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Ozet

Dogrudan yabanci yatirimlar, 1970°li ve 1980°1i yillarda gelismis ekonomiler
arasinda sekillenirken, 1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan ekonomilere
yonelmeye baglamigtir. Geligmekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye de artan bu
yatirimlardan payini almistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini, iten (push) ve ¢eken (pull) faktorler yaklasimi ile incelemektir.
Calisma 1992.01-2008.03 doénemini kapsamaktadir. CCC-MGARCH modeli
kullanilarak, sabit kosullu korelayon katsayilar1 hem tiim donem, hem de 2002
sonrasi alt donem igin elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gére her iki dénem igin,
yabanci yatirimlari ¢eken faktorler, iten faktorlere gore daha etkindir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, iten ve ¢eken faktorler, CCC-
MGARCH.

JEL kodlari: C32, F32.

1. Giris

Gelismekte olan ekonomiler agisindan temel ckonomik hedefler,
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiime, teknolojik ilerleme, ihracatta rekabet
payinin arttirilmasi, istthdam artisi, biiyiimenin motoru olan yatirimlardaki
artis seklinde siralanabilir. Gerek diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme
egilimleri, gerekse yurt igi tasarruflarin yetersizligi, gelismekte olan
ekonomilerin rekabet sansini  zayiflatmaktadir. Kalkinma hedefini
gerceklestirirken sermaye birikiminde yasanan yapisal darbogazlar, dis
finansman kaynaklarinin alternatif bir ara¢ olarak goriilmesine yol
acmaktadir. S6zii edilen kaynaklardan biri yabanci yatirimlardir.
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Literatiirde yabanci yatirnm genel olarak ikiye ayrilmaktadir:
1)Dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI:Foreign direct invesment): Yabanci
yatirnmcinin, baska bir iilkede kalic1 bir ekonomik bag olusturma amaciyla
fabrika, teknoloji gibi konularda yaptig1 uluslararasi yatirim kategorisidir.
UNCTAD’m basin bildirilerinde, dogrudan yabanci yatirim, yatirimcinin
ortaklik hisselerinin en az %10’una ya da daha fazlasina sahip olmasi
seklinde ifade edilmektedir'ii)Portfoy yatirimlari (FPI:Foreign portfolio
invesment): Diger bir lilkede risk-getiri avantajlarindan yararlanmak {izere
menkul kiymetlere (hisse senedi, tahvil, bono) yapilan yatirimlardir.

Yabanct sermaye girisini saglayacak iilke, daha ziyade dogrudan
yatirnmlar1 tercih eder. Ciinkii portfoy yatirimlarinin iilkeye girisi kadar
cikist da o Olgiide kolay ve hizlidir. Buna karsilik, dogrudan yabanci
yatinmlar tanimda da verildigi gibi, o {ilke ile uzun doénem bag kurma
niyetini ifade etmekte ve yatirnmciya yatirirmii kontrol etme imkanini
tanimaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu iilkeye (yatirimin yapildigi iilke)
teknolojik ilerleme, bilgi birikimi, ekonomik kalkinma, know how, yonetim
becerisi, istihdam ve ihracat artis1 acilarindan katkida bulunmaktadir. Bu
noktada, uzun doneme yayilan bir ekonomik isbirligi i¢in iilkeye gelen
yabanci sermaye, birtakim risk faktorlerini géz Onilinde bulunduracaktir.
Mevcut ekonomik ve siyasi ortam, cografi konum, uzaklik, biirokratik
faktorler, iilkenin gelismislik diizeyi, iicretler, uluslar arasi ekonomik ve
siyasi iklim, global trend onemlidir. Yatirim yapilacak iilkedeki uygulama
ve mevzuat kolaylhigi, etkili tanitim politikalarinin yani sira, yatirim
yapilacak iilkenin makroekonomik politikalarindaki istikrar ve siyasi ortam
onemli bir yer tutmaktadir.

1980’11 yillarda dogrudan yabanci yatinmlar daha cok gelismis
ekonomiler arasinda sekillenirken, 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan
ekonomilere yonelmis, portfdy yatirimlari ve yabanci dogrudan yatirimlar
onemli Olglide artig gostermistir. Tiirkiye ekonomisi de, bir gelismekte olan
ekonomi olarak, 1990’li yillarin basinda, artmaya baslayan yabanci
yatirimlardan payini almistir. Kamu kaynaklarinin biiyiik bir boliimiiniin cari
ac1g1 ve borg faiz 6demelerini kapatmak iizere kullanildig: diisiiniildiigiinde,
tasarruf agiginin dogrudan yabanci sermaye ile kapatilmasinin énemi bir kez
daha ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in hayli énem arz eden dogrudan
yabanci yatirimlar ve bu yatirimlarin belirleyicileri konusunu incelemek
tizere CCC-MGARCH modeli kullanilmistir. Ekonometrik bir analizde, ¢ok
degiskenli bir sistem i¢inde, ele alinan degisken sayisi arttikga, modellerin
tahmini giliglesmektedir. Heniiz en iyi tahmini veren bir tahmin yontemi
bulunamamakla birlikte, ¢ok degiskenli bir sistem i¢in Bollerslev (1990)
tarafindan ileri siiriilen Sabit Kosullu Korelasyon Modeli (Constant
Conditional Correlation Model)(CCC)nin sozii edilen bu giigliigii giderme
anlaminda 1yi sonuglar verdigi s6ylenebilir. Model, zaman i¢inde varyans ve

' Bu konuda bkz. www.unctad.org.
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kovaryanslarin degisebilecegi, fakat korelasyonlarin sabit oldugu yaklasimi
tizerine kurulmustur. Modelde volatilite (oynaklik) tek degiskenli bir sistem
icinde tahmin edilmekte ve ardindan biiyilk kovaryans matrislerinin
hesaplanabilmesine imkan taninmaktadir. Bu haliyle model, serilerdeki
volatilitenin o6l¢iilmesine ve gozlenemeyen bazi etkilerin modele dahil
edilmesi suretiyle seriler arasindaki iligkilerin analiz edilmesine imkan
tanimaktadir. Bu sayede, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerinin
Onem siralamasi, gozlenemeyen etkilerin modele dahil edilmesi suretiyle,
kosullu korelasyonlar yardimu ile analiz edilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini ortaya
koymaya yonelik ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bu calismalardan biri
Bevan ve Estrin (2000)’e ait olup, Dogu Avrupa iilkelerine iliskin panel veri
seti ile yabanci dogrudan yatirimlarinin belirleyicilerini analiz etmislerdir.
Elde ettikleri sonuglara gore temel belirleyiciler, is¢i basina emek maliyeti,
piyasa biiyiikliigii, risk faktoriidiir. Risk faktoriiniin ise, sanayi biiyiikligi,
0zel sektoriin piyasadaki payi, uluslar arasi rezervler, biitce dengesi ve
yolsuzluk gibi parametrelerle ifade edilecegini belirtmislerdir. OECD (2000)
raporunda, Cin ekonomisine yonelen dogrudan yatirimlarin belirleyicileri
olarak, piyasa biiyiikliigii, birim emek maliyeti ve verimliligi, fiziksel,
finansal ve teknolojik altyapi, uluslar arasi ticarete agiklik, ekonomik
politikalarin uygulanmasindaki tutarlilik ve yatirim indirimi gibi faktorler
siralanmistir. Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993), 10 Latin Amerika
tilkesi’nin 1988-1991 donemi igin yaptiklar1 kapsamli analizde, sermaye
giriglerinin karakteristigini incelemiglerdir. Analizlerinde ilk 6nce sermaye
girisleri (sicak para) ile uluslar arasi rezervler, yurici tasarruflarla yatirnmlar
arasindaki farki ortaya koymuslar, ardindan sermaye girisleri ile reel doviz
kurunun degerlenmesi tizerine digsal faktorlerin roliinii sorgulayarak,
sermaye girislerinin ekonomik politikalar {izerine etkilerini incelemislerdir.

