinii
saglayarak, yatirnm, tasarruf esitligi ongoriisiinde, silirekli biiylimenin ve biiylime
nedenlerinin anlagilmasiin imkansiz oldugu goriisiine yer vermektedir. Piyasalar belli
bir doyum noktasina ulastiginda ekonomi, neo-klasik ekonomik biiyiime modelleri
igerisinde “duragan duruma” ge¢mektedir. “Duragan duruma” gecen ekonomide,
bliyiime ‘“durma noktasina” gelmektedir. Fakat Romer modeli igerisinde iiretim
degiskenine, teknoloji ilave edilerek igsellestirilmistir. “Duragan denge” tanimu,
“dengeli biiytime” olarak bu modelde yerini almistir. Marjinal iiretkenligin artmasi ile
beraber iiretimde bir girdi olarak bilgiyi varsayan uzun vadeli biiylime, Romer’in
modelinde yerini almistir. Yani Romer’in modeli igin, “igsel teknolojik degisime sahip
rekabetci bir denge modeli” denilebilmektedir. Romer’e ait modelde bilgi, ekonomik
biiylimenin kaynag1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yeni teknoloji ve tasarimlar iireten
ar-ge calismalari, bilginin {iretime katkisin1 gdstermektedir. Bu modelde yer alan

varsayimlar agsagidaki gibidir (Romer, 1990, s. 72);

e Teknolojik gelisme biliylimenin merkezindedir ve rakibi olmayan bir girdidir.
Burada yer alan model, Robert Merton Solow’in teknolojik degisime sahip
oldugu modelini hatirlatmaktadir.

e Teknolojik gelismeler, piyasada tesvik edilerek, bireylerin yaptigr bilingli
hareketlerin sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani bireylerin yarar igin
teknolojik gelismeler bir siire dikkate alinmayarak, bireylere fayda
saglanmalidir.

e Teknoloji girdisinin liretim maliyetiyle, sabit maliyetine esit kabul edilmesi,
kullanim maliyeti ve tekrar iiretim maliyetinin diisiik olmasina neden olmaktadir.
Bu agidan bakildiginda, teknolojinin diger geleneksel firlinlerden degisik
Ozelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Bu o6zellik teknolojinin belirleyici

karakteristigini ortaya koymaktadir.
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Romer tarafindan, ekonominin ii¢ sektorlii bir yapi tarafindan olusturuldugu

goriisii, desteklenmistir. Bu ti¢ sektor asagidaki gibidir (Romer, 1990, s. 79);

Arastirma Sektorii: Yalmzca veri bilgi stokunun oldugu ve beseri
sermayelerden yararlanilarak yeni teknolojiler, arastirma sektoriinde iiretilmektedir.
Arastirma sektoriinde artan verimler yasasi gegerlidir. Pazarlarin biiyiikliigii ve ntifusun

fazlalig1 6nemli degildir. Burada en 6nemli olan konu arastirma ve gelistirmedir.

Ara Mallar Sektorii: Ara mallar sektoriinde, nihai mal tretiminde arastirma
sektoriinden gelen bilgi ve tasarimlarin kullanilmasiyla dayanikli iiretim girdileri

tiretilmektedir. Bu sektdrde sabit verimler yasas: gegerlidir.

Nihai Mallar Sektorii: Ara mallar sektoriinden kiralanmis olan sermaye mallari,
nihai mallar sektoriiniin girdileri arasinda yer alir. Burada sadece fiziksel mallar iiretilir.

Ara mallar sektoriinde sabit verimler yasasi gecerlidir.

Lucas da biiyiime teorilerine beseri sermaye yaklagimi teorisi ile katki
saglamistir. 1988 yilinda Robert Emerson Lucas’in kaleme aldig: “Iktisadi Kalkinmanin
Mekanigi Uzerine” isimli makalesi yaymlanmustir. Yayimlanan bu makalede neo-klasik
modelin baz1 6zelliklerini de kapsayan bir i¢sel biiylime modeli olusturulmustur. Robert
Emerson Lucas yazdigi bu makalede iic model kullanarak kendisine ait ekonomik
biiyiime teorisini kanitlamak istemistir. Bu ti¢ model asagidaki gibidir (Lucas, 1988, s.
3);

e Ogrenme yoluyla 6zel insan sermayesi birikimini vurgulayan model.
e Okullagsma yoluyla beseri sermaye birikimini vurgulayan model.

o Fiziksel sermaye birikimini ve teknolojik degisimi vurgulayan model.

Robert Emerson Lucas 1988 yilinda yayinladigi makalesinde, homojen bireyler
hayatlar1 boyunca yararlarint zirveye cikardiklari, kendilerine ait en uygun tiiketim
yoluna gittikleri ve kendi zaman dilimlerindeki egitimleri yani insan sermaye
birimlerinin yer aldigi ve ayrica liretimin en uygun sekilde organize edildigi bir
ekonomik biiylime modelinden bahsetmistir. Robert Emerson Lucas bu modelde,
bireylerin karsilagtiklar1 iki biiyiik durum degiskeninin kontrol edilmesinin zor oldugunu
sOylemistir. Bu iki durum degiskeni “beseri” ve “fiziksel” sermayedir. Kalkinma ve

ekonomik biiyiime iizerinde, beseri sermaye etkilidir (Yildirim, 2019, s. 224). Dengeli
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bir bilylime siirecinde, benzersiz bir ¢éziimiin ii¢ 6zelligi vardir. Bu 6zellikler sunlardir

(Skritek & vd., 2015, s. 2);

e Varsayimlar, milkemmel olmali,
e Varsayimlar, miilkemmeller arasindan tiiretilmeli

e Varsayimlarin, sirketlerin toplam kararlarinin, genel denge mekanizmalariyla
beraber faiz oranlar1 ve {icretler lizerinde etkisi olmalidir.

Robert Emerson Lucas neo-klasik modele daha yakin durmaktadir. Robert
Emerson Lucas’a gore, i¢sel bir bilyiimenin olabilmesi i¢in digsalliga gerek yoktur. Tiim
bunlara ragmen Robert Emerson Lucas, iiretkenlik veya verimlilik, girdileri ¢iktiya
dontistiiren sistemin verimini daha da artirabilmek icin kiigiik de olsa digsallig1 hesaba
katmaktadir. Robert Emerson Lucas bu modelde dissallikla i¢sel biiylimeyi biitiinlestiren
bir modelden ilham alarak, beseri ve fiziksel sermaye ile iktisadi biiyiimeyle olan

iliskisini agiklamaya ¢alismistir.

Robert Emerson Lucas’a gore ic¢sel biliylime oldugunda, siirekli veya artan
marjinal getiriler beseri sermayede ortaya ¢ikmaktadir. Insan sermayesini olusturmak
amaciyla, sabit veya artan marjinal getiriler girdi olarak kullanilmaktadir. Eger beseri
sermayede, azalar getiriler bulunuyorsa, mevcut sistem istikrarli bir devlet tiretim

seviyesine ¢ikmasina ve boylelikle de bliylimenin durmasina neden olmaktadir.

Bir diger 6nemli biiyiime teorisi de Robert J. Barro’nun Kamu Politikasi teoridir.
Robert Joseph Barro tarafindan 1990 yilinda kaleme alinan “Basit Bir I¢sel Biiyiime
Teorisinde Hiikiimet Harcamalar1” isimli makale yaymlanmistir. Bu makalede Robert
Joseph Barro, kamu harcamalari {izerine basit bir igsel biiylime modeli olusturmustur.
Bu model sabit getiri ilkesine dayanmaktadir. Kamu politikalarinin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkisi Robert Joseph Barro tarafindan asagidaki gibi agiklanmistir;

Kamu harcamalarinin artmasi sebebiyle, biliyiime ve tasarruf oranlar1 diiger.
Uretken devlet harcamalaryla, bilyiime ve tasarruf oranlar1 yiikselir. Fakat daha sonra
bu oranlar azalir. Gelir vergisiyle, tasarruf secenekleri ve merkezi olmayan biiyiime ¢cok
diistiktiir. Robert Joseph Barro makalesinde, i¢sel biiyiime modeli ile alakali ulastig

varsayimlar asagidaki gibidir (Giirak, 2016, s. 123);
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o Erkeklerdeki egitim diizeyinin yiikselmesi, kadinlarin dogurganlik oranlarinin
artmasi, insan yasam siirelerinin ticaret haddinde iyilesmeler meydana
getirmektedir. Bu iyilesmeler de ekonomik biiylimeyi arttirmigtir.

e Siyasal hak ve ozgiirliikler belli bir noktaya kadar biiylimeye olumlu katki
yapmistir. Fakat yine siyasal hak ve ozgiirliikler belli bir noktadan sonra
biiyiimede olumsuz katki yapmuistir.

e Devlet politikalarinin uygulamaya konulmasiyla beraber yolsuzluk azalmus,
enflasyon orani diismiis, kamu harcamalar1 azalmis, kisi basina diisen GSYIH

artmistir.

Ekonomik biiylime teorilerinden bir digeri de Grossman-Helpman teorisidir.
Teknolojik gelismelerin, ekonomik stoklara ve piyasa tesviklerine bagli oldugu goriisii
Gene Michael Grossman ve Elhanan Helpman tarafindan savunulmustur. Bu model
igerisinde, ar-ge c¢alismalarimin sonucunda olusan mallarin kalitesi ve cesitliligi,

biiylimenin kaynagini olusturmaktadir.

Biiylime, Gene Michael Grossman ve Elhanan Helpman ait teknolojik yeniliklere
dayal1 biiyiime modelinde, dis ticaret ve disa agiklik ile iligskilendirilmistir. Kimi az
gelismis tilkeler ar-ge yatirimlarina daha az kaynak ayirmaktadir. Bu durumda disa
aciklik oranlarini artirmak isteyen az gelismis iilkeler, ihtiya¢ duyduklar1 teknolojileri,
gelismis iilkelerden almak zorunda kalacaklardir. Gene Michael Grossman ve Elhanan
Helpman, gelismis ve az gelismis iilkelerin korumaci yaklagim tutumlar1 sebebiyle,
iilkelerin  biiylime performanslarinin negatif anlamda etki edecegi goriislini
savunmuslardir. Gelismis iilkeler harcamalarini, ar-ge sektoriinden tiikketim mallarina
kaydirmasi, uzun dénem biiylime oranlarinin diismesi, bilgi iiretiminin yavaslamasi,
korumact politikalarin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bundan dolay:
ekonomideki nitelikli isgiicii, imalat sanayine kaymasi beklenmektedir. Boylelikle
ekonomik biiyiimenin lokomotifi olan teknolojik yeniliklerde de azalma meydana

gelmesi beklenmektedir.

Gene Michael Grossman ve Elhanan Helpman yaptiklart ¢alismalarda, iretim
faaliyetleri i¢inde {i¢ ana temelin {izerinde durmuslardir. Bu {i¢ ana temel sirasiyla
geleneksel {irlin, sanayi Uriinii ve ar-ge’dir. Yeni tasarimlara sahip mallarin
tiretilebilmesi ve iriinler iiretim siireclerinin gelistirilmesi i¢in bu temeller dnemlidir.

Ayrica Gene Michael Grossman ve Elhanan Helpman igsel biiylimenin iki asamasi
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oldugunu sdylemislerdir. Ik asamada, mallarin 6zelliklerindeki iyilestirmeler sebebiyle
saglanan biiyiime mevcut iken, ikinci asamada da ar-ge sektoriinde gelisen yeni
teknolojiler sayesinde, ticiicii asamada da iiriin ¢esitliliginden dolayr meydana gelen
biiyiime mevcuttur. Michael Grossman ve Elhanan Helpman modelindeki varsayimlar
asagidaki gibidir (Ozer ve Ciftci, 2008, s. 223);

e Bilgi iiretim sektoriinde, O6l¢ege gore azalan getiriler yoktur.

e Sirketlerin degerinin sabit olmasi ve triinlerdeki ¢esitlilik miktar1 varsayiminda,
kaynak dagilimi ve statik denge durumundaki fiyatlar sorunu ¢éziimlenmektedir.

e Uretilen iiriinlerin fiyatlandirilmas1 yapilirken, iicret oranlar1 bir fonksiyon
seklindedir.

e Piyasada kag sirketin ¢alisacagi, sirketlerin kar beklentileriyle belirlenmektedir.

e Yeniliklerin gerceklesebilmesi i¢in gerekli kaynaklar sabittir. Ayrica Yeni

mallarin gelistirilme potansiyelinde sinir yoktur.

Ekonomik biiytime modelleri, teknolojiyi dikkate alip almama bakimindan ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, yalnizCa sermaye birikiminin 6nemli oldugunu,
teknolojik gelismelere Onem verilmeyen biiylime modelidir. Digeri ise sermaye
birikiminin yaninda teknolojik gelismelere de 6nem verilen biiylime modelidir. Ayrica
modern ve geleneksel (klasik) olmak {izere biiylime teorileri olarak ikiye ayrilir.
Bunlardan geleneksel biiyiime teorisi temelinde, kisi basina gelir seviyesi, “niifus artigini
belirler” disiincesi vardir. Geleneksel teorinin savunucular1 Adam Smith, Thomas
Robert Malthus, David Ricardo’dur. Bunlardan neo-klasik biiylime teorisi, modern
bliyiime modelleri arasinda yer almaktadir. Neo-klasik biiyiime teorisi, teknolojik
gelismeye ve niifus artigina ekonomik biiylimenin, “yatirim ve tasarrufa ne verir?”,
sorusunun cevabi yer almaktadir. Robet Solow’un gelistirdigi neo-klasik biiylime
modelinde, teknoloji degisim oraninin, ekonomik biiylimeye etki ettigi goriisii yer
almaktadir. Iktisat alaninda ekonomik biiyiime konusunda devrim ilk olarak Adam
Smith ile baslamistir. Sonrasinda ikinci devrim neo-klasik modeller ile devam etmis.
Ucgiincii ve son devrim ise i¢sel biiyiime modelleri konusunda olmustur. Sergio Rebelo,
Robert Emerson Lucas, Paul Romer, Robert Joseph Barro, Gene Michael Grossman ve
Elhanan Helpman igsel biiyiime modellerinin savunuculari arasinda yer almaktadirlar.

Sermayenin azalan getirisinin olmamasi i¢sel biiyiime modellerinin temel 6zelligidir.

53



Teknolojik ve bilimsel ilerlemenin biiylimeye neden oldugu goriisti bu model igerisinde

yer almaktadir.

