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Ulke kredi derecelendirme notlarmin uluslararasi sermaye hareketleri iizerine etkisi:
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OZET

Calismada, 1992-2015 yillar1 i¢in Tiirkiye ornekleminde {ilke kredi notlarinin
degisiminin, iilkeye giren ve ¢ikan sermaye lizerindeki etkisi ekonometrik yontemler ile
arastirilmaktadir. Alfantimerik tarzda olan ratingler, not goriinlimlerini de dahil
saysallastirilarak  endekse (KUDI-Karsilastirmali  Ulke Derecelendirme  Indeksi)
doniistiirilmiistiir.

Calismada, rating indeksleri ve toplam sermaye hareketinin GSYH’ya orani
(capital/gdp) olmak iizere iki seri kullanilmistir. Serilerin birim kok igerip icermedikleri ADF,
PP, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri ile test edilmistir. Seriler arasindaki
esbiitiinlesmenin varligi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimu ile test
edilmigtir. Seriler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri sinir testi yaklasimina dayali
ARDL yo6ntemiyle irdelenmistir. Analiz sonuglarinda gore, seriler arasinda nedensellik ve
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olup, uzun dénemde KUDI indeksinin 1 puan artmasi, net
sermaye hareketinin GSYH i¢indeki paymi yaklasik % 1.75 oraninda artmasina neden

olmaktadir. Kisa donemde ise hata diizeltme mekanizmasi ¢aligsmaktadir.
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Impact on international capital flows of sovereign credit ratings: evidence from Turkey
Abstract

In this study, the effects of changes in sovereign ratings on the capital income and
outcome the country are researched by econometric methods on the case of Turkey in the
period between 1992 and 2015. Alphanumeric ratings (included rating outlook) were adapted

by converting to digitization index (CRIS - Comparative Rating Index of Sovereigns).

Two series involving the GDP ratio of total capital flows (capital/GDP) and rating
indexes were used in this study. Whether the series include unit roots or not was tested by
ADF, PP, KPSS and Ng-Perron unit root tests. The presence of co-integration between the
series was tested by bounds test approach which was developed by Pesaran et al. (2001). Short
and long-term relationships between series were investigated by ARDL approach that is based
on limit test approach. According to the analysis results, causality and co-integration
relationship between the series were detected. While 1 point increase of CRIS rating index
results in 1.75% net capital flow increase in its share of GDP in the long-term, error correction

mechanism works in the short term.

Keywords: Sovereign Ratings, Transactions of Capital, Bounds Test, Foreign Direct

Investment, Portfolio Investment

Jel Codes: G24, F21, E22, G11, C10
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Giris

Kredi derecelendirmesi (credit rating), en basit tanimiyla bor¢lunun (devlet, sirket,
finansal kurulus gibi) kredi riski durumu hakkinda Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 (KDK)
tarafindan raporlanmis goriigleridir. Standard & Poor’s derecelendirme kurulusu kredi
derecelendirmesini borglunun finansal ylikiimliiliigiiniin tamamin1 zamaninda ve eksiksiz

olarak 6deme kapasitesi ve istekliligi olarak ifade etmektedir.'®

Kiiresellesmenin ve piyasalarin biitiinlesmesinin artmasiyla birlikte, karar alici
aktorlerin, stoklarinda bulunduracaklar: finansal araglarin ve yatirim yapmayi diisiindiikleri
varligin risk yapisini ve var olan degerini dogru saptamak i¢in finansal bilgilere ihtiyag
artmaktadir. Bundan dolay1 hem yasal agiklamalar hem de goniillii agiklamalar dogrultusunda
dogru ve giivenilir bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi énem arz etmektedir (Aslan, 2004:
220). Bu bilgileri hazirlayan ve kamuoyuna sunan KDK'lar sadece firmalar agisindan degil
iilkelerin gelecegi agisindan da son derece Onemlidir. Cilinkii bu KDK'lar kurumsal
avantajlarindan dolay1 piyasa bilgilerine minimum maliyetle ulasabilmektedir. KDK'lar
finansal piyasalar ile karar alici aktorler arasinda 6nemli veri akisin1 saglamaktadir. Bu
kuruluslarin kurulus amaclarindan bir digeri de enformasyon asimetrisi sorununu ortadan
kaldirmasidir (Heng ve Kam, 2008: 584-595). Derecelendirme kuruluslarinca belirlenen kredi
notlari, llkelerin finansal olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme gii¢lerinin ve kredi

riskliliklerinin bir gostergesi olarak kabul gormektedir.

Glinlimiizde ¢ok sayida kredi derecelendirme kuruluslar1 olmasina karsin, sektoriin
en onemli li¢ firmasi Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch KDK sektoriinde hakim
kuruluslardir. Bu kuruslarin verdikleri notlar yatirnmciya yatirim yapma tavsiyesi degildir,
sadece bir goriistiir. Bu baglamda goriisiin gelecege yonelik dogru isaretler vermesi
derecelendirme kuruluglarinin giivenirliligini artirmaktadir. Verilen kredi notlar1 bir goris
niteliginde de olsa notlarin, yatirnmcilarin yatirnrm yapma kararlarimi etkileme ihtimali
yuksektir. Ayrica i¢ piyasadaki yatirimcilarin is yapmasi, yurt dis1 finansmani isteyen biiyiik
projelerin finansmani gibi yatirim ile ilgili finansal kaynaklarin tamami KDK' larin verdikleri
notlarin etkisinde kalmaktadir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 14). KDK' larin verdikleri notlar

tilkelerin yatirimlarini etkileme giiciine sahiptir.