Dasgupta ve Rahta (2000), gelismis eckonomilerden yiikselen
ekonomilere olan sermaye girisleri iizerinde etkili olabilecek faktorleri,
yabanci sermayeyi iten (push) ve ¢eken (pull) faktorler seklinde ayrima tabi
tutmuslardir. Digsal etkenleri ifade eden iten faktorler arasinda gelismis
ekonomilerdeki faiz oranlar1 ve sanayi liretim kapasiteleri ele alinirken,
tilkenin kendi i¢sel dinamiklerini ifade eden ¢eken faktorler olarak, yurt ici
faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru, sanayi lretimi gibi degiskenler
siralanmigtir. Elde ettigi bulgulara gore, portfdy yatirimlari, basta cari
aciktaki artigtan negatif, dogrudan yabanci yatirnmlardaki artis, kisi basina
diisen gelir diizeyi ve ekonomik biiylimeden pozitif yonlii etkilenmektedir.
Ayrica hem portfoy yatirimlart hem de dogrudan yatirimlar, Diinya
Bankasi’nin bor¢ verme taahhiitlerindeki degismelerden bir yi1l gecikmeyle
pozitif olarak etkilenmektedir. Fernandez ve Arias (1996), 1989 sonrasi
gelismekte olan ekonomilere yonelik analizlerinde, sermaye girislerinin
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belirleyicilerini iten-¢eken faktorler kapsaminda incelemislerdir. Elde
ettikleri sonucglara gore uluslar arasi faiz oranlarinin azalmasi nedeniyle,
gelismekte olan ekonomilerin kredi itibarlarinin artmasi, yabanci sermaye
giriginin artmasinda temel faktordiir. Dolayisiyla yabanci sermayeyi
belirlemede, iten faktorler dominanttir. Kim (2000), Latin Amerika ve Dogu
Asya tlilkeleri i¢in sermaye girislerinin dogasini inceledigi ¢alismasinda, iten
faktorlerin ¢eken faktorlere gore daha etken oldugu sonucuna ulagmustir.

Hernandez, Mellado ve Valdes (2001)’e gore, sermaye girislerini
belirleyen temel faktorler, ceken faktorlerdir. Cari agik ise sermaye girisini
negatif yonde etkileyen en kritik degiskendir. Culha (2006), Tiirkiye
ekonomisinin  1992-2005 donemine iliskin yaptigi analizinde, sermaye
giriglerinin belirleyicilerini ortaya koyarken, yabanci sermayeyi iten ve
ceken faktdrler ayrimini gdz dniinde bulundurmustur. iten faktorler olarak,
ABD’nin 3 aylik hazine faiz orani ve sanayi iiretim indeksini, ¢eken
faktorler olarak, yurt i¢i hazine faiz orani, biitge dengesi, cari islemler agigi,
IMKB fiyat indeksi gibi degiskenleri analiz etmistir. Elde ettigi sonuca gore,
ozellikle kriz sonrasi donemlerde, sermaye girislerini belirlemede, c¢eken
faktorler iten faktorlere oranla daha etkindir.

Calismada, literatlirde sozii edilen analizler referans alinarak, dogrudan
yabanci yatirimlarla, yatirimlari iten ve ¢eken faktorler arasindaki iliskiler
incelenmistir. Uciincii boliimde analizde kullanilacak degiskenlere iliskin
genel bilgi verildikten sonra, dordiincii boliimde kullanilan ekonometrik
model tanitilmis ve son boliimde analiz sonuglarina yer verilmistir.

3. Data

Analizde yer alan degiskenler, dogrudan yabanci yatirimlar (fd),toptan
esya fiyat indeksi (log)(tefe), cari agik (cd), IMKB Ulusal 100 indeksi
(log)(ul00), toplam borg stoku (log)(borc), Amerika faiz orani (log)(Rusa),
Amerika sanayi liretim indeksi (log) (IPIysa), reel doviz kuru (log)(exc),
hazine iskontolu ihalelerin yillik bilesik faiz orani (log)(Rriiye) serileridir.
Degiiskenler 1992.01-2008.03 donemine iliskin degerleri ile ele alinmustir.
Veriler, TCMB, Hazine Miistesarligi ve Federal Reserve Board internet
adreslerinden temin edilmistir.

Sekil 1’de degiskenlerin grafikleri yer almaktadir.



ODTU GELISME DERGISI

2,000

CcD

2,000

-4,000 -

6000 +————T——T—T T T T T T T

Sekil 1

Grafiksel Gorinim

BORC

180

75

400,000

300,000

200,000

100,000

°

160

140

120

92 94 96 9 00 02 04 06

FD

T T T T T T T T Tt
92 94 9 9 00 02 04 06

IPIUSA

T T T T T T T T T T T T T T T
92 94 9 9 00 02 04 06

RTUR

60,000,000

50,000,000

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000

300

200

92 94 9 9 00 02 04 06

u100

O T T T T T T T

92 94 96 9 00 02 04 06

T T T T T T T T T T Tt
06

92 94 9% 9 00 02 04

T T T T T T T T T T T T
94 9 98 00 02 04 06

Sekilden izlenecegi gibi, dogrudan yabanci yatirimlar 2001 sonrasi
donemde bir artis gostermekte ve bu artis 2005 doneminden sonra
hizlanmaktadir. Tablo 1°de serilere iliskin tanimlayici istatistikler izlenebilir.