Son olarak Francisco Rivera-Batiz ve Paul Michael Romer’in ekonomik biiyiime
teorisine (modeli) de deginmekte fayda vardir. Francisco Rivera-Batiz ve Paul Michael
Romer tarafindan ele alinan bu modelde “dis ticaret ve biiylime arasindaki iliski” konusu
islenmistir. Bu model kapsaminda yeni fikirlerin dagitilmas1 ve mal ticareti konular1 yer
almaktadir. Bu modelin temelinde, girdilerin yatay olarak farklilasmasi vardir. Girdi
tiirinde meydana gelen artig, nihai mal sektoriiniin verimliliginde pozitif bir etki
yaratacaktir. Ayrica ar-ge caligmalari sonucunda girdi tiirleri ortaya c¢ikmaktadir.
Teknolojik gelismeler iki farkli yolla bu model igerisinde ilerlemektedir. Bu yollarin
ilki, Paul Michael Romer modelinde yer alan uluslararasi bilgi ve fikir akimlar1 yoluyla
olusturulmustur. Bu yolda, bilgi kamusal bir mal 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica bilginin yayilmasi1 maliyeti sifir olarak karsima ¢ikmaktadir. Bu yollarin ikincisi
ise, yeni fikir ve teknoloji kapsaminda mal ticareti gerceklesmektedir ve bu yol
“laboratuvar geregleri” diye adlandirilmaktadir. Bu yolda ise ara mal1 ve girdi ticaretinin
olusmasiyla bilgi yayilabilmektedir. Ayrica verimliligin artmasi, liretim siirecine bilgiyi
dahil eden girdi ve mal ticaretiyle miimkiin olmaktadir. Bunun yaninda bu durum

biiylimenin artmasina da neden olmaktadir.
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2. IKINCI BOLUM
2.1.  Kredi Derecelendirme Kavrami, Onemi ve Cesitleri

Kredi derecelendirme kuruluslari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
uluslararas1 piyasalarda kendine yon bulabilmesi acisindan son derece dnemli bir rol
oynamaktadir. Bu 6nemi nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslarina iliskin detayli

aciklamalar yapmakta fayda vardir.
2.1.1. Kredi Derecelendirme Kavram

Derecelendirmenin bir¢ok kavramsal anlami bulunmaktadir. Derecelendirmeyi,
bor¢ alan iilkenin veya kurumun aldigi anaparayr ve faizden dogan sartlar1 6deme
noktasinda giiniinde ve eksiksiz olarak yerine getirip getiremeyeceginin olgiilmesini
saglayan bir ara¢ diye tanimlama yapabiliriz. Moody’s gibi, S&P (Standart & Poors)
gibi, Fitch Ratings gibi diinya iizerinde farkli derecelendirme kuruluslar1 vardir. Fakat
bu ¢ kurulus, uluslararasi piyasalar tarafindan kabul edilen derecelendirme
kuruluslaridir. Bagka bir ifadeyle Moody’s, S&P ve Fitch diinya tizerinde kendini ispat
etmiglerdir. Bu ii¢ kurulusta kendi aralarinda derecelendirmeyi farkli sekillerde
aciklamiglardir. Moody’s e gore derecelendirme: “Kiymetli evrak ihraci yapan
kuruluslarin, ihra¢ edilen kiymetli evraklari itfa zamani igerisinde, anaparay1 ve faizden
dogan 6demeleri, verilen siire zarfinda 6deyebilme olasiligi hakkinda verilen bir fikirdir
(Ozer Torgaldz, 2019, s. 2). S&P’e gore derecelendirme: “Borglu olan kurum veya
kuruluslarin belirtilen finansal sorumluluktan veyahut finansal planlamadan dolay:
ortaya ¢ikan kredi yoniinden, giivenilir olup olmama hakkindaki bir goriistiir. Fitch
Ratings’e gore derecelendirme: “Kurum veya kuruluslarin finansal sorumluklarini
verilen tarihler araliginda yapip yapamayacagina iliskin tarafsiz verilen goriistiir
(Yardimcioglu ve Bora, 2013, s. 113). Bu agiklamalar birbirinden farkli olsalar bile ortak
bir noktalar1 vardir. Bu agiklamalarin ortak noktasi verilen derecelendirme notlari fikir
vermeden oteye gegmemektedir. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin
tilkelere verdigi kredi derecelendirme notlarina “Sovereign Credit Rating” denir (Poyraz

ve Tiirkiin Kaya, 2020, s. 5).

Derecelendirme 2’ye ayrilir. Digsal ve igsel derecelendirme olmak lizere iki

farkl baglikta incelenebilir (Akgayir ve Yildiz, 2014, s. 3):
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1. Dissal Derecelendirme: Kredi derecelendirme kuruluslarinin biiyiik 6lcekli
firmalar i¢in verdigi notlara “Digsal Derecelendirme” denilmektedir. Buradaki
amag, biiyiikk firmalara verilen notlar dogrultusunda firmalarin sermaye
piyasasindan bor¢lanabilme imkani saglamaktir.

2. Icsel Derecelendirme: Bu sistem ise daha ¢ok bankalarin kendi miisterileriyle
olan giiven iligkisine dayanmaktadir. Bankalar, miisterilerini degerlendirebilmek
i¢cin miisterilerden ¢esitli belgeler istemektedir. Hazirlanan bu belgeler, standart
ve anlasilir olmak zorundadir. Bu belgeler araciligiyla miusterilerin gelecek

donemler i¢in borcunu 6deyebilme veya 6deyememe durumu incelenmektedir.

Gegmiste ve gliniimiizde iilkelerin ekonomilerinde, ekonomik politikalarinda,
diger iilkelerle karsilikli ticaret anlayislarinda degisiklikler olmustur. Liberalizasyon,
kiiresellesme ve artan rekabet, bu degisikliklerin basinda gelmektedir. Piyasadaki
rekabetin artmasiyla firmalar arasinda, ekonomik birlesmeler ¢ok sik goriilmeye
baglamistir. Firmalar birlesmeyi, yapacaklar1 yatirimlarin biiytikliiglini arttirmak ve
yiiksek seviyedeki risklere karst direng olusturmak amaciyla tercih etmektedir. Bu
baglamda derecelendirmenin riske bagl tanimi icin; “derecelendirme, yatirimcilarin
kabul edecegi risk faktoriinii ortaya koyan degerlendirmedir” diyebiliriz. Bagka bir
deyisle derecelendirme, sirketlerin tahvile iligkin yiikiimliiliklerini yerine getirip
getirmeme, iflas durumu, sirketlerin yapisi, ihracatgilarin bor¢ 6deme giiciinii, finansal
kriz karsisinda tutumu gibi risk faktorlerini inceleyerek yapilan bir degerlendirmedir
(Pirdal, 2017, s. 109).

2.1.2. Kredi Derecelendirmenin Onemi

Kredi analizi, kredi isteyen kisi veya kuruluslarin, kredi degerliligi konusunda,
gerekli durumlarda, bilgi ve etki eden faktorlerin incelenip degerlendirilmesidir. Ayrica,
kredi analizi, analiz sonrasinda basvuru yapan kisi veya kuruluslarin hangi sartlarda
kredi verilecegi, nasil bir risk durumuna sahip olunacagini belirleyen bir ¢alismadir.
Kredi analizleri 2’ye ayrilir (Meydan ve Yildiz, 2014, s. 97). Bunlar;

e Finansal Analizler

¢ Finansal Olmayan Analizler

Finansal Analiz: Kisi veya kuruluslarin finans tablolar1 incelenir. Finans

bakimindan durumun yeterli olup olmadigina bakilir. Yapilan isin aym sektor

56



icerisindeki diger kuruluslarla finans durumu karsilagtirma yapilarak sirketin yeterli olup

olmadigina karar verilir. Yapilan bu analize ise, “Finansal Analiz” denir.

Finansal Olmayan Analiz: Kisilerin veya kuruluslarin ge¢miste, carisine etki
etmis, gelecekteki gelisimine etki etmis veya gelecekteki gelisimine etki edecek tiim

sartlarin incelenmesine “Finansal Olmayan Analiz” denir.

Kredi analizlerinde yer alan derecelendirme islemi ve kredi notu islemi
birbirinden ayr1 islemlerdir. Kredi notu, ¢ok kiiciik ve orta 6lcekli diyebilecegimiz kisi
veya kuruluslara uygulanmaktadir. Derecelendirme ise, biiyiik 6l¢ekli kisi veya
kuruluglara uygulanmaktadir. Derecelendirme ile kredi notu arasindaki belirgin bir fark
vardir. Bu fark, kredi analizi yapan kisinin kredi analizi yaparken kendi diislincesini
analize ekleyip, eklememesidir. Yani kisi yaptig1 analizde kendi diistincesi varsa, bu
finansal bir derecelendirmedir. Eger yaptig1 analizde kendi diisiincesi yoksa, tamamen

objektif olctiler kullanildiysa, bu kredi notu gegerlidir.

Bankalar gelismis iilkelerdeki finansal piyasalarda, kendi kredi analizlerini
yapmaktadir. Bunun yani sira, bagimsiz risk derecelendirme kuruluslar1 da kredi

analizleri yapabilmektedir.

Kafas1 karisik olan, gelecek ile ilgili kaygilar1 olan yatirimcilar, yatirim
yapabilmek ve riski minimum seviyeye indirebilmek i¢in gergek, dogru, giivenilir
bilgilere ulasmak istemektedir. Bu gibi yatirimcilar bu bilgileri 6grenebilmek i¢in kredi
derecelendirme kuruluslarina ihtiya¢ duymaktadir. Yatirim yapmak isteyen bir kisi veya
kurulus yatirim yapmak istedigi firmanin veya iilkenin ekonomik yapisini bilmek
istemektedir. Fakat bu ekonomik yapinin o6zelliklerini 6grenmenin parasal degeri
yiiksektir. Bu durumda kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemi her gecen giin daha
iyi anlasilmaktadir. Uluslararasi piyasalarda benimsenen kredi derecelendirme
kuruluslari su temel ilkeler dogrultusunda ¢aligmalarini yiiriitiirler. Bu ilkeler giivenilir,
tutarl1 ve tarafsiz olmaktir. Bu ilkeler 1s18inda kredi degerliligi ve yOnetim
performanslariyla ilgili dl¢limleri kredi derecelendirme kuruluslar seffaf bir sekilde
yapmaktadir. Bunlara ilave olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin birgok veriyi ¢ok
kisa sayilabilecek zamanlarda elde etmesi de bu kuruluslara olan ilginin artmasina neden
olmaktadir. Cagimizda derecelendirme zaruri hale gelmistir. Giiniimiizde ekonomik

kiiresellesmenin devamli olarak arttig1 piyasalarda derecelendirmesi yapilmayan kurum
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veya kuruluslarin sermaye piyasalarina uyum saglamasit olduk¢a zor olmaktadir.
Derecelendirmesi yapilan kuruluslar, yatirnm yapmak isteyen kisi veya kuruluglarin
ilgisini tizerine cekmektedir. Boylelikle de biiylik oranda borglarinin maliyetini diistirme
firsatin1 yakalayabilmektedir. Yani kredi maliyetlerini azaltmak isteyen kuruluslar
bor¢lanma maliyetini diistirmesi gerekmektedir. Bu da kiiresellesmeni baska bir sonucu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Giliniimiizde kredi derecelendirme olduk¢a Onemlidir. Derecelendirme
yatirimcilar i¢in 6nemli oldugu kadar, sirketler, finans kurumlari, lilkeler ve sermaye
piyasalari i¢in de ¢ok 6nemlidir. Bu yiizden farkli agilardan bakarak derecelendirmenin
Oonemini daha da iyi anlayabiliriz. Sermaye piyasalar1 tarafindan 6nemine bakildiginda,
kredi derecelendirmenin sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlik kazanmasina
pozitif anlamda katkis1 oldugunu goriilmektedir. Daha giivenilir bir yatirim Karari
alabilmek i¢in derecelendirme islemlerinin dogru, eksiksiz olarak yapilmasi
gerekmektedir. Sermaye piyasalar1 bakimindan kredi derecelendirmenin Onemi su

sekildedir (Suadiye, 2006, s. 8);

e Kurumsal yatirimcilar: ¢eker ve boylelikle piyasalart derinlestirir.

e Yabanci yatirimcilarm, piyasaya girmesine yardimci olarak, piyasalarn kendi
aralarinda iletisim kurmalar1 daha kolay olur.

e Risk unsurlarini degerlendirmek daha hizli ve daha kolay oldugundan, karar
alabilmek i¢in yatirimcilara ipucu verir.

e Ne kadar ¢ok yatirnmci bilgilere kolaylikla ulasirsa, sirketin sermaye
piyasalarindaki degerinin artmasit da o denli kolay olur. Bdylelikle sirketin

finansman kaynaklari artar.

Sermaye piyasalarinda kredi derecelendirme ¢ok Onemlidir. Sermaye
piyasalarinin aktorii firmalardir. Kredi derecelendirme firmalar i¢in de ¢ok dnemlidir.
Firma sahipleri ve firma yoneticileri igin kredi derecelendirmenin 6nemi su sekildedir

(Oktar ve Yesilyaprak, 2012, s. 6):

e Firmanin mevcut durumu bagimsiz bir kurulus araciligiyla tarafsiz olarak
belirlenir.

e Firmalar derecelendirme ¢alismalarindan once iyilestirme siireglerine girer.
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e Yapilan derecelendirmenin sonunda elde edilen notlar karsilastirilarak firma
hakkinda yorum yapilabilir.

e Derecelendirme yapilirken firmalar, derecelendirme yontemleri olusturulurken,
benzer firmalarin derecelendirme notlarina uyum saglar.

e Firmanin yapisit ve firmanin kalitesi hakkinda 6nemli bilgiler kamuoyuna

duyurularak, kamuoyu bilgilendirilir.

Ulkelerin mevcut ekonomi sistemleri incelendiginde, derecelendirme, iilke
ekonomileri i¢in 6nemli fikirler vermektedir (Bayar, 2015, s. 42). Kredi notu, bir iilkenin
ihtiya¢ duydugu borcu alabilmesi i¢in temel bir gerekliliktir. Ciinkii yiiksek kredi notuna
sahip olan ilkeler uluslararas1 piyasalarda uygun sartlarda kredi alarak
bor¢lanabilmektedir. Bu sekilde alinan kredi sayesinde i¢ pazara fon ¢ekilerek, ic
pazarin hareketlenmesi, iilke agisindan ¢ok biiyiikk 6nem arz etmektedir. Buradaki en
onemli nokta ise sudur: Kredi derecelendirme kuruluslari giinlimiizde oldukca
elestirilmektedir. Eger bu kuruluslar degerlendirmelerini eksiksiz, tarafsiz ve
giivenilebilir bir bicimde yaptigi siirece, derecelendirme yapilan iilkenin aldig1 notlarin

gegerliligini devam edecektir.
2.1.3. Kredi Derecelendirme Cesitleri

Kredi derecelendirmeyi kurumlara, para tiirlerine ve vadelerine gore 3 ana grupta

siniflandirabiliriz.
2.1.3.1. Vadelerine Gore Derecelendirme

Ileride olabilecek varsayimlarin ve olusabilecek risklerin siiresine gore de
derecelendirme notu ikiye ayrilmaktadir. Bunlar “uzun vadeli derece notu” ve “kisa
vadeli derece” notudur (Giilmez ve Giindogan, 2014, s. 69). Degerlendirme sonucunda
olusan varsayimlar, agiklanan derecelendirme notlarinin vade tiiriine gore “uzun vadeli”

veya “kisa vadeli” olmasini belirlemektedir.

Uzun doénemli varsayim, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
ithracat¢1 firmalarin uluslararas1 diizeyde kurumsal kalitesinin mevcut sektorler
icerisindeki finansal ve temel ekonomik 6zellikleri baz alinarak yapilan varsayimdir.
Teknolojik gelismeler, kanuni diizenlemeler, yonetim kalitesi rekabet ve talep

degisiklikleri bu varsayimlar1 etkilemektedir. Risk faktdorii wuzun siiren
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derecelendirmelerde ¢ok dnemlidir. Bundan dolay1 sektorde bulunan firmalar ile ilgili

olugma ihtimali bulunan tiim riskler g6z dniine alinarak bir degerlendirme yapilmalidir.

Bir yi1l veya daha uzun vadeli yapilmasi gereken yiikiimliiliikklerin yerine
getirilememesinden dolay1 olusabilecek finansal zararlar “uzun vadeli derecelendirme”
ile ifade edilmektedir. Uzun vadeli derecelendirmeyi, uluslararas1 finansal pazarlari
etkileyen uzun vadeli ve yabanci para tiiriinden degeri agiklanan, kredi notu olarak

tanimlayabiliriz.

Serbest piyasada eger yapilan derecelendirme bir yildan az ise “kisa vadeli
derecelendirme” yapilmaktadir. Finansman bonosu piyasalar: igerisinde kisa vadeli
derecelendirmeler kullanilmaktadir. Bilanco igerisindeki donen varliklarla, vadesi bir

yildan az olan kisa vadeli borglar biitiin bor¢larin derecelendirmelerini kapsamaktadir.
2.1.3.2.  Para Tiirlerine Gore Derecelendirme

Para tiiriine gore derecelendirmeyi de 3 ana grupta smiflandirabiliriz. Bunlar
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“uluslararas1 doviz tiirli”, “uluslararasi yerel para tiirii” ve “ulusal yere para” tiiriidiir.