15 Bkz. Standard & Poor’s (2010).
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Bir iilkedeki yatirnm ortamimin risk seviyesini o {ilkeye verilen kredi notu
gostermektedir. Tiirkiye derecelendirme (rating) islemi ile 1991 yilinda tanismis ve ilk notu
Standard & Poor's sirketi tarafindan almistir.1990 yillarinin baginda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte Tiirkiye’ye ¢ok fazla yabanci sermaye girisi olmustur. Bununla
birlikte uluslararasi tahvil piyasasina giris yapilmasiyla, 6zellikle savunma amagh kredilere
taninan kolay finansman olanaklar1 ile tahvil alig satiglar1 peyderpey yayginlagmistir.
Tirkiye’nin kredi derecelendirme siireci uluslararasi para piyasalarindan bor¢lanmaya

baslamasiyla birlikte baglamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2009).

Uluslararas1  sermaye hareketlerinin ~ serbestlestirilmesiyle  birlikte —sermaye
akimlarinda hizli artiglar gergeklesmistir. Sermaye hareketleri iilkelere yabanci portfoy ve
dogrudan sermaye yatirimlar1 olarak giris yapmaktadir (Agayev, 2010: 163). Ulkeler yetersiz
sermaye birikimlerini dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla saglayarak biiyiime ve kalkinmay1
daha kolay sekilde gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar hem uzun vadelidir hem
de tiretim kapasitesini arttirmaktadir (Sener, 2008: 13). Dogrudan yabanci yatirimlar soguk
para niteliginde oldugu ic¢in kriz donemlerinde {ilkeyi hemen terk etmeyerek krizin
derinlesmesine engel olmaktadir. Portfoy yatirimlar ise lilkenin sermaye birikimine katki
saglayarak iilke ekonomisinin biliylimesinde 6nemli katkist bulunmaktadir. Fakat bu tiir
yatirimlarin piyasa hareketlerine agir1 duyarli olmasindan dolayi iilkenin her an krize girme
riski bulunmaktadir (Arikan, 2006: 3). Kriz beklentisi durumunda sicak para oldugu i¢in kisa

siirede tilkeyi terk edebilirler.

Son zamanlarda ekonomik biiyiime ile paralel olarak, kiiresellesmenin de etkisiyle dis
finansman ihtiyac1 artmaktadir. Ozellikle kalkinma ve biiyiime igin yabanci sermaye, ic
tasarruflar yetersiz olan tilkeler i¢in 6nemli konuma gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
oniindeki en 6nemli engel yabanci sermaye yetersizligidir. Bu durum, gelismekte olan tilkeleri
uluslararas1 piyasalarda kabul gorebilecek kriterlere dayanarak {iilkelerine yabanci sermaye
¢ekebilmek icin kisa ve uzun vadeli kararlar almaya yoneltmektedir. Bu baglamda yabanci
yatirimin bir ekonomiye girisine ayrica uzun ve kisa donemli kararlar alabilmesine iliskin en
belirleyici faktor, kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler i¢in verdikleri kredi notlaridir.
Genellikle bir iilkenin kredi notu ekonomik, siyasi ve sosyal risklerin toplamindan
olusmaktadir. Yabanci sermayeli yatirimeilar, bir piyasaya ya da ekonomiye girmek i¢in kredi

notunu ve yayinlanan raporlari dikkate almaktadir (Kargi, 2014: 358).
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Bu baglamda calismanin amaci, Tiirkiye’ye 1992-2015 yillar arasinda ti¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusu (Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch) tarafindan verilen tilke kredi
derecelendirme notlarinin, aynit donemler i¢in uluslararast dogrudan yatirim (FDI), portfoy
yatirimlar ve diger yatinmlar {izerindeki etkisinin sinir testi yaklagimiyla arastirilmasidir.
Oncelikle KDK' larin sermaye hareketleri {izerindeki muhtemel etkilerine deginilerek kredi

kuruluslarinin agikladiklari notlar ile iliskisinin yonii tespit edilmeye caligilmigtir.

1. Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Sermaye Hareketleri

Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar kapsaminda
sermaye hareketlerinin kiiresel anlamda finansal serbestlesme politikalar1 sonucu ¢ok ciddi
hacimlere ulagtigi 21.yy’da, iilkeye yabanci sermayeyi ¢ekebilmek, basta cari agiklarin
finansman1 olmak {izere, iilkenin biiylime ve kalkinmasi noktasinda ¢ok kritik bir 6neme
sahiptir (Inandim, 2005: 5). Bir diger taraftan ise, yabanc1 yatirimcinin hangi iilkeye yatirim
yapacagina karar vermesi tagidiklar: risk ihtimalleri sebebiyle ¢ok da kolay olmamaktadir.
Yatirimcinin risk — getiri dengesi adina en dogru kararit verebilmesi i¢in basta iilkelerin
makroekonomik degiskenleri olmak iizere, siyasi durumlar1 ve gelecegi, konjonktiirel
durumlari, hukuki altyapisi vs. gibi cok sayida parametreyi de géz 6niine almak zorundadirlar.
Bu bilgileri her iilke i¢in en dogru sekilde toplamak ve anlamli diizeyde karsilastirarak
degerlendirmek, biiylik oranda imkansiz ve oldukc¢a maliyetlidir. Tam da bu noktada kredi
derecelendirme kuruluslar1 (KDK), iilkelerin risk unsuru sayilabilecek bu ve benzeri tiim
durumlarim1 degerlendirerek alfaniimerik bir not yardimiyla yatirimcilara bilgi sunmaktadir.
Yatirimcilar ise her tiirlii yatirim kararlarinda bu notlar1 dikkate almak zorunda kalmaktadir.
Derecelendirme pazarinin %95’den fazlasini olusturan Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch
Tirkiye’nin de i¢cinde bulundugu 100’den fazla iilkeyi izlemeye alarak derecelendirmekte ve
her birisine iilke notu (sovereign rating) tahsis etmektedir. izlemeye aldiklar1 notlar1 kendi
derecelendirme olgeklerine gore agiklayan KDK, sermaye hareketinde ¢ok ciddi rol
iistlenmektedirler (Akgayir, 2013: 9-11).