Tablo 1

Tanimlayicr Istatistikler (1992:01-2008:03)

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis
Jarque-Bera

Probability

TEFE

18847898

11071248

52307337

131696.7

18414996

0.461

1.558

23.669

0.000

U100

12712.14

8540.962

56261.74

35.289

15052.38

1.269

3.524101

5427171

0.000

IPIysa
53.77
54.50
70.51
33.97

7.70
-0.26
2.59
3.52

0.17

Rusa  Rriirkiye FD
3.90 77.95  370.87
4.43 82.67 85.00
6.36 32695 6825.00
0.90 13.88  -697.00
1.55 5138  880.82

-0.54 1.05 4.694
2.06 6.03 29.69
16.54 110.53 6471.47

0.00 0.00 0.00

EXC

117.16

112.25

159.80

81.50

18.18

0.55

242

12.47

0.001

CDh

-718.22

-406.50

1132.00

-5125.00

1217.02

-1.17

3.84

50.29

0.00

BORC

130385.4

45210.00

358071.0

250.000

140966.1

0.489

1.463

26.821

0.000

Tabloda yer alan degerlere gore, tefe, U100, Rryuiye, fd, exc ve borc
serileri saga egik, diger degiskenler ise sola egik bir goriinim arz

etmektedir.

IPIysa disindaki

degiskenlerde ise normallikten

sapma
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mevcuttur. U100, Rrjniye , fd ve cd degiskenlerinde kurtosis (basiklik) degeri
olduk¢a yiiksektir. Bu goriiniim, finansal serilerde rastlanan tipik bir
goriinimdiir.

Tablo 2’de seriler arasindaki pearson korelasyon katsayilarina yer
verilmigtir. Tablodan elde edilen bilgilere gore, fd ile IPIysa, Rrorkive ve
CD arasinda negatif yonlii bir iliski gézlenmektedir. Amerika sanayi {iretim
indeksinde meydana gelecek artis, ekonomide enflasyon ve faiz oranlarinda
artts beklentisini beraberinde getirecegi i¢in, yabanci yatirimlarin
Tiirkiye’ye yonelmesinde negatif bir etki yaratabilir. Yabanci yatirimci i¢in
digsal kirilganlik gostergesi olarak cari agik diisiiniildiiglinde, riskin artmasi
dogrudan yatirimlart olumsuz yonde etkileyecektir.

Tablo 2
Pearson Korelasyon Katsayilari

FD RUSA IPIUSA EXC RTURKIYE Ul 00 CD TEFE BORC

FD 1.000
Rusa | 0.069  1.000
IPIyss | -0.179 | -0.023 | 1.000
EXC | 0499  -0295 -0.074 1.000
Rrorki | -0.376 | 0344 | 0.149  -0.802 | 1.000
U100 0.607  -0.104  -0.177 0.867 | -0.740 = 1.000
CcD 20591 0.025 0101 -0.792  0.638 | -0.821 | 1.000
TEFE | 0.501 | -0.443  -0204 0841 | -0.783 | 0.899 | -0.684 | 1.000
BORC & 0492  -0479 @ -0.179 0826 & -0.775 0873 & -0.667 0.994 1.000

Analizde fd ile Rysa arasindaki korelasyon beklendigi gibi negatif degil
pozitif gozlenmektedir. Amerika’nin faiz oranlarinda artis olmasi, bir
yatirimel i¢in alternatif bir kazang kaynagi olacag igin Tiirkiye’ye yabanci
dogrudan yatirimlar1 azaltma yoniinde etki yaratabilir. Ote yandan fd ile exc,
U100 indeksi, tefe ve bor¢ soku arasinda pozitif yonli bir iliski
gozlenmektedir. Enflasyonda meydana gelecek artis ile fd arasindaki pozitif
yonliidiir. U100 indeksindeki artislar, hisse senedi ya da tahvillerin degerinin
korundugu yoniinde bir etki birakacag: i¢in fd yatirimlarini pozitif yonde
etkilemesi beklenebilir. Fd ile en yiiksek korelasyona sahip degiskenler ise,
U100, cd, tefe ve exc degiskenleridir. Amerika’ya iliskin veriler icinde ise
[PIysa anlamli bir korelasyon degerine sahiptir.

Tablo 2°de verilen bilgiler, baz1 degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
oldugunu gostermektedir. Bu durum, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 olabilecegi izlenimi vermektedir. Bu amagla ¢oklu dogrusallik, VIF
(Varyans Biiyiitme Faktorii) kriteri ile incelenmistir. Ote yandan,
degiskenlerden bazilarinin igsel karakterde olabilecegi diisiincesi ile bu
durum, Hausmann (1978) Digsallik Testi ile irdelenmistir. Sonuglar Tablo
3’de yer almaktadir.
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Tablo 3
Hausman Digsallik ve VIF Testleri

Degigkenler t istatistigi* VIF
Rusa -0.083 1.070
IPIyga 0.311798 1.454
EXC 1.065826 4.570
Rroriive 0.124782 1.142
U100 1.278603 1.543
CD -0.205845 2.602
TEFE 1.658744 2.171
BORC -1.072983 2.019

*t-istatistikleri, Hausman testine iligskin degerlerdir.

Elde edilen sonuglara gore, Hausman Digsallik testine iliskin t-
istatistikleri anlamli degildir. Bu nedenle “degisken digsaldir” hipotezi, tiim
degiskenler i¢in kabul edilmektedir. O halde tabloda yer alan degiskenler,
birer digsal degisken gibi islem gorebilirler. VIF kriterine gore, degiskenlere
iliskin sonuglar, 5’den kiigiik olmas1 sebebiyle, ¢coklu dogrusal baglantinin
zararli olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4’de serilere iligskin Phillips-Perron (PP) birim kok testi ve
ARCH-LM testi sonuglar1 yer almaktadir. PP testi, ADF testinden farkli
olarak, hata terimlerini zayif bagimli ve heterojen kabul eden bir yapida
oldugu i¢in, birim kdokiin varligi incelenirken, heteroskedastik bir yap1
altinda PP testinin kullanilmast daha uygun olacaktir (Phillips ve
Perron:1988).

Tablo 4
Phillips-Perron Testi
Degiskenler PP Testi (I1(0)) PP Testi (I(1)) ARCH-LM

Testi (F)

Rusa -1.806(9) -9.059(7)" 3.507°
IPIysa -11.482(8)" 1.314
Exc - 3.438(5)° 14.481°
Rrirkiye - 3.062(1) -10.992(5)* 5.982°
U100 - 1.263(3) -11.113(10)* 5.443"
FD -12.288(6)" 2.281°
CD - 4.640(3)" 2.542°
TEFE 0.676(5) - 8.164(7)" 1.314
Borg -4.254(8)* 11.798*

a,b ve c sirastyla, %1, %5 ve %10 anlamliliga isaret eder.

PP sonuglarina gore Rysa, U100, Rriniye ve tefe serileri I(1), diger
seriler 1(0) siireci izlemektedir. ARCH-LM sonugclarina gore, IPIysa ve tefe
disindaki serilerde GARCH yapisinin gozlendigi sdylenebilir.
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Analizde Cok Degiskenli (Multivariate) GARCH (MGARCH) modeli
tahmin edilmistir. Bir sonraki boliimde oOncelikle MGARCH modelleri
kisaca tanitilmis, ardindan Sabit Kosullu Kovaryans (CCC) MGARCH
modeline iliskin tahmin sonuglari verilmistir.