Uluslararas1 para tiiriinden derecelendirme yapilirken iilkeler tarafindan
olusabilecek biitiin riskler dikkate alinmalidir. Bu derecelendirme tiirli, ihracatgi
tarafindan borcunun yabanci para cinsinden doviz olusturarak 6deme veyahut
O0deyememe riskini  degerlendirmektedir. Uluslararas1 yerel para tiiriinden
derecelendirme yapilirken uluslararast  Olgiiler ¢ercevesinde derecelendirme
yapilmaktadir. Yapilan bu derecelendirme de firmanin yerel para tiirtinden borglarini
yerel para tiiriinden yerel para olusturarak Odeme veyahut 6deyememe riskini
degerlendirmektedir. Ulusal yere para tiiriinden derecelendirme yapilirken ulusal iilke
riskleri dogrultusunda derecelendirme yapilmaktadir. Yapilan bu derecelendirme de
firmanin yerel para tiiriinden bor¢larini yerel para tiirtinden yerel para olusturarak 6deme

veyahut 6deyememe riskini degerlendirmektedir.
2.1.3.3. Kurumlara Gore Derecelendirme

Asagidaki tablo 2’de kredi derecelendirmenin, derecelendirme yapilan

kurumlara gore tiirlerini gorebilirsiniz.
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Tablo 2: Derecelendirme Gruplari

Ulke Puam Kurumsal Puan | Thracat Puam Proje Puam
Bankalar ve
Finans Tahvil
Kurumlari
Yapilandirilms
Sigorta Sirketleri )
Finansman

Kamu Kurumlari

Sinai ve Ticari
Sirketler

Belediyeler

Bir iilkenin kredi notu, iilke notu degerlendirmesinde ¢ok biiyiikk énemli bir
etkendir. Yatirim yapilmak istenen veya yatirim yapilacak iilkenin kredi notlar1 her
zaman yatirimcilar tarafindan incelenmektedir. Eger yatirimcilar {ilkenin kredi notlarini
incelemezlerse, iilke riskleriyle karsilasirlar. Ulke riskleri icerisinde, sosyal yapilar,

politik, ekonomik yonler arasindaki bag incelenir ve 6nem sirasina gore kayit edilir.

Kurumsal derecelendirme igin, “Sigorta sirketlerinin, ticari sirketlerin, kamu
kurumlarinin, belediyelerin isleyisi, banka ve finans kurumlarinin incelenmesi
sonucunda yapilan derecelendirmedir” diyebiliriz. Bu kurum ve kuruluslarin analizi
sirasinda finansal raporlar, mali yapi, yonetim, pazar durumu, faaliyet durumu gibi

faktorleri goz oniinde bulundurarak derecelendirme yapilmaktadir.

Thrag ettikleri senet, bono ve tahvillerin derecelendirilmesiyle kurumlar daha gok
fon kaynag1 elde etmektedirler. Bu da daha az faiz bor¢larinin olmasi demek anlamina
gelmektedir. Thracatin derecelendirilmesi, bir tek borcundan yola ¢ikarak ihracat eden
firmanin veya kurulusun ana para ve faizi 6deme giiclinii gdstermektedir. Bu durumda
ihracat yapan firma veya kurulusa ait olan diger biitiin bor¢lar ve yaptirimlar, dikkate
alimmamaktadir. Thracatginin degerlendirilmesi sirasinda, ihracatciya ait finansal bir

durum derecelendirilmektedir.
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Kurumlara gore derecelendirmenin sonuncusu ise, “proje derecelendirmesi” dir.
Proje derecelendirmesi sirasinda asagidaki noktalar dikkate alinarak derecelendirme

yapilmaktadir (Halici, 2005, s. 51).

o Ozel sektériin ve kamunun ihtiyaglari,
e Politik islevsel ¢evre kisitlamalari, mevcut teknikler ve projenin hayata
gecirilebilme durumu,

e Projenin verilen siire zarfinda bitirilmesi,

® Yapilan projeye taahhiit verilip, verilmedigi noktalar1 goz 6niine alinmasidir.
2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihgesi ve Gelisimi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin tohumlar1 1800’1 yillarda atilmistir (Bulut
vd, 2017, s. 84). Bu yillarda ABD igerisinde yasayan bor¢lu ve alacakli insanlar
arasindaki iligkilerin giderek biiylimesi sebebiyle derecelendirme kuruluslarina ihtiyag
ortaya ¢ikmistir. Liberallesme, ekonomide yasanan krizler, kiiresellesme, savas gibi
nedenler finans pazarina serbestlik ve hiz kazandirmistir. Bu gibi faktorler,

derecelendirme kuruluslarinin gelisimlerinin hizla artmasina neden olmustur.

ABD ekonomisi 1837 yilinda biiyiik ¢okiis yasamistir. Bu ¢okiis sonrasinda
firmalar verdikleri taahhiitleri yerine getirememislerdir. Boylelikle bir¢ok yatirimet
magdur olmustur. Lewis Tappan, bu magdur olan yatirimcilardan sadece bir tanesidir
(Yirtik ve Toraman, 2014, s. 129). Lewis Tappan New York’lu olup ve kumas tiiccarligi
yapan bir manifatura igletmecisidir. Bu ekonomik kriz sonrasinda magdur olan Lewis
Tappan, kendi i¢in degerlendirmeler yapmaya baslamistir. Yaptig1 degerlendirmeler,
cevresinden ilgi gorlince, diger tliccarlara da bilgi vermek i¢in 1841 yilinda
derecelendirmeyi meslek haline getirmistir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017, s. 64). Bu
derecelendirme kurulusun adi “Mercantile Agency” dir. Derecelendirme sirketinin
faaliyete basladig1 ilk zamanlarda, Lewis Tappan’in sirketi zarar etti. Ciinki o
zamanlarda derecelendirme simgeleri kullanilmamisti. Sadece kendi sirketine tiye olan
insanlar bilgilendirerek ¢alismalarini siirdiirmiistiir. Daha sonra kendisi ve tiyeleri i¢in
Lewis Tappan, derecelendirme yontemi gelistirdi. Bu yontemde, avukatlar kendi
bolgelerinde bilgi toplayacak, topladiklar1 bilgiyi Lewis Tappan’a ulastiracaklardi.

Lewis Tappan’da bu bilgileri, liyelerine sozlii olarak anlatacakti.
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Bu durumdan yola ¢ikarak giiniimiizde, uluslararasi alanda kabul edilen en biiyiik
ti¢ derecelendirme kurulusun ABD merkezli olmasina sagirmamamiz gerekmektedir. Bu
tic derecelendirme kurulusun igerisinde, 1909 yilinda yetkilendirilen ilk kisi John
Moodys’dir (Kilicaslan ve Giter, 2016, s. 65). John Moody’s ilk kez firma borglar1 i¢in
derecelendirme yapmistir. Bu derecelendirme sirasinda Moody’s A notuna en yliksek
kalitede olan borg, B notu i¢in orta kalitede olan borg, C notuna ise diisiik kalitede olan
bor¢ sembollerini kullanmaya baslamistir. Derecelendirme yetkisi verilmeden 6nce
Moody’s tahvil ihracat¢ilariyla, tahvil alanlar arasindaki taahhiit islerine bakiyordu. Bu
islemlere ilave olarak, tahvil satan sirketlerin durumlar1 hakkinda ve riskleri hakkinda
bilgi verecegini sdyleyerek yatirim yapmak isteyen insanlarin ilgilerini iizerine ¢gekmeyi

bagarmustir. Ciinkii yatirim yapacak insanlar goze alacaklari riski gormek istemekteydi.

Poor’s Publishins Company 1916 yilinda ve Standard Statistics Company 1922
yilinda olmak tizere iki derecelendirme kurulusu, Moody’s derecelendirme kurulusunun
ardindan c¢alismalarina baglamistir. Bu iki derecelendirme kurulusu 1941 yilinda
finansal bilgi saglamak amaciyla birlesmis olup giiniimiizde hala var olan Standard &

Poor’s (S&P) olarak ¢alismalarini stirdiirmektedir (Giinal, 2019, s. 146).

Uluslararas1 arenada c¢alismalarini siirdiiren {clincii biliyiik derecelendirme
kurulusu Fitch’tir. Fitch, “Fitch Yayincilik Sirketi” olarak 1913 yilinda kurulmustur.
Fitch ilk New York Borsasiyla ilgili istatistik veriler yayinlamigtir. Ardindan Fitch kamu
ve sirket tahvilleriyle ilgili analizler yapmaya baslamistir. Kurulusundan 11 yil sonra

1924 yilinda Fitch, sirket tahvillerine ilk defa kredi notu vermistir.

Derecelendirme kuruluslarini tek bir ¢atinin altinda toplayarak ve ¢aligmalarini
belli standartlara endekslemek icin, Nationally Reognized Statistical Rating
Organization (NRSRO), 1975 yilinda Amerika SPK (Sermaye Piyasa Kurulu) tarafindan
kurulmustur (Bocutoglu, 2015, s. 69).

2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Not Sistemi

Kredi derecelendirme kuruluslarma ait kredi notlar1 ve ylizlik sistemdeki

notlarini asagidaki tabloda gorebilirsiniz.
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Tablo 3: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi

TE S&P Moody's Fitch Description

100 AAA Aaa AAA | Prime

95 AA+ Aal AA+

90 AA Aa? AA High grade

85 AA- Aa3 AA-

80 A+ Al A+

75 A A2 A Upper medium grade
70 A- A3 A-

65 BBB+ Baal BBB+

60 BBB Baa2 BBB | Lower medium grade
55 BBB- Baa3 BBB-

50 BB+ Bal BB+

45 BB Ba BB L\'p"ergj{‘a‘t’f\féme”t grade
40 BB- Ba3 BB-

35 B+ Bl B+

30 B B2 B Highly speculative
25 B- B3 B-

20 CCC+ Caal CCC+ | Substantial risks

15 CCC Caa2 CCC | Extremely speculative
10 cce- Caa3 CCC- | In default with little
5 C C C prospect for recovery
0 D / D In default

Kaynak: Trading Economics, https://tradingeconomics.com/turkey/rating S.
Erisim: 27.8.2021
2.4.  Tiirkiye Ekonomisi Uzerinde Dogrudan Etkileri Bulunan 3 Biiyiik

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Tirkiye ekonomisi lizerinde dnemli ekonomik etkileri buluna 3 6nemli kredi
derecelendirme kurumu bulunmaktadir. Bunlar Moody’s, Fitch Ratings ve Standard and
Poor’s (S&P)dur. Bu kurumlarin yapis1 ve isleyisi hakkinda detayl bilgilere deginmekte

fayda vardir.
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2.4.1. Moody’s

Moody’s, uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 icerisinde en eski
derecelendirme kurulusudur. Ayrica Moody’s kredi derecelendirme kuruluslart
icerisinde S&P den sonra pazar payi en yiiksek olan ikinci kurulustur. Moody’s 1909
yilinda, devlet demir yollarina ait tahvillerini derecelendirerek ¢aligmalarina baslamistir
(Cevik Tekin, 2016, s. 187). Moody’s in g¢alisma alanlart 1914 yilindan sonra
genislemeye baglamistir. Caligsma alanlar igerisinde kamusal bor¢lanma ve yatirimlari
alarak, bu konularda derecelendirme yapmaya baslamistir. Bunlarin ardindan Moody’s
1970’lerde 06zel tesebbiislere ait tahvillerin derecelendirme ¢alismalarini  kendi

bilinyesine katmistir.

Moody’s in hedefi; yatirim yapmak isteyen kisilere, kurum ve kuruluslara kredi
notlariyla ilgili aragtirmalar ve analizlere yaparak, mali piyasalarin saglikli, giivenilir ve
seffaf calismasina yardimci olmak, uluslararasi sermaye piyasalarinda s6z sahibi bir

kurulus olmaktir (Giilmez & Gilindogan, 2014:71).

Tablo 4: Moody’s Tarafindan Verilen Kredi Notlar: ve Anlamlari

AAA En yiiksek kalite, yalniz kii¢lik bir yatirim riski tagirlar.

En yliksek dereceden diislik bir farkliliga sahip olmakla birlikte, yine

AA yliksek dereceli ve saglamdir.

Ortanin istiindedir. Saglam ve giivenilir olmakla birlikte ekonomik

A sartlardan etkilenebilir.

BAA Orta derecelidir. Uzun vadede risklidir. Spekiilatif 6zellikler tagir.

BA Spekiilatif 6zelliktedir. Belirsizlikler tasirlar.

B Yatirim niteligi tasimaz. Bor¢lanma sartlarina uymama ihtimali yiliksektir.

CAA | Kisa donemli riski dahi oldukea yiiksektir.

CA Tamamen spekiilatiftir. Geri 6deme hemen hemen imkansizdir.
C En diisiik kalite, En yliksek risk
WR Temerrtit

Kaynak: Moody’s,
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 79004, S.
Erisim: 31.12.2021

Derecelendirme kuruluglar1 igerisinde yer alan Moody’s in organizasyon
semasini incelersek, derecelendirme boliimiinde iki temel subenin ¢alismalar yaptigini
gormekteyiz. Bu iki temel sube yerel yonetimler ve sirketlerdir. Yerel yonetimler subesi,
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ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin derecelendirmesiyle ilgili calismalar yaparken, sirketler
subesi de sirketlerin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin derecelendirme siireleriyle

ilgilenmektedir.

Bu iki temel subenin altinda toplanip ¢alismalarini siirdiiren bes alt boltim vardir.
Bu boliimler, devletler, uluslararasi sirketler, endiistriyel sirketler, finansal kuruluslar,
kamu mal ve hizmet {iretim kurumlaridir. Alt subelerde derecelendirme islemi yapilirken
uygulanan temel mantik sunlardir: Piyasalarin bilinglenmesini saglamak, borg
kagitlarinin kredi kalitelerinin dogru sekilde anlasilmasini saglamak ve karsilastirmasi
yapilabilmesi i¢in genis ¢apli derecelendirmeler hazirlamak, yiiksek miktarda yatirimi
olan yatirimcilarin derecelendirme alanlarini ¢ogaltmak adina yapilmakta olan baskilar

azaltmaktir.
2.4.2. Standard and Poor’s (S&P)

Kredi derecelendirme kurulusu olan Poor’s Publishing Company ABD’nin New
York kentinde, Henry Varnum Poor tarafindan 1860 yilinda kurulmustur (Yildirim vd,
2018, s. 11). Standard Statistics Company ile Poor’s Publishing Company 1941 yilinda
giiclerini birlestirerek sirketlerinin ilk kelimelerini alarak Standard and Poor’s ismiyle
caligmalarina devam etmistir. Bu kurulusun kisa ad1 S&P’dir. S&P’nin yaptig1 baslica
calismalar; esitlik, yapilan degerlendirmeler, yonetim hizmetleri, veri hizmetleri,
arastirma, liriin ve hizmetleri kredi derecelendirme, risk ¢oziimleri ve S&P endeksleridir.
S&P diinyada derecelendirme kuruluslari arasinda s6z sahibi olan sirketlerden biridir.
Islemlerini derecelendirirlerken nitel ve nicel &lciileri arastirarak islemlerini
sonlandirmaktadirlar. S&P {ilkelere derecelendirme islemini yaparken farkli 6lci
kullanmaktadir. Bu 6lgiilerin bazilari, {ilkedeki veya kuruluslardaki mali esneklik, briit
bor¢ miktari, mevcut ekonomik yapilar, mevcut hiikiimet sorumluluklari, para
politikalari, dis ticaret (kolayliklar paraya cevrilebilecek mallar), diger yiikiimliiliikler
(finans sektorii ve finans digt kamu tesebbiisleri), biiylime trendi, merkez bankasi
bagimsizlik dereceleri, dis politikalardaki gelismeler, iilkedeki demokrasinin durumu,
siyasi riskler, se¢im sistemleri ve se¢im zamanlaridir. Bu dlgiiler icerisinde ekonomik
yapinin incelenmesi sirasinda en onemli faktor lilkenin milli geliridir. Bu dlgiiler
icerisinde verilen puanlarda en biiyiik etkisi bulunan olgiiler biiyiime oranlar1 ve kisi
basina diisen milli gelirdir. Bu iki 6l¢li puanlama yaparken ¢ok 6nemlidir. S&P sirketi

tarafindan belirlenen fikirlerden bir tanesi, risk ve potansiyel performans degerlendirme
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yaparken tarafsiz (adil, nesnel) bir bakis agisinin olmasidir. Ileriye déniik kredi
yiikiimliligi “Derecelendirme Kredi Notu” ile ifade edilmektedir. S&P diinya ¢apinda

bir milyonu asan derecelendirme sayisina sahiptir.