Kiiresellesme siirecinin hizl1 yasandig1 giiniimiizde, herkes tarafindan kabul goren
standardize edilmis bilgi ve kavramlar daha ¢ok glindeme gelmeye baslamistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin yayginlagsmasi ile birlikte gelismekte olan iilkelerde finans
piyasalar1 daha hizli gelismeye baglamistir. Bununla birlikte bu iilkeler daha fazla yabanci
sermaye c¢ekerek uluslararasi sermaye hareketlerinden daha fazla pay almayr da
hedeflemektedirler. Herhangi bir iilkeye yapilan sermaye yatiriminin geri doniisii, o tilkenin

kredi riskine ve derecesine baghdir. Ulkeler i¢ tasarruflar1 yetersiz oldugunda yabanci
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sermaye yatirimlarina ihtiyag duyarlar (TCKB, 2014). Ozellikle de bu gelismekte olan iilkeler
icin sOylenebilir. Yabanci sermaye ya da kaynaga ihtiya¢ duyan iilkeler agisindan kredi notu

onemlidir. Ciinkii finansal piyasalarda hareketliligin yiiksek olmasindan dolay1 herhangi bir

iilke verilerden asir1 etkilenebilmektedir.

Son zamanlarda kredi derecelendirme kuruluslarinin  degerlendirmelerinde
kullandiklar1 en saglikli gostergeler, gelismekte olan iilkelerin aldiklari dig yardimlar ve
aldiklar1 kredileri geri ddeyebilme giliciidiir. Derecelendirme kuruluslar1 devletlerarasinda
gerceklestirilen dis borglanma piyasasinin temel dayanagi konumunda bulunmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslari, yabanci yatirnmcilarin piyasaya girmelerini tesvik ederek
uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesini kolaylastirmakta bunun yaninda uzun ve kisa vadeli
yatirim egilimini giiclendirmektedir (Aydin, 2009: 43). Nihai olarak kredi derecelendirmesi

sermaye piyasalarinin giivenirligi ve gelisimi i¢in temel bir olgu olarak goriilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notlarl, UDY ve Portfoy Yatirimlari (1992-2015)
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Kaynak : http://countryeconomy.com/ ve http://evds.tcmb.gov.tr/ web sitelerinden temin

edilen veriler ile tarafimizca diizenlemistir. (Erisim Tarihi: 20.05.2015)

Tiirkiye’ye 1992-2015 yillar1 arasinda tahsis edilen iilke kredi notlarmin KUDI
indeksine gore hareketleri ve sermaye hareketleri (uluslararasi dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlari) Grafik 1°de ele alinmistir. Grafige bakarak, bilhassa 2003 y1l1 ve sonrasinda bahsi

gegen degiskenler arasinda daha net bir iliski oldugu soylenebilmektedir.
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2. Literatiir Ozeti
KDK'larin ve kredi notlarinin uluslararasi dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlari
tizerindeki etkisini ele alan g¢aligmalar incelendiginde, literatirde az sayida ¢alisma
gozlenmektedir. Literatiirde yer alan c¢alismalar kronolojik sira ile kisaca asagida

Ozetlenmektedir.

Kang ve Stulz (1997), uluslararasi ile ulusal yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgi
(enformasyon) sorunu agisindan kredi derecelendirme notlarinin 6nemine dikkat ¢ekmis,
Japonya’ya gelen yabanci yatirimlar {izerine yaptiklari ¢caligmalarinda kredi derecelendirme

notlarinin, yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgi sorununu azaltti§1 sonucuna ulagsmiglardir.

Kaminsky ve Schmukler (2002), gelismekte olan iilkeler iizerine yaptiklari ¢calismada,
kredi not degisimlerinin yabanci sermaye girisi iizerinde kayda deger bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmiglardir. Yine bu baglamda Gande ve Parsley (2004)’in yaptig1 ¢alismada,
belirli bir donemde kredi notu diisen iilkelerden disar1 dogru bir sermaye ¢ikisinin oldugu ve

bu iki degisken arasinda giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ulke kredi notlarinda meydana gelen degisimler karsisinda iilkelere gelen yabanci
portfdy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlarda hareketlilikler olusmaktadir. Ornegin, Archer
vd. (2007) 1987-2003 yillar i¢in gelismekte olan 50 iilke 6rnekleminden olusan ¢alismada,
iki asamali Heckman modelini kullanarak kredi derecelendirme notlarini bahse konu iilkelere
giren portfdy yatirnmlarinmi etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Sonug olarak, iilkeler
ekonomik problemlerle miicadele ederken, gorece daha yiiksek risk almak suretiyle portfoy
yatirimlarini iilkelerine ¢gekmislerdir. Ancak kredi derecelendirme notu bu hareketten pozitif
etkilenmistir. Bu sekilde iilke kredi notunun artmasi ile yabanci portféy yatirimlar1 ve

dogrudan yatirimlarin 6nii agilmistir.

Kanli ve Barlas (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, kredi notu yiikselen iilkelerin
yabanct portfoy yatirnmlarmin kredi kanallar1 vasitasiyla yabanci sermayeye ulasimi
artirdigina ancak uluslararasi dogrudan yatirimlarda kayda deger bir degisiklie neden

olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

Erkan ve Demircioglu (2011) calismasinda, iilke kredi notlarinin iilke hakkinda nesnel
bilgiler sundugu ve uluslararasi yatirimcilara 151k tuttugunu ifade etmesine ragmen, Tiirkiye
ornekleminde yabanci sermayenin kredi derecelendirmesinden etkilenmedigi sonucu elde

edilmistir.
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Walch ve Worz (2012), Avrupa iilkeleri 6rnekleminde kredi derecelendirme notlarinin
yabanci sermaye girisleri lizerine etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore kredi
notlarinin, uluslararast dogrudan yatirimlar tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ve yiiksek

risk beklentisini azalttig1 ifade edilmistir.