4. Model

Makro ekonomik degiskenlere iliskin seriler, ele alinan dénem itibariyle
beklenen degeri etrafinda toplanir. Ancak serilerde 6ngoriilemeyen ani artis
ya da azalislar, varyansin degigsmesine neden olur. Stok fiyatlari, enflasyon
orani, doviz kuru, faiz oram1 vb. degiskenlerde, degisen varyansh
(heteroskedastik) yap1 tek degiskenli (univariate) ARCH, GARCH modelleri
ile ifade edilir. Ancak bu denklemler tek degiskenlere uygulanabilen
modellerdir. Birden fazla sayida degisken olmasi durumunda, ¢ok degiskenli
(multivariate) GARCH (MGARCH) modelleri kullanilir. Boyle bir yapi
icinde ¢ok sayida parametre olacagindan En Cok Benzerlik (Maksimum
Likelihood) Yo6ntemi ile tahmin giiclesir.

ik olarak Engle (1982,1983,1995) tarafindan ele alinan ARCH
modelinde, kosullu ve kosullu olmayan varyans tanimlamalarindan yola
cikarak, degiskenlik ve belirsizlik arasindaki ayrima dikkat cekilmistir.
Kosulsuz varyansla ifade edilen deger, serinin degiskenligi, kosullu
varyansla ifade edilen oynaklik (volatility) ise serinin belirsizligi olarak
kullanilmaya baslanmistir. Kosullu olmayan varyans, geleneksel ekonometri
modellerinde varsayildigr gibi sabit iken, kosullu varyans, tesadiifi
degiskenin ge¢mis degerlerine bagli olacaktir.

Bir ARCH yapisi (1) gibi diisiiniildiigiinde,
Y 1y =Ny, Bohy)

h,

e, =Y -Y |

— 2 2 2
=Q,tae | tae ,+..+ta,e._, )

bu yap1 altinda varyans sabit olmayacaktir.

Bollerslev (1986,1987) ARCH yapisinin uzantist olarak GARCH
modelini ortaya koymustur. Model, ARCH modelinde yer alan varyans
esitliginin ARMA yapisi ile ifade edilmesi iizerinedir. Bu sekilde daha esnek
bir gecikme yapisina ve daha uzun donem bilgisine izin verilmektedir.

GARCH (p,q) modeli (2)’de yer almaktadir:
E; /l//t—l NN(Oa o, )9

q P

2 _ 2 2
o, =0+ Zaiet—i +Zﬂio-t7i 2
= = )

ol =ay+a(l)e} + f(L)o}
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Modelde kosullu varyans terimi, hem hata terimlerinin gecikmeleri,
hem de varyansin kendi gecikmeleri ile ifade edilmektedir.

Drost-Nijman (1991)’de ifade edildigi gibi, tim o ve P
parametrelerinin,

o) =¢(L)e =(1- (L))" a(L)e;

negatif olmamas1 gerekir. Serinin duraganligi denklem koklerinin birim
cember disina diismesi ile saglanir.

a(l) +B(D)<1

ise, hata pay1 kovaryans duragandir (Milhoj:1987:99-103).

Bu durum ayni zamanda hata terimlerinin ARMA yapisi i¢inde ardisik
bagimli olmadigi bir durumu ifade eder (Bollerslev, Chou and Kroner,1992).

Cok degiskenli ARCH-GARCH modelleri 6zellikle finans diinyasinda
kullanilan tekniklerdir. Bu tiir modellerin ¢6zlimii, tek degisken iceren yalin
ARCH-GARCH modellerinin tahminine gore daha karmasik yontemler
icermektedir. Sistemin biitiiniine iliskin yapinin daha basit ortaya konmasi
tizerine bir ¢ok teknik gelistirilmistir.

Bu tekniklerden biri Engle-Rothschild (1990) tarafindan gelistirilen
Faktor ARCH modelidir. Modelde varlik getirilerinde, ikinci momentlerin
(varyans, kovaryans) degiskenligi iizerine tanimlanmis ve varlik risk primi
ve oynaklig1 arasindaki dinamik iliskiler cok degiskenli bir sistem iginde,
ARCH yapisi lizerine insa edilerek incelenmistir. Bu haliyle model, varlik
getirisini tek degiskenli zaman serisi ile agiklamaya g¢alisan modellere bir
alternatif gelistirerek, varlik risk priminin kendi varyansinin diger varliklarla
olan kovaryansina bagli olabilecegini ortaya koymustur.

Engle-Kroner (1995) tarafindan gelistirilen bir diger modelde, n
degiskenden olusan bir sistemde, tek degiskene iliskin GARCH tahmini
kullanilarak, sifir ortalamaya sahip hata terimine iliskin n boyutlu varyans-
kovaryans matrisi elde edilmektedir.

E /¢ ~N(0,H,))
Burada H,, zayif eksojen degiskenler (x), %, *nin p gecikmeli degerleri

ve e, ‘nin karelerinin gecikmeli degerlerinden olusacaktir.

h, =vecH,

X =vec(x,x,) 3)
n, = vec(e,e,)

Vec, vektor operatorii olmak iizere,

hy=By+B X+An  +. .+ An_ +rh +..+y,h_, 4)



80 Hilal BOZKURT

esitligi ile belirlenecektir.

B,;n’°x 1 parametre vektoril,
ﬁ];nzx j ? parametre matrisi,

2 2 o .
A ve y.;n"x n~ parametre matrisi
1 12
olmak tlizere,

~

hy=\By-Br- A o A0 Yo M (5)

i-p

seklinde elde edilecektir.

GARCH (1,1) modeli i¢in diisindiigiimiizde vektor gosterimi agagidaki
gibi olacaktir:

hu,z
hz = hlZ,t
h22,t

2 (6)
Boi Ay Ay Ay €
=B || A An Ay | e
2
Bos Ay Ay Ay €1
Vektor gosterimi asir1 parametrelesmeyi beraberinde getireceginden,

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), kovaryans matrisinin her bir

elemaninin sadece kendi gecmis degerleri ile belirlenecegi diagonal
(kosegen) gosterimi kullanmiglardir. Diagonal gosterim,

hy,
h, = hlZ,t
hy,
2 ™)
Bo, Ay 0 0 €1 u O 0 |l 7, 1Li-1
=|Bpn |+t 0 4, O €16y, | T 0 7, O hlz,H
B 0 0 Ay ezz,H 0 0 yyu]hy,,
seklindedir. Dolayistyla,
by, = Po + /Illelz,z—l + 7l
h12,t = By +/122€1,Hez,;4 + 711h12,;71 (8)

_ 2
hyy = By + Asz€y, 0 + Vol
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n(n+1)

seklindeki diagonal gosterim ile, kadar parametre tahmin

edilmis olacaktir. Yalniz bu gosterimde /4, 'nin pozitif belirli olmasi gerekir.