Tablo 5: S&P Tarafindan Verilen Kredi Notlar1 ve Anlamlar:

AAA | Finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in en yiiksek kapasitedir.
AA | Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ¢ok yiiksek kapasitedir.
A Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yiiksek kapasiteye sahip
olmakla birlikte ekonomik sartlardan etkilenebilir.
BBB Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip fakat
ekonomik sartlardan etkilenme olasilig1 yiiksektir.
Kisa vadede daha az kirilgan olmakla birlikte ekonomik ve finansal
BB oo
konularda belirsizlikler tasir.
Kisa vadede daha kirilgan olmakla birlikte, mevcut durumda finansal
yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesine sahiptir.
Mevcut durumda finansal yiikiimliliiklerini karsilamasi, ekonomik ve
CCC .. . <
finansal kosullarin iyilesmesine baghdir.
cC Mevcut durumda finansal yiikiimliiliikklerini karsilama kapasitesi oldukca
zayiftir.
Mevcut durumda finansal yiikiimliiliikklerini ve diger gorevlerini yerine
C . )
getirme konusunda yiiksek oranda zayiftir.
D Temerrtit

Kaynak: S&P Global Ratings, https://www.spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-
credit-ratings, S. Erigim: 31.12.2021

Yukarida tabloda goriilen BBB ve {izerindeki notlarin anlami “yatirim
yapilabilir”. BB dahil alttaki notlarin anlami “spekiilatif’. D notu ise “temerriit
durumdaki tilkeler” anlamima gelmektedir. Kimi zaman notlarin yanina matematiksel
olarak + veya — olarak ifadeler gelebilmektedir. Ornek verecek olursak; A+ ifadesinin
anlami, AA notundan diisiik, A notundan ise yiiksektir. A- ifadesinin anlami ise BBB

notundan ytiksek, A notundan diisiiktiir anlamina gelmektedir.

S&P ile Moody’s derecelendirme sirketlerinin organizasyon yapilart ayni
degildir ve birbirinden farklidir. S&P derecelendirme sirketinin organizasyon yapisinda
Moody’s derecelendirme sirketine ilave olarak yasal ve iktisadi danismanlar yer
almaktadir. S&P’deki risk derecelendirmesinin bes boliimii vardir. Bu bes bolim

icerisinde endiistriyel sirketler (kamusal mal ve hizmet iireten sirketler), finansal ve
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ipotek kurumlari, yerel yonetimler, sigorta ve tasimacilik sirketleri, uluslararasi sirketler

yer almaktadir.
2.4.3. Fitch Ratings

Bir diger derecelendirme kurulusu olan Fitch, 1913 yilinda ABD’nin New York
kentinde “Fitch Publishing Company” ismiyle John Knowles Fitch tarafindan
kurulmustur. SEC tarafindan 1975 yilinda NRSRO statiisii verilen ii¢ derecelendirme
kurulusundan biridir (Kuzu, 2019, s. 158). NRSRP statiisii alan bu ti¢ kurulus Fitch,
Moody’s ve S&P’ dir. Fitch, kredi derecelendirme kuruluslar1 i¢erisinde ABD’de genel
olarak kabul edilmis ilk Avrupali kurulus olmustur. Fitch kuruldugunda uzmanlastig1 ilk
alan, bankalarin derecelendirilmesidir. Daha sonraki zamanlarda ise diger alanlardaki
kurum ve kuruluglar1 derecelendirmeye baslamistir. Ayrica 1924 yilinda derecelendirme
notlarim1 AAA-D araliginda oldugunu belirtmistir. Giiniimiizde Fitch derecelendirme
kurulusu 30’dan fazla iilkede ¢alismalarini siirdiirmektedir. Fitch i¢in, diinya igerisinde
finansal bilgi alaninda lider bir derecelendirme kurulusu diyebiliriz. 1932 yilinda
kurulmus olan “Duff and Phelps” ve 1989 yilinda kurulmus olan “IBCA”
derecelendirme kuruluslar1 zaman igerisinde birleserek, “Fitch IBCA” ismini almustir.

Bu isimde 2002 yilinda degiserek simdi ki ismi “Fitch Ratings” olmustur.

Tablo 6: Fitch Ratings Tarafindan Verilen Kredi Notlar1 ve Anlamlar:

AAA | En distik temerriit riski ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in en yiliksek
kapasiteyi temsil etmektedir.

AA | Cok diisiik temerriit riskini temsil eder.

A | Diislik temerriit riskini ifade eder. Ancak ekonomik sartlardan ilk iki nota gore
daha cok etkilenir.

BBB | Kapasitenin ekonomik sartlardan etkilenme diizeyi yiiksektir.

BB | Olumsuzlara kars1 temerriit riskinin yiiksek duyarliligini ifade eder.

B Mevcut durumdaki temerriit riskini ifade eder.

CCC | Temerriittiin diisme olasilig1 yiiksektir.

CC | Temerriit ihtimali belirginlesmistir.

C | Temerriittiin kaginilmaz oldugu durumu temsil etmektedir.

D Temerriit.

Kaynak: Fitch Rating, https://www.fitchratings.com/products/rating-
definitions#ratings-scales, S. Erisim: 31.12.2021
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Her derecelendirme kurulusunda oldugu gibi kredi degerlendirme notu verirken
Fitch’de bazi kriterleri géz onilinde bulundurmaktadir. Kuruluslarin yonetim kalitesi ve
finans durumlari bu kriterlerin i¢inde yer almaktadir. Fitch derecelendirme kurulusu da
tipki S&P kredi derecelendirme kurulusun kullandigi matematiksel ifade olan + ve — i
kullanarak notlarin seviyelerini gostermektedir. + isaretinin oldugu not, bulundugu
notlar arasinda en st seviye anlamina gelmektedir. — isaretinin oldugu not ise,

bulundugu notlar arasinda bir alt seviyedeki nota yakin oldugu anlamina gelmektedir.

Kurum ve kurulus kredi derecelendirmesi yapan Fitch, nitel ve nicel
incelemelerde bulunmaktadir. Yapilan bu incelemeler piyasalara gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Firmalar tizerinde yapilmakta olan kredi derecelendirme igerisinde
yer alan nitel inceleme unsurlari sunlardir: muhasebe standartlari, pazar durumu,
endiistri riski, list yonetim ve faaliyet ortamidir. Nicel inceleme unsurlari ise sunlardir:

gelir ve nakit akis analizleri, finansal esneklik ve sermaye yapisidir (Fettahoglu vd,
2016, s. 107).

Fitch derecelendirme kurulusu organizasyonun basinda bir baskan yer
almaktadir. Bagkana bagli dort tane alt bolim vardir. Bu dort alt bolim ise; saglik
kurumlar ihraglari, yerel yonetim ihraglari, finansman bonolar1 ve sirket tahvilleridir.
Ayrica sirket tahvillerine bagl 4 alt boliim vardir. Bu dort alt boliim ise; finans ve
kiralama sirketleri, endiistriyel sirketler, banka ve sigorta sirketleri, kamusal mal ve

hizmet ureticileridir.

2.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye’deki Rolii ve Ekonomiye

Etkileri

Kredi derecelendirme kuruluglar1 araciligiyla belli donemlerde borglarin geri
Odenebilmesiyle ilgili iilkeler ve sirketler bilgi sahibi olmaktadir (Geyik¢i ve Kargin,
2014, s. 324). Kredi derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme analizi yaparken dikkat
ettigi noktalar vardir. Bu noktalar iilkelerin biitce agiklari, biiyiime oranlari, GSMH,
bor¢clanma gerekleri ve finansal yapisi gibi noktalar1 analiz ederek derecelendirmeyi
yapabilmektedirler. Ulkeler ve yatirnm yapan kurum ve kuruluslar i¢in uluslararasi

derecelendirme kuruluglari 6nemli bir yere sahiptir.

Yatirimcilarin kredi notu degerlendirmesi istemesinden dolayr 1988 yilinda

uluslararasi kredi degerlendirme kurulusu olan S&P, Tiirkiye’ye gelmistir. S&P kredi
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derecelendirme kurulusu, Tirkiye’ye ilk kredi notunu BBB+ olarak 1994 yilinda
vermistir. Bu not; uzun donemde sorumluluklarin yerine getirebilecegi fakat bor¢ 6deme
giicii riskli oldugu anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle BBB+ spekiilatif 6zelliklere
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ulkelerin kredi derecelendirmeyle aldigi kredi
notlari, yalnizca uluslararasi piyasalardaki bor¢lanmadan kaynaklandigini diistinmek
yanhlistir. Verilen kredi notlarinin bagka bir gorevi de uluslararast piyasalarla
biitiinlesmesidir. Bu biitiinlesmeye 6rnek verecek olursak; 1996 yilinda yapilan AB
(Avrupa Birligi) ve GB (Giimriik Birligi) anlagsmasiyla Tirkiye’nin ticaret hacmi
genislemis ve yeni pazarlar olusmustur. Ulkeler igin kredi notu ne kadar énemliyse
sirketler icinde kredi notu o kadar 6nemlidir. Artik giiniimiizde uluslararasi piyasalarda

calismalarini siirdiiren sirketler igin, kredi notu almak gerekli hale gelmistir.

Tirkiye’de derecelendirmeler SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan
onaylanan kuruluslar araciligiyla yapilmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de kurulmus
olan ve SPK’nun yetkilendirdigi alt1 derecelendirme kurulusu mevcuttur. Bu alti
kurulus; Turkrating Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S., JCR Avrasya
Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S., TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. ve Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme Hizmetleri A.S’dir. SPK’nin onayladigi Tiirkiye’de derecelendirme
calismalar1 yapan ii¢ uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu ise; Moody’s, S&P ve

Fitch Ratings’dir.
2.5.1. Tiirkiye’nin Donemlere Gore Aldig1 Notlar

Asagidaki Tablo 7°de 1994-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin {i¢ biiyiik kredi

derecelendirme kurulusu olan Moody’s, S & P, Fitch’den aldig1 notlar1 yer almaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, 2001 ekonomik kriz sebebiyle Tiirkiye’ye
karamsar notlar vermistir. Bu karamsar notlardan dolayi, ekonomik veriler
kotiilesmistir. Boylelikle Tiirkiye cari agiklarini kapatmada, finansal kaynak bulmada
zorlanmigtir. Giinden giine biiyiiyen finansal acgiklarla, uzun vadeli yapilan yatirimlar,
kisa vadeli borglar ile finanse edilmeye calisilarak, Tirkiye ekonomisi biiyiik yaralar
almigtir. Bu da disa bagimli bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmistir. Asagidaki Tablo 7’yi
incelendigimizde Tiirkiye 2002 yilinda da zayif halka olarak gortilmiistiir. 2002 yilinda
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bliylime oranlar1 ve enflasyon iyilesmis olmasina ragmen, kredi derecelendirme

kuruluglar1 Tiirkiye’ye karamsar notlarin en diistiglinii vermislerdir.

Bu ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun 2003 yilinda verdigi kredi notlarina
bakildiginda, bir 6nceki yillara gore artisin oldugunu goriilmektedir. Kiigiikte olsa bu
artisin sebebi, IMF ile olan politik iligkilerimizin yakinlig1 ve ekonominin saglikli bir
sekilde gelismesidir. 2004 yilinda ise, Moody’s diginda diger iki kredi derecelendirme
kuruluslar1 olan Fitch ve S&P Tiirkiye’nin kredi notunu artirmislardir. Ustelik S&P
kredi derecelendirme kurulusu, Tirkiye ekonomisindeki asir1 inis, ¢ikislar ve politik
olarak sirketlerin {izerindeki baskilar sebebiyle, notunu BB’ye ylikseltmesine ragmen
goriinlimiinii negatif yapmistir. 2005 yilinda Tiirkiye’nin AB ile iliskilerin iyi olmasi
sebebiyle Tiirkiye’ye olan giiven artmistir. Tiirkiye ekonomisinde istikrarli ekonomik
politikalarin olmasi, Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye’nin kredinin notunun
yukseltilmesine neden olmustur. Diger kredi derecelendirme kurulusu olan S&P ise
2005 ve 2006 yillarinda kredi notunu aynmi birakmustir. Hiikiimet 2007 yilinda
makroekonomik politikalari siirdiirme de basarili olmustur. Bunun sonucunda BB — olan

notu, BB olmustur. Fakat goriiniim degismemis olup, duragan olarak kalmistir.

Tablo 7: Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi 1994 - 2020

Tarih Ajans Not |Goriiniim 100°liik Sistem Notu
11/09/2020 Moody's B2 |[Olumsuz 30
21/08/2020 Fitch BB- |Olumsuz 40
01/11/2019 Fitch BB- |Kararh 40
12/07/2019 Fitch BB- |Olumsuz 40
14/06/2019 Moody's B1 |Olumsuz 35
17/08/2018 Moody's Ba3 [Olumsuz 40
17/08/2018 S&P B+ [Kararli 35
13/07/2018 Fitch BB |Olumsuz 45
01/06/2018 Moody's ba2 Kﬁilledr:e 45
01/05/2018 S&P BB- |Kararli 40
07/03/2018 Moody's ba2 |Kararl 45
17/03/2017 Moody's Bal |[Olumsuz 50
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27/01/2017 S&P BB |Olumsuz 45
27/01/2017 Fitch BB+ |Kararli 50
04/11/2016 S&P BB |Kararl 45
23/09/2016 Moody's Bal |Kararl 50
19/08/2016 Fitch BBB- | Olumsuz 55
20/07/2016 S&P BB |Olumsuz 45
18/07/2016 Moody's baa3 I'\'Z‘Iagr?]té‘;e 40
06/05/2016 S&P BB+ |Kararli 50
11/04/2014 Moody's baa3 |Olumsuz 40
07/02/2014 S&P BB+ |Olumsuz 50
16/05/2013 Moody's baa3 |Kararh 40
27/03/2013 S&P BB+ |Kararli 50
05/11/2012 Fitch BBB- |Kararli 55
20/06/2012 Moody's Bal |Pozitif 50
01/05/2012 S&P BB |Kararli 45
23/11/2011 Fitch BB+ |Kararli 50
24/11/2010 Fitch BB+ |Pozitif 50
05/10/2010 Moody's ba2 |Pozitif 45
19/02/2010 S&P BB |Pozitif 45
08/01/2010 Moody's ba2 |Kararl 45
03/12/2009 Fitch BB+ |Kararli 50
27/10/2009 Fitch BB- | oAt 40
18/09/2009 Moody's Ba3 |Pozitif 40
17/09/2009 S&P BB- |Kararli 40
13/11/2008 S&P BB- |Olumsuz 40
31/07/2008 S&P BB- |Kararli 40
03/04/2008 S&P BB- |Olumsuz 40
09/05/2007 Fitch BB- |Kararl 40
27/06/2006 S&P BB- |Kararli 40
23/01/2006 S&P BB- |Pozitif 40
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14/12/2005 Moody's Ba3 |Kararh 40
06/12/2005 Fitch BB- |Pozitif 40
11/02/2005 Moody's Bl Pozitif 35
13/01/2005 Fitch BB- |Kararh 40
25/08/2004 Fitch B+ |Pozitif 35
17/08/2004 S&P BB- |Kararh 40
08/03/2004 S&P B+ |Pozitif 35
09/02/2004 Fitch B+ |Kararh 35
21/10/2003 Moody's Bl |Kararl 35
16/10/2003 S&P B+ |Kararli 35
25/09/2003 Fitch B Pozitif 30
06/08/2003 Fitch B- Pozitif 25
28/07/2003 S&P B Kararl 30
25/03/2003 Fitch B- Olumsuz 25
07/11/2002 S&P B- Kararl 25
10/07/2002 Moody's B1 [Olumsuz 35
09/07/2002 S&P B- Olumsuz 25
26/06/2002 S&P B- Kararl 25
05/02/2002 Fitch B Kararh 30
29/01/2002 S&P B- Pozitif 25
15/01/2002 Moody's Bl |Kararl 35
30/11/2001 S&P B- Kararh 25
02/08/2001 Fitch B Olumsuz 30
11/07/2001 S&P B- Olumsuz 25
27/04/2001 S&P B- Kararl 25
17/04/2001 S&P B- | Newaf 25
06/04/2001 Moody's Bl |Olumsuz 35
02/04/2001 Fitch B | oot 35
23/02/2001 S&P B |Neoaf 30
22/02/2001 Fitch BB- | oo 40
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21/02/2001 Moody's Bl |Kararl 35
21/02/2001 S&P g+ | Negatf 35
Izlemede
05/12/2000 S&P B+ Kararh 35
21/09/2000 Fitch BB- |Kararh 40
21/09/2000 Fitch BB- |Kararl: 40
24/07/2000 Moody's B1 'fzci'rﬂz n 35
27/04/2000 Fitch BB- |Yok 40
25/04/2000 S&P B+ |Pozitif 35
10/04/2000 Fitch B+ ?Zoli'rfl“; N 35
10/12/1999 S&P B |Pozitif 30
30/11/1999 Moody's B1 |Pozitif 35
21/01/1999 S&P B |Kararl 30
11/08/1998 S&P B |Pozitif 30
13/03/1997 Moody's Bl |Kararl 35
09/01/1997 Moody's Bag | Nodf 40
20/12/1996 Fitch B+ |Yok 35
13/12/1996 S&P B Kararh 30
29/07/1996 Fitch BB- INZTSrféZe 40
17/07/1996 S&P B+ ’I\;‘fgr?]té‘;e 35
18/10/1995 S&P B+ |Kararl 35
26/09/1995 Fitch BB- |Yok 40
24/07/1995 S&P B+ |Pozitif 35
16/08/1994 S&P B+ |Kararl: 35
10/08/1994 Fitch B |Yok 30
02/06/1994 Moody's Ba3 |Kararl: 40