Tiirkiye’ye gelen uluslararast dogrudan yatirimlar ile iilke riski arasindaki iligki
tizerine Emir vd. (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, dogrudan sermaye girisinin kredi

derecelendirme notundan pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

3. AMPIRIK ANALIZ
3.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada kiiresel anlamda ti¢ biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
olan Moody’s, Fitch ve Standard&Poor’s tarafindan 1992Q2-2015Q1 ¢eyrek yillart arasinda
Tirkiye’ye verilen iilke kredi notlarinin (sovereign rating) iilke iizerindeki net sermaye
hareketine etkisi bir takim ekonometrik yontemleriyle arastirilmistir.

Kredi not sistemi alfaniimerik bir tarzda olan bu notlar, Gaillard (2009), Basu vd.
(2012) ve Akgayir ve Yildiz (2014) ¢alismalarina dayanarak sayisallastirilarak endekse
doniistiiriilmiis (KUDI-Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi/ Comparative Rating
Index For Sovereigns) ve 100’liikk puanlama sistemine uyarlanmistir. Tiirkiye’nin not
degisimlerinin yapildigi tiim tarihler not goriiniimleri ile birlikte dikkate alinarak bahsi gecen
iic KDK’nin da tahsis ettigi kredi derecelendirme notlarinin ortalamasi alinarak tek bir not
degisim cizelgesi olusturulmustur. Bu ¢izelge sayesinde ilgili donemleri kapsayan “rating”
zaman serisi elde edilebilmistir. Tiirkiye’nin net sermaye hareketlerine ait serileri elde
edebilmek i¢in, bahsi gegen ayni1 donemleri kapsayacak sekilde iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan
uluslararasi dogrudan yatirim (UDY), portfdy yatirimi ve diger yatirimlarin farklari alinmastir.
Boylelikle net sermaye hareketleri “capital” serisi elde edilmistir. Modeli kurmadan 6nce
serilerdeki u¢ degerleri (outlier) gidererek ekonometrik analizin daha anlamli olmasini
saglamak amaciyla logaritmasi alinmak istenmis fakat “capital” serisi negatif degerler
igerdiginden GSYH’ya oranmin alinmasi kararlastirilmistir. Bu amagla ayn1 donemler igin

1998 sabit fiyatlar1 ve ayn1 para birimi ile “gdp” serisi elde edilmistir.

Calismada model;
capital; = fo + porating: + & (1)  seklinde kurulmustur.
capital: capital/gdp oranimi, rating: kredi notlarmnin KUDI indeksindeki karsiligim ve &: hata

terimleri serisini ifade etmektedir.
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Tablo 1: Veri Setine Iliskin Ayrintilar

Degisken Kisa Adi Kaynak gone Aciklama
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Country
Kredi Economy Basu vd.(2012),
Notlarmin  100°lik ratin Web  Sitesi
KUDI indeks g (Erisim
Karsilig Tar.: Akgayir ve Yildiz (2014)
20.05.2015)
(Ek Tablo 1’e Bakiniz.)
= 53 5] 3} 53 53 o !
= z z z z z z ——
< .. .. .. .. N
Yurtdist < E = = = g = E o5
yerlesiklerden iilkeye TCMB 7 = £ E § § g £ EE + e
i Elektronik ) = g & = Z z E £z o+
gelen sermaye ile caital A = b >~ B s S s s 2 -~
yurtigi yerlesiklerden p Ve[' 8 = = 8 = O > ‘g 3 >~ g >0 =g
dina sikan Dagitm S F Ef 5z oz sz L .z S
sermaye frk o Shes g 5. £ B 82 52 PE B2 BE i3
Web Sitesi S € = S U 2 E [~ = [a ") [a= S~
= £S5 =) a= a2 s = =3 o= -2 Q0w
= 2 ] XE ez ST £ 9% 22 O3
s =] v 2 < =1 RG] M R =] = O
= < QO h ~ Q> O > Q> O > Q> O >~ —=
(Erigim 8
Tar.: S © 2 2z o~
= £ = < -
20.06.2015) ~ & = 08 ~ESsE
Gayri Safi Yurtici | o~ = £ s S og TE®
Hsila P 4 T It R EENL Y
> < &g g, S22 _S222E &
3 2 od= RSESLSEZS
3.2.Yontem

Calismada, once “capital” serisi TRAMO/SEATS metodu ile mevsimsel etkilerden
arindirilmigtir. Serilerin birim kok igerip igermedikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (1979)
(ADF), Phillips-Perron (1988) (PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS)
ve Ng-Perron (2001) birim kok testleri arastirilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesmenin (co-
integration) varligi, Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen sinir testi (bound test) yaklasimi
ile uzun ve kisa dénem iliskileri ise bu yaklasima dayali ARDL (Autoregressive Distrubed
Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) yontemiyle analiz edilmistir.

3.3. Ampirik Bulgular

Ekonometrik yontemler ile elde edilen bulgular bu baslik altinda agiklanmistir. Analiz
icin, “capital” serisi ilk olarak mevsimsel etkilerden arindirilmig, bundan sonraki tim
analizlerde bu seri kullanmilmistir. Ampirik analiz sirasiyla duraganlik smamalari,
esbiitiinlesme testi, kisa ve uzun donem analizleri ve nedensellik analizi seklinde yapilmustir.