Vektor ya da diagonal gosterimde bu kisitlamanin gergeklesmesinin
giicliigiinden yola ¢ikarak, Engle ve Kroner (1995) BEKK
(Baba,Engle,Kraft,Kroner) modelini 6ne stirmiislerdir.

GARCH (1,1) modeli igin BEKK,

by, = B, + A el +24,Aee, + A, e

hy, =B, + ’1*2“/1?2612 + (/1;1/1T2 + /1T1/1;2 Jeie, + /1;21/1;235 ©)

hy =By + A nel +24, 2,08, + Ase;

seklinde elde edilir. Boylece n=2 degiskenli bir sistem i¢in 18
((n*xn* iki tane de sabit parametre)adet parametre tahmin edilirken,

BEKK modelinde 8 adet parametre tahmin edilmis olacaktir.

Tse (2000), BEKK ve Faktor Yontemleri ile tahmin edilen MGARCH
modelinin parametrelerinin yorumlanmasmin giic oldugu ve varyans-
kovaryanslarin gelecek iizerindeki net etkilerinin goriilemedigini ileri
stirerek, LM (Lagrange Multiplier) testini kullanarak, sabit korelasyon
hipotezi altinda MGARCH modelini tahmin etmigtir. Sabit korelasyon
varsayimi altinda, LM testi ile parametreler {izerine konulacak kisitlamalar
yardimiyla tahmin edilen korelasyon matrisi, standartlastirilmis hata
terimlerine iliskin korelasyon matrisine esit olacaktir. Tek degiskenli
GARCH siirecinden elde edilen hata terimleri standartlastirilarak,
standartlastirilmis hatalarin varyans-kovaryans matrisi elde edilir.

Tse ve Tsui (2002), korelasyonun zaman boyutu ig¢inde sabit degil
degisebilir  olabilecegi  varsayimi  altinda MGARCH  modelini
gelistirmislerdir. Her bir kosullu varyans tek degiskenli GARCH modeli ile
tahmin edilmekte ve kosullu korelasyon matrisi otoregresif hareketli
ortalama formu ile ifade edilmektedir. Model vektor gosterimi iizerine
kurulmustur. Kosullu korelasyon matrisinin pozitif belirli olmasini saglamak
icin sabit korelasyonlu MGARCH (CC_MGARCH) yerine korelasyonlarin
degisebilecegi varsayimmi ile olusturduklart modeli, En Cok Benzerlik
(Maksimum Likelihood) yontemi ile tahmin etmislerdir.

MGARCH modellerinin, tek degiskenli GARCH modellerinin tahmin
edilmesine yoOnelik yontemlerden biri de Temel Bilesenler GARCH
(Principal Component-GARCH)(PC-GARCH) modelidir. Modelin isleyisi
bir c¢ok bakimdan O-GARCH modeline benzer. Orijinal data
standartlastirildiktan sonra, temel bilesenler notasyonu, standartlastirilan
degerler icin kullanilacaktir. Bu haliyle GARCH modeli, en 6nemli temel
bilesenler i¢in tahmin edilmis olacaktir (Burns,2005).

Van Der Weide (2002) Genellestirilmis O-GARCH Modeli’nde, orijinal
sistemdeki degiskenler arasinda zayif korelasyon olmasi halinde, matris
degerlerinin ortogonal olamayabilecegi fikrini ileri siirmiistiir. Ortogonal
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matrisin degerleri, 6rnek kovaryans matrisinden saglanacag icin, datalarda
gozlenecek zayif korelasyon, tanimlanan matrisin ortogonal olmasina engel

olabilir. Kosullu olmayan bilgiye bagvurularak,
-1 Dl : :
m* yerine m(mT)rotasyon parametresi esliginde, m adet tek degiskenli

GARCH (1,1) modeli, ML ile tahmin edilmistir.

Engle (2000) ve Engle-Sheppard (2001), MGARCH modellerinin
tahminine yeni bir acilim getirerek, Bollerslev (1990)’in 6ne siirdiigii sabit
kosullu korelasyon varsayimini gelistirmistir. Kosullu korelasyonun zaman
icinde degisebilecegini Ongorerek, ¢ok degiskenli bir yapr i¢inde, ilgili

degiskenlerin 0 ortalama ve /, varyansi ile normal dagilacagini

gostermislerdir.
I~ N(0,H,) (10)
H,=DRD

Tt
R, ; zamana bagli olarak degisen korelasyon matrisini ifade etmektedir.

Tahmin ediciler ML yontemi ile tahmin edilmekte ve standart GARCH
modelinde oldugu gibi, katsayilarin negatif olmamasi1 ve katsayilarin
toplaminin birden kii¢iik olmas1 suretiyle duraganligin saglanmasi kisitlar
gecerlidir.

5. Ampirik sonuglar

Bu boliimde degiskenler arasindaki iliskiler, CCC-MGARCH modeli ile
tahmin edilmistir. Tahminde degiskenler arasinda gecikmeli iliskiler
olabilecegi diisiincesiyle, bagimsiz degiskenlerin gecikmelerine Akaike ve
Schwarz kriterleri gozetilerek yer verilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, Rysa , fd ve cd icin GARCH (y)

katsayist anlamlidir. Fd esitliginde GARCH katsayisinin ARCH katsayisina
gore daha biiyiik olmasi ve 1 +y toplaminin 1’e yakin olmasi, serinin uzun
hafizaya sahip oldugu izlenimi vermektedir.

2001 finansal krizi ertesinde, uygulanan makro ekonomik politikalarin
etkisini ortaya koymak amaciyla, analiz hem tiim dénem i¢in, hem de 2002
sonrast donem i¢in yapilmistir. Tablo 6’da tiim dénem i¢in, Tablo 7’de ise
bir alt tahmin donemi olarak 2002:01-2008:03 doénemine iliskin CCC-
MGARCH modelinden elde edilen sabit kosullu korelasyon katsayilar1 yer
almaktadir.
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Tablo 5
CCC-MGARCH Tahmin Sonuglari
Degiskenler p A 4
Rusa 0.001(0.199) 0.227(0.214) 0.827(3.786)*
IPIysa 0.006(0.084) 0.062(0.106) 0.713(0.240)
Exc 0.005(0.160) 0.126(0.163) 0.630(0.731)
Reriirkiye 0.003(0.192) 0.589(0.236) 0.529(1.067)
U100 0.011(0.225) 0.126(0.170) 0.089(0.023)
FD 1799.47 (1.424) 0.212(0.22) 725(2.215)°
CD 186475.6(0.170) 0.443(0.170) 0.809(1.779)°
TEFE 0.0001(0.154) 0.559(0.162) 0.244(0.350)
Borg 0.031(0.167) 0.619(0.241) 0.076(0.098)
Rysa (-1) 0.0008(0.245) 1.081(0.266) 0.273(0.694)
IPIysa(-1) 0.002(0.203) 0.051(0.155) 0.808(0.916)
Exc(-1) 0.003(0.396) 0.190(0.310) 0.362(0.452)
U100(-1) 0.011(0.672) 0.306(0.428) -0.077(-0.069)
TEFE(-1) 0.000(0.260) 0.512(0.284) 0.137(0.262)
Borg(-1) 0.033(0.177) 0.618(0.257) -0.099(-0.117)
Exc(-2) 0.008(0.156) 0.618(0.257) -0.099(-0.117)

Parantez igindeki degerler, t istatistiklerini gostermektedir. (a) ve (b),%1 ve %5 anlamliliga isaret
etmektedir.