Kaynak: https://tradingeconomics.com/turkey/rating S. Erigim: 27.8.2021

2008 y1linda meydana gelen diinya ekonomik krizi tiim diinyay1 etkilemistir. Bu
ekonomik krizden Tiirkiye Ekonomisi dis ticaret alaninda negatif etkilenmistir. Bunlarin

yan1 sira bu donemde iilkenin borg stoklari, biitce agiklari, enflasyon artmis, GSYIH ve
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GSMH diismiistiir. Krizin etkilere bakarsak; 2008 yilindaki GSYIH, 2007 yilindaki
GSYIH gére %6,2 azalmis olup, 2008 yilinin ilk ceyreginde ekonomi, 2007 yilindaki ilk
ceyregine gore %14,5 kiigiilmiistiir. 2018 yilinda diinya ticareti kiiclilmeye gitmistir.
Bunun neticesinde de Tirkiye’nin ihracatinda ciddi anlamda diisiisler meydana
gelmistir. Ulkemiz bu donemde sanayi icin ara mallar ithal etmistir. Bu da ihracatimizi
ithalatimiza bagimli hale getirmistir. Bu durum Sonrasinda dis ticarette kirilgan olan
yapimizin daha da artmasina neden olmustur. Bu déonemde S&P, Tiirkiye’ye verdigi BB
notunu BB —‘ye diisiirmiistiir ve Tiirkiye’nin goriiniimiinii negatif yapmistir. Bunun
nedeni ise, diinya ekonomik krizinin Tirkiye’ye getirdigi negatif sonuglarindan

kaynaklanmaktadir.

Fitch Tirkiye’ye 2012 yilinda BBB- notunu vermistir. Bu not ile beraber Tiirkiye
yatirim yapilabilir tilkeler sinifina girmistir. Fitch verdigi bu notla, kredi derecelendirme
kuruluglar1 arasinda yatirim yapilabilir iilkeler smifina ylikselmesini saglayan ilk
derecelendirme kurulusu olmustur. Tiirkiye yatirim yapilabilir {lkeler sinifina
yiikselmigtir. Fitch’in, Tirkiye’nin yatirim yapilabilir {ilke statiisiinii kazanmasina
yonelik kredi notu verirken dikkate aldig1 faktorleri su sekilde siralamak miimkiindiir

(Kuzu, 2019, s. 160):

e Tasarruf 6nlemleri ve gerileyen devlet borglari,

e Tirkiye ekonomisinde mevcut olan risklerin glinden giine azalmasi,
e Tirkiye’de mevcut bankacilik sistemlerinin kuvvetlenmesi,

e Tirkiye’deki finansal risklerin glinden giine azalmasi,

e Olumlu biiyiime goriiniimii,

e Kaynak cesitliligine giden ekonomi yapi.

2013 yilinda Fitch’in Tiirkiye’ye verdigi derecelendirme notundan bir y1l sonra
2014 yilinda da bagska bir kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s de, Tiirkiye’nin
Bal Pozitif olan kredi notunu Baa3 duragana yiikselterek iilkeyi yatirim yapilabilir
tilkeler sinifina yiikseltmistir. Bunun sebeplerini su sekilde siralayabiliriz (Ulusoy, 2015,
S. 226);

e Tiirkiye’nin 2009 yilindan beri siire gelen bor¢larin azalma orant,
e Tirkiye’nin borg stogu vadesinin uzamasi,

e Tirkiye’nin faiz artiglar1 konusunda kirilgan yapisinin azalmasi,

75



o Tiirkiye’de tasarruf a¢iginin azalmasi i¢in yapilan emeklilik fonu reformlari,
e Tirkiye’de yakin zamanda ve uzun vadede yapilacak olan ekonomik ve kamusal

reformlardir.

Tirkiye’nin politik ortaminin belirsizlesmesinden, yapilacak giiclii reformlarin
yapilma ihtimalinin azalmasini gerek¢e gosteren Moody’s kredi notu goriiniimiinii

duragandan, negatif gorlinlime gevirmistir.

Tiirkiye’nin 2013 yilindaki kredi notunu S&P BB+’ya yiikseltmistir. Bunun
sebeplerini su sekilde siralayabiliriz (Yiiksel Yigiter, 2019, s. 241);

e Tirkiye’ye ait biitcelerin diizelmesi,
e Tiirkiye’nin ticaretinin artmast,

e Tiirkiye’nin iilke giivenlik harcamalarinin azalmasidir.

Yine ayn sekilde 2014 yilinda S&P Tiirkiye’nin kredi notunu negatif goriiniime
¢evirmistir. Buna neden olarak (Ulusoy, 2015, s. 226);

e Tiirkiye’deki risklerin ¢ogalmasi,
e Merkez Bankasi’nin siyasi baskilar karsisinda bagimsizligimin tartisiimasini

gostermistir.

Bu ti¢ kredi derecelendirme kuruluslari arasinda 2016 yili igerisinde Tiirkiye’ye
en diisiik kredi notunu, S&P vermistir. Tiirkiye nin 6nceki yil olan BB+ notunu, BB’ye
disiirmiistiir. 2016 yilina baktigimizda Tiirkiye’ye en yliksek kredi notunu Fitch
vermistir. Fakat Fitch’in Tiirkiye’ye verdigi kredi notu BBB-‘dir. Yani “Yatirim
Yapilabilir” seviyesinin en alt basamagidir. Diger bir kredi derecelendirme kurulusu
olan Moody’s Tirkiye’ye 2013 yilinda verdigi “Yatirim Yapilabilir” notunu, 2016
yilinda geri almistir ve Tirkiye nin notunu “Yatirim Yapilabilir” notunun bir altina

indirmis ve Bal notunu vermistir.

Tiirkiye 2017 yilina kadar gegen siirede bu ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun
Moody’s, S&P, Fitch’in en az bir tanesinden “Yatirim Yapilabilir” notuna sahipti. 2017
yiliin ocak aymdan sonra bu {i¢ kredi derecelendirme kurulusunun higbirinden pozitif
bir not alamadi ve bdylelikle Tiirkiye’'nin kredi derecelendirme notu “Son Derece

Spekiilatif” seviyesine kadar diismiistiir.
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Cumhurbagkani karariyla 2019 yilinda Merkez Bankasi bagkan1 Murat Cetinkaya
gorevinden alindi. Bu karar sonrasinda Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notu, olumsuz
yonde etkilendi. 2019 yili Temmuz ayinda Fitch, Tiirkiye'nin kredi derecelendirme
notunu BB’den, BB-‘ye merkez bankasinin bagimsizhigini gerekge gostererek
disiirmiistiir. Bu tarihten gilinlimiize gelen siirede Fitch, Tiirkiye’nin kredi notu
goriiniimii i¢in 2 tane karar vermistir. 2019 yili Kasim ayinda Tiirkiye’nin kredi notu
goriiniimii negatif iken, Fitch aldig1 kararla duragana ¢evirmistir. Ardindan 2020 yili
agustos ayinda duragan olan Tirkiye’nin kredi notu goriinimiinii tekrar negatif
gorliinlimiinii degistirmis ve BB- olan kredi notunu dogrulamistir. Bir bagka kredi
derecelendirme kurulusu olan Moody’s 2020 y1l1 Eyliil ayinda Tiirkiye nin B1 olan kredi
derecelendirme notunu B2’ye diistirmiistiir. Moody’s yayinladigi raporda sebep olarak
Merkez Bankasi’nin bagimsiz olarak para politikasini uygulayamamasi, mevcut
enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oraninin ¢ok iistiinde olmasi, uygulanan para
politikasinin tahmin edilemez olmasindan dolay1 gilivensiz ortamin olusmasindan

kaynaklandigin1 gostermistir.
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3. UCUNCU BOLUM
3.1. Literatiir Taramasi

Kirkil (2021), 2008-2017 yillar1 arasindaki G-20 iilkeleri arasinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin  bu lkelere verdikleri kredi derecelendirme
notlarinin, bu iilkelerin i¢ ekonomik verileri incelenerek temerriit olasiligina olan
etkileri regresyon yonetimi arastirilmis olup, yapilan arastirma sonucunda kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarimin G-20 iilkeleri arasinda

temerriit olasiligi etkisine etki ettigi sonucuna ulasilmistir.

Keskin (2021), yapilan bu calismada diinyada kredi derecelendirme konusunda ilk 3
sirada yer alan Moody’s, S&P ve Fitch’in 1998-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
verdigi kredi notlarinin, portfdy yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlara olan
etkisi sinir testine dayali ARDL es biitiinlesme ve Johansen yontemleri kullanilarak
arastirilmistir. Yapilan analiz neticesinde kredi derecelendirme notlarinin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerinde anlamhi bir iligki tespit edilemez iken, kredi
derecelendirme notlarinin portfdy yatirimlar {izerinde etkisinin pozitif ve anlaml

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Saritas vd. (2021), Yapilan bu c¢alismada 2010-2020 donemlerine ait kredi
derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski ve CDS primleri
Tiirkiye i¢in incelenmistir. Bu inceleme de ARDL es biitlinlesme testi kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu ve
kredi derecelendirme notlar1 ve BIST 100 endeksinin beraber hareket ettigi tespit

edilmistir.

Kirca ve Yildiz (2020), bu calisma da Tiirkiye nin kredi risk primleri (CDS)’nin,
ekonomik biiyltimeyle bir nedensellik iliskisinin var olup, var olmadig1 2012-2016
yillar1 arasindaki CDS’nin degisim oraniyla, ekonomik biiyiimeyi temsil etmesi i¢in
sanayi Uretim endeks degisimi (IPI) arasindaki iliski, nedensellik yontemi ile
incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda CDS’ler ile ekonomik biiylime arasinda

nedensellik iliskisi yoktur.
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Diizer (2020), Bu calismada 2013-2018 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan firmalarin, her yila ait elde edilen derecelendirme notlarinin
sektore, sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip, almadigi, firma sahibi
yapisina gore farkliliklar olup, olmadigi, derecelendirmeyi yapan kuruluslar Kruskul
Wallis ve Mann Whitney U testi kullanilarak incelenmistir. Bu inceleme sonucunda
Kurumsal Yonetim Endekslerinde yer alan firmalarin genel olarak derecelendirme

notlarinda diizenli bir sekilde artig gosterdigi anlasilmstir.

Poyraz ve Tirkiin Kaya (2020), Moody’s, Standart & Poor’s, ve Fitch tarafindan
Tiirkiye i¢in verilen iilke kredi notlar1 ve goriiniim bildirimlerinin Tiirkiye’deki
finansal piyasalar {izerindeki etkilerini arastirdifi c¢aligmada olay analizi
metodolojisi (event study methodology) kullanarak 2014-2018 yillar1 arasinda
verilen notlarin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi giinliik getirisi iizerindeki
etkileri karsilastirmali olarak 12 grup halinde incelenmistir. Yapilan inceleme
sonucunda not diisiirme ac¢iklamalarinin borsa getirileri iizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Giineren Geng ve Sileymanoglu (2020), 2010-2019 doneminde kredi
derecelendirme kurulusu FITCH tarafindan yapilan not ag¢iklamalarinin hisse
fiyatlar1 iizerindeki etkisini “Olay Calismas1” (Event Study) yontemi kullanarak
Olemiiglerdir. Yapilan analiz neticesinde kredi derecelendirme duyurularinin hisse

fiyatlar1 tizerindeki etkisinin oldukc¢a smirli oldugu tespit edilmistir.

Kuzu (2019), 2002-2018 yillar1 arasinda S&P, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye igin
vermis olduklar1 kredi not agiklamalarinin ardindan BIST 100 igerisinde olan
(XBANK), Ulastirma (XULAS), Metal Ana (XMANA), Sinai(XUSIN),
Mali(XUMAL), Bilisim(XBLSM), Kobi(XKOBI), Kimya(XKMYA) ve
Maden(XMADN) sektorleri iizerinde etkisinin olup olmadigi olay analizi
metodolojisi (event study methodology) kullanarak incelenmistir. Yapilan inceleme
sonucunda kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarinin bu secili
sektorlerin yaklasik olarak %60 oraninda endeks getiri etkisinin gerceklestigi

gozlemlenmistir.

Ovali vd. (2020), kredi derecelendirme kuruluslarin olan S&P, Moody’s ve Fitch’in
2004-2019 yillart arasinda T-BRICS iilkelerine verdigi kredi derecelendirme
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notlarinin, hisse senedi lizerine etkileri olay analizi metodolojisi (event study
methodology) ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda kimi iilkelerin hisse
senetleri tizerinde pozitif,kimi iilkelerin hisse senetleri iizerinden negatif etki yaptig1

sonucuna ulasilmistir.

Inangli ve Albayrak Demir (2020), Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ve
BRICS iilkelerine ait 2007-2017 yillar1 arasindaki yillik datalar baz alindiginda,
Moody’s kredi notlart ile bu iilkelere giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
karsilastirilmistir. Kénya Boostrap Panel Nedensellik Testi kullanilarak, bu iilkelerin
KUDI (Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Endeksi) puanlari ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan incelemenin sonunda
Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin ve ayrica BRICS iilkeri arasinda yer alan Cin ve
Rusya’ya verilen kredi notlarinin, iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar arasinda nedensellik iliskisini oldugu ortaya ¢ikmistir. Yani bu tilkelerin
kredi notlarindan olacak degismenin dogrudan sermaye yatirimlarinin giris ve
cikislarini etkilemistir. Diger iilkelere verilen kredi notlarinin, iilkeye giren dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlart arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi ortaya

cikmustir.

Poyraz ve Tiirkiin Kaya (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme kuruluslar arasinda yer alan Fitch, Moody’s ve S&P’nin Tiirkiye
icin verdikleri kredi notlarinin, Tiirkiye icerisindeki finansal piyasalar iizerinde
etkisi olup olmadigi olay analizi metodolojisi (event study methodology)
kullanilarak arastirilmistir. Yapilan aragtirmanin sonunda ise kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye igerisindeki finansal piyasalar {izerinde etkisi oldugu sonucu

ortaya ¢ikmistir.