3.3.1. Birim Kok Testleri (Duraganhk Sinamalari)

Serilerin duraganlik sinamalart ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri ile

arastirilmig, elde edilen istatistiki sonuglar agsagidaki tablolarda (Tablo 2 ve Tablo 3) rapor

edilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

Phillips-Perron  Test KPSS LM  Test

ADF Test Istatistigi .
Istatistigi Istatistigi
Degiskenler E— E— E—
Birinci Birinci Birinci
Diizey Diizey Diizey
Fark (A) Fark (A) Fark (A)
) -5.248 -5.133 0.126[5]* 0.298[56]
capital - -
[0]*c+t [1]*c+t * ot *e
) 4.002 -2.476 -5.999 0.262[7]c+ 0.381[3]*
rating -
[5]*c+t [3]c+t [3]*c t *e
%1 -4.071 -3.511 -4.063 -3.505 0.216 0.739
%5 -3.464 -2.896 -3.460 -2.894 0.146 0.463
Anlamhl
1k %10 -3.158 -2.585 -3.156 -2.584 0.119 0.347
Diizeyi

Not: ¢+t : sabit terimli ve trendli model, ¢ :, sabit terimli model, [ | : parantez i¢indeki degerler
ADF i¢in AIC’ye gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde ise
Newey-West Olciitii ile tespit edilmis band genisligini gostermektedir.*; %1 anlamlilik
diizeyinde duraganligi ve **; %5 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 ifade etmektedir. * ADF
ve PP i¢in Mackinnon (1996) kritik degerleri, KPSS i¢in Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(1992, Table 1) kritik degerleri kullanilmustir.

Tablo 3: Ng-Perron (2001) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

MZ, MZ; MSB MPT

Test “capital”  -22.83**cst  -3.378%* ¢t 0.147** et 3.991%* et
Istatistikleri “rating”  -4.277 -1.379 0.322 20.53
Diizeyde %1 -23.8 -3.42 0.143 4.03
Asimptotik %5 -17.3 -2.91 0.168 5.48
Kritik Degerler %10 -14.2 -2.62 0.185 6.67
Test “Acapital” - - - -
Istatistikleri “Arating”  -37.17*c -4.311% 0.115*¢ 0.659* ¢

%1 -13.8 -2.58 0.174 1.78

%5 -8.10 -1.98 0.233 3.17

144



bl T AYDIN IKTiSAT FAKULTESI
EUREFE"T6

Birinci Farkda
Asimptotik %10 -5.70 -1.62 0.275 4.45
Kritik Degerler

Not: c+t : sabit terimli ve trendli model, ¢ :, sabit terimli model kullanilmistir. *; %]l
anlamlilik diizeyinde, **; %5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
Standart birim kok testleri olarak ifade edilen tiim testlere gore ¢alismada ele alinan
seriler diizeyde ya da birinci farkta duragandir. Yani serileri tiim testler i¢cin 1(0) ve I(1)’in
herhangi bir kombinasyonu olarak diisiinmek miimkiindiir. (Tablo 4.) O halde ¢alisma i¢in en

uygun esbiitiinlesme test yontemi Pesaran (2001) tarafindan onerilen sinir (bounds) testi

yaklagimudir.
Tablo 4: Serilerin Duraganhk Durumlar:
ADF Testi PP Testi KPSS Testi Ng-Perron Testi
Anlamhhk Anlamhihk Anlamhhk Anlamhhk
Degiskenler Durum Durum Durum Durum
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
capital 1(0) %1 10) %1 1(0) %5 1(0) %5
rating 1(0) %1 1(2) %1 1(1) %5 (1) %1

3.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya atilan sinir testi yaklasimina gore, serilerin
duraganlik durumlart ile ilgili (I(2) olma durumu hari¢) herhangi bir 6nkosula gerek yoktur..
Yani serilerin 1(0) ya da I(1) oldugu herhangi bir bileseninde esbiitiinlesme testi
yapilabilmektedir (Pesaran vd. 2001: 290).

13 kb

Calismada “m” en uygun gecikme uzunlugu, “A” fark operatorii ve “ut” ise hata terimi
olmak iizere, esbiitiinlesme testi icin kisitlanmamis hata diizeltme modeli asagidaki gibi

kurulmustur. (Denklem 2)

Acapital; = ag + X0, aqAcapital,_; + X%, ayArating,_; + Bicapital,_; + Byrating,_,+u;
)
Sinir testi i¢in gecikme uzunlugu “m’nin tespitine iliskin AIC, SIC ve otokorelasyon
LM Testi istatistikleri Tablo 5’te verilmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 5 alindigi
smnamada, hem AIC hem SIC’a gore optimum gecikme uzunlugunun 1 olmasina karar
verilmigtir. Zira 1 gecikmede, AIC ve SIC minimum degerini almakta ve otokorelasyon

sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 5 : Siir Testi I¢cin Gecikme Uzunlugu Tespiti

m SIC AIC AC LM Testi
1 0.462400* 0.323531* 2579 (0.27)
2 0.536556 0.396745 4.513 (0.10)
3 0.532003 0.391246 4.912 (0.08)
4 0.514364 0.372645 2.286 (0.30)
5 0.513912 0.371217 3.122 (0.20)

Not: “m”, denklem 2.’de ifade edilen gecikme uzunlugudur. AC LM testi degerleri Breusch-
Godfrey Otokorelasyon LM Test istatistigi olup hata terimleri serisinde, ardisik bagimlilik
durumunu test eder. (); parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. *; AIC (Akaike Bilgi
Kriteri) ya da SIC (Schwartz Bilgi Kriteri) degerinin minimum oldugu gecikme uzunlugudur.

Sinir testi yaklasiminda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, Ho: $;=8,=0 temel
hipotezi Wald Testi ile arastirilmaktadir. Hipotezin kabul veya reddi F testi ile belirlenmekte,
Pesaran vd. (2001) ve tercihen Narayan (2005) calismalarinda verilen kritik degerler ile
karsilastirilmaktadir. Sayet elde edilen F-istatistik degeri {list smnirdan yiiksek ise, temel

hipotez reddedilmektedir. Caligmada elde edilen bulgular Tablo 6.’da rapor edilmistir.