Tablo 6 ve 7’de yer alan sabit kosullu korelasyon katsayilarini fd
degiskeni i¢in yorumlayacak olursak, gerek tiim donem gerekse alt donem
icin, Amerika’nin faiz orani ve fd arasinda negatif yonlii ve zayif bir iliski
oldugunu soyleyebiliriz. Geligmis ekonomilerdeki getiri sansinin artmasi (bu
tilkedeki faiz orani yiikselmesi), Tiirkiye’ye gelecek sermaye miktarinin
azalmasina yol agar. Clinkii yabanci yatirimcilar, ulusal gostergelerin yani
sira glivenilir olarak degerlendirdikleri iilke gostergelerini de goz Oniinde
bulundururlar. Diger taraftan yurt igi faizler ile fd arasindaki iliski pozitif ve
oldukga diistiktiir. Tiirkiye’de son yillarda reel faiz oranlarinda bir gerileme
s6z konusudur. Yabanci yatirimer agisindan bu durum, onemli bir risk
azalmas1 gostergesidir. Ancak Tirkiye ekonomisinde temel makro
gostergelerdeki olumlu seyir, iilke giivenilirligini arttirarak yabanci
yatirimetyi tesvik etmektedir. Dolayisiyla sunu vurgulamak gerekir ki, faiz
oranlarindaki degisiklik, 6nemlidir, ancak tiim makro ekonomik gostergeler
birlikte degerlendirildiginde, goreli olarak tek basina bu degiskenin referans
almmadigr soylenebilir. 2002 yili sonrasi i¢in sonucun degismemesi,
algilamanin da degismedigi anlamina gelmektedir. Amerika’nin sanayi
tiretim indeksi ile fd arasindaki korelasyon iligkisi her iki donem igin de
negatiftir. Demek ki yabanci yatirimci igin sanayilesmis (ABD) bir
ekonominin tiiretim hacmindeki artig, ilgili lilkede enflasyon ve faiz orani
beklentisini arttirmakta ve yabanci yatinmin gelismekte olan ekonomilere
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(Tirkiye) kaymasma engel olmaktadir. Ancak 2002 sonrasi donem igin
negatif olan iligki, bir donem gecikme halinde pozitife donmekle birlikte
elde edilen degerin diisiik olmasi, bu sonucun goz ardi edilebilecegini
gostermektedir. Doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligki
pozitif yonli ve kuvvetlidir. Reel doviz kurunun artmasi, yabanci yatirimet
icin karliligin artmasi anlamina gelecegi i¢in dogrudan yatirimlari arttirma
yoniinde bir etki yaratacaktir.

Ote yandan dogrudan yabanci yatirimlarm cari acikla negatif yonlii,
toplam bor¢ stoku ile pozitif yonli iligkili olmasi, yabanci yatirimcinin,
Tiirkiye ekonomisinde borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda pozitif bir
fikre sahip oldugunu gostermektedir. Esasen, yabanci yatirimci igin kredi
derecelendirme kuruluslariin iilkeler i¢in verdigi notlarin gelisimi, 6nemli
bir kriterdir. Bor¢ stokunun artmasina ragmen, borg¢ yiikiinlin azalan
goriinimii ve bu nedenle ylikselen kredi notu, bu sonucun ¢ikmasinda etken
olabilir. 2002 sonras1 dénem ig¢in de bu sonug¢ degismemektedir. Ulusal 100
indeksi ile FD arasinda tiim donem ve alt donem i¢in kosullu korelasyon
negatif yonliidiir. Bu sonug, yine yabanci yatirimcilarin, genel ekonomik
istikrar1 referans aldiklarmi gostermektedir. Kaldi ki U100 ile fd arasindaki
iliskiyi gosteren deger, net bir yorumu gerektirmeyecek kadar diistiktiir.
Ancak yine de 2002 sonrast donemde U100 indeksindeki volatilitenin
azalmasi sozii edilmeye degerdir. Bu sonug, Ek 1°de izlenebilir.

TEFE ile FD arasindaki iligki ise beklendigi gibi negatif yonliidiir.
Enflasyonun artmasi, yatirim i¢in maliyet artisin1 beraberinde getirecektir.
Nas ve Perry(2001) ve Yazar(2005), enflasyonla enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif yonlii ve enflasyon belirsizligi ile bliylime arasinda negatif
yonlii iligkiye dikkat ¢cekmislerdir. Enflasyonun artis1 ile beraber yilikselen
enflasyon belirsizligi, yatinm kararlariin  ertelenmesinde ya da
alinmamasinda etkili bir faktordiir. Ancak korelasyon tiim dénem i¢in daha
yiiksek iken, 2002 sonrasi i¢in daha zayiftir. Azalmanin sebebi, 2002 sonrast
donemde enflasyon oraninin azalma egilimine girmesinden kaynaklanabilir.

Fd ile diger degiskenler arasindaki kosullu korelasyon katsayilarinin
biiyiikliikleri tim donem ig¢in sirastyla, cari agik, doviz kuru (cari ve
gecikmeli degerleri), toplam bor¢ stoku seklinde iken, 2002 sonras1 donem
icin cari agik, doviz kuru (iki dénem gecikmeli), toplam bor¢ stoku
seklindedir. Amerika sanayi iretim indeksi ile fd arasindaki kosullu
korelasyon 2002 sonrasi donemde artarken, Amerika’nin faiz orani
arasindaki korelasyon azalmistir. Tiim donem ve alt donemde degiskenlerin
Oonem siralanmasinda kayda deger bir degisikligin olmamasi, yabanci
yatinmcilarin Tiirkiye ekonomisine iliskin risk algilariin degismedigini
gostermektedir. Gergekten de Tiirkiye’de 6zellikle cari agik ve toplam borg
stokundaki gelismeler, finansal kriz egilimlerini dogrudan ilgilendiren
gelismelerdir. Doviz kuru da diger iki degisken kadar dnemlidir. Ciinkii bu
degiskendeki volatilite egilimlerinin artmasi, hem cari denge hem de borg
stirdiirebilirligi agisindan yasamsal dneme sahiptir.
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6. Sonug