Gok ve Arslan (2019), 2009-2018 tarihleri arasinda bazi gelismekte olan {ilkeler
arasinda yer alan Tiirkiye, Cin, Gliney Afrika, Brezilya ve Rusya’nin kredi temerriit
swap (CDS) spreadlerinin kredi derecelendirme duyurularina tepkisi olay analizi
metodolojisi (event study methodology) kullanilarak incelenmistir. Inceleme
sirasindan 5 yillik CDS spreadlerine ait giinliikk veriler kullanilmigtir. Bu veriler
kullanilarak yapilan incelemenin ardindan olumlu kredi derecelendirme notlarinin
CDS spreadlerini gozle goriiliir azalttigi, olumsuz kredi derecelendirme notlarinin

da gozler goriiliir olarak arttirdigi sonucuna varilmastir.
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Balat ve Iskenderoglu (2019), Fitch, S&P ve Moody’s kredi derecelendirme
kuruluslarinin 2013 — 2018 tarihleri arasinda Tiirkiye ve BRICS iilkelerine verdikleri
kredi notlarinin Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), Moscow Times Indeks
(RTSI), Bombay Stock Exchange (BSE SENSEX30), Shanghai Stock Exchange
Composite Index (SHANGHALI), Johannesburg Stock Exchange (JSE TOP40) ve
Borsa Istanbul 100 (BIST100) secili endeksler iizerine etki edip etmedigi Mann
Whitney U testi, olay analizi yontemi ve eslestirilmis 6rneklemler t-testi kullanilarak
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda, iilke kredi notlarinin, notlarin degistigi giinti

cevreleyen 21 giinliik donemde, hisse senetleri islem hacimleri {lizerinde etkisi

oldugu ortaya ¢cikmustir.

Orender ve Giray Yakut (2019), 2017 yilina ait verileri olan 785 iilkenin, kredi
derecelendirme kurulusu olan Moody’s’in verdigi iilke kredi derecelendirme
notlarina gore iilkeler yatirim yapilabilir durumuna gore yapay sinir aglari ve lojistik
regresyon analizi teknikleri kullanilarak siniflandirilmistir. Yapilan analizin
ardindan, matematiksel olarak Enflasyon, GSYIH, resmi forex kaynaklri, dis
O0demeler, devlet borcu gibi degiskenler anlamli bulunmustur. Yapay sinirleri aglari
dogru smiflandirma oram1 %88 iken, lojistik regresyon modelinde ise bu oranin

%90,6 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yildirim vd. (2018), uluslararasi derecelendirme kuruluslari arasinda yer alan S&P,
Moody’s ve Fitch’in 2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye icin verdikleri kredi
notlarinin ardindan Borsa Istanbul’da yer alan alt1 sektér BIST BANKA (XBANK),
BIST MALI (XUMAL), BIST MENKUL KIYMET YAT. ORT. (XYORT), BIST
TICARET (XTCRT), BIST SINAI (XUSIN) ve BIST KOBI SANAYI (XKOBI)
endeksleri tizerindeki etkisi olay analizi metodolojisi (event study methodology)
yontemi kullanilarak analizi yapilmistir. Yapilan incelemenin ardindan kredi
derecelendirme kuruluglarinin yapmis olduklar1 not agiklamalar1 2012-2016 yillart
arasinda segili 6 sektor endeksleri iizerinde %50 civarinda etki yaptigi tespit

edilmistir.

Vergili vd. (2018), 2006-2017 yillar1 arasinda zaman serisi analizleri kullanarak
Tiirkiye’nin uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart arasinda yer alan S&P’in
verdigi kredi derecelendirme notlarinin, dogrudan yabanci yatirimlari arasindaki

uzun donemli etkilesimi incelenmistir. Yapilan inceleme sonunda, Kredi
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derecelendirme notlarinin, iilkeye gelecek olan dogrudan yabanci yatirimlari

arasinda uzun dénem bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Kayali ve Dogan (2018), BIST (Borsa Istanbul) Kurumsal Yonetim Endeksi
i¢erisinde bulunan imalat sektoriinde hizmet veren firmalarin finansal basarilarinin,
2012-2016 yillar1 arasinda aldiklar1 kurumsal yonetim derecelendirme notlari
arasindaki iligkisi Altman (1968), Springate (1978), Fulmer vd. (1984) ve Zmijewski
(1984) modelleri kullanilarak incelenmistir. Yapilan calisma neticesinde kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 artan isletmelerin iflas etme olasiliklar1 azaldigi,

bunun yanina finansal basarilarinin da olumlu yonde arttig1 sonucuna varilmaigtir.

Bulut vd. (2017), 134 iilke tizerinde 2000-2015 yillar1 arasinda panel veri analizi ve
Hausman Testi yapilarak derecelendirme kuruluslarinin  yapmis oldugu
derecelendirmelerin etkileri analiz edilen bu ¢alismada, Moody’s ve S&P’nin
verdigi kredi derecelendirme puanlarinin yatirimlara sirastyla %35,6, %4,4 oraninda
pozitif etki ettigi ve Fitch’in verdigi kredi derecelendirme puanlarinin yatirimlara

%1,8 oraninda negatif etki ettigi sonucuna varilmistir.

Colak (2017), 2015-2016 yillar1 arasinda kredi derecelendirme kurulusu olan
Moody’s’ in verdigi kredi notlarinin, Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleri
arasinda bir nedensellik olup olmadigi es biitiinlesme testi ile arastirilmistir. Yapilan
bu aragtirma sonucunda kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s’in verdigi
kredi notlarinin Tirkiye’nin makroekonomik verileri arasinda herhangi bir

nedensellik bulgusuna rastlanilmamustir.

Pirgaip (2017), Yapilan bu ¢aligmada, Kredi derecelendirme kuruluslari olan S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan 1993-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye verilen kredi
notlarmin Borsa Istanbul (BIST) Pay Piyasasi’na etkileri olay analizi metodu
kullanarak incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda olumsuz verilen
derecelendirme notlarinin BIST e etkisinin, olumlu olarak verilen derecelendirme

notlarindan daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir.

Shahrivar ve Asaba (2013), 2001-2011 yillar1 arasinda Moody’s, Fitch ve S&P’nin
verdigi kredi derecelendirme notlarin panel veri analizi ve olay c¢aligma analizi
kullanilarak, on yiikselen piyasa ekonomisindeki datalar baz alindiginda, kredi

derecelendirme notlarmin iilkelerin ekonomik piyasalar iizerindeki etkileri
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incelenmigtir. Yapilan incelemenin ardindan {iilkedeki EMBI yayilimi iizerinde

onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
3.2.  Metodoloji ve Data

Bu ¢alismada, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s, S&P
ve Fitch’in, 1994 - 2020 yillar1 arasinda, Tiirkiye’ye verdigi kredi notlarinin, Tiirkiye
ekonomisi iizerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (FDI) ve ekonomik biiyiime
(GDP)’yi etkileyip etkilemedigi arastirilmigtir. Arastirmamizin 1994  yilindan
baslamasinin sebebi ise; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarmin ilk defa bu
yilda Tiirkiye’ye kredi notu vermis olmasidir. Tiirkiye’nin FDI ve GDP’sinin artmasinda
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin etkisinin olup olmadigi, verilen notlarin
hangi diizeyde FDI ve GDP’ye etki ettigi ve nedenselligin hangi yonde oldugu
incelenmistir. 1994 ve 2020 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin FDI ve GDP’si degisken
olarak kullanilmistir. Analizde yer alan FDI ve GDP degiskenlerin, yillara gore ayr1 ayri
analizleri yapilmistir. Bagimli degisken olarak Tiirkiye’ye ekonomisinde yer alan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI), ekonomik biiyiime (GDP), uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s (LMOODY), S&P (LSP) ve Fitch
(LFITCH) verdikleri kredi notlar1 degisken olarak kullanilmistir. Tablo 8’de bu

degiskenleri gorebilirsiniz.

Tablo 8: Degiskenler

FDI GDP
Degiskenler Tammlar Degiskenler Tammlar
Dogrudan Yabanci .
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
LFDI Yatirimlari LGDP .
(GSYIH)
(DYSY)
FITCH’ in verdigi
LFITCH ) LFITCH FITCH’in verdigi kredi puani
kredi puani
Moody’s in verdigi
LMOODY ‘ LMOODY |Moody’s in verdigi kredi puani
kredi puani
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S&P’in verdigi
LSP LSP S&P’in verdigi kredi puant
kredi puani

Kredi derecelendirme kuruluglari olan Moody’s, S&P ve Fitch’in verdigi kredi
notlarinin, 100’lik sistemdeki karsiliklar1 Tablo 3’de verilmistir. Ayrica kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ye 1994 - 2020 yillar1 arasinda verdigi kredi
notlart ve bu kredi notlarin 100’likk sistemdeki karsiliklar1 Tablo 7’de verilmistir.
Yapilan bu analizde, eger kredi derecelendirme kuruluslari bir y1l igerisinde birden fazla
kredi notu vermis ise, en diisiik kredi notu dikkate alinmistir. Bunun nedeni, yatirim
yapmak isteyen kurum, kurulus veya bireylerin en diisiik kredi notunu dikkate alacaginin
diistiniilmesidir. Ciinkii en diisiik notta bile yatirim yapmaya karar veren kurum, kurulus
veya bireyler, verilen kredi notunun biiyiik olmasi durumunda da yatirim yapmaya
devam edecektir. Ornegin; uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, 1996
yilinda, Tirkiye’ye iki farkli donemde kredi notu vermistir. Fitch’in 1996 yilinda
Tiirkiye’ye verdigi ilk kredi notu 40 iken, aymi yil igerisinde verdigi kredi notu 35’e
diismiistiir. Analiz yapilirken, verilen bu 40 ve 35 kredi notlar1 arasindan, 35 notu
dikkate alinmistir. Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslari bir y1l i¢erisinde kredi notu
vermemis ise, en son verdigi kredi notu dikkate alinmistir. Bunun nedeni, verilen kredi
notunun gegerliligini korumasidir. Ornegin; Fitch, 1996 yilindan sonra 2000 y1lina kadar
gecen siirede icinde 1997, 1998 ve 1999 yillarinda Tiirkiye’ye kredi notu vermemistir.
Bu nedenle analiz yapilirken kredi notu vermedigi 1997, 1998 ve 1999 yillarinda, verilen
en son kredi notu, ayni yil icerisinde birden fazla kredi notu verilmis ise, en diisigii
dikkate alinarak, kredi notu verilmeyen yillardaki kredi notu olarak, dikkate alinmistir.
Bagimsiz degiskenlerde kullanilan veriler, FDI ve GDP degisken verileri, diinya
bankasindan alinirken, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s, S&P
ve Fitch kredi notlar1 https://tradingeconomics.com/turkey/rating internet sitesinden

alimmustir.

Bu calismada, zaman serisi yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Buradan yola
cikarak serilerin hangi seviyede duragan olup olmadigi analiz edilmistir. ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri kullanilarak

duraganlik analizi yapilmstir.
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3.2.1. ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) Birim Kok
Testi

Zaman serileri icgerisinde yer alan ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP
(Phillips-Perron) testleri, degiskenlerde birim kok olup olmadigini tespit edilmesini
saglayan testlerdir. 1974 yilinda Clive Granger and Paul Newbold, eger degiskenler
duragan olmasaydi, sahte bir regresyon probleminin ortaya ¢ikabilecegini belirtmislerdir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, s. 321). ADF testinde, hata terimlerinin sabit
varyans i¢erdigi kabul edilmektedir. Denklem hata terimleri, oto korelasyon sorunundan

arindirilmistir. Ayrica daha sonra denkleme gecikmeli deger eklenmistir.

Birim kok testi olan PP (Phillips-Perron), serideki hata teriminin homojen bir
yapida olmasina izin vermemektedir. Boylece serilerde oto korelasyon sorunu ortaya

¢ikmamaktadir.

ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi regresyon denklemi asagidaki

gibidir;
o AYt=(p—1)+Ut=6Yt-1+Ut

Yukarida yer alan denklemde A, degiskenin birinci fark degerini ifade
etmektedir. Yapilan analiz sonucunda model tahmin edilmektedir. Daha sonra
degiskenlere HO: 6= 0 hipotezi uygulanmaktadir. Serideki degiskenler rastgele bir
degiskene baglidir. Bu yiizden Ho hipotezi birim kokiin var oldugunu, baska bir degisle
degiskenlerin duragan olmadig1 seklinde yorum yapilabilmektedir. ADF (Augmented
Dickey Fuller) birim kok testinde, artik degerler kullanilmasiyla, standart t istatistik

degeri yerine 6zel tablolu t istatistigi kullanilabilmektedir.

ADF (Augmented Dickey Fuller) testi ve PP (Phillips-Perron) testinde de hata
terimleri igin kullanilan tavsiyeler, daha genis bir varsayimla a¢iklanmistir. PP (Phillips-
Perron) testinde, test terimleri ile ilgili kisitlayici varsayimlar kullanilmamaktadir. Buna
ilave olarak bu teste oto korelasyonun saglanabilmesi i¢in gerekli olan degiskenlerin
gecikmeli degeri, bu modele eklenmemistir. Gecikmeli deger belirlenirken Newey-West
Tahmin degeri kullanilmaktadir. Kritik degerin test istatistik degerlerinden kiigiik

olmasi, serideki degiskenlerin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Altung, 2008, s.

119).
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3.2.2. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi

Bu denklemini uygulayarak uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
Moody’s, S&P ve Fitch’in verdigi kredi notlarmin Tiirkiye ekonomisi iizerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (FDI) ve GSYIH (GDP)’s1 iizerindeki etkisini
tahmin etmek, sadece artiklar seri olarak iliskili olmadigin da gecerli olacaktir. Bunu
kontrol edebilmek i¢in, denklemi verilerimizle uyumlu olan Breusch-Godfrey LM

testini uygulayacagiz:

k
e =Xy + (Z ag et_€> +

e-1

Baktigimizda R-Squared i¢in istatistik degeri, Breusch-Godfrey LM testidir. Bu
asimptotik olarak X?(P) olarak dagitilmaktadir. Artik degiskenlerde, oto Korelasyon
sorunu olmadigindan dolay1, sifir hipotezinin kabul edilebilmesi i¢in, artik seri igindeki

normal dagilimin test edilmesi gerekmektedir (Rois vd., 2012, s. 90).
3.2.3. Breusch — Pegan — Godfrey Testi

Breusch ve Pegan (1979)’a gore sifir hipotezinde artiklar homoskedastiktir ve
alternatif hipotez de ise artiklar heteroskedastiktir. Sifir hipotezi, alternatif hipoteze karsi

test edilmektedir. Bunu yapmak i¢in agagidaki denklemi kurmamiz gerekmektedir:
Ve = b1 + bzxt + b3Zt + €t

Bu denklemde e artik ve b denklemdeki tahmini parametrelerdir. Artiklarda
degisen varyans olup olmadigini kontrol etmek igin, ayrica artiklarin test edilmesi
gerekmektedir. Breusch ve Pegan (1979) ve Koenker (1981)’e gore sifir hipotezinde
otokorelasyonun olmamasi, yari-log modelinin gegerli oldugu ve elde edilen verilerin

yeterli gecerlilige sahip oldugunu kanitlamaktadir.
3.2.4. Jarque-Bera Normallik Testi

Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen Jarque-Bera testi, artiklarin seri
icinde normal dagilip dagilmadigini test etmek igin kullanilmaktadir. Buradan yola
cikarak, normal dagilim sifir hipotezini test etmek i¢in asagidaki denklem

kullanilmaktadir:
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N(., (k=3)
]B=€<S +T)

Jarque-Bera'nin kisaltmast JB, S Carpikliktir ve k bu denklemde ifade edilen
Kurtosis'tir (Koizumi vd, 2009, s.212).