Tablo 6: Stmir Testi Sonuc¢lar:

) Pesaran vd. (2001) Narayan (2005)
F-Istatistik
Kritik Degerleri Kritik Degerleri
(Wald Test)
10) 1) 10) 1)
Ho: Esbiitiinlesme Anlamhhk ) Anlamhhk ) O
Yoktur Diizeyi (Alt  (Ust Diizeyi (Alt (Ust %
Sinir)  Sinir) Smir)  Simnir) 8
10.942 10% 3.02 351 10% 4.13 4.89
5% 3.62 4.16 5% 5.06 5.93 g
(k=1) [N=92] 1% 494 558 1% 709 826 ¥
Tamsal Istatistikler
72(2)Bcre=0.21[0.89] 22wov=18.53 [0.18] 22(1)rRrMKH=0.78
[0.78]
JBnorm=377.1 [000] ARCHLm 1)=1.57 [020] DWist=2.005

Not: k, bagimsiz degisken sayisini ve N, gozlem sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler

i¢in bkz. Pesaran vd. (2001: 300) ve Narayan (2005: 1988).
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X460, Breusch-Godfrey otokorelasyon LM test istatistigi, xapgpy: White degisen
varyans test istatistifi, X&rmxn, Ramsey-Reset regresyonda model kurma hatasi test
istatistigi, JBnorm; Jarque-Bera normal dagilim test istatistigi, ARCH LM; modelin hata
terimlerinde ARCH (kosullu varyans) etkilerinin bulunup bulunmadigini aragtiran LM test
istatistigi, DWist; Durbin Watson test Istatistigi sonuclaridir. [ ]; koseli parantez igindeki
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degerler p-olasilik degerleridir. Ayrica CUSUM ve CUSUMQ grafikleri giiven araliklari
icerisinde yer almaktadir. O halde model istikrarhidir (Sekil 1).

Sekil 1. : Sinir Testi Parametre Kararhlik Testleri: Cusum ve CusumQ

Tablo 6.’da verilen F istatistik degerinin hem Pesaran vd. (2001) hem Narayan (2005)
kritik degerlerine gore %99 olasilikla tist kritik degerlerden yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
Bu durumda Ho temel hipotezi reddedilmekte ve esbiitiinlesmenin varligina karar

verilmektedir. Yani “rating” ve “capital” serileri uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.

3.3.3. Uzun Doénem Analizi
Serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi bilgisinin sinir testi yaklasimi ile tespit
edilmesi ile denklem (1)’de ifade edilen modelin tahmin edilerek ve uzun donem
katsayilarinin elde edilmesi asamasina geg¢ilmelidir. Gecikmesi dagitilmis otoregresif

(ARDL) model ile uzun dénem analizi asagida verilen denklem ile arastirilmaktadir.
b

a
capital, = ay + z aqicapital,_; + Z ayrating,_; +u; 3)

=1 =0
Denklem (3)’de verilen a ve b gecikme uzunluklar1 olup AIC ya da SIC kullanarak
Kamas ve Joyce’un (1993) ortaya attigi yontemle belirlenmistir. Maksimum gecikmenin 5
alindig1 calismada, hem AIC hem de SIC bilgi kriterlerine gore en uygun uzun dénem modeli

denklem (4)’de ifade edilen otokorelasyonsuz ARDL (1,0) modelidir. Sekil 2. ‘de uzun

donem analizi i¢in en uygun 20 ARDL modelinin istatistiklerine iligkin grafikler verilmistir.
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1 0
capital, = ay + Z aqicapital,_; + Z ayrating,_; +u; (4)

i=1 =0

Sekil 2: Uzun Dénem Analizi icin AIC ve SIC’a Gore En Uygun 20 Model

Akaike Information Criteria (top 20 models) Schwarz Criteria (top 20 models)
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Uzun donem ARDL(1,0) modeline iliskin olarak, katsayi istatistikleri ve bazi tanisal

istatistikler Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. : Uzun Déonem Analizi ARDL(1, 0) Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
capital(-1) 0.393 3.044 0.003
rating 1.064 2.714 0.008
K994 0.433 2.184 0.031
K2001 0.220 4.368 0.000
K2008 -0.089 -0.666 0.506
SABIT -4.223 -2.671 0.009
Tamsal Testler

R?=0.706 Adj-R?=0.688

Fist. =40.82 (0.000) X360(2) =0.917 (0.63)

DWist=2.086 X py =18.53 (0.18)

ARCH LM (1) = 1.66 (0.19) X2rmrn = 0.731 (0.46)

Not: Kukla Degiskenlerin belirlenmesinde, ekonomi bilgilerinden de yararlanilarak asagida
(sekil 3.) verilen Cusum ve CusumQ grafiklerinin sinir disinda kalan frekans araliklar1 esas
alimmistir. Eklenen kukla degiskenler sonrasi i¢in de Cusum ve CusumQ grafikleri verilmistir.
K1994: 1994Q1 ekonomik kriz donemi, K2go1: 2001Q1 ekonomik kriz donemi ve Kzoos: 2008Q4

kiiresel ekonomik kriz donemleri nedeniyle modele dissal olarak eklenmistir. Bahsi gecen
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yillardaki ekonomik kriz durumlarinin sermaye hareketleri tizerindeki pozitif ya da negatif

etkilerini (yapisal kirilmalar1) dengelemek lizere regresyona dissal olarak eklenmistir.