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini ortaya koymak iizere
literatiirde ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bu c¢alismalarda yatirimlari
etkileyen faktorler, ekonomik, siyasi, cografi, biirokratik olmak tizere gesitli
acilardan incelenmistir. Ozellikle gelismekte olan bir ekonomi igin, tasarruf
acigimi kapatacak oOzellikteki bir yabanci yatirim, tlilke ekonomisine ok
sayida yarar saglayacaktir. Bir dogrudan yatirimei, yatirim yapilacak iilkeye
getirecegi sermayesinin yanisira, teknolojisini, i§ ve yoneticilik bilgi ve
birikimini, istihdam ve ihracat olanagimi da beraberinde getirecektir. Bu
anlamda bir biitiin olarak degerlendirildiginde, iilke ekonomisinin gelisimine
dinamizm kazandiracak bir dogrudan yatirimin, hangi faktorlerce ne yonde
etkilendigini belirlemek 6nem kazanmaktadir.

Calismada, dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri, Tiirkiye
ekonomisinin 1992.01-2008.03 donemi i¢in analiz edilmistir. Ayrica, 2001
sonrast ekonomik geligsmeleri degerlendirmek iizere, analiz 2002 sonrasi alt
donemi icin tekrarlanmistir. Belirleyiciler, literatiirdeki benzer ¢aligmalar
referans kabul edilerek, yabanci sermayeyi iten (push) ve g¢eken (pull)
faktdrler ayrimu ile incelenmistir. Iten faktdrler olarak, Amerika’ya iliskin 3
aylik hazine faiz oran1 ve sanayi {iiretim indeksi ele alinmistir. Ceken
faktorler ise yurt i¢i hazine iskontolu bilesik faiz orani, cari agik, toplam
borg stoku, enflasyon, reel déviz kuru, Istanbul Borsas1 Ulusal 100 indeksi
gibi gosterge degiskenlerdir. Birim kok analizi Phillips-Perron (PP) testi ile
yapilmistir. Sebebi; PP testinin ADF’ye gore zayif korelasyona izin vermesi
ve heteroskedastik bir yapida sahip oldugu kullanim tstiinliigiidiir.

Analizde kullanilan ekonometrik yontem, CCC-MGARCH modelidir.
Yontemde, sabit korelasyon varsayimi altinda, LM testi ile tahmin edilen
korelasyon matrisi, standartlagtirilmis hata terimlerine iliskin korelasyon
matrisine esit olmaktadir. Tek degiskenli GARCH siirecinden elde edilen
hata terimleri standartlastirilarak, standartlastirilmis hatalarin varyans-
kovaryans matrisi elde edilmektedir.

Analizden elde edilen sabit kosullu korelasyon katsayilarina gore, tiim
donem ve alt donem i¢in Amerika’nin faiz orani ile fd arasinda negatif yonlii
ve zayif iliski s6z konusudur. Yurt ici faiz orani ile fd arasinda pozitif
iliskinin yonii, her iki donem i¢in degismemektedir. Yurt i¢i faizler 6nemli
bir gosterge olmakla birlikte, diger makro gostergelerle birlikte
degerlendirildiginde, geri planda kalmaktadir. Amerika’nin sanayi liretim
indeksi ile fd arasindaki korelasyon iligkisi her iki donem i¢in de negatif
yonliidiir. Bu sonu¢ sOyle izah edilebilir: Yabanci bir yatirimer igin,
sanayilesmis (ABD) bir ekonomideki iiretim hacmindeki artigi, sozii edilen
iilkede enflasyon ve faiz artisi beklentisini beraberinde getirmekte ve
dolayisiyla gelismekte olan ekonomiye yapilacak yatirimlar1 azaltma
yoniinde etkide bulunmaktadir. Doviz kuru ile pozitif yonli ve kuvvetli
olarak gozlenen iliski, teori ile tutarhidir.
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Her iki donem i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin cari agikla negatif
yonli, toplam bor¢ stoku ile pozitif yonli iliski elde edilmistir. Aslinda
toplam borcun artmasi mali risk olarak degerlendirildiginde, iliskinin yonii
negatif beklenebilir. Bu sonug, yabanci yatirimcinin, Tiirkiye ekonomisinde
borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda pozitif bir goriise sahip oldugunun bir
gostergesidir.  Ulusal 100 indeksi ile fd arasinda kosullu korelasyon
degerleri her iki donem i¢in de negatif yonliidiir. Tefe ile fd arasindaki iligki
ise beklendigi gibi negatif yonliidiir. Ancak korelasyon tiim dénem i¢in daha
yiiksek iken, 2002 sonrasi i¢in azalmasinin sebebi, 2002 sonrast donemde
enflasyon oraninin azalma egilimine girmesinden kaynaklanabilir.

Fd ile diger degiskenler arasindaki kosullu korelasyon katsayilarinin
biiyiikliikleri tim donem igin sirasiyla, , cari acik, doviz kuru (cari ve
gecikmeli degerleri), toplam borg stoku seklinde iken, 2002 sonras1 donem
icin cari agik, doviz kuru (iki donem gecikmeli), toplam bor¢ stoku
seklindedir. Amerika sanayi tretim indeksi ile fd arasindaki kosullu
korelasyon 2002 sonrasi donemde artarken, Amerika’'nin faiz oram
arasindaki korelasyon azalmistir. Tiim donem ve alt donemde degiskenlerin
onem siralanmasinda kayda deger bir degisikligin olmamasi, yabanci
yatirimeilarin  Tiirkiye ekonomisine iliskin risk algilarinin degismedigi
izlenimi vermektedir.

Pearson korelasyon katsayilar1 dikkate alindiginda, degiskenler
arasindaki bazi iligkiler, gerek Onem siralamasi gerekse yon itibariyle
farklidir. Buna karsin CCC-MGARCH modelinin tahmin edilmesi ile,
degiskenlerdeki volatilitenin dlciilmesi ve bu sayede gozlenemeyen etkilerin
tahmine yansimasi 1s1ginda bir 6nem siralamasi yapilabilmistir. Kosullu
korelasyonlarin  biiyiikliikleri dikkate alindiginda, dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicileri, iten faktorlerden ziyade ¢eken faktorlerdir. Ceken
faktorler arasinda ise cari agik, doviz kuru ve toplam borglar seklinde bir
siralama s6z konusudur.
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Ek 1
U100 Indeksine Iliskin Oynaklik Gériiniimii
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Extended Summary

An analysis of the determinants of foreign direct
invesment in Turkey: An estimation with CCC-
MGARCH model

Abstract

While the foreign direct invesment has surged considerably between developed countries in 1970s
and 1980s, it has gone towards developing countries from 1990s. As a developing country, Turkish
economy has taken their share.