3.2.5. ARDL Uzun Donem ve Bounds Testi

Ayrica bu galismada, Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ve 6nerilen
ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme) modelini kullanilmistir. Yapilan bircok
caligmaya goére ARDL modeli, Johansen modelindeki gibi diger es biitiinlesme
testlerinde tercih edilmektedir. Modelde, bagimli degisken ile digsal degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olup, olmadig1 konusu arastiritlmaktadir. ARDL
modeli farkli entegrasyon siralarinda uygulanabilmektedir. Bu varsayimda model
icerisinde yer alan I(0), I(1) veya karsilikli es biitliinlesik bagimsiz degiskenlerin
uygulanabilir oldugu anlamina gelmektedir. ARDL prosediiriinde yer alan birim kok
testlerinin 6n testi, ARDL modelinin kullanilip kullanilmayacagin1 dogrulamak i¢in ya
da 2 veya daha fazla olan degiskenlerin entegre sirasini saglamak i¢in bile yapilmasi
gerekebilir (Khan, 2019, s. 19). Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslari olan
Moody’s, S&P ve Fitch’in verdigi kredi notlarinin Tiirkiye ekonomisi {izerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI) ve GSYH (GDP)’si ile olan iliskisi ARDL

uzun donem testi ile arastirilmistir.
FDI i¢in denklem, asagida gosterilmektedir:

m m
AInLFDI, = ay + Z a, AlnLFDI,_; + Z a, AlnLFITCH,_;

=1 =0

m m
+ Z a; AiInLMOODY;_, + Z as AlnLSP;_; + asInLFDI;_4
i=0 i=0

+ agInLFITCH;_; + a;InLMOODY;_; + aglnLSP;_; + u;
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GDP i¢in denklem, asagida gdsterilmektedir:

m m
i=1 i=0

m m
+ z a; AlInLMOODY,_, + z as AInLSP;_; + asInLGDP,_;

i=0 =0
+ agInLFITCH;_1 + a;InLMOODY;_; + aglnLSP;_; + u;

ARDL smir testi, 1(0) ve I(1) degiskenlerini birlikte dikkate almamiza izin
vermektedir. Sinirli testte sifir hipotezi as ag a; ag (Hy = as = ag = a; = ag =
0 ) test etmek i¢in olusturulmaktadir. Sifir hipotezinde es biitiinlesme olmadig1 anlamina
gelirken, alternatif hipoteze karsi es biitiinlesme oldugu anlamina gelmektedir ( Hy #

as # ag # a; # ag = 0). Bum gecikme degerini ifade etmektedir.

Wald testinden elde edilen verilerle hesaplanan F istatistikleri, M. Hashem
Pesaran ve Yongcheol Shin'in kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F
istatistikleri M. Hashem Pesaran ve Yongcheol Shin'in alt kritik degerlerinin altina
diistiiglinde, zaman serileri arasinda “iliski olmadig1” anlamina gelmektedir. Hesaplanan
F-istatistikleri, M. Hashem Pesaran ve Yongcheol Shin'in alt ve ist kritik degerleri
arasinda ise belirli bir taahhiitte bulunmaktan kaginmak gerekmektedir. Sonrasinda ise
diger es biitiinlesme testleri yapilmaktadir. Hesaplanan F-istatistikleri sinir kritik
degerlerin {izerinde ise, zaman serileri arasinda “iligski oldugu” anlamina gelmektedir.

Baska bir deyisle, bos hipotez reddedilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini tahmin ettikten sonra ikinci
adim, SBC (Swartz Bayesian) veya AIC (Akaike Information) gibi standart kriterler
kullanilarak optimal gecikme uzunlugunun secilmesidir. Bir sonraki adim da ise

modellerde uzun donem katsayilarinin belirlenmesidir.

FDI i¢in ARDL uzun dénem formiilii, asagidaki denklemde gosterilmektedir:

m m m
InLFDI; = a, + z a, InLFDI,_; + z a, InLFITCH;_; + z as; InLMOODY;_,

=1 =0 =0
m

+ 2 ay InLSP,_; + u;
i=0
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GDP i¢in ARDL uzun dénem formiilii, asagidaki denklemde gosterilmektedir:

m m m
InLGDP, = aq + Z a; ImLFDI,_; + Z a, InLFITCH,_; + Z az InLMOODY;_,
i=1 i=0 i=0

m
+ Z ay InLSP,_q + p;
i=0

3.3.  FDI Test Sonuclari

Kredi derecelendirme kurulusglarinin Tirkiye’ye 1994-2020 yillar1 arasinda
verdigi kredi notlar1 ve Tiirkiye’nin 1994-2020 yillar1 arasindaki FDI verileri agagidaki

Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Tiirkiye Yillik FDI Verileri ve Kredi Notlar1

FDI (Milyon '
YIL AéD $3)’ FITCH S&P MOODY'S
1994 49 30 35 40
1995 113 40 35 40
1996 110 35 30 40
1997 251 35 30 35
1998 367 35 30 35
1999 645 35 30 35
2000 870 35 35 35
2001 497 30 25 35
2002 143 30 25 35
2003 480 25 30 35
2004 780 35 35 35
2005 1.064 40 35 35
2006 924 40 40 35
2007 2.106 40 40 35
2008 2.549 40 40 35
2009 1.553 40 40 40
2010 1.482 50 45 45
2011 2.370 50 45 45
2012 4.106 55 45 50
2013 3.636 55 50 55
2014 7.050 55 50 55
2015 5.096 55 50 55
2016 3.138 55 45 50
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2017 2.703 50 45 50
2018 3.587 45 35 45
2019 2.943 40 35 35
2020 3.240 40 35 30

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden olusturulmustur.

3.3.1. FDI - ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) Birim
Kok Test Sonuclar:

Bagimli degisken olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (FDI) degiskeni
ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s (LMOODY), S&P (LSP)
ve Fitch (LFITCH) gibi degiskenler icin ADF birim kok testleri yapilmis olup bu
degiskenlere ait sonuglar asagidaki Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: FDI - ADF (Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Test Sonuclari

LEVEL VALUE 1(0)
Intercept Intercept+Trend
Variables ADF ADF
Value Prob. Value Prob.
LFDI -23.205 | 0.1731 |-29.207 0.1720
LFITCH -18.204 | 0.3631 |-16.249 0.7559
LMOODY -30.229 | 0.0469 |-23.149 0.4108
LSP -15.055 | 0.5156 | -20.085 0.5707
FIRST DIFFERENCE I(1)
Intercept Intercept+Trend
Variables ADF ADF
Value Prob. Value Prob.
LFDI -41.836 | 0.0034 | -38.094 0.0356
LFITCH -60.125 | 0.0000 | -58.365 0.0003
LMOODY -28.070 | 0.0711 | -28.270 0.2008
LSP -51.296 | 0.0003 |-50.093 0.0023

FDI i¢in ADF test sonuglarini inceledigimizde, analizde kullanilan cogu
degisken, seviyesinde yani 1(0)'da duragan degildir. Seride birim kdk bulunmaktadir.
Bundan dolayr HO hipotezi kabul edilmektedir. Olasilik degerleri anlamlidir. ADF

testinde, analiz edilen serileri duragan hale getirmek i¢in, tiim degiskenlerin birinci farki
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alimmustir. Birinci farklar alindiktan sonra birim kok testleri yeniden yapilmis ve tiim
degiskenler duragan hale getirilmistir. HI hipotezinde, duragan olan ve kabul edilen
degiskenlerde birim kok bulunmamaktadir. Birinci farklar alindigr zaman; 0,05°ten

bliyiik olan seriler duragan hale getirilmistir.

Bagimli degisken olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (FDI) degiskeni
ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari olan Moody’s (LMOODY), S&P (LSP)
ve Fitch (LFITCH) degiskenleri i¢in PP birim kok testleri yapilmis olup bu degiskenlere

ait sonuclar asagidaki Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: FDI - PP (Phillips-Perron) Birim Kok Test Sonuclari

LEVEL VALUE 1(0)

Intercept Intercept+Trend

Variables ADF ADF
Value Prob. Value Prob.
LFDI -26.533 | 0.0952 | -28.488 | 0.1935
LFITCH -18.795 | 0.3364 | -18.091 | 0.6722
LMOODY -12.168 | 0.6521 | -0.8919 | 0.9425
LSP -15.055 | 0.5156 | -20.593 | 0.5441

FIRST DIFFERENCE I(1)

Intercept Intercept+Trend

Variables ADE ADE
Value Prob. Value Prob.
LFDI -61.783 | 0.0000 | -71.217 | 0.0000
LFITCH -58.898 [ 0.0000 | -57.750 | 0.0004
LMOODY -27.657 | 0.0771 | -27.681 | 0.2203
LSP -51.294 | 0.0003 | -50.088 | 0.0023

PP test sonuclarini inceledigimizde, analizde kullanilan tiim degiskenler,
seviyesinde yani 1(0)'da duragan degildir. Seride birim kok bulunmaktadir. Bundan
dolay1 HO hipotezi kabul edilmektedir. Olasilik degerleri anlamlidir. PP testinde, analiz
edilen serileri duragan hale getirmek igin, tiim degiskenlerin birinci farki alinmustir.
Birinci farklar alindiktan sonra birim kok testleri yeniden yapilmis ve tiim degiskenler

duragan hale getirilmistir. H1 hipotezinde, duragan olan ve kabul edilen degiskenlerde
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birim kok bulunmamaktadir. Birinci farklar alindigi zaman; 0,05’ten biiyiik olan seriler

duragan hale gelmistir.
3.3.2. FDI - Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test Sonuclari

Asagidaki Tablo 12°’de FDI igin Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

Sonuglarini gorebilirsiniz.

Tablo 12: FDI - Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi

F-statistic 0,673751 Prob. F(2,19) 0,5216***

Obs*R-squared 1,788059 Prob. Chi-Square(2) | 0,4090***

**%*p degeri > 0,05 ise anlamlidir.

Breusch — Godfrey Korelasyon LM testi, F-statistic’ in olasilik degeri 0,5216 ve
Obs*R-squared’ in olasilik degeri 0,4090’tir. Bu iki olasilik degeri 0,05 ten biiyiiktiir.
Ayrica regresyon modelinden tiretilen artiklarda otokorelasyon yoktur. Bundan dolay1
bos hipotezin kabul edilebilmesi i¢in anlamli olan R-Squared degerine bakmamiz
gerekmektedir. R-Squared degerini incelendiginde, seri boyunca oto korelasyon sorunu

bulunmamaktadir.
3.3.3. FDI - Breusch — Pegan — Godfrey Test Sonuclari

Bu boliimde, yukarida belirtilen FDI igin Breusch — Pegan — Godfrey
alternatifleri uygulanarak elde edilen istatistiksel analiz ve arastirma bulgular1 yer

almaktadir. Asagidaki Tablo 13’de test sonuclarini gorebilirsiniz.

Tablo 13: FDI - Breusch — Pegan — Godfrey LM Test Sonugclar:

F-statistic 1,060279 Prob. F(5,21) 0,4099
Obs*R-squared 5,442210 Prob. Chi-Square(5) 0,3643
Scaled explained SS 2,322527 Prob. Chi-Square(5) 0,8030

*#%p degeri > 0,05 ise anlamlidir.

F-istatistikleri ve goriilen Obs*R-squared i¢in karsilik gelen olasilik degerleri
sirastyla 0,4099, 0,3643 ve 0,8030'tur. Olasilik degerleri 0,05’ten biiylik oldugu i¢in

degisen varyans sorunu yoktur.
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3.3.4. FDI Jarque-Bera Normallik Testi

Bu boliimde, FDI i¢in yapilan normallik testi uygulanarak elde edilen istatistiksel

analiz ve arastirma bulgular1 yer almaktadir. Asagidaki Grafik 1’de GDP’ye ait

normallik testi grafigi ve Tablo 14’da normallik testi sonuglar1 yer almaktadir.

1 !
0

Grafik 1: FDI Jarque-Bera Normallik Testi

FDI Normallik Testi

-8 -07 -06 -05 -04 -03 -02 -01 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
Tablo 14: FDI Normallik Testi Sonuglar:

Series: Residuals
Sample: 1995 - 2021
Observations 27
Mean 5,48e-15
Median 0,024002
Maximum 0,669545
Minimum -0,741199
Std. Dev. 0,368554
Skewness 0,027962
Kurtosis 2,410927
Jarque-Bera 0,393902
Probability 0,821231

Jarque-Bera, %95 giiven araliginda 0,05'ten biiytik olan 0,821231'lik karsilik

gelen bir olasilik degerini gdstermektedir. Sifir hipotezin olmamas icin, bu olasilik

degeri kabul edilmektedir. Sonrasinda ise, artigin rastgele oldugu ve normal oldugu
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gortilmektedir. Olasilik degeri, artigin duragan olabilmesi i¢in seriler i¢ine dagitilmustr.
Normallik testi Olasilhik Degeri 0,821231 > 0,05 ‘ten biiyiikk oldugundan
degiskenlerde normallik sorunu yoktur. Bu durum, serilerin normal dagilima sahip

oldugu anlamina gelmektedir.
3.3.5. FDI Bounds Testi Sonug¢lar:

Burada, Tiirkiye FDI’1 igin yapilan ARDL Bound testi uygulanarak elde edilen
istatistiksel analiz ve arastirma bulgular1 yer almaktadir. Asagidaki Tablo 15°de, FDI’ya
ait ARDL Bounds testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 15: FDI ARDL Bound Test Sonuclar:

Onem diizeyinde | Onem diizeyinde | Onem diizeyinde | Onem diizeyinde
F- kritik degerler | kritik degerler | kritik degerler kritik degerler
K | statistic %1 %2,5 %5 %10

o) [ 1w | 1) | 1w | o) | o | 10 I(1)
3 |5602459| 517 | 636 | 452 | 562 | 401 | 507 | 347 | 445

FDI ARDL test sonucglarinda hesaplanan F istatistikleri, gecikmeli degiskenler,
Pesaran (2001)'1n st sinir kritik degerlerinden 5,602459 daha yiiksektir. Bu durum
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu ifade etmektedir. Bundan
sonra uzun Vvadeli Kkatsayilar1 belirlemek i¢in, uzun vadeli denklemler

uygulanabilmektedir.
3.3.6. FDI ARDL Uzun Dénem Test Sonugclari

Bu calismanin amaci, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Fitch,
Moody’s ve SP’nin Tiirkiye’ye verdigi kredi notlarmin Tiirkiye’nin FDI’ya etki edip
etmediginin arastirllmasidir. Asagida FDI i¢in yapilan ARDL Uzun Ddnem testi
uygulanarak elde edilen istatistiksel analiz ve aragtirma bulgular1 yer almaktadir.

Asagidaki Tablo 16°da FDI’ya ait ARDL Uzun Dénem test sonuglarin1 yer almaktadir.

Tablo 16: FDI ARDL Uzun Déonem Test Sonuclari

Variables Coefficient t-statistics Prob.
LFITCH -1,067957 -0,756130 0,4580
LMOODY -1,030899 -1,190327 0,2472
LSP 4,550953 2,671529 0,0143

94



ARDL yaklagimin1 kullanarak uzun doénem dinamiklerini test edilmistir.
Degiskenler i¢in ayni entegrasyon sirasina sahip kuralina, ARDL yodnteminde gerek
yoktur. F-Statistic 5,602459 degeri serilerin logaritmalari alinan “I” degerlerinden biiyiik
oldugu igin, elde edilen verilerde FDI ile bagimsiz degiskenler olan LFITCH,
LMOODY, LSP arasinda bir es biitiinlesme oldugunu gostermektedir. Ayrica uzun
vadede verilen kredi notlarindan sadece S&P’in verdigi kredi notunun Tiirkiye’ nin FDI
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi oldugunu goriillmektedir. S&P
kredi derecelendirme kurulusun verdigi kredi notlarindaki 1 puanlik artisin Tiirkiye’nin
FDI’1 tizerinde % 4,55 oraninda olumlu yonde etki yaptigi, bir diger ifadeyle FDI’1
artirdigr goriilmektedir. Diger kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s ve
Fitch’in verdikleri kredi notlarinin Tiirkiye’nin FDI’1 {izerinde istatistiksel olarak

anlamli ve olumlu bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
3.4. GDP Test Sonuclari

Kredi derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye’ye 1994-2020 yillar1 arasinda
verdigi kredi notlar1 ve Tiirkiye’nin 1994-2020 yillar1 arasindaki GDP verileri agsagidaki
Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17: Tiirkiye Yillik GDP Verileri ve Kredi Notlari

YIL GDP (Milyon ABD $) FITCH S&P MOODY'S
1994 130.690 30 35 40
1995 169.485 40 35 40
1996 181.475 35 30 40
1997 189.834 35 30 35
1998 275.967 35 30 35
1999 256.385 35 30 35
2000 274.302 35 35 35
2001 201.751 30 25 35
2002 240.253 30 25 35
2003 314.592 25 30 35
2004 408.876 35 35 35
2005 506.308 40 35 35
2006 557.057 40 40 35
2007 681.337 40 40 35
2008 770.462 40 40 35
2009 649.272 40 40 40
2010 776.992 50 45 45
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2011 838.762 50 45 45
2012 880.556 55 45 50
2013 957.783 55 50 55
2014 938.952 55 50 55
2015 864.316 55 50 55
2016 869.692 55 45 50
2017 858.996 50 45 50
2018 778.377 45 35 45
2019 761.428 40 35 35
2020 720.101 40 35 30

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden olusturulmustur.