X5c0: Breusch-Godfrey otokorelasyon LM istatistigi, xéygpy: White degisen varyans
istatistigi, y2ryxy: Ramsey-Reset model kurma hatasi istatistigi, JBnorm; Jarque Bera normal
dagilim istatistigi, ARCH LM; modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup
bulunmadigini aragtiran LM istatistigi, DWist; Durbin Watson istatistigi ve Fist; F istatistigi

sonuglaridir. (); parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 8. : Uzun Donem Katsayilar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
rating 1.755228 3.619957 0.0005
K994 0.714094 2.755304 0.0072
K2001 0.362976 6.008720 0.0000
K200s -0.147514 -0.673946 0.5022
Sabit -6.960366 -3.551984 0.0006

capital =-6.960 + 1.755.rating + 0.714.K1g94 + 0.362.K2001 - 0.147.K2008

(0.000) (0.000) (0.007) (0.000) (0.502)

-30 -0.2

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

= CUSUM = = 5% Significance = CUSUM of Squares = = : 5% Significance
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Sekil 3: Kirllma Eklenmeden Once Parametre Kararhlik Testleri: Cusum ve CusumQ
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Sekil 4: Kirllma Eklendikten Sonra Parametre Kararhlk Testleri: Cusum ve CusumQ
Uzun dénem katsay1 sonuglarina gére KUDI indeksinin 1 puan artmasi, net sermaye
hareketinin GSYH i¢indeki payin1 yaklasik % 1.75 oraninda artirdig1 goriilmiistiir. Model i¢in
indekse doniistiiriilen kredi notlarinin sadece izleme goriiniimiiniin degismesi indekste

yaklasik 1,66 puana karsilik gelmektedir.
3.3.4. Kisa Donem Analizi

Serilerin uzun donem analizinin ardindan kisa done sapmalarinin durumuna iliskin
denklem (5)’de ifade edilen model tahmin edilerek ve kisa donem katsayilarinin elde edilmesi
gerekmektedir.

Acapital, = ay + 0, ECT,_1 + Y%, ay;Acapital,_; + Y1 az Arating,_; +u; (5)

Burada, ECTt1: uzun donem analizinden elde edilen hata diizeltme teriminin bir
gecikmeli degeridir. Uzun donem analiz sonuglarinin giivenirligi agisindan, bu katsayimnin (o)
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi 6nem arz etmektedir. Yine maksimum gecikme
uzunlugu 5 alinarak elde edilen en uygun kisa déonem modelinin ARDL(0,0) seklinde

olduguna karar verilmistir. Elde edilen istatistiksel sonuglar Tablo 9’da rapor edilmistir.

Tablo 9: Kisa Donem ARDL(0,0) Modeli Tahmin Sonuclar

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
Arating 1.012442 1.815448 0.0730
AKi994 0.430293 1.635744 0.1056
AK2001 -0.026671 -0.101647 0.9193
AK2008 0.092726 0.364382 0.7165
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SABIT 0.000471 0.017467 0.9861
ECT(-1) -0.637325 -6.196919 0.0000
Tanisal Testler

R?=0.323 Adj-R?=0.283

Fist. =8.123 (0.00) X2ca5(2) = 2.56 (0.27)
DWist=2.002 X2py =3.77 (0.88)

Not: y2.,; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM istatistigi, xiypy : White degisen varyans test
istatistigi, y3zpyxy: Ramsey-Reset model kurma hatast istatistigi, JBnorm; Jarque Bera normal
dagilim istatistigi, ARCH LM; modelin hata terimlerinde ARCH etkilerini aragtiran LM
istatistigi, DWist; Durbin Watson Istatistigi ve Fis.; F istatistigi sonuclaridir. ( ); parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir. Modelin tanisal test sonuglari, modelin istatistiksel
olarak kabul edilebilirligine isaret etmektedir. Sekil 5’de verilen Cusum ve Cusum Of Squares

grafikleri, regresyon katsayilariin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme teriminin (ECT) katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugundan, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Yani kisa donemdeki sapmalar 1
buguk donem (1/0,637 yani yaklasik dort buguk ay) sonra kendiliginden diizelerek

kapanmaktadir.

Sekil 5: Kisa Donem Parametre Kararhilik Testleri: Cusum ve CusumQ Grafikleri
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Sonu¢

Asimetrik bilgi sorunun en sik yasandigi finansal piyasalarda, kredi derecelendirme
kuruluglarinin iilkelere ve isletmeler basta olmak iizere bazi kurumlara tahsis ettigi kredi
notlar1 yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Zira bilgi kit bir kaynaktir ve ulasilmasi
maliyetlidir. Yatirimin tiirii ne olursa olsun, yatirimcilar i¢in iilke kredi notlari yatirim
kararlarinda biiylik oranda dikkate alinmaktadir. Calismanin temel konusu, yatirimeilar igin
kredi not degisimlerinin yatirim karar1 iizerindeki etkisinin ne diizeyde oldugunun
arastirilmasi tizerinedir.

Calismada, 1992 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren diinyanin en biiyiik ii¢ kredi
derecelendirme sirketi olan Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye’ye
verilen lilke notlar1 (sovereign rating) dikkate alinmistir. Ayn1 donemden baslamak suretiyle
1992Q2-2015Q1 ceyrek yillar itibariyle Tiirkiye’ye giren net sermaye hareketleri ele
alinmigtir. Ekonometrik zaman serileri analizinde, alfaniimerik tarzda olan ratingler not
goriinimleri de dahil olmak iizere sayisallastirilarak elde edilen endeks (KUDI-
Karsilastirmali Ulke Derecelendirme indeksi) karsiliklar1 kullamlmustir. Ozetle galismada,
rating indeksleri ve toplam sermaye hareketinin GSYH’ya orani (capital/gdp) olmak tizere iki
seri kullanilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme yani uzun donem iligki tespit edilmis olup,
ratinglerin tlilkeye giren net sermaye lizerinde kesin bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ampirik analiz sonuglarma gére, uzun dénemde KUDI indeksinin 1 puan artmasi (yaklasik
not goriinlimdeki degisime karsilik gelmektedir) net sermaye hareketinin GSYH i¢indeki
payimu yaklasik % 1.75 oraninda arttirmaktadir. Bu veri seti kapsaminda bunun basitce ifade
ettigi anlam ise, iilke kredi notunun bir {ist nota yiikseltilmesi iilkeye giren net sermaye
hareketini (UDY, portfoy ve diger yatirnmlar) yaklasik %5,25 (GSYH oram olarak) puan
artirmast anlamina gelmektedir. Burada tiim not degisimleri standart ve esit bir aralik i¢cinde
indekslendirilmis oldugundan, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ve {istiinde bu oranin daha
yukarisinda ya da asagisinda bir etki gosterecegi de diisiiniilmektedir. O halde bu etkinin en
az %5 oldugunu sdylemek daha makul bir yorum olacaktir.