This study examines the determinants of foreign direct invesment into Turkey in the traditional
‘push-pull’ factors approach. The montly data in between 1992.01-2008.03. The CCC-MGARCH
model has been employed. The constant conditional correlations have been carried out for all period
and the sub-period 2002.01-2008.03. The empirical results suggests that pull factors are more effective
than push factors for two periods.

Keywords: Foreign direct invesment, push and pull factors, CCC-MGARCH.
JEL classification: C32, F32.

There are a lot of study on this subject in the literature. Some of them
have focused on push and pull factor distincs. The results of these studies is
difference each other. This study examines the determinants of foreign direct
invesment into Turkey in the traditional ‘push-pull’ factors approach with
Constant Correlation Model (CCC).

The CCC model has focused on an approach, the covariance and
variance are changible but correlations are constant in time dimension. The
volatility has been estimated by univariate equation system and therefore
large covariance matrises have been estimated. In this structure, including
some unexpected effects, the volatility has been observed.

In this study, the montly data between 1992.01-2008.03 are used and
CCC-MGARCH model is employed. The constant conditional correlations
have been carried out for all period and the sub-period 2002.01-2008.03.
The empirical results suggests that pull factors are more effective than push
factors for two periods. Taking the findings of same sudies, the determinants
of FDI, in the literature are examined. As a push factors, the interest rate and
industry production index of USA are prefered. The treasury interest rate,
the total debt stock, current deficit, inflation, real Exchange rate, The
National-100 Index of Stock Market are examined as pull factors. We used
the PP test as a unit root analysis because of their some advantage under the
heteroskedastik structure.

As a results of CCC model, the relation between the interest rate of
USA, the industry production index of USA and FDI is negative direction
for both of all and sub-period. The interest rate of Turkey and FDI are
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correlated positively. The relation between Exchange rate and FDI is
positively and very strong. For both of two period, the relation between FDI
and current deficit negatively and between FDI and the debt stock
positively. This result indicates that foreign investors has positive view
about debt sustainability in Turkey. The National 100 index and FDI and
inflation and FDI are correlated negatively for all and sub-period. Although
the correlation coefficient is very high for all period, it is not high in sub-
period. This result can be arised from decreasing inflation rate.

The sequence of the correlation coefficients are current deficit,
exchange rate, the debt stock for all and sub-period. This result arise from
risk perception of foreign investors is not change. Briefly, the pull factors
are more effective than push factors in Turkish economy.
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Tablo 6
CCC-MGARCH Modeli Sabit Kosullu Korelasyon Katsayilari

(1992:01-2008:3)

FD Rusa IPIysa | EXC Rrorkive © U100 CD TEFE : BORC @ Rysa : IPIUSA (- (EXC U100 | TEFE : BORC : EXC
D D D D D 2
FD
1.00
Rusa
-0.09 1.000
IPIysa
-0.209 0.243 1.000
EXC
0.436 0.079 -0.042 1.000
Rrirkive
0.062 0.032 -0.082 -0.051 1.000
U100
-0.066 0.009 0.096 -0.075 -0.555 1.000
CD
-0.619 0.016 0.115 -0.739 -0.033 0.075 1.000
TEFE
-0.189 -0.071 0.111 -0.689 0.076 0.159 0.388 1.000
BORC
0.283 -0.024 -0.272 0.643 -0.085 -0.127 : -0.417 -0.569 1.000
Rusa
(-1) -0.099 0.491 0.293 0.094 0.004 0.031 | -0.027 -0.087 -0.007 1.000
IPIUSA
(-1) -0.054 0.403 0.358 -0.040 0.057 0.129 0.029 0.177 -0.283 0.222 1.000
EXC
(-1) 0.437 0.101 -0.019 0.968 0.016 -0.139 : -0.728 -0.630 0.635 0.134 -0.032 1.000
U100
(-1) -0.049 0.141 0.148 -0.013 -0.127 0.228 0.004 0.035 -0.116 -0.023 0.083 -0.069 11.000
TEFE
(-1) -0.195 -0.025 0.126 -0.664 0.166 0.051 0.368 0.682 -0.568 -0.093 0.120 -0.694 :0.161 1.000
BORC
(-1) 0.284 -0.022 -0.269 0.648 -0.085 -0.129 | -0.422 -0.576 0.999 -0.006 -0.281 0.639 i-0.116 -0.571 1.000
EXC
(-2) 0.427 0.109 -0.020 0.912 0.067 -0.139 © -0.704 -0.565 0.627 0.156 -0.011 0.968 :-0.135 -0.633 0.629 1.000
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Tablo 7
2002:01-2008:03 Donemi CCC-MGARCH Modeli Kosullu Korelasyon Tahminleri
FD  Russ | IPIuss | EXC | Ryomiive | U100 | CD | TEFE [ BORC  Russ | IPIUSA | EXC | U100 | TEFE . BORC | EXC
(Q)) D (Q)) (Q)) D (-2)
FD 1.000
Russ 1 0076 1.000
TPluss 9263 | 0.113 | 1.000
EXC 0397 | -0.046 | -0.042 | 1.000
Rromdive | 0105 | 0068 | -0.082 | -0.051 1.000
U001 o016 1 0026 | 009 i -0.075 | -0555 | 1.000
cD 0534 0126 © 0015 § -0739 i -0.033 | 0075 | 1.000
TEFE 127 0281 | 0111 | -0.689 | 0076 0.159 | 0388 = 1.000
BORC | o413 0122 | -0272 | 0643 | -0085 | -0.127  -0417 -0569 | 1.000
1(‘_”15)1* 0080 | 0469 | 0293 | 0094 | 0004 | 0031 | -0027 | -0.087 | -0.007 | 1.000
IP%E)SA 0031 | 0319 | 0358 | -0.040 | 0057 | 0129 | 0029 | 0177 | -028% | 0222 |  1.000
LO&E)XC 0424 0022 . 0019 | 0968 i 0016  -0.139 | -0.728 | -0630 . 0635 i 0.134 | 0032  1.000
UI00 - 5082 0026 | 01488 | -0.013 | -0.127 | 0228 & 0004 . 0035 | -0.116 | -0023 0083 | -0.069 | 1.000
(-1)
T(Ef)E 0195 | 0208 | 0.126 | -0.664 | 0166 | 0051 | 0368 | 0682 | -0568 | -0.093 | 0120 | -0.694 | 0.161 | 1.000
ngc 0398 © 0.116 | -0269 | 0648 @ -0.085 | -0.129 | -0422  -0576 | 0999 | -0.006 -0281 | 0639 | -0.116 | -0.570 @ 1.000
?;)C 0422 | 0016 | 0031 | 0833 | 0218 | 0139 | -0704 | -0565 | 0627 | 0.156 | -0.011 | 0968 | -0.135 | -0.633 = 0629 | 1.000
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