3.4.1. GDP - ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) Birim

Kok Test Sonuclar:

Bagimli degisken olarak GDP (GSYIH) degiskeni ve uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari olan Moody’s (LMOODY), S&P (LSP) ve Fitch (LFITCH)

gibi degiskenler icin ADF birim kok testleri yapilmis olup bu degiskenlere ait sonuglar

asagidaki Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18: GDP - ADF (Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Test Sonuclar:

LEVEL VALUE 1(0)

Intercept Intercept+Trend
Variables
! ADF Value Prob. ADF Prob.
Value
LGDP -22.437 0.1965 | -0.9509 | 0.9346
LFITCH -18.204 0.3631 | -16.249 | 0.7559
LMOODY -30.229 0.0469 |-23.149 | 0.4108
LSP -15.055 0.5156 |-20.085| 0.5707
FIRST DIFFERENCE I(1)
Intercept Intercept+Trend
Variables
! ADF Value Prob. ADF Prob.
Value
LGDP -22.268 0.2020 |-0.9714 ( 0.9317
LFITCH -18.795 0.3364 | -18.091( 0.6722
LMOODY -12.168 0.6521 | -0.8919 | 0.9425
LSP -15.055 0.5156 |-20.593 | 0.5441
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GDP icin ADF test sonuclarini inceledigimizde, analizde kullanilan cogu
degisken, seviyesinde yani 1(0)'da duragan degildir. Seride birim kdk bulunmaktadir.
Bundan dolay1 HO hipotezi kabul edilmektedir. Olasilik degerleri anlamlidir. ADF
testinde, analiz edilen serileri duragan hale getirmek icin, tiim degiskenlerin birinci farki
alimmustir. Birinci farklar alindiktan sonra birim kok testleri yeniden yapilmig ve tiim
degiskenler duragan hale getirilmistir. H1 hipotezinde, duragan olan ve kabul edilen
degiskenlerde birim kok bulunmamaktadir. Birinci farklar alindigi zaman; 0,05’ten

bliyiik olan seriler duragan hale getirilmistir.

Bagimli degisken olarak GDP (GSYIH) degiskeni, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s (LMOODY), S&P (LSP) ve Fitch (LFITCH)
degiskenleri i¢in PP birim kok testleri yapilmis olup bu degiskenlere ait sonuglar

asagidaki Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19: GDP - PP (Phillips-Perron) Birim Kok Test Sonuclar:

LEVEL VALUE 1(0)

Intercept Intercept+Trend

Variables ADF ADF
Value Prob. Value Prob.
LGDP -47.152 | 0.0009 | -50.776 0.0020
LFITCH -60.125 | 0.0000 | -58.365 0.0003
LMOODY -28.070 | 0.0711 | -28270 0.2008
LSP -51.296 | 0.0003 | -50.093 0.0023

FIRST DIFFERENCE I(1)

Intercept Intercept+Trend

Variables ADF ADF
Value Prob. Value Prob.
LGDP -47.281 | 0.0009 | -50.777 0.0020
LFITCH -58.898 | 0.0000 | -57.750 0.0004
LMOODY -27.657 | 0.0771 | -27.681 0.2203
LSP -51.294 | 0.0003 | -50.088 0.0023

PP test sonuglarini inceledigimizde, analizde kullanilan tiim degiskenler,
seviyesinde yani I(0)'da duragan degildir. Seride birim kok bulunmaktadir. Bundan

dolay1 HO hipotezi kabul edilmektedir. Olasilik degerleri anlamlidir. PP testinde, analiz
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edilen serileri duragan hale getirmek i¢in, tim degiskenlerin birinci farki alinmustir.
Birinci farklar alindiktan sonra birim kok testleri yeniden yapilmis ve tiim degiskenler
duragan hale getirilmistir. HI hipotezinde, duragan olan ve kabul edilen degiskenlerde
birim kok bulunmamaktadir. Birinci farklar alindig1 zaman; 0,05’ten biiyiik olan seriler

duragan hale getirilmistir.
3.4.2. GDP - Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test Sonuglari:

Asagidaki Tablo 20’de GDP igin Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

sonuglarini yer almaktadir.

Tablo 20: GDP - Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi

F-statistic 0,673751 Prob. F(2,19) 0,5216***

Obs*R-squared 1,788059 Prob. Chi-Square(2) 0,4090***

**%*p degeri > 0,05 ise anlamlidir.

Breusch — Godfrey Korelasyon LM testi, F-statistic’ in olasilik degeri 0,5216 ve
Obs*R-squared’ in olasilik degeri 0,4090’tir. Bu iki olasilik degeri 0,05’ten biiyiiktiir.
Ayrica regresyon modelinden iiretilen artiklarda oto korelasyon yoktur. Bundan dolay1
bos hipotezin kabul edilebilmesi i¢in, anlamli olan R-Squared degerine bakilmasi
gerekmektedir. R-Squared degeri incelendiginde, seri boyunca oto korelasyon sorunu

bulunmamaktadir.
3.4.3. GDP - Breusch — Pegan — Godfrey Test Sonuglari

Bu boliimde, yukarida verilen GDP igin, Breusch — Pegan — Godfrey alternatifleri
uygulanarak elde edilen istatistiksel analiz ve arastirma bulgulari yer almaktadir.

Asagidaki Tablo 21’°de test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 21: GDP - Breusch — Pegan — Godfrey LM Test Sonuglari

F-statistic 1,006852 Prob. F(5,21) 0,4381
Obs*R-squared 5,221006 Prob. Chi-Square(5) 0,3895
Scaled explained SS | 1,911243 Prob. Chi-Square(5) 0,8613

**%p degeri > 0,05 ise anlamidir.
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Obs R-squared degeri 0,05ten biiylik oldugu i¢in degisen varyans sorunu yoktur.
F-istatistikleri ve goriilen Obs*R-squared i¢in karsilik gelen olasilik degerleri sirasiyla
0,4099, 0,3643 ve 0,8030'tur. Olasilik degerleri 0,05’ten biiylik oldugu i¢in degisen

varyans sorunu yoktur.
3.4.4. GDP Jarque-Bera Normallik Testi

Bu boliimde, GDP i¢in yapilan normallik testi uygulanarak elde edilen
istatistiksel analiz ve aragtirma bulgular1 yer almaktadir. Asagidaki Grafik 2’de GDP’ye
ait normallik testi grafigini ve Tablo 22’de de GDP’ye ait normallik testi sonuglar1 yer

almaktadir.

Grafik 2: GDP Jarque-Bera Normallik Testi

GDP Normallik Testi

0,2

Tablo 22: GDP Normallik Testi Sonuglari

Series: Residuals
Sample: 1995 - 2021
Observations 27

Mean -1,70e-15
Median -0,007662
Maximum 0,208423
Minimum -0,167692
Std. Dev. 0,101160
Skewness 0,084839
Kurtosis 2,210265
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0,734030
0,692799

Jarque-Bera
Probability

Jarque-Bera, %95 giiven araliginda 0,05'ten biiylik olan 0,692799'lik karsilik
gelen bir olasilik degerini gostermektedir. Sifir hipotezin olmamasi i¢in, bu olasilik
degeri kabul edilmektedir. Sonrasinda ise, artigin rastgele oldugunu ve normal oldugunu
goriilmektedir. Olasilik degeri, artigin duragan olabilmesi igin seriler i¢ine dagitilmistir.
Normallik testi Olasilik Degeri 0,692799 > 0,05 ‘ten biiylk oldugundan
degiskenlerde normallik sorunu yoktur. Bu durum serilerin normal dagilima sahip

oldugu anlamina gelmektedir.
3.4.5. GDP Bounds Testi Sonuclari

Bu boliimde, Tiirkiye’nin GDP’si i¢in yapilan ARDL Bound testi uygulanarak
elde edilen istatistiksel analiz ve arastirma bulgular1 yer almaktadir. Asagidaki Tablo

23’de GDP’ye ait ARDL Bounds testi sonuglar1 yer almaktadir..

Tablo 23: GDP ARDL Bound Test Sonuclari

Onem Onem Onem Onem
diizeyinde diizeyinde diizeyinde diizeyinde
k | F-statistic | kritik degerler | kritik degerler | kritik degerler | kritik degerler
%1 %2,5 %5 %10
10) | 1) 10) | 1(1) 10) | 1(1) 10) |1(1)
3| 4831724 | 342 | 484 2,87 4,16 2,45 3,63 2,01 3,1

GDP ARDL test sonuglarinda hesaplanan F istatistikleri, gecikmeli degiskenler,
Pesaran (2001)"in st sinir kritik degerlerinden 4,831724 daha yiiksektir. Bu durum
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu ifade etmektedir. Bundan
sonra vadeli belirlemek i¢in, uzun vadeli denklemler

uzun katsayilari

uygulanabilmektedir.
3.4.6. GDP ARDL Uzun Dénem Test Sonuclari

Bu calismanin amaci, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Fitch,
Moody’s ve SP’nin Tiirkiye’ye verdigi kredi notlarinin Tiirkiye nin GDP’sine etki edip
etmediginin arastirilmasidir. Asagida GDP igin yapilan ARDL Uzun D&nem testi
uygulanarak elde edilen istatistiksel analiz ve aragtirma bulgular1 yer almaktadir.

Asagidaki Tablo 24’de GDP’ye ait ARDL Uzun Dénem test sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 24: GDP ARDL Uzun Déonem Test Sonug¢lar:

Variables Coefficient t-statistics Prob.
LFITCH -0,950760 -0,788259 0,4386
LMOODY -0,295380 -0,450207 0,6568
LSP 3,766399 3,459383 0,0021

ARDL yaklagimini kullanarak uzun doénem dinamiklerini test edilmistir.
Degiskenler i¢in ayni1 entegrasyon sirasina sahip kuralina, ARDL yonteminde gerek
yoktur. F-Statistic 4,831724 degeri serilerin logaritmalar1 alinan “I” degerlerinden biiyiik
oldugu icin, elde edilen verilerde GDP ile bagimsiz degiskenler olan LFITCH,
LMOODY, LSP arasinda bir es biitiinlesme oldugunu gostermektedir. Ayrica uzun
vadede verilen kredi notlarindan sadece S&P’in verdigi kredi notlarimin Tiirkiye’nin
GDP’si lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi oldugu goriilmektedir.
S&P kredi derecelendirme kurulusun verdigi kredi notlarindaki 1 puanlik artisin, GDP
tizerinde %3,76 oraninda olumlu yonde etki yaptigi, bir diger ifadeyle GDP’yi artirdig:
goriilmektedir. Diger kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s ve Fitch’in
verdikleri kredi notlarinin Tiirkiye’nin GDP’si iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve

olumlu bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Bir iilkeye yatirim yapacak kisi veya kurumlar, yatirim yapmadan once yatirim
yapacag lilke hakkinda siyasi ve ekonomik durumu hakkinda bilgi sahibi olmak isterler.
Bu bilgiyi de, yatirim yapilacak iilkenin veya kurumun mevcut durumu hakkinda bilgi
veren kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarindan elde edebilirler.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar: (FDI), herhangi bir yatirim yapacagi zaman,
yapacagl yatirimin giivenligi, kar oran1 ve yatirim yapilacak iilkeye para transferi
kolaylig1 gibi etkenleri dikkatle incelemek durumundadir. Bu yiizden kredi
derecelendirme kuruluslarmin yatirim yapilacak iilkelere yonelik bu hususlari
degerlendirerek verdigi kredi notlari, yatirimcilar i¢in ¢ok biiylik 6nem tagimaktadir.
Bununla birlikte FDI’1n, yatirim yaptig {ilkelere bilgi, teknoloji ve déviz girisi gibi pek
cok fayda sagladigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu gibi faydalar yatirim yapilan iilkenin

iretim, istihdam, ekonomik biiylime gibi konularda gelismesine katkida bulunmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda ve gesitli sektorlerde yatirim faaliyetinde bulunmak
isteyen kisi veya kurumlarin ve yabanci yatirimeilarin, kendi tilkelerine gelip yatirimlar
yapmasint isteyen iilkeler icin kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi
notlarinin ¢ok 6nemli oldugu genel kabul gérmiis bir goriis olarak 6n plana ¢ikmis
durumdadir. Hazirlanmis olan tez caligmasinda, bu goriisiin Tirkiye agisindan
gecerliligini ortaya koymak amaciyla, Moody’s, S&P ve Fitch kredi derecelendirme
kuruluslarmin Tiirkiye’nin GDP (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila)’smi ve FDI (Dogrudan
Yabanci Yatirim)’larini etkileyip etkilemedigi, etkiliyor ise de etki diizeyi, 1994-2020
yillar1 arasinda verilen kredi notlar1 ve Tiirkiye’nin 1994-2020 yillar1 arasindaki GDP
ve FDI gelirleri baz alinarak ADF, PP birim kok testleri, Breusch-Godfrey LM, Breusch
— Pegan — Godfrey otokorelasyon testleri, Jarque-Bera normallik testi, ARDL Bounds
ve Uzun donem testleri kullanilarak analizi edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar: olarak faaliyette bulunan S&P’un verdigi
notlar ile Tiirkiye’nin GDP’sini ve FDI’1n1 etkiledigi, Moody’s ve Fitch verdigi notlarin
ise Tirkiye’nin GDP’si ve FDI'1 lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi, S&P’un
verdigi kredi notundaki bir puanlik artigin Tiirkiye’nin GDP’sini % 3,76 oraninda
artirdig1 ve yine S&P’un verdigi kredi notundaki bir puanlik artisin Tiirkiye’nin FDI’1m

ise % 4,55 oraninda artirdig1 sonucuna ulasilmistir .
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lisanstan mezun oldu. 2010 yilinda Karabiik YAMED (Yapilandirmaci Mesleki Egitim
Dernegi)’de bilgisayar egitmeni olarak ¢alisti. Daha sonra Malta’da European School of
English (ESE) dil okuluna gitti. 2013 yilinda ESE dil okulundan C1 (Advance)
seviyesinde mezun oldu. 201-2015 yillar arasinda Istanbul’da ORSA Bilisim’de Sistem
ve Network Sorumlusu olarak calisti. 2015 — 2016 yillar1 arasinda Tiirkmenistan’in
baskenti Askabat’ta 2017°de yapilacak Asya Olimpiyatlari, Olimpiyat Koyiinde
“Bilgisayar Teknik Uzman” olarak calistr. On lisans egitimini devam ettirerek 2016
yilinda Eskisehir Anadolu Universitesi Iktisat boliimiinden lisans mezunu oldu. 2016 —
2017 yillar1 arasinda SAKEM (Safranbolu Kiiltiir ve Egitim Merkezi) ve MESEM
(Mesleki Egitim Merkezi)’de Ingilizce egitmenlik yapti. 2017 yilindan beri Ar Leder
Kiirk San. ve Tic. Ltd. Sti.’nde Ingilizce terciiman olarak ¢alismaktadir. Ayrica 2019
yilinda aldig1 Yeminli Terciman sertifikasi ile bu tarihten itibaren resmi olarak devlet

dairelerinde yeminli terciiman olarak gérev yapmaktadir.

IV. Uluslararas1 Demir ve Celik Sempozyumu Karabiik Universitesi “Diinya
Ticaretinde Tiirkiye’nin Demir-Celik Sektoriintin Analizi’), IV. Uluslararas1 Demir ve
Celik Sempozyumu Karabiik Universitesi Tiirkiye nin Demir Celik Sektdriiniin Rekabet
Gliciiniin Karsilastirmali Analizi), VIII. Ulusal IV. Uluslararast Dogu Akdeniz Turizm
Sempozyumu Mersin Universitesi “Kirsal Turizm”, VIII. Ulusal IV. Uluslararas1 Dogu
Akdeniz Turizm Sempozyumu Mersin Universitesi “Tarsus’un Kiiltiir ve Inang Turizmi
Potansiyeli A¢isindan Degerlendirilmesi”, VIII. Ulusal IV. Uluslararast Dogu Akdeniz
Turizm Sempozyumu Mersin Universitesi “Turizm Ekonomisi ve Siirdiiriilebilirlik:

~ 19

Mersin Ornegi” isimli makaleleri yayinlanmistir.
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