Calismanin ampirik sonuglarinin ortaya koydugu ¢ikarimlar, Kaminsky ve Schmukler
(2002), Gande ve Parsley (2004), Archer vd. (2007), Walch ve Wérz (2012), Emir vd. (2013)
caligsmalan ile kuvvetli diizeyde ortiisiirken, Kanli ve Barlas (2011) c¢aligsmasi ile kismen
ortiismektedir. Erkan ve Demircioglu (2011)’un ortaya koydugu sonuglara gore ise,

¢ikarimlar tamamen ters diismektedir.
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Ek Tablo 1 : Kredi Notlarimin Karsilastirmah Ulke Derecelendirme indeksine

Doniistimii
Fitch ve S&P Not Moody’s Not Not .
KUDI Indeksi
Skalasi Skalasi Goruniimii
(+) Pozitif NA
AAA Aaa (0) Duragan 100

(-) Negatif 98.34

(+) Pozitif 96.68
AA+ Aal (0) Duragan  95.02
(-) Negatif 93.36

(+) Pozitif 91.7
AA Aa2 (0) Duragan  90.04
(-) Negatif 88.38

(+) Pozitif 86.72
AA- Aa3 (0) Duragan  85.06
(-) Negatif 83.4

(+) Pozitif 81.74
A+ Al (0) Duragan  80.08
(-) Negatif 78.42

(+) Pozitif 76.76
A A2 (0) Duragan 75.1
(-) Negatif 73.44

(+) Pozitif 71.78
A- A3 (0) Duragan 70.12
(-) Negatif 68.46

(+) Pozitif 66.8
BBB+ Baal (0) Duragan 65.14
(-) Negatif 63.48

(+) Pozitif 61.82
BBB Baa2 (0) Duragan  60.16
(-) Negatif 58.5

(+) Pozitif 56.84
(0) Duragan  55.18

BBB- Baa3
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(-) Negatif 53.52
(+) Pozitif 51.86
BB+ Bal (0) Duragan 50.2
(-) Negatif 48.54
(+) Pozitif 46.88
BB Ba2 (0) Duragan  45.22
(-) Negatif 43.56
(+) Pozitif 41.9
BB- Ba3 (0) Duragan 40.24
(-) Negatif 38.58
(+) Pozitif 36.92
B+ Bl (0) Duragan  35.26
(-) Negatif 33.6
(+) Pozitif 31.94
B B2 (0) Duragan  30.28
(-) Negatif 28.62
(+) Pozitif 26.96
B- B3 (0) Duragan  25.3
(-) Negatif 23.64
(+) Pozitif 21.98
CCC+ Caal (0) Duragan  20.32
(-) Negatif 18.66
(+) Pozitif 17
CCC Caa2 (0) Duragan  15.34
(-) Negatif 13.68
(+) Pozitif 12.02
CCC- Caa3 (0) Duragan  10.36
(-) Negatif 8.7
(+) Pozitif 7.04
CC Ca (0) Duragan  5.38
(-) Negatif 3.72
C O 2.06

Kaynak: Gaillard (2009), Basu vd. (2012) ve Akg¢ayir ve Yildiz (2014)
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SONUC

Giintimiizde teknoloji hizli bir sekilde ilerlemektedir. Kiiresel bilgi iiretiminin, ag
yapilara dahil olabilmeyi saglayacak kabiliyetleri olusturma konusunda yeterli diizeyde
olmayan geligsmekte olan iilkeler, rekabet konusunda iktisadi ve sosyal kalkinmanin gerisinde
kalma riskinin tasimakta ve bu durumda kiiresellesen diinya ekonomisine uyum saglamak
giderek giiclesmektedir. Ulkelerin arasindaki gelisme farkliliklarinin azaltilmasi igin teknoloji
transferi zorunludur. Ancak uluslararasi teknoloji transferi iilkenin bilgi ve tecriibe birikimini
arttirmakla birlikte her yeni teknoloji daha ¢ok emek tasarrufu demek oldugundan issizlik

oranini arttirmaktadir.

Bu calisma ile Tiirkiye’de 1996-2015 donemindeki yatirim mallart ve imalat
sanayindeki issiz sayilar1 arasindaki iligkinin tahmini igin ilk olarak ADF birim kok testi ile
degiskenlerin duraganligi incelenmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore her iki serinin de
birincil farklarinin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Yatirim mallar1 ve imalat sanayindeki
igsiz sayilar1 degiskenlerinin birincil farklarinin duranligi sonucunda degiskenler arasindaki
iligkiyi tahmin etmek icin esbiitiinlesme yontemi uygulanmistir. 2. agsamada bu modelden elde
edilen kalintilara Hatemi-J Esbiitiinlesme Testi uygulanmis ve testin sonuglarina gore
degiskenler arasinda iki yapisal kirilmayla birlikte esbiitiinlesme oldugunu gdsteren altenatif
hipotez %1 ve % 5 anlamlilik seviyesinde kabul edilmistir. Bir sonraki adimda ise uzun dénem
katsayilarinin tahmini FMOLS yontemi ile arastirilmis olup elde edilen sonuglar neticesinde
yatirim mallarindaki %1°lik bir artisin issiz sayisinda %0.518’lik bir azalis yaratacagi sonucuna

varilmistir.

Sonug olarak yapilan arastirma, yliksek teknolojinin daha nitelikli emek gerektirdigi i¢in
genel olarak issizligi arttirdigi goriisiinii destekler niteliktedir. Bu baglamda Tiirkiye gibi
gelisme yolundaki iilkelerde teknoloji transferini gergeklestirirken insan kaynaklar1 havuzuna
nitelikli isgiici kazandirmak igin gerekli politikalarin gelistirilmesi ve uygulanmasi

gerekmektedir.